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บทคดัย่อ 

 

 งานวจิยัน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาหาความสัมพนัธ์ระหวา่งการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีและตน้ทุนตวัแทน

กบัโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 โดยการวจิยัคร้ัง

น้ีใชก้ารวิเคราะห์ผลทางสถิติโดยใชก้ารทดสอบถดถอยแบบพหุคูณ  ผลการวจิยัพบวา่สดัส่วนของคณะกรรมการ

อิสระมีความสมัพนัธ์ทางลบกบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม แสดงวา่การมีสัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ

ในสัดส่วนท่ีสูงมีความสัมพันธ์กับการก่อหน้ีลดลง เน่ืองจากตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีกล่าวว่า

คณะกรรมการควรมีกรรมการอิสระท่ีสามารถให้ความเห็นเก่ียวกบัการทาํงานของฝ่ายจดัการไดอ้ยา่งอิสระใน

จาํนวนท่ีสํานักงาน ก.ล.ต. ประกาศกาํหนดเพ่ือให้ยุติธรรมต่อเงินลงทุนของผูถื้อหุ้นแต่ละกลุ่ม ในส่วนของ

ความสัมพนัธ์ระหว่างการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีและตน้ทุนตวัแทนกบัอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้น

พบวา่ไม่มีความสมัพนัธ์กนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ 
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Abstract 

 
The aims of this research are to study relationship between Corporate Governance and Agency 

Cost with Capital structure of the Listed Companies in the Stock Exchange of Thailand in SET 100 by 
using multiple regression. The study result show that outside directors sigfinicant effect of the total 
debt ratio in the opposite direction.Show that the proportion of outside directors in proportion to the 
lofty resulting debt reduction. Due to the good corporate governance , said the board should have 
independent directors who can make comments on the functioning of the management independently of 
the SEC's notification to the investment of  justice each shareholder group.. The low debt capital 
structure to maintain their own interests. And the relationship between corporate governance and 
agency cost the ratio of total debt equity that no correlation was statistically significant. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Keywords:  Corporate governance, Agency cost, Capital structure , The Listed Companies in the 

Stock Exchange of Thailand in SET 100 
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บทนํา 

 

หากมองยอ้นกลบัไปในอดีตจะเห็นไดว้า่แต่ละประเทศต่างประสบกบัวกิฤตเศรษฐกิจท่ีส่งผลกระทบต่อ

ประเทศในหลายๆ ดา้น ทั้งประเทศท่ีพฒันาแลว้ ประเทศกาํลงัพฒันา หรือประเทศดอ้ยพฒันาต่างก็ไม่สามารถท่ี

จะหลบเล่ียงการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจได ้วิกฤตเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกาคร้ังล่าสุดหรือวิกฤตซับไพรม์

ส่งผลกระทบรุนแรงต่อทั้งในประเทศและต่างประเทศ เน่ืองจากเศรษฐกิจของอเมริกามีขนาดใหญ่และมีการทาํ

ธุรกรรมระหวา่งประเทศทัว่โลก ซ่ึงเกิดจากความผิดพลาดของสหรัฐอเมริกาในการจดัการสินเช่ืออสงัหาริมทรัพย์

และการกาํกบัดูแลกลุ่มวาณิชธนกิจ (investment banker) อยา่งไม่รัดกุม จนเกิดปัญหาขาดสภาพคล่องและส่งผล

ต่อความมัน่คงของสถาบนัการเงิน และอีกหน่ึงสาเหตุก็คือปัญหาคุณธรรมวบิติั (Moral Hazard) ของเจา้หน้ีในการ

ปล่อยกูใ้หก้บัลูกหน้ีท่ีไม่มีคุณภาพ โดยไม่คาํนึงถึงหลกัการกาํกบัดูแลกิจการ รวมถึงการละเลยของภาครัฐในการ

กาํกบัดูแล ซ่ึงไม่มีการแกไ้ขปัญหาตั้งแต่ตน้ สาเหตุดงักล่าวน้ีเป็นไปตามทฤษฏีตวัแทน (Agency Problem) คือ

ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ของฝ่ายต่างๆในองค์กรธุรกิจซ่ึงเอาผลประโยชน์ส่วนตนเป็นหลกั ทาํให้มูลค่า

ผลตอบแทนของฝ่ายเจ้าของมีค่าท่ีลดลงและปัญหาความไม่เท่าเทียมกันในด้านขอ้มูลข่าวสาร (Asymmetric 

Information) ของฝ่ายบริหารและส่วนของเจา้ของ ซึงปัญหาเหล่าน้ีทาํให้เกิดตน้ทุนของตวัแทน (Agency cost) 

ปัญหาความขัดแยง้ของตัวแทนน้ีส่งผลกระทบต่อความเช่ือมั่นของนักลงทุน ทั้ งในด้านความโปร่งใส 

(Transparency) ความน่าเช่ือถือ (Credibility) ความรับผิดชอบต่อหนา้ท่ี (Responsibility) และความรับผิดชอบต่อ

การตดัสินใจ (Accountability) ปัญหาเหล่าน้ีจะถูกบรรเทาลงไดถ้า้บริษทัหรือองคก์รนั้นๆ มีการนาํหลกัการกาํกบั

ดูแลกิจการมาใช ้(วรกมล  เกษมทรัพย,์ 2553) สําหรับประเทศไทยวิกฤตเศรษฐกิจท่ีเป็นจุดเปล่ียนและส่งผล

กระทบคร้ังยิ่งใหญ่ คือ วิกฤตทางการเงินในปีพ.ศ.2540  งานวิจยัหลายงานพบวา่ สาเหตุหน่ึงของวิกฤตคร้ังน้ีคือ 

การละเลยการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีและโครงสร้างทางการเงินท่ีเปราะบางของบริษทั บริษทัขนาดใหญ่จาํเป็นตอ้ง

ลดความเส่ียงทางเศรษฐกิจและปรับปรุงการกาํกบัดูแลกิจการ บริษทัขนาดเลก็ควรปรับปรุงโครงสร้างเงินทุนใหมี้

เสถียรภาพมากข้ึน โดยงานวิจยัน้ีไดส้รุปวา่ส่ิงสําคญัท่ีสุดในการปรับปรุงโครงสร้างทางการเงินของบริษทัและ

การกาํกบัดูแลกิจการ คือการเปล่ียนส่ิงกระตุน้ซ่ึงเก่ียวขอ้งกบัการปฏิรูปกฎระเบียบ รวมทั้งการปฏิรูปกฎหมาย

การลม้ละลายและการยึดอสังหาริมทรัพย ์ การปรับปรุงการตรวจสอบธนาคาร การจดัการองค์กรธนาคาร และ

บริษทัจะตอ้งมีความโปร่งใสมากข้ึน มีการเปิดเผยความสัมพนัธ์ของความเป็นเจา้ของและการบงัคบัใชท่ี้เขม้งวด

เก่ียวกบัการจาํกดัการปล่อยสินเช่ือ ปรับปรุงการดาํเนินการเปิดเผยขอ้มูลและการบญัชี หน่วยงานท่ีกาํกบัดูแล

จะตอ้งมีบทบาทมากข้ึนและอาจจะตอ้งมีอาํนาจตามกฎหมายท่ีจะลงโทษผูฝ่้าฝืน  

ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนเช่ือว่าการหาเงินทุนโดยการก่อหน้ีเป็นกลไกทําให้การกาํกับดูแลกิจการมี

ลกัษณะบงัคบัให้ผูบ้ริหารตอ้งบริหารและดาํเนินงานอยา่งมีประสิทธิภาพ เพ่ือให้กิจการสามารถชาํระหน้ีให้ได้

ตามกาํหนดทั้ งในรูปเงินตน้และดอกเบ้ีย การติดตามและตรวจสอบของเจ้าหน้ีเงินกูส้ามารถช่วยลดตน้ทุนท่ี

เก่ียวขอ้งกบัตวัแทนและกลุ่มผูบ้ริหาร หรือเป็นการลดตน้ทุนของตวัแทน (Agency cost) หากบริหารจนมีหน้ีสิน

เยอะ อาํนาจการควบคุมมีโอกาสถูกถ่ายโอนไปยงัเจา้หน้ี ทฤษฎีโครงสร้างเงินทุนยงัให้ความสาํคญักบัการรักษา

ความสามารถในการกูย้มืเงิน เพ่ือใหมี้ความมัน่ใจวา่กิจการสามารถหาเงินกูย้มืเพ่ิมเติมไดห้ากมีความตอ้งการ และ
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เสกศกัด์ิ  จาํเริญวงศ ์(2554) ไดก้ล่าววา่โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั เป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีใชใ้นการกาํกบั

ดูแลกิจการ โดยโครงสร้างของคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิภาพเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีคาดวา่จะช่วยลดปัญหาท่ีเกิดจาก

ตวัแทนและ เป็นผลดีต่อผลการดาํเนินงานของบริษทั เน่ืองจากกรรมการท่ีเป็นอิสระจากภายนอกจะช่วยเพ่ิม

ประสิทธิภาพของคณะกรรมการบริษทั และช่วยลดโอกาสท่ีผูบ้ริหารของบริษทัจะตกัตวงเอาผลประโยชน์ส่วน

ตน ซ่ึงทาํให้ผลการดาํเนินงานลดลง ผูว้ิจัยจึงสนใจท่ีจะศึกษาว่าการกาํกับดูแลกิจการท่ีดีมีความสัมพนัธ์กับ

โครงสร้างเงินทุนหรือไม่อยา่งไร โดยจะศึกษาเฉพาะบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยใน

กลุ่มSET 100 เน่ืองจากมีการเปิดเผยขอ้มูลผลการดาํเนินงานและรายงานทางการเงินต่อบุคคลภายนอกตาม

หลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงจะเป็นประโยชน์อยา่งยิง่ต่อการหาขอ้มูลของผูว้จิยั 

 

วตัถุประสงค์การวจิยัและกรอบแนวคดิการวจิยั 

 

เพ่ือศึกษาหาความสมัพนัธ์ระหวา่งการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีและตน้ทุนตวัแทนกบัโครงสร้างเงินทุนของ

บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่ม SET 100 ซ่ึงเป็นบริษทัท่ีอยูใ่น SET 100 ระหวา่ง  

1  มกราคม 2558 – 30 มิถุนายน 2558 

 

นิยามศัพท์ 

 

การกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) หมายถึงระบบท่ีจดัให้มีโครงสร้างและกระบวนการ

ของความสัมพนัธ์ระหวา่งคณะกรรมการ ฝ่ายจดัการ และผูถื้อหุน้ เพ่ือสร้างความสามารถในการแข่งขนั นาํ ไปสู่

ความเจริญเติบโตและเพ่ิมมูลค่าใหก้บัผูถื้อหุน้ในระยะยาว โดยคาํนึงถึงผูมี้ส่วนไดเ้สียอ่ืน 

โครงสร้างเงินทุน (capital structure) หมายถึง การจดัหาเงินทุนจากแหล่งระยะยาวของธุรกิจทั้งหมด 

ซ่ึงไดแ้ก่ เงินกูร้ะยะยาว หุน้กู ้หุ้นบุริมสิทธิ และส่วนของผูถื้อหุ้น หรือเรียกวา่แหล่งเงินทุนระยะยาว (Long-term 

investment) ซ่ึงไม่รวมหน้ีสินระยะสั้น ดงันั้นโครงสร้างเงินทุนจึงเป็นส่วนหน่ึงของโครงสร้างทางการเงิน 

ต้นทุนตวัแทน (Agency cost) ตน้ทุนในการตรวจสอบผลการปฏิบติังานของผูบ้ริหาร และตน้ทุนในการ

จูงใจใหผู้บ้ริหารตดัสินใจดาํเนินการท่ีไม่ก่อใหเ้กิดความเสีย หายแก่ผูถื้อหุน้0  
 

อตัราส่วนหนีสิ้นรวมต่อสินทรัพย์รวม =   

อตัราส่วนหนีสิ้นรวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น =  
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กรอบแนวคดิงานวจิยั 

 

จากการทบทวนแนวคิด ทฤษฏีและงานวิจยัท่ีเก่ียวขอ้ง จึงไดก้าํหนดกรอบการวิจยัสาํหรับการวิจยัใน

คร้ังน้ี ดงัต่อไปน้ี 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

สาํหรับตวัแปรควบคุมนั้นกาํหนดจากการอา้งอิงงานวจิยัของภาวณีิ นิสสยัสุข และวรินทร ศรีทอง ซ่ึง

คาดการณ์วา่ตวัแปรควบคุมน้ีอาจส่งผลต่อโครงสร้างเงินทุนของบริษทั 

 

วธีิดาํเนินการวจิยั 

 

 การวจิยัคร้ังน้ีใชข้อ้มูลบริษทัท่ีอยูใ่นกลุ่ม 100 อนัดบัแรกหรือ SET 100 ในระหวา่งปีพ.ศ.2553 – 2557 

ซ่ึงทาํการวจิยัเชิงปริมาณ (Qualitative Research) โดยเก็บขอ้มูลของกลุ่มตวัอยา่งจากเวบ็ไซตข์องตลาดหลกัทรัพย์

แห่งประเทศไทย  จากนั้นทาํการรวบรวมและนาํขอ้มูลไปวเิคราะห์ผลทางสถิติ โดยวเิคราะห์สถิติเชิงพรรณนา ใน

การหาค่าเฉ ล่ีย (Mean) ค่ าสูงสุด (Maximum) ค่ าตํ่ าสุด  (Minimum) และค่าเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard 

Deviation) ของตวัแปรทุกตวั  และการวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน ในการหาความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปร โดยนาํ

ข้อมูลท่ีได้มาวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ด้วยการวิเคราะห์สมการถดถอย (Regression) ในการพิจาณาถึง

ความสัมพนัธ์ของตวัแปรตามและตวัแปรอิสระแต่ละตวัจะพิจารณาจากค่าสัมประสิทธ์ิ (Coefficient) รวมถึง

พิจารณาวา่ความสมัพนัธ์ดงักล่าวมีนยัสาํคญัทางสถิติหรือไม่ 

ตวัแปรอสิระ 

ขนาดของคณะกรรมการ 

สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระ 

ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร 

การถือหุน้ของผูบ้ริหาร 

  การควบตาํแหน่งผูบ้ริหารสูงสุดกบั 

ประธานในคนเดียวกนั  

 
 

ตวัแปรควบคุม 

ขนาดของบริษทั 

สภาพคล่อง 

ความสามารถในการทาํกาํไร 

อตัราการเจริญเติบโต 

 

ตวัแปรตาม 

อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วม 

     อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุน้ 
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ผลการวจิยั 

 

การวเิคราะห์สถิตเิชิงพรรณนา (Descriptive Statistic) 

อัต ร าส่ ว น ห น้ี สิ น ร ว ม ต่ อ สิ น ท รั พ ย์ร ว ม ข อ ง บ ริ ษั ท มี ค่ า เฉ ล่ี ย อ ยู่ ท่ี  0 .5 7  ค่ าตํ่ า สุ ด อ ยู่ ท่ี 

0.00000000000112264 และมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 1.351969963 โดยมีการกระจายตวัค่อนขา้งตํ่า ซ่ึงเห็นไดจ้ากค่า

เบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีเท่ากบั 0.20 

อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผูถื้อหุ้นของบริษทัมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 2.9  ค่าตํ่าสุดอยูท่ี่ -80.9419 และ      

มีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 289.65 โดยมีการกระจายตวัค่อนขา้งสูง ซ่ึงเห็นไดจ้ากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีเท่ากบั 14.12 

ขนาดของคณะกรรมการของบริษทัค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 11.59 ค่าตํ่าสุดอยูท่ี่ 5 และมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 21 โดยมีการ

กระจายตวัค่อนขา้งสูง ซ่ึงเห็นไดจ้ากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีเท่ากบั 2.75 

สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระของบริษทัค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.41 ค่าตํ่าสุดอยูท่ี่ 0.2 และมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 0.9 

โดยมีการกระจายตวัค่อนขา้งตํ่า ซ่ึงเห็นไดจ้ากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีเท่ากบั 0.1 

ค่าตอบแทนของผูบ้ริหารของบริษทัค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 9,091,440.50 ค่าตํ่าสุดอยูท่ี่ 0.00 และมีค่าสูงสุดอยู่ท่ี 

47,648,000 โดยมีการกระจายตวัค่อนขา้งสูง ซ่ึงเห็นไดจ้ากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีเท่ากบั 7,853,697.92 

การถือหุ้นของผูบ้ริหารของบริษทัค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 9.58  ค่าตํ่าสุดอยูท่ี่ 0.00 และมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 75.1โดยมี

การกระจายตวัค่อนขา้งสูง ซ่ึงเห็นไดจ้ากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีเท่ากบั 16.01 

การควบตาํแหน่งผูบ้ริหารสูงสุดกบัประธานในคนเดียวกนัของบริษทัค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 0.17 ค่าตํ่าสุดอยู่ท่ี 

0.00 และมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 1.00โดยมีการกระจายตวัค่อนขา้งตํ่า ซ่ึงเห็นไดจ้ากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานท่ีเท่ากบั 0.37 

ส่วนตวัแปรควบคุมจะพบว่าขนาดของบริษทั (SIZE) ซ่ึงใชค้าํนวณจากลอการิทึมฐานธรรมชาติของ

สินทรัพยร์วมมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 10.08 ค่าตํ่าสุดอยูท่ี่ 6.51 และมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 12.29 โดยมีการกระจายตวัซ่ึงสังเกตได้

จากค่าเบ่ียงเบนมาตรฐานเท่ากับ 1.007 ในการทดสอบความสัมพนัธ์คร้ังน้ีจะใชล้อการิทึมฐานธรรมชาติของ

สินทรัพยร์วม เป็นตวัแทนขนาดของบริษทั เน่ืองจากจะทาํใหก้ารกระจายตวัสมํ่าเสมอมากข้ึน 
 

สภาพคล่องของบริษทัมี (LIQ)ค่าเฉล่ียและค่ามธัยฐานอยูท่ี่ 1.70และ 1.29 ตามลาํดบั ค่าตํ่าสุดอยูท่ี่ 0.04 

และมีค่าสูงสุดอยูท่ี่ 11.72 ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่โดยเฉล่ียแลว้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยมี์สภาพคล่องท่ีดี 
 

ความสามารถในการทาํกาํไร (PROF) มีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 0.70 ค่าสูงสุดและค่าตํ่าสุดอยูท่ี่ 190.57 และ -0.32 

ตามลาํดบั ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัมีความสามารถในการทาํกาํไรแตกต่างกนัมาก 
 

อัตราการเจริญเติบโต (GRW) มีค่าเฉล่ียอยู่ท่ี  0.30 ค่าสูงสุดและค่าตํ่ าสุดอยู่ท่ี  51.74 และ -1.00 

ตามลาํดบั ซ่ึงแสดงใหเ้ห็นวา่บริษทัมีการเติบโตแตกต่างกนัค่อนขา้งมาก 

 

การวเิคราะห์สมการถดถอยเชิงพหุคูณ 

แบบจาํลองท่ีใชใ้นการศึกษา 
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TDRit = β0 + β1 BSit + β2 ODit + β3 lnCOMit + β4 CTit + β5 CDit + β6 SIZEit + β7  
LIQit  
+β8  PROFit + β9 GRWit   

DE it = β0 + β1 BSit + β2 ODit + β3 lnCOMit + β4 CTit + β5 CDit + β6 SIZEit + β7  
LIQit  
+β8  PROFit + β9 GRWit   

 

TDRit   คือ อตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อสินทรัพยร์วมของบริษทั i ณ เวลา t 

DE it คือ อตัราส่วนหน้ีสินรวมตอ่ส่วนของผูถื้อหุน้ของบริษทั i ณ เวลา t 

BSit คือ ขนาดของคณะกรรมการบริษทั i ณ เวลา t 

ODit คือ สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระบริษทั i ณ เวลา t 

COMit คือ ค่าตอบแทนผูบ้ริหารของบริษทั i ณ เวลา t 

MOWNit คือ การถือหุน้ของผูบ้ริหารของบริษทั i ณ เวลา t 

CDit คือ การควบตาํแหน่งผูบ้ริหารสูงสุดกบัประธานกรรมการในคนเดียวกนัของบริษทั i ณ เวลา t 

       SIZEit คือ ขนาดของบริษทั i ณ เวลา t 

LIQit คือ สภาพคล่องของบริษทั i ณ เวลา 

PROFit คือ ความสามารถในการทาํกาํไรของบริษทั i ณ เวลา t 

ATit คือ อตัราการเจริญเติบโตของสินทรัพยข์องบริษทั i ณ เวลา t 

     β0  คือ ค่าConstant Coefficient 

β1 – β9  คือ ค่าCoefficient ของตวัแปรอิสระ 

 

แบบจาํลองที ่1 ความสัมพนัธ์ระหว่างการกาํกบัดูแลกจิการทีด่แีละต้นทุนตวัแทนกบัอตัราส่วนหนีสิ้นต่อ 

 สินทรัพย์รวม 

 แบบจาํลองท่ี 1 เขียนสมการไดด้งัน้ี 

 TDR = 0.594412 + 0.001252BS - 0.208564OD - 0.001068 ln COM – 0.001003MOWN  - 0.022502CD 

 พบว่าค่า R-squared = 0.231585 หรือ 23.1585%  แสดงว่าตัวแปรอิสระและตัวแปรควบคุมสามารถอธิบาย

อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมได ้23.1585%  ส่วนท่ีเหลืออีกร้อยละ 76.8415  เป็นผลมาจากตวัแปรอ่ืนท่ีไม่ได้

อยู่ในแบบจาํลอง และค่าAdjusted R-squared มีค่า 0.213192 หรือ 21.3192% ซ่ึงมีค่าใกลเ้คียงกับค่า R-squared 

แสดงวา่เม่ือเพ่ิมค่าตวัแปรอิสระก็จะไม่ส่งผลต่อค่า R-squared  จากการพิจารณาค่า F – statistic ท่ีเป็นการทดสอบ

สมมติฐานท่ีวา่ ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีคาํนวณไดท้ั้งหมดมีค่าเท่ากบั 0 หรือไม่ ปรากฏวา่ค่าสัมประสิทธ์ิท่ีคาํนวณไดมี้

ค่าแตกต่างไปจาก 0 ณ ระดับความเช่ือมั่นท่ี 95%  (พิจารณาจากค่า Prob. > α)  ดังนั้ นนําสมการน้ีมาใช้ใน        

การอธิบายไดว้า่สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมในทางลบ 

ส่วนตวัแปรควบคุมซ่ึงไดแ้ก่ สภาพคล่องมีความสมัพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมในทางลบ 

แบบจําลองที่ 2 ความสัมพันธ์ระหว่างระหว่างการกํากับดูแลกิจการที่ดีและต้นทุนตัวแทนกับอัตราส่วนหนี้สิน

 รวมต่อส่วนของผู้ถือหุ้น 
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แบบจาํลองท่ี 2 พบวา่การกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีและตน้ทุนตวัแทนกบัอตัราส่วนหน้ีสินรวมต่อส่วนของผู ้

ถือหุ้นไม่มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติ ยกเวน้สภาพคล่องมีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อ

ส่วนของผูถื้อหุน้ในทางลบ 

 

อภิปรายผลการวจิยั 

 

 โดยส่วนใหญ่บริษทัมีจาํนวนคณะกรรมการประมาณ 11– 15 คน , สดัส่วนของคณะกรรมการอิสระจะมี

ค่าประมาณ 33%ข้ึนไป หรือมากกว่า 1 ใน 3 ซ่ึงเป็นไปตามท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศ ไทยไดก้าํหนดไว,้ 

ค่าตอบแทนผูบ้ริหารมีค่าเฉล่ียอยูท่ี่ 9,091,440 บาท, มีสัดส่วนการถือครองหุ้นของคณะกรรมการท่ีเป็นผูบ้ริหาร   

0 – 10% และพบวา่บริษทัส่วนใหญ่ไม่มีการควบตาํแหน่งผูบ้ริหารสูงสุดกบัประธานกรรมการในคนเดียวกนัซ่ึง

เป็นไปตามท่ีตลาดหลกัทรัพย ์แห่งประเทศ ไทยไดก้าํหนดวา่ ประธานกรรมการและกรรมการผูจ้ดัการไม่ควรเป็น

บุคคลเดียวกนั เพ่ือไม่ใหค้นใดคนหน่ึงมีอาํนาจโดยไม่จาํกดั 
สําหรับความสัมพนัธ์ระหว่างการกาํกับดูแลกิจการท่ีดีและตน้ทุนตัวแทนกับโครงสร้างเงินทุนกับ

อตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม   

 จากสมการถดถอยท่ีแสดงความสมัพนัธ์คือ TDR = 0.594412 + 0.001252BS - 0.208564OD - 0.001068 ln COM 

– 0.001003MOWN  - 0.022502CD 

ตวัแปรการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีไดแ้ก่ สัดส่วนของคณะกรรมการอิสระ มีความสัมพนัธ์กบัอตัราส่วน

หน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมในทางลบอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติท่ี0.05 เป็นไปตามหลกัการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีกล่าว

วา่คณะกรรมการควรมีกรรมการอิสระท่ีสามารถให้ความเห็นเก่ียวกบัการทาํงานของฝ่ายจดัการไดอ้ยา่งอิสระใน

จาํนวนท่ีสาํนกังาน ก.ล.ต. ประกาศกาํหนดเพ่ือใหย้ติุธรรมต่อเงินลงทุนของผูถื้อหุน้แต่ละกลุ่ม ดงันั้นสดัส่วนของ

คณะกรรมการอิสระท่ีสูงจึงสามารถควบคุมการก่อหน้ีในระดบัตํ่าได ้ซ่ึงสอดคลอ้งกบัเสกศกัด์ิ  จาํเริญวงศ ์(2554) 

ไดก้ล่าววา่โครงสร้างของคณะกรรมการบริษทั เป็นเคร่ืองมือหน่ึงท่ีใชใ้นการกาํกบัดูแลกิจการ โดยโครงสร้าง

ของคณะกรรมการท่ีมีประสิทธิภาพเป็นปัจจยัหน่ึงท่ีคาดวา่จะช่วยลดปัญหาท่ีเกิดจากตวัแทนและ เป็นผลดีต่อผล

การดาํเนินงานของบริษทั กรรมการท่ีเป็นอิสระจากภายนอกจะช่วยเพ่ิมประสิทธิภาพของคณะกรรมการบริษทั 

และช่วยลดโอกาสท่ีผูบ้ริหารของบริษทัจะตกัตวงเอาผลประโยชน์ส่วนตน ซ่ึงทาํใหผ้ลการดาํเนินงานลดลง และว

รินทร ศรีทอง ศึกษาความสัมพนัธ์ของการกาํกบัดูแลกิจการต่อโครงสร้างทุนของกิจการ: กรณีศึกษาบริษทัจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย SET 100 ในพ.ศ.2556 ไดอ้า้งอิง Went et al. (2002) รายงานว่ามี

ความสัมพนัธ์ในเชิงลบอยา่งมีนยัสาํคญัทางสถิติระหวา่งองคป์ระกอบของคณะกรรมการกบัสดัส่วนภาระหน้ีสิน 

(Leverage) ของบริษัท โดยทีมบริหารจะมีการจัดหาเงินผ่านการกู้ยืมค่อนข้างน้อยหากต้องเผชิญกับการ

ควบคุมดูแลจากกรรมการอิสระท่ีเขม้งวดมาก  

อยา่งไรก็ตามสาํหรับตวัแปรอิสระอ่ืนๆ ไดแ้ก่ ขนาดคณะกรรมการ ค่าตอบแทนผูบ้ริหาร การถือหุ้นของ

ผูบ้ริหาร และการควบตาํแหน่งผูบ้ริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกันไม่มีความสัมพันธ์กับ

อัตราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพย์รวมอย่างมีนัยสําคัญทางสถิติ  และตัวแปรควบคุมซ่ึงได้แก่ สภาพคล่องมี

8 



  

การจัดประชุมเสนอผลงานวิจัยระดับบัณฑิตศึกษา มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช คร้ังที่ 5  

The 5th STOU Graduate Research Conference 

ความสัมพนัธ์กับอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วมในทางลบ ซ่ึงแสดงให้เห็นว่าบริษทัท่ีมีสภาพคล่องสูงมี

แนวโน้มท่ีจะกู้ยืมเงินน้อยกว่าบริษัท ท่ีมีสภาพคล่องตํ่ า ส่วนตัวแปรควบคุมอ่ืนๆ ได้แก่ ขนาดบริษัท 

ความสามารถในการทาํกาํไร และอตัราการเจริญเติบโตไม่มีความสมัพนัธ์กบัอตัราส่วนหน้ีสินต่อสินทรัพยร์วม  

 ในส่วนของความสัมพนัธ์ระหวา่งการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีและตน้ทุนตวัแทนกบัอตัราส่วนหน้ีสินรวม

ต่อส่วนของผูถื้อหุ้นพบวา่ไม่มีความสัมพนัธ์กนัอยา่งมีนยัสําคญัทางสถิติ ยกเวน้สภาพคล่องมีความสัมพนัธ์กบั

อตัราส่วนหน้ีสินต่อส่วนของผูถื้อหุ้นในทางลบ ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่บริษทัท่ีมีสภาพคล่องสูงมีแนวโนม้ท่ีจะกูย้ืม

เงินนอ้ยกวา่บริษทัท่ีมีสภาพคล่องตํ่า 

 

ประโยชน์ทีไ่ด้รับจากการวจิยั 

 

ทาํให้ทราบความสัมพนัธ์ระหวา่งการกาํกบัดูแลกิจการท่ีดีกบัโครงสร้างเงินทุนของบริษทัจดทะเบียน

ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ซ่ึงจะทาํให้บริษทัไดต้ระหนกัถึงความสําคญัของการกาํกบัดูแลกิจการท่ีมี

ส่วนช่วยให้บริษทัมีโครงสร้างเงินทุนท่ีเหมาะสม ท่ีทาํให้กิจการมีตน้ทุนของเงินทุนตํ่าท่ีสุดและทาํให้มูลค่าหุ้น

สามญัของกิจการมีค่าสูงท่ีสุด  

 

ข้อเสนอแนะ  

 

 1.งานวจิยัในอนาคตอาจมีการวจิยัเพ่ิมเติมโดยเจาะจงในแต่ละอุตสาหกรรม เพ่ือผลการวจิยัท่ีชดัเจนและ

แม่นยาํมากข้ึน 

2.เพ่ิมตวัแปรอิสระเขา้ไปในการวิจัยเน่ืองจาก ตวัแปรท่ีใช้อาจจะไม่ครอบคลุมหลกัการกาํกับดูแล

กิจการท่ีดีและตน้ทุนตวัแทนไดท้ั้งหมด 

 3.เพ่ิมตวัแปรควบคุมเขา้ไปในการวจิยั เช่น ความเส่ียงทางธุรกิจ อตัราการจ่ายเงินปันผล เน่ืองจากปัจจยั

ดงักล่าวอาจมีความสมัพนัธ์กบัโครงสร้างเงินทุน 

 

เอกสารอ้างองิ 
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จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย. (วิทยาศาสตร์มหาบณัฑิต). มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, 
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การบญัชี มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์. 
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