
81วารสารวิชาชีพบัญชี ป�ที่ 17 ฉบับที่ 53 มีนาคม 2564

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
นักวิชาการตรวจเงินแผนดินปฏิบัติการ

สํานักงานการตรวจเงินแผนดิน

วันท่ีไดรับตนฉบับบทความ : 15 พฤศจิกายน 2563

วันท่ีแกไขปรับปรุงบทความ : 4 มกราคม 2564

วันท่ีตอบรับตีพิมพบทความ : 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
การกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีสวนชวยใหกิจการสามารถดําเนินงานไดอยางมีประสิทธิภาพและชวยใหกิจการสามารถ

ลดความขัดแยงทางดานผลประโยชน (Conflict of Interest) จากการท่ีตางฝายตางตองการเอ้ือผลประโยชนท่ีเกิดข้ึน
ใหแกตนเอง จนกอใหเกิดปญหาตัวแทน (Agency Problem) ตามมา นอกจากน้ีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีชวยลดความเส่ียง
ท่ีอาจเกิดข้ึนจากการดําเนินงานท่ีอาจสงผลใหกิจการไมสามารถดําเนินงานตอไปไดในอนาคต อีกท้ังชวยสรางความเช่ือม่ัน
ใหนักลงทุนและผูมีสวนไดเสียของกิจการ จนสงผลใหกิจการมีความเจริญกาวหนาและมีมูลคาเพ่ิมข้ึน จากการศึกษาของ 
Love and Klapper, 2002 พบวา การกํากับดูแลกิจการท่ีดีมีสวนใหกิจการมีการดําเนินงานท่ีดีข้ึนตามไปดวย ซ่ึงการท่ี
กิจการมีการดําเนินงานท่ีดีน้ันแสดงถึงความเส่ียงในการลมละลายของกิจการลดลง เน่ืองจากความเส่ียงในการลมละลายน้ัน 
หมายถึง การท่ีกิจการมีผลการดําเนินงานติดลบหรือหมายถึงการท่ีกิจการขาดความสามารถในการจายชําระผูกพันท่ีเกิดข้ึน 
โครงสรางผูถือหุนถือเปนสวนหน่ึงในการกํากับดูแลกิจการ โดยโครงสรางผูถือหุนอาจสงผลกระทบตอประสิทธิภาพในการ
ดําเนินงานของกิจการ งานวิจัยต้ังแตอดีตจนถึงปจจุบันพบวา โครงสรางผูถือหุนสงผลตอมูลคาของกิจการ (Claessens, 
Djankov, Fan, and Lang, 2002; Nahar, 2006) โดยมูลคากิจการท่ีเพ่ิมข้ึนแสดงใหเห็นวากิจการมีความม่ันคงและ
มีความสามารถในการดําเนินงานเพ่ิมข้ึน การมีความสามารถในการดําเนินงานเปนสัญญาณท่ีดีท่ีแสดงใหเห็นวากิจการ
สามารถดําเนินงานไดตอไปในอนาคต และเปนการแสดงใหเห็นวากิจการมีโอกาสในการลมละลายลดลง สําหรับ
คณะกรรมการบริษัทจากงานวิจัยท่ีผานมาพบความสัมพันธกับการกํากับดูแลกิจการท้ังทางบวกและทางลบ โดย Jiraporn 
and Lee (2017) พบวา ความสัมพันธเชิงลบระหวางคณะกรรมการบริษัทกับความอยูรอดของกิจการ ซ่ึงขัดแยงกับ
ผลการศึกษาของ Simpson and Gleason (1999) ท่ีพบความสัมพันธเชิงบวกระหวางคณะกรรมการบริษัทและโอกาส
ในการลมละลายของกิจการ

สําหรับความเส่ียงในการลมละลายของกิจการน้ันไดมีการศึกษาและพัฒนาเคร่ืองมือสําหรับใชในการคาดการณโอกาส
ในการลมละลายต้ังแตอดีต เน่ืองจากหากนักลงทุนหรือผูมีสวนไดเสียของกิจการสามารถคาดการณการลมละลายของ
กิจการไดอยางแมนยํา สงผลใหบุคคลเหลาน้ันลดความเส่ียงในการลงทุนและสามารถตัดสินใจในการดําเนินงานไดดียิ่งข้ึน 
งานวิจัยท่ีผานมาพบความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับโอกาสในการลมละลายหลากหลาย เชน Wei et al. 
(2016) พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางการกํากับดูแลกิจการกับความเส่ียงในการลมละลาย ซ่ึงขัดแยงกับผลการศึกษา
ของ Manzaneque, Merzaneque, and Priego (2016) ท่ีพบความสัมพันธในเชิงลบ

งานวิจัยในคร้ังน้ีมีวัตถุประสงคศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการประเภทตาง ๆ  กับโอกาสท่ีกิจการ
จะลมละลาย โดยทําการแบงการกํากับดูแลกิจการออกเปน 6 ประเภท ประกอบดวย ผูถือหุนรายใหญ นักลงทุนสถาบัน 
คณะกรรมการอิสระ การควบรวมตําแหนงคณะกรรมการและผูบริหารเปนบุคคลเดียวกัน และขนาดของคณะกรรมการ 
โดยมุงหวังวางานวิจัยช้ินน้ีชวยใหนักลงทุน ผูมีสวนไดเสียและผูท่ีเก่ียวของมีความรู ความเขาใจ ในความสัมพันธระหวาง
การกํากับดูแลกิจการกับโอกาสท่ีกิจการจะลมละลาย อีกท้ังชวยใหเกิดความระมัดระวังในการตัดสินใจใชขอมูลใน
งบการเงิน เพ่ือประกอบการตัดสินใจและชวยลดความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการลงทุน ชวยใหกิจการสามารถวางแผน
สภาพแวดลอมและโครงสรางการดําเนินงานภายในองคกร เพ่ือใหองคกรสามารถรับมือและเตรียมกับความเส่ียงอาจ
เกิดข้ึนไดในอนาคต และชวยใหหนวยงานท่ีทําหนาท่ีกํากับดูแลลดความเส่ียงในการกํากับดูแลกิจการ และสามารถ
วางแผนปองกันพรอมท้ังรับมือกับความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนในอนาคตไดอยางมีประสิทธิภาพและทันเวลา
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บทความวิจัย

2. ทบทวนวรรณกรรม
Jensen and Meckling (1979) ไดอธิบายความสัมพันธระหวางบุคคลสองฝาย คือ ฝายตัวการ (Principal) และ

ฝายตัวแทน�(Agent)�โดยฝายตัวการคือผูถือหุนหรือนักลงทุนของกิจการ�และฝายตัวแทนคือผูบริหารหรือคณะกรรมการของ
กิจการ โดยการแบงแยกหนาท่ีระหวางผูเปนเจาของกิจการและผูบริหาร อาจกอใหเกิดความขัดแยงทางดานผลประโยชน 
(Conflict of Interest) จากการท่ีตางฝายตางตองการเอ้ือผลประโยชนท่ีเกิดข้ึนใหแกตนเอง สาเหตุสวนใหญเกิดจากการท่ี
ผูบริหารหรือคณะกรรมการทําการบริหารงาน เพ่ือสรางผลประโยชนแกตนเองแทนท่ีจะทําการบริหารงาน โดยคํานึงถึง
ผลประโยชนและผลตอบแทนสูงสุดแกผูถือหุน หรืออาจเกิดจากการท่ีผลประโยชนระหวางตัวการและตัวแทนไมสอดคลอง
กับวัตถุประสงคและเปาหมายหลักของกิจการ จากสาเหตุดังกลาวอาจกอใหเกิดปญหาตัวแทน (Agency Problem) 
ตามมา

จากการศึกษาของ McColgan (2001) ปญหาท่ีเกิดข้ึนระหวางตัวการและตัวแทนสามารถแบงไดเปน 4 ประเภท ดังน้ี
1. Moral-Hazard คือ ปญหาความขัดแยงท่ีเกิดจากผูบริหาร ซ่ึงเปนตัวแทนบริหารงาน โดยคํานึงถึงผลประโยชน

สวนตนมากกวาผลประโยชนของผูถือหุน และเปนปญหาท่ีตัวการหรือผูถือหุนไมม่ันใจในการทํางานของตัวแทนวา 
ไดดําเนินงานเต็มประสิทธิภาพหรือไม

2. Earnings Retention คือ ปญหาความขัดแยงท่ีเก่ียวของกับขนาดของกิจการ (Firm Size) ท่ีวัดโดยกําไรสะสม
ของกิจการ โดยผูบริหารใชประโยชนจากโครงสรางเงินทุนท่ีเปนแหลงเงินทุนภายในมากกวาการหาแหลงเงินทุนภายนอก 
สงผลใหผูถือหุนไดรับตอบแทนประเภทเงินปนผลลดลง

3. Time Horizon คือ ปญหาความขัดแยงจากระยะเวลาการลงทุนปญหาน้ีเกิดจากผูถือหุนใหความสําคัญตอกระแส
เงินสดในอนาคต�แตผูบริหารใหความสําคัญตอกระแสเงินสดในระยะเวลาท่ีตนเองทําการบริหารงานอยูเทาน้ัน�โดยผูบริหาร
มักทําการลงทุนในโครงการระยะส้ันแทนการลงทุนในโครงการระยะยาวท่ีใหผลประโยชนสูงกวา โดยปญหาน้ีมักพบใน
ผูบริหารท่ีใกลเกษียณ

4. Risk Aversion คือ ปญหาความขัดแยงจากพฤติกรรมยอมรับความเส่ียงจากการลงทุนของผูบริหาร เน่ืองจาก
ผูบริหารไดรับผลตอบแทนเปนเงินเดือน ซ่ึงไมไดข้ึนอยูกับผลการดําเนินงานของกิจการ สงผลใหผูบริหารมักเลือกลงทุน
ในโครงการท่ีมีความเส่ียงต่ําแทนการลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงและไดผลตอบแทนท่ีดีกวา เพ่ือลดความเส่ียงท่ี
ผูบริหารดําเนินงานผิดพลาด ซ่ึงการดําเนินงานท่ีผิดพลาดอาจสงผลกระทบตอการประเมินศักยภาพในทํางานของผูบริหาร

จากแนวคิดขางตนจะเห็นไดวา การกํากับดูแลกิจการท่ีมีโครงสรางการกํากับดูแลท่ีแตกตางกันอาจสงผลกระทบตอ
ผลการดําเนินงานท่ีเกิดข้ึนแกกิจการ โดยหากกิจการมีผลการดําเนินงานท่ีดีและมีประสิทธิภาพ จะสงผลใหกิจการสามารถ
ดําเนินงานไดตอไปในอนาคตและสามารถชวยลดความเส่ียงท่ีกิจการจะลมละลายลงได

งานวิจัยในอดีตท่ีผานมาพบวา มีการออกแบบและพัฒนาเคร่ืองมือท่ีใชในการพยากรณความเส่ียงท่ีกิจการจะลมละลาย
อยางตอเน่ือง อาทิ Altman (1968) ไดทําการพัฒนาเคร่ืองมือ Z-Score Model เพ่ือใชในการพยากรณความเส่ียงท่ี
กิจการจะลมละลาย โดยใชการวิเคราะหแบบ Multiple Discriminant Analysis (MDA) แตอยางไรก็ตาม Altman et al. 
(1995) ไดทําการพัฒนาเคร่ืองมือ ซ่ึงเรียกวา EM-Score Model เพ่ือใชพยากรณความเส่ียงการลมละลายข้ึนใหมสําหรับ
ใชในการพยากรณประเทศในกลุมเศรษฐกิจเกิดใหม (Emerging Market Model หรือ EM) เน่ืองจาก Z-Score Model 
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ความสัมพันธ�ระหว�างผู�ถือหุ�นและคณะกรรมการบริษัทกับโอกาสในการล�มละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

เปนเคร่ืองมือท่ีพัฒนาจากกลุมตัวอยางในประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงถือเปนประเทศท่ีพัฒนาแลว (Developed Market 
หรือ DM) ทําใหเม่ือนําไปใชในประเทศอ่ืนพบวา ประสบปญหาในดานน้ําหนักของตัวแปร โดยสูตรคํานวณ EM-Score 
Model เปนดังน้ี

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

โดย X1 = อัตราสวนเงินทุนหมุนเวียนตอสินทรัพยรวม
 X2 = อัตราสวนกําไรสะสมตอสินทรัพยรวม
 X3 = อัตราสวนกําไรกอนดอกเบ้ียและภาษีตอสินทรัพยรวม
 X4 = อัตราสวนมูลคาบัญชีของสวนของเจาของตอหน้ีสินรวม

ตารางท่ี 1 เกณฑท่ีใชในการแบงประเภทบริษัท 

มีความเปนไปไดสูง

ท่ีกิจการจะลมละลาย 

(Distress zone)

มีความเปนไปไดท่ีกิจการ

จะลมละลายหรือไมก็ได 

(Grey zone)

มีความเปนไปไดนอย

ท่ีกิจการจะลมละลาย 

(Safe zone)

Z < 1.1 1.1 < Z < 2.6 Z > 2.6

สมมติฐานของงานวิจัย

2.1 ความสัมพันธระหวางผูถือหุนรายใหญของกิจการกับโอกาสในการลมละลาย
งานวิจัยท่ีผานมาพบวา ผูถือหุนรายใหญของกิจการ มักเขามามีสวนรวมในการควบคุมและบริหารงานของกิจการ 

สงผลใหกิจการมีการกํากับดูแลท่ีดีและมีมูลคากิจการเพ่ิมข้ึน ซ่ึงมูลคากิจการท่ีเพ่ิมข้ึนสงผลใหกิจการเกิดความเส่ียง
ในการลมละลายลดลง (Claessens, Djankov, Fan, and Lang, 2002; Aydin, Sayim and Yalama, 2007) อีกท้ัง 
Wang and Deng (2006) พบความสัมพันธเชิงลบระหวางสัดสวนการถือหุนรายใหญกับความเส่ียงท่ีกิจการจะลมละลาย 
แตอยางไรก็ตาม Shleifer and Vishny (1986) กลับพบวา ผูถือหุนขนาดใหญสงผลเชิงลบตอผลการดําเนินงานของกิจการ 
เน่ืองจากผูถือหุนเหลาน้ีมักใชอํานาจในการบริหารงาน เพ่ือผลประโยชนแกตนเองแทนท่ีจะบริหารงานเพ่ือกอใหเกิด
ประโยชนแกกิจการ สงผลใหกิจการเกิดความเส่ียงในการลมละลาย (Lee and Yeh, 2004) ดังน้ัน จึงทําการกําหนด
สมมติฐาน ดังน้ี

H1 : ผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธเชิงลบตอโอกาสในการลมละลายของกิจการ
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บทความวิจัย

2.2 ความสัมพันธระหวางนักลงทุนสถาบันกับโอกาสในการลมละลาย
นักลงทุนสถาบันถือเปนนักลงทุนท่ีมีความรูความเช่ียวชาญกวานักลงทุนท่ัวไป เน่ืองจากนักลงทุนเหลาน้ีมีการนําเงิน

ท่ีไดจากการออมทรัพยของประชาชนไปลงทุนเพ่ือกอใหเกิดกําไร โดยกิจการท่ีมีสัดสวนการลงทุนของนักลงทุนสถาบันสูง 
มักมีการกํากับดูแลกิจการท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงสงผลใหผลการดําเนินงานและมูลคาของกิจการเพ่ิมข้ึนตามไปดวย โดยการ
เพ่ิมข้ึนของมูลคากิจการกอใหเกิดความเส่ียงในการลมละลายลดลง (Han and Suk, 1998; Chung, Firth, and Kim, 2005) 
อยางไรก็ตามนักลงทุนสถาบันสวนใหญมักมีการลงทุนในระยะส้ันมากกวาระยะยาว ซ่ึงการลงทุนดังกลาวอาจสงผลตอ
ผลการดําเนินงานในอนาคตและอาจสงผลใหกิจการเกิดความเส่ียงในการลมละลาย (Graves and Waddock, 1990; 
Blair, 1995) ดังน้ัน จึงทําการกําหนดสมมติฐาน ดังน้ี

H2 : นักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธเชิงลบตอโอกาสในการลมละลายของกิจการ

2.3 ความสัมพันธระหวางคณะกรรมการกับโอกาสในการลมละลาย
จากการศึกษาของ Fama and Jensen (1983) พบวา คณะกรรมการจากภายนอกสงผลใหกิจการมีการกํากับดูแล

ท่ีมีประสิทธิภาพ เน่ืองจากคณะกรรมการเหลาน้ีมีสวนชวยลดโอกาสท่ีผูบริหารจะดําเนินการเพ่ือผลประโยชนของตนเอง 
สงผลใหกิจการเกิดประสิทธิภาพในการดําเนินงานและเกิดโอกาสในการลมละลายลดลง (Chung, Wright, and Kedia, 
2003) แตอยางไรก็ตาม จากงานวิจัยในอดีตท่ีผานมาพบวา สัดสวนคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธเชิงลบกับความ
อยูรอดของกิจการและบริษัทท่ีลมละลายมักมีจํานวนคณะกรรมการอิสระมากกวาบริษัทท่ีมีฐานะทางการเงินดี (Jiraporn 
and Lee, 2017; Dalton, Daily, Johnson, and Ellstrand, 1999) ดังน้ัน จึงทําการกําหนดสมมติฐาน ดังน้ี

H3 : คณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธเชิงลบตอโอกาสในการลมละลายของกิจการ

2.4 ความสัมพันธระหวางการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกันกับโอกาสในการ
ลมละลาย

จากการทบทวนวรรณกรรมท่ีผานมาพบวา การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน
ชวยลดความเส่ียงของกิจการ (Simpson and Gleason, 1999) สอดคลองกับงานวิจัยของ Kim and Buchanan (2011) 
ท่ีศึกษาความเส่ียงของกิจการกับการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกันพบวา การ
ควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกันชวยลดความเส่ียงของกิจการ แตจากการศึกษาของ 
Nahar (2006) กลับไมพบความสัมพันธระหวางความเส่ียงท่ีกิจการจะลมละลายกับการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุด
กับประธานกรรมการในคนเดียวกัน ดังน้ัน จึงทําการกําหนดสมมติฐาน ดังน้ี

H4 : การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกันมีความสัมพันธเชิงลบตอโอกาสในการ
ลมละลาย

2.5 ความสัมพันธระหวางขนาดคณะกรรมการกับโอกาสในการลมละลาย
ขนาดของคณะกรรมการเปนหน่ึงในสาเหตุท่ีอาจสงผลใหเกิดโอกาสในการลมละลายของกิจการได โดยกิจการ

ท่ีมีคณะกรรมการขนาดใหญยิ่งเพ่ิมประสิทธิภาพในการดําเนินงาน สงผลใหกิจการเกิดความเส่ียงลดลง (Dalton et al., 
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ความสัมพันธ�ระหว�างผู�ถือหุ�นและคณะกรรมการบริษัทกับโอกาสในการล�มละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

1999; Nakano and Nguyen, 2012) แตจากการศึกษาของ Wei et al. (2016) กลับพบวา บริษัทท่ีมีเจาของถือหุน
จํานวนมากและบริษัทท่ีมีขนาดคณะกรรมการขนาดใหญกอใหเกิดโอกาสในการลมละลายสูง ซ่ึงแสดงใหเห็นวา กิจการ
ท่ีมีคณะกรรมการขนาดใหญสงผลเชิงลบตอผลการดําเนินงานของกิจการ (Jensen, 1993; Yermack, 1996) 
แตอยางไรก็ตาม Akbar, Kharabsheh, Poletti-Hughes and Shah (2017) กลับพบวา ขนาดคณะกรรมการไมมี
ความสัมพันธตอความเส่ียงของกิจการ ดังน้ัน จึงทําการกําหนดสมมติฐาน ดังน้ี

H5 : ขนาดของคณะกรรมการขนาดใหญมีความสัมพันธเชิงบวกตอโอกาสในการลมละลายของกิจการ

3. วิธีการวิจัย

3.1 กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษา
งานวิจัยน้ีทําการศึกษาจากกลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระยะเวลา 3 ป 

ในระหวางป พ.ศ. 2559–2561 จํานวน 1,301 ตัวอยาง ในทุกกลุมอุตสาหกรรม ยกเวนบริษัทท่ีถูกเพิกถอน บริษัทท่ีเขาขาย
ถูกเพิกถอน บริษัทท่ีอยูระหวางการฟนฟูกิจการ บริษัทในกลุมสถาบันการเงิน เงินทุนหลักทรัพย ประกันชีวิต ประกันภัย
และกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย เน่ืองจากบริษัทเหลาน้ีมีโครงสรางทางการเงินแตกตางจากบริษัทประเภทอื่น ๆ  และ
ตัดบริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวนออกจากกลุมตัวอยางในงานวิจัยช้ินน้ี

ตารางท่ี 2 กลุมตัวอยางท่ีใชในการวิจัย

ลักษณะบริษัท จํานวนตัวอย�าง

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระหวางป พ.ศ. 2559–2561 1,917

หัก บริษัทท่ีเขาขายถูกเพิกถอนและอยูระหวางฟนฟูกิจการ 33

 บริษัทในกลุมสถาบันการเงิน 180

 บริษัทในกองทุนรวมอสังหาริมทรัพย 237

 บริษัทท่ีมีขอมูลไมครบถวน 153

 บริษัทท่ีมีขอมูลสูงหรือต่ําเกินไป 13

รวมจํานวนตัวอยาง 1,301

3.2 การเก็บรวบรวมขอมูล
งานวิจัยช้ินน้ีใชแหลงขอมูลทุติยภูมิ (Secondary Data) ในการศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับ

โอกาสในการลมละลาย โดยทําการเก็บรวบรวมรายงานขอมูลทางการเงิน รายงานขอมูลประจําป (แบบ 56-1) จากเว็บไซต
ของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ก.ล.ต.) และจากฐานขอมูล
ตลาดหลักทรัพยออนไลน (SETSMART)
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3.3 ตัวแปรท่ีใชในการวิจัย
ตัวแปรท่ีใชในการวิจัย ประกอบดวย ตัวแปรอิสระ ซ่ึงเปนตัวแทนการกํากับดูแลกิจการ ไดแก สัดสวนผูถือหุนรายใหญ

สัดสวนนักลงทุนสถาบัน สัดสวนคณะกรรมการอิสระ การควบรวบตําแหนงประธานกรรมการและประธานบริหารเปน
บุคคลเดียวกัน และขนาดคณะกรรมการ สําหรับตัวแปรตาม ไดแก ความเส่ียงในการลมละลายของกิจการ ซ่ึงวัดจาก 
EM-Score Model ของ Altman et al. (1995) และตัวแปรควบคุม ไดแก อัตราสวนหน้ีสินรวมตอสินทรัพยรวม อัตราสวน
ผลตอบแทนตอสินทรัพย และขนาดกิจการ

ตารางท่ี 3 วิธีการศึกษาการกํากับดูแลกิจการ

คําอธิบาย ทิศทางความสัมพันธ�

ตัวแปรตาม

FD โอกาสในการลมละลาย มีคาเทากับ 0 เม่ือบริษัทมีความเส่ียงในการลมละลาย

มีคาเทากับ 1 เม่ือบริษัทไมมีความเส่ียงในการลมละลาย

ตัวแปรอิสระ

OWNERSIG สัดสวนผูถือหุนรายใหญ ผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก –

FIN สัดสวนนักลงทุนสถาบัน นักลงทุนสถาบันตามคํานิยามของประกาศ

คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย

แหงประเทศไทย

–

PID คณะกรรมการอิสระ จํานวนคณะกรรมการอิสระของกิจการหารดวยจํานวน

คณะกรรมการท้ังหมด

–

CEOD การควบรวมตําแหนงผูบริหาร

สูงสุดกับประธานกรรมการ

ในคนเดียวกัน

มีคาเทากับ 0 เม่ือผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการ

เปนคนละคน และมีคาเทากับ 1 เม่ือผูบริหารสูงสุดกับ

ประธานกรรมการเปนคนเดียวกัน

–

BS ขนาดคณะกรรมการ จํานวนคณะกรรมการบริษัทท้ังหมด +

ตัวแปรควบคุม

LEV อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย หน้ีสินรวมของกิจการหารดวยสินทรัพยรวมของกิจการ

ROA อัตราสวนผลตอบแทนตอ

สินทรัพย

กําไรจากการดําเนินงานสุทธิ หรือกําไรสุทธิกอนดอกเบ้ีย

และภาษีหารดวยสินทรัพยรวมเฉล่ีย

SIZE ขนาดกิจการ ลอการิทึมฐานธรรมชาติของสินทรัพยท้ังหมดของกิจการ
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ความสัมพันธ�ระหว�างผู�ถือหุ�นและคณะกรรมการบริษัทกับโอกาสในการล�มละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

3.4 แบบจําลองงานวิจัย
การศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับโอกาสในการลมละลายใชการวิเคราะหขอมูลเชิงสถิติพรรณนา 

(Descriptive Statistic) การวิเคราะหสหสัมพันธ (Correlation Analysis) และการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ 
(Multiple Regression Analysis) โดยแบบจําลองท่ีใชในการศึกษาเปนไปตามสมการ ดังน้ี

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

4. ผลการศึกษา
ผลการศึกษาความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับโอกาสในการลมละลายของบริษัทจดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยการวิเคราะหเชิงสถิติพรรณนา (Descriptive Statistic) การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิ
สหสัมพันธ (Correlation Analysis) และการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression Analysis) ดังน้ี

4.1 การวิเคราะหเชิงสถิติพรรณนา (Descriptive Statistics)
งานวิจัยคร้ังน้ีประกอบดวยกลุมตัวอยางท้ังหมดจํานวน 1,301 ตัวอยาง ในชวงระยะเวลา 3 ป ในระหวางป 

พ.ศ. 2559–2561ในบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยตารางท่ี 4 แสดงคาเฉล่ีย คาสูงสุด 
คาต่ําสุด และสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา ดังน้ี

ตารางท่ี 4 คาเฉล่ียและสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของตัวแปรท่ีใชในการศึกษา

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 พบวา กลุมตัวอยางบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีคาเฉล่ียของความเส่ียง
ในการลมละลายอยูท่ี 4.6802 ซ่ึงเม่ือพิจารณาตามเกณฑในการแบงประเภทบริษัทตาม EM-Score Model จะเห็นไดวา
กลุมตัวอยางอยูในเกณฑท่ีมีความเปนไปไดคอนขางนอยท่ีจะลมละลาย
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สําหรับการดํารงตําแหนงประธานกรรมการและประธานบริหารเปนบุคคลเดียวกับ (CEO Duality) มีการกําหนดคา
เปนตัวแปรหุน โดยใชวิธีวัดความถ่ีของกลุมตัวอยางตามเกณฑ EM-Score Model ดังน้ี

ตารางท่ี 5 การดํารงตําแหนงประธานบริหารและประธานกรรมการเปนคนเดียวกันในแตละระดับความเส่ียงของการ
ลมละลาย

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 แสดงการเปรียบเทียบการดํารงตําแหนงประธานบริหารและประธานกรรมการเปนคนเดียวกันในแตละ
ระดับความเส่ียงของการลมละลายพบวา บริษัทสวนใหญมีการแบงแยกหนาท่ีระหวางประธานบริหารและประธานกรรมการ 
โดยจากกลุมตัวอยางพบวา มีการแบงแยกหนาท่ีระหวางการดํารงตําแหนงประธานกรรมการและประธานบริหารจํานวน 
1,108 ตัวอยาง

4.2 การวิเคราะหคาเฉล่ียของกลุมตัวอยางสองกลุม (T-Test)
 การศึกษาน้ีผูวิจัยทําการวิเคราะหความแตกตางคาเฉล่ียของตัวแปรกับโอกาสในการลมละลายของกิจการในแตละระดับ

ความเส่ียง โดยจากการทดสอบพบวา บริษัทท่ีมีความเปนไปไดนอยมากท่ีกิจการจะลมละลาย (Safe Zone) มีคาเฉล่ีย
ผูถือหุนรายใหญและคาเฉล่ียนักลงทุนสถาบันสูงกวาบริษัทท่ีมีโอกาสท่ีจะลมละลายหรือไมก็ได (Grey Zone) และบริษัท
ท่ีมีโอกาสท่ีจะลมละลายหรือไมก็ได (Grey Zone) มีคาเฉล่ียของผูถือหุนรายใหญและคาเฉล่ียนักลงทุนสถาบันสูงกวา
บริษัทท่ีมีโอกาสในการลมละลายสูง (Distress Zone) นอกจากน้ีบริษัทท่ีมีโอกาสในการลมละลายสูง (Distress Zone) 
มีคาเฉล่ียคณะกรรมการอิสระสูงกวาบริษัทท่ีมีความเปนไปไดนอยมากท่ีกิจการจะลมละลาย (Safe Zone) และบริษัท
มีความเปนไปไดนอยมากท่ีกิจการจะลมละลาย (Safe Zone) มีคาเฉล่ียคณะกรรมการอิสระสูงกวาบริษัทท่ีมีโอกาสท่ีจะ
ลมละลายหรือไมก็ได (Grey Zone) อีกท้ังบริษัทท่ีมีโอกาสท่ีจะลมละลายหรือไมก็ได (Grey Zone) มีคาเฉล่ียขนาด
คณะกรรมการสูงกวาบริษัทมีความเปนไปไดนอยมากท่ีกิจการจะลมละลาย (Safe Zone) และบริษัทมีความเปนไปได
นอยมากท่ีกิจการจะลมละลาย (Safe Zone) มีคาเฉล่ียขนาดคณะกรรมการต่ํากวาบริษัทท่ีมีโอกาสในการลมละลายสูง 
(Distress Zone)

นอกจากน้ีจากการทดสอบคาเฉล่ียตัวแปรระหวางบริษัทท่ีมีโอกาสในการลมละลายสูง (Distress Zone) กับบริษัท
ท่ีมีโอกาสท่ีจะลมละลายหรือไมก็ได (Grey Zone) พบวา ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญของตัวแปรกับบริษัท
ท้ังสองกลุม ดังน้ัน ผูวิจัยจึงทําการรวมกลุมตัวอยางดังกลาวเปนประเภทเดียวกัน โดยจัดประเภทเปน Distress Zone หรือ
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บริษัทท่ีมีความเส่ียงในการลมละลาย และกลุมตัวอยางท่ีเหลือทําการจัดประเภทเปน Non-Distress Zone หรือบริษัทท่ี
ไมมีความเส่ียงในการลมละลาย

ตารางท่ี 6 การเปรียบเทียบคาเฉล่ียของตัวแปรอิสระกับโอกาสในการลมละลาย 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 พบวา สัดสวนผูถือหุนรายใหญ (OWNERSIG) และขนาดคณะกรรมการ (BS) มีความแตกตางอยาง
มีนัยสําคัญ โดยบริษัทในกลุม Distress zone มีสัดสวนผูถือหุนรายใหญต่ํากวาบริษัทในกลุม Non-distress zone และ
บริษัทในกลุม Distress zone มีขนาดคณะกรรมการสูงกวาบริษัทในกลุม Non-distress zone

ตารางท่ี 7 การเปรียบเทียบประธานบริหารและประธานกรรมการเปนคนเดียวกันกับ 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 ไมพบความสัมพันธท่ีมีนัยสําคัญระหวางประธานบริหารและประธานกรรมการเปนคนเดียวกันกับ
คะแนน EM-Score Model โดย EM-Score ท่ีคํานวณไดแปรผกผันกับโอกาสในการลมละลายของกิจการ จากการทดสอบ
พบวา กิจการท่ีประธานบริหารและประธานกรรมการเปนคนเดียวกันมีคาเฉล่ีย EM-Score ต่ํากวากิจการท่ีมีการแยก
การดํารงตําแหนงประธานบริหารและประธานกรรมการ แสดงใหเห็นวา กิจการท่ีประธานบริหารและประธานกรรมการ
เปนคนเดียวกันมีโอกาสในการลมละลายสูงกวากิจการท่ีมีการแยกดํารงตําแหนงดังกลาว
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4.3 การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (Correlation Analysis)

ตารางท่ี 8 การวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ (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**

** นัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 99, * นัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95

จากตารางท่ี 8 แสดงการวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธของตัวแปร โดยสัดสวนผูถือหุนรายใหญมีความสัมพันธเชิงลบ
อยางมีนัยสําคัญกับอัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยและมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับอัตราสวนผลตอบแทน
ตอสินทรัพย สําหรับสัดสวนนักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับสัดสวนคณะกรรมการอิสระ 
ขนาดคณะกรรมการ ขนาดกิจการ และอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย และเม่ือทําการวิเคราะหสัมประสิทธ์ิสหสัมพันธ
สัดสวนคณะกรรมการอิสระพบวา มีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับขนาดคณะกรรมการและมีความสัมพันธ
เชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับขนาดกิจการ สําหรับการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน
มีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับขนาดคณะกรรมการ และขนาดคณะกรรมการมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมี
นัยสําคัญกับขนาดกิจการ อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยและอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย

สําหรับโอกาสในการลมละลายของกิจการ พบความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับสัดสวนผูถือหุนรายใหญและ
อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย อีกท้ังมีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับขนาดคณะกรรมการ ขนาดกิจการ 
และอัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย แสดงใหเห็นวา กิจการมีโอกาสในการลมละลายลดลงเม่ือสัดสวนผูถือหุนรายใหญและ
อัตราผลตอบแทนตอสินทรัพยสูง และเม่ือกิจการมีขนาดคณะกรรมการ ขนาดกิจการและอัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยสูง 
จะสงผลใหกิจการมีโอกาสในการลมละลายสูง
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ความสัมพันธ�ระหว�างผู�ถือหุ�นและคณะกรรมการบริษัทกับโอกาสในการล�มละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

4.4 การทดสอบสมมติฐานตามวิธีการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณ (Multiple Regression)

ตารางท่ี 9 การวิเคราะหเชิงถดถอยพหุคูณของความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับโอกาสในการลมละลาย

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

* นัยสําคัญท่ีระดับความเช่ือม่ันรอยละ 95

จากตารางท่ี 9 แสดงผลการวิเคราะหความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับโอกาสในการลมละลายของ
กลุมตัวอยาง ซ่ึงสามารถสรุปผลการวิจัยตามสมมติฐานไดดังน้ี

จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 1 ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางสัดสวนผูถือหุนรายใหญกับโอกาสในการ
ลมละลาย สามารถอธิบายไดวา การถือหุนรายใหญไมสงผลตอความเส่ียงในการลมละลาย ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานท่ี 1 
และไมสอดคลองกับงานวิจัยของ Wang and Deng (2006) ท่ีพบวา บริษัทท่ีมีผูถือหุนรายใหญสงผลเชิงลบตอการ
ลมละลายของกิจการ เน่ืองจากบริษัทในประเทศไทยสวนใหญมีสัดสวนการถือหุนรายใหญจํานวนมาก ทําใหไมพบความ
แตกตางอยางมีนัยสําคัญระหวางบริษัทท่ีทําการจําแนกตามระดับความเส่ียงในการลมละลาย

จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 2 พบความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญระหวางสัดสวนนักลงทุนสถาบันกับโอกาส
ในการลมละลายของกิจการ สามารถอธิบายไดวา กิจการท่ีมีสัดสวนนักลงทุนสถาบันสูงสงผลใหกิจการเกิดโอกาสในการ
ลมละลายลดลง เน่ืองจากนักลงทุนสถาบันมีสวนชวยในการกํากับดูแลและควบคุมการดําเนินงานของกิจการใหมีความ
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โปรงใสและมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน ซ่ึงเปนไปตามสมมติฐานท่ี 2 และสอดคลองกับงานวิจัยของ Chung et al. (2005) 
ท่ีพบวา นักลงทุนสถาบันสงผลเชิงลบตอการลมละลายของกิจการ

จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 3 ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางคณะกรรมการอิสระกับโอกาสในการ
ลมละลาย สามารถอธิบายไดวา คณะกรรมการอิสระไมสงผลตอโอกาสในการลมละลายของกิจการ ซ่ึงไมเปนไปตาม
สมมติฐานท่ี 3 และไมสอดคลองกับงานวิจัย Pearce and Zahra (1992) ท่ีพบวา บริษัทท่ีมีสัดสวนคณะกรรมการสูง
มีความสามารถในการเขาถึงทรัพยากรและการบรรลุเปาหมายขององคกร นอกจากน้ี Jiraporn and Lee (2017) และ 
Dalton et al. (1999) พบวา สัดสวนคณะกรรมการอิสระมีความสัมพันธเชิงลบกับความอยูรอดของกิจการ

จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 4 พบความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญระหวางการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุด
กับประธานกรรมการในคนเดียวกันกับโอกาสในการลมละลายของกิจการ สามารถอธิบายไดวา เม่ือกิจการมีการควบรวม
ตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกันกอใหโอกาสในการลมละลายสูงกวาการแยกดํารงตําแหนง 
ซ่ึงขัดแยงกับสมมติฐานท่ี 4 และสอดคลองกับงานวิจัยของ Kolias, Arnis and Kypriotelis (2019) ท่ีพบวา การควบรวม
ตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกันเพ่ิมโอกาสในการลมละลายท่ีจะเกิดข้ึนกับกิจการ

จากการทดสอบสมมติฐานท่ี 5 ไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางขนาดของคณะกรรมการกับโอกาสใน
การลมละลาย สามารถอธิบายไดวา ขนาดคณะกรรมการไมสงผลตอโอกาสในการลมละลายของกิจการ ซ่ึงไมเปนไปตาม
สมมติฐานท่ี 5 และสอดคลองกับงานวิจัยของ Akbar et al. (2017) ท่ีไมพบความสัมพันธระหวางขนาดคณะกรรมการกับ
โอกาสในการลมละลาย

สําหรับตัวแปรควบคุม ประกอบดวย ขนาดกิจการ อัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพย และอัตราสวนผลตอบแทนตอ
สินทรัพยพบวา ทุกตัวมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับโอกาสในการลมละลายของกิจการ โดยขนาดกิจการและอัตราสวน
หน้ีสินตอสินทรัพย มีความสัมพันธเชิงบวกกับโอกาสในการลมละลาย และอัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพยมีความสัมพันธ
เชิงลบกับโอกาสในการลมละลาย

5. สรุปผลการวิจัยและข�อเสนอแนะ
ผลการวิเคราะหพบวา การกํากับดูแลกิจการสงผลตอความเส่ียงในการลมละลายขององคกร โดยจากการศึกษา

การกํากับดูแลกิจการจากผูถือหุนรายใหญ นักลงทุนสถาบัน คณะกรรมการอิสระ การควบรวมตําแหนงประธานกรรมการ
และบริหารเปนบุคคลเดียวกัน และขนาดคณะกรรมการพบวา นักลงทุนสถาบันมีความสัมพันธเชิงลบอยางมีนัยสําคัญกับ
โอกาสในการลมละลายของกิจการแสดงใหเห็นวา นักลงทุนสถาบันชวยลดโอกาสในการลมละลายของกิจการ เน่ืองจาก
นักลงทุนสถาบันมีสวนชวยในการสอดสองดูแลกิจการ สงผลใหกิจการมีการดําเนินงานอยางเปนระบบและมีการควบคุม
ภายในท่ีมีประสิทธิภาพ สอดคลองกับการศึกษาของ Han and Suk (1998) ท่ีพบวา สัดสวนการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน
ท่ีเพ่ิมข้ึน กอใหเกิดการกํากับดูแลกิจการท่ีมีประสิทธิภาพ

ซ่ึงสงผลใหผลการดําเนินงานและมูลคาของกิจการเพ่ิมข้ึนตามไปดวย โดยมูลคากิจการท่ีเพ่ิมข้ึนสงผลใหกิจการเกิด
ความเส่ียงในการลมละลายลดลงตามไปดวย และการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน 
มีความสัมพันธเชิงบวกอยางมีนัยสําคัญกับโอกาสในการลมละลายของกิจการ แสดงใหเห็นวา การดํารงตําแหนงผูบริหาร
สูงสุดและประธานกรรมการเปนคนละคนชวยลดโอกาสในการลมละลายของกิจการ เน่ืองจากการแยกดํารงตําแหนง
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ความสัมพันธ�ระหว�างผู�ถือหุ�นและคณะกรรมการบริษัทกับโอกาสในการล�มละลายของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย�แห�งประเทศไทย

ผูบริหารสูงสุดและประธานกรรมการชวยเพ่ิมความโปรงใสและชวยกอใหเกิดประสิทธิภาพในการดําเนินงาน สอดคลองกับ
ผลการศึกษาของ Simpson and Gleason (1999) และ Kolias, Arnis and Kypriotelis (2019) ท่ีพบความสัมพันธ
เชิงบวกระหวางการควบรวมตําแหนงประธานบริหารและประธานกรรมการเปนบุคคลเดียวกัน สําหรับสัดสวนผูถือหุน
รายใหญ สัดสวนคณะกรรมการอิสระ ขนาดคณะกรรมการ จากการศึกษาไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับโอกาส
ในการลมละลาย

สําหรับตัวแปรควบคุมพบวา ตัวแปรควบคุมท้ังหมดท่ีใชในการศึกษามีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับโอกาสในการ
ลมละลาย โดยขนาดกิจการและอัตราสวนหน้ีสินตอสินทรัพยมีความสัมพันธเชิงบวกกับโอกาสในการลมละลายของกิจการ 
ซ่ึงแสดงใหเห็นวา บริษัทท่ีมีขนาดใหญกอใหเกิดความเส่ียงในการลมละลายสูงกวาบริษัทขนาดเล็ก และบริษัทท่ีอัตราสวน
หน้ีสินตอสินทรัพยสูงมีความเส่ียงในการลมละลายสูง เน่ืองจากบริษัทมีภาระผูกผันท่ีตองจายชําระในอนาคตสูง สําหรับ
อัตราสวนผลตอบแทนตอสินทรัพย มีความสัมพันธเชิงลบกับโอกาสในการลมละลาย แสดงใหเห็นวา เม่ือกิจการมีการ
นําสินทรัพยไปใชประโยชน กอใหเกิดโอกาสในการลมละลายลดลง

สําหรับการศึกษาตอไปในอนาคตสําหรับผูท่ีสนใจเร่ืองความสัมพันธระหวางการกํากับดูแลกิจการกับโอกาสในการ
ลมละลาย อาจเลือกใชแบบจําลองประเภทอ่ืนในการพยากรณโอกาสในการลมละลายของกิจการ หรืออาจเพ่ิมตัวแปร
ในการวิจัยใหมีความหลากหลายหรือมีความเฉพาะเจาะจงมากยิ่งข้ึน เชน การศึกษาโครงสรางผูถือหุนประเภทตาง ๆ  
กับโอกาสในการลมละลาย การศึกษาลักษณะและคุณสมบัติของคณะกรรมการกับโอกาสในการลมละลาย หรือการศึกษา
เฉพาะเจาะจงในแตละกลุมอุตสาหกรรมเน่ืองจากพบวา ในแตละอุตสาหกรรมมีสภาพแวดลอมในการดําเนินงานท่ี
แตกตางกัน อีกท้ัง การเพ่ิมตัวแปรในการศึกษา เชน อายุ เพศ หรือการศึกษาของคณะกรรมการ เพ่ือเพ่ิมความนาเช่ือถือ
และลดขอจํากัดของขอมูล อีกท้ังผูท่ีสนใจศึกษาอาจเลือกกลุมตัวอยางท่ีนอกเหนือจากบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย เชน ตลาดหลักทรัพย MAI หรือ SET100 หรืออาจทําการขยายขอบเขตระยะเวลาในการศึกษา เพ่ือให
ผลท่ีไดจากงานวิจัยมีความถูกตองแมนยํามากข้ึน

อยางไรก็ตามการศึกษาน้ีมีขอกําจัดขอจํากัดของกลุมตัวอยาง เน่ืองจากผูวิจัยไดทําการรวบรวมขอมูลจากฐานขอมูล 
SETSMART และแบบรายงานขอมูลประจําป (แบบ 56-1) เทาน้ัน โดยเช่ือม่ันวา ขอมูลดังกลาวมีความถูกตอง นาเช่ือถือ 
โดยไมไดทําการตรวจสอบขอมูลดังกลาวท่ีไดทําการเผยแพรออกสูสาธารณชนอีกคร้ัง รวมท้ังในการศึกษาคร้ังน้ีไดใช
แบบจําลองเดียวในการพยากรณโอกาสในการลมละลายของกิจการ
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