
บทท่ี 5 
สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล ขอคนพบ ขอเสนอแนะ 

 
การศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทกับ

โครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สามารถสรุปผล
การศึกษา อภิปรายผล รวมท้ังขอคนพบ และขอเสนอแนะไดดังนี้ 

5.1 สรุปผลการศึกษาและอภิปรายผล 
การศึกษาเร่ืองความสัมพันธระหวางโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทกับ

โครงสรางเงินทุน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนี้  เก็บขอมูลจาก
ระบบ SETSMART ต้ังแตป พ.ศ.2549 จนถึงปพ.ศ.2551 จํานวนขอมูลบริษัทจดทะเบียนท่ีใชใน
การศึกษาท้ังหมด 175 บริษัท โดยขอมูลรวม 3 ปมีจํานวนบริษัทจดทะเบียนท่ีใชในการศึกษาทั้งส้ิน 
525 ขอมูล ซ่ึงไมรวมถึงบริษัทในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (Market Alternative Investment: 
MAI) กลุมบริษัทจดทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมการเงินซ่ึงประกอบดวย ธนาคาร ประกันภัยและ
ประกันชีวิต กองทุน เงินทุนและหลักทรัพย เนื่องจากมีขอบังคับพิเศษที่ทําใหโครงสรางเงินทุนแตกตาง
จากธุรกิจอ่ืน ๆ และบริษัทท่ีแกไขการดําเนินงานไมไดตามกําหนด (Non-Performing Group) ซ่ึงอยู
ระหวางการฟนฟูกิจการจะ มีลักษณะโครงสรางทางการเงินท่ีแตกตางจากปกติ วัตถุประสงคใน
การศึกษาคือศึกษาหาความสัมพันธระหวางโครงสรางของคณะกรรมกับโครงสรางเงินทุน  

ผูศึกษาทําการวิเคราะหขอมูลโดยใชเทคนิคการวิเคราะหถดถอยแบบพหุคูณ          
ณ ระดับนัยสําคัญท่ี 0.05 เพื่อวิเคราะหศึกษาความสัมพันธระหวางตัวแปรตาม คือ อัตราสวนหนี้สินตอ
สวนของผูถือหุน (โครงสรางเงินทุน) ตัวแปรอิสระ จํานวน 4 ตัวแปร คือ ขนาดของคณะกรรมการ 
สัดสวนของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการ
ในคนเดียวกัน และคาตอบแทนของฝายบริหาร สําหรับตัวแปรควบคุม จํานวน 3 ตัวแปร คือขนาด
ของกิจการ ความสามารถในการทํากําไร และสภาพคลองของกิจการ  ซ่ึงตัวแปรควบคุมดังกลาวนี้
ไดมีการศึกษาเชิงประจักษไวในอดีตท้ังในและตางประเทศวาตัวแปรควบคุมนี้มีผลตอโครงสราง
เงินทุน แตในการศึกษาคร้ังนี้ผูศึกษาตองการท่ีจะศึกษาหาความสัมพันธระหวางโครงสรางของ
คณะกรรมการกับโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เทานั้น ผูศึกษาจึงไดกําหนดตัวแปรดังกลาวไวเปนตัวแปรควบคุม  ผลการศึกษาสามารถสรุปได     
ดังตารางท่ี 5-1 ดังตอไปนี้ 
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ตารางท่ี 5-1 สรุปผลการศึกษา 

ตัวแปร 
สมมติฐาน     
ในการศึกษา 

ผลการศึกษา 

ขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE)  - -* 
สัดสวนของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร (BCOM) - - 
การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการ   
ในคนเดียวกัน (CD) 

+ - 

คาตอบแทนของฝายบริหาร (CCOM) - + 
ขนาดของกิจการ (SIZ) + +* 
ความสามารถในการทํากําไร (PROF) + -* 
สภาพคลองของกิจการ (LIQ) - -* 

หมายเหตุ + : ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธในเชิงบวกกับตัวแปรตาม 
                  - : ตัวแปรอิสระมีความสัมพันธในเชิงลบกับตัวแปรตาม 
                  *: มีนัยสําคัญทางสถิติ ณ ระดับ 0.05 

 
จากตารางท่ี 5-1 พบวา สามารถสรุปผลการศึกษาและอภิปรายผลไดดังตอไปนี้ 
1) ขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE) สมมติฐานของการศึกษาต้ังไววาขนาดของ

คณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับโครงสรางเงินทุน  และมีความสอดคลองกับ
ผลการศึกษาของ Abor and Biekpe (2006) ท่ีกลาวไววาคณะกรรมการของบริษัทมีอํานาจหนาท่ีใน
การบริหารกิจการโดยตรง ดังนั้นผูเปนเจาของกิจการตองการท่ีจะเพ่ิมความเปนเจาของของกิจการ 
โดยการจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอกโดยการออกหุนเพิ่มเติม แทนการจัดหาเงินทุนจากหน้ีสิน  
เพื่อตองการลดกรรมสิทธ์ิความเปนเจาของและอํานาจในการบริหารงานในทางท่ีไมเหมาะสมของ
คณะกรรมการ และผูเปนเจาของกิจการตองการท่ีจะเพิ่มการตรวจสอบในการบริหารงานให
สอดคลองกับวัตถุประสงคท่ีผูเปนเจาของกิจการมอบหมายใหคณะกรรมการ  และยังมีความ
สอดคลองกับ Berger and Other (1997 อางถึงใน Abor, 2007) ไดกลาวไววาบริษัทท่ีมี
คณะกรรมการจํานวนมากจะมีโครงสรางเงินทุนท่ีมาจากหนี้สินในจํานวนท่ีตํ่า ซ่ึงจํานวนของ
คณะกรรมการท่ีมากนั้นหมายถึงแรงกดดันท่ีมากข้ึนตอเหลาผูบริหารท่ีจะตองบริหารและจัดการ
อยางมีประสิทธิภาพเพื่อท่ีจะหลีกเล่ียงภาวะความเส่ียง ขอคนพบดังกลาวช้ีใหเห็นวาขนาดของคณะ
ผูบริหารที่ใหญมักจะถูกควบคุมอยางเขมงวด เพื่อไมใหบริษัทใชนโยบายความเส่ียงสูงเพื่อเพิ่ม
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อัตราผลตอบแทนผูถือทุนใหกับบริษัท และ อีกเหตุผลหน่ึงนั่นคือจํานวนของผูบริหารท่ีมีอยูมากทํา
ใหการประนีประนอมในขอตกลงและการตัดสินใจตางๆ ทําไดยากข้ึนและชาลง ความขัดแยงท่ีอาจ
เกิดข้ึนในทีมผูบริหารขนาดใหญทําใหการตัดสินใจปรับเพิ่มโครงสรางเงินทุนเปนไปไดยากอีกดวย  

2) สัดสวนของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร (BCOM) สมมติฐานของการศึกษาต้ังไววา
สัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหารมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินุทนในทิศทางตรงกันขาม 
ผลการศึกษาพบวาสัดสวนของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหารไมมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ซ่ึงผลท่ีไดจากการศึกษาในคร้ังนี้ไมสอดคลองกับผลการศึกษาของ 
Yu and other (2002) ท่ีพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางโครงสรางเงินทุนกับสัดสวนของ
กรรมการที่ไมเปนผูบริหารในทิศทางตรงกันขาม และไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีคาดหวังไว แสดง
ใหเห็นวาวาการท่ีคณะกรรมการของบริษัทมีความเปนอิสระสูงจะไมมีผลตอการตัดสินใจใน
โครงสรางเงินทุนของกิจการ และบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยนั้นโดยสวนใหญจะมีสัดสวน
ของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหารอยูระหวางรอยละ 50-75 จึงอาจทําใหผูถือหุนมีความเช่ือม่ันไดวา
บริษัทจดทะเบียนมีการคานอํานาจกับฝายบริหารอยางเพียงพอแลวจึงไมจําเปนตองมีการนําหนี้สิน
มาใชเพื่อควบคุมการบริหารงานของคณะกรรมการ  

3) การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน 
สมมติฐานของการศึกษาต้ังไววาการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคน
เดียวกันมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนในทิศทางเดียวกัน  ผลการศึกษาพบวาการควบรวม
ตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกันไมมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุน
อยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05  ตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีไดกลาววา ประธานกรรมการ
และกรรมการผูจัดการไมควรเปนบุคคลเดียวกัน  หากผูจัดการใหญกับประธานกรรมการเปนคน
เดียวกันแลวจะทําใหผูบริหารมีอิสระในการดําเนินงานอยางมาก  ซ่ึงอาจทําใหผูบริหารตัดสินใจท่ี
จะสรางผลประโยชนใหกับตนเองโดยไมคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุดของผูถือหุนจนทําใหเกิด
ความเสียหายตอบริษัทและความเส่ียงทางการเงินของบริษัทได  ซ่ึงจากการวิเคราะหสถิติเชิง
พรรณา พบวา บริษัทจดทะเบียนท่ีนํามาใชในการศึกษาคร้ังนี้มีจํานวนรอยละ 18 ท่ีไมไดปฏิบัติตาม
หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีในเร่ืองของการควบรวมตําแหนงผูบริหารกับประธานกรรมการในคน
เดียวกัน แสดงใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนบางสวนยังขาดการแบงแยกอํานาจหนาท่ีในการ
บริหารงานระหวางผูบริหารกับประธานกรรมการ ทําใหไมเกิดการคานอํานาจซ่ึงกันและกันใน
บริษัท และอาจทําผูถือหุนของกิจการขาดความเช่ือม่ันในกลไกลของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ท่ีจะ
ทําใหกรรมการและผูบริหารปฏิบัติงานดวยความระมัดระวังและความซ่ือสัตย รวมถึงรักษา
ผลประโยชนโดยรวมของบริษัทเปนอันดับแรก  
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4) คาตอบแทนของฝายบริหาร สมมติฐานของการศึกษาตั้งไววาคาตอบแทนของฝาย
บริหารมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนในทิศทางตรงกันขาม แตผลการศึกษาพบวา
คาตอบแทนของฝายบริหารไมมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนอยางมีนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 
ซ่ึงไมเปนไปตามสมมติฐานท่ีคาดหวังไว ตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีไดกลาวไววา
คาตอบแทนของกรรมการควรจัดใหอยูในลักษณะท่ีเปรียบเทียบไดกับระดับท่ีปฏิบัติอยูใน
อุตสาหกรรม ประสบการณภาระหนาท่ี ขอบเขตของบทบาทและความรับผิดชอบ ซ่ึงจากการ
วิ เคราะหสถิติ เ ชิงพรรณา  พบวาบริษัทจดทะเบียนท่ีนํามาศึกษาในคร้ังนี้ มีค าตอบแทน
คณะกรรมการในชวงท่ีแตกตางกันคอนขางมาก ซ่ึงคาตอบแทนดังกลาวอาจจะมีความสัมพันธกับ
ขนาดของคณะกรรมการ ซ่ึงหากบริษัทจดทะเบียนท่ีมีจํานวนคณะกรรมการท่ีสูง ก็ยอมท่ีจะมี
คาตอบแทนกรรมการท่ีสูงตามไปดวย และอาจมีความเปนไปไดวากิจการท่ีมีผลตอบแทนของ
ผูบริหารในจํานวนท่ีสูง เปนเพราะตองการใหผูบริหารดําเนินนโยบายดวยความระมัดระวัง หรือมี
ความเส่ียงตํ่า เพื่อหลีกเล่ียงปญหาการลมละลายเน่ืองจากบริษัทไมสามารถชําระดอกเบ้ีย และเงินตน
ใหกับเจาหนี้ได (Stulz 1988, Harris and Raviv 1988 อางถึงใน Abor, 2007) นอกจากนี้ผลการศึกษา
ท่ีไดในคร้ังนี้มีความสอดคลองกับ Yu and other (2002) ท่ีไมพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญทาง
สถิติระหวางโครงสรางเงินทุนกับคาตอบแทนของฝายบริหาร 

5) ขนาดของกิจการ สมมติฐานของการศึกษาต้ังไววาขนาดของกิจการมี
ความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนในทิศทางเดียวกันซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานท่ีต้ังไว ซ่ึง
สอดคลองกับสมมติฐานท่ีคาดหวังไวและสอดคลองกับผลการศึกษาของ Ferri and Jones (1979), 
Pandy (2000) และ Gonenc (2003)  แสดงใหเห็นวากิจการท่ีมีขนาดของกิจการใหญ (ยอดขายสูง) 
จะไดรับความเช่ือถือจากเจาหนี้ในการกูยืมเงิน  มีโอกาสในการลมละลายท่ีตํ่า และมีขอมูลของ
กิจการในดานตาง ๆ ท่ีเจาหนี้สามารถเขาถึงไดงายกวากิจการท่ีมีขนาดเล็ก  ดวยเหตุนี้กิจการท่ีมี
ขนาดของกิจการท่ีใหญอาจจะมีความสามารถท่ีจะกูเงินไดในเง่ือนไขท่ีดีกวากิจการท่ีมีขนาดเล็ก
หรือมียอดขายท่ีตํ่า 

6) ความสามารถในการทํากําไร สมมติฐานของการศึกษาต้ังไววาความสามารถ      
ในการทํากําไรมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนในทิศทางเดียวกัน แตผลการศึกษาพบวา
ความสามารถในการทํากําไรมีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนในทิศทางตรงกันขาม อยางมี
นัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 ซ่ึงไมสอดคลองกับสมมติฐานท่ีคาดหวังไว  แตมีความสอดคลองกับผล
การศึกษาของกอบกุล จินตนาเวชกุล (2547) ท่ีกลาวไววาบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยท่ีมี
ความสามารถในการทํากําไรท่ีสูงจะมีแนวโนมท่ีจะใชแหลงเงินทุนภายในกิจการมากกวาแหลง
เงินทุนภายนอกกิจการ  แสดงใหเห็นวากิจการท่ีมีความสามารถในการทํากําไรท่ีสูงจะมีการใช
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แหลงเงินทุนจากสวนของผูถือหุนมากกวาหนี้สิน ซ่ึงอาจมีความเปนไปไดวาผูถือหุนตองการท่ีจะ
ปกปองผลประโยชนของตนเอง หากมีการจัดหาเงินทุนจากแหลงภายนอกของกิจการนั้น ทําให
กิจการตองนํากระแสเงินสดคงเหลือไปจายชําระดอกเบ้ียใหกับเจาหนี้  

7) สภาพคลองของกิจการ สมมติฐานของการศึกษาต้ังไววาสภาพคลองของกิจการมี
ความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนในทิศทางตรงกันขามซ่ึงสอดคลองกับสมมติฐานท่ีต้ังไวและ
สอดคลองกับผลการศึกษาของ Ozkan (2001) และ Mallikarjurnappa and Carmelita (2007)  แสดงให
เห็นวากิจการท่ีมีสภาพคลองท่ีสูงท่ีดํารงสินทรัพยหมุนเวียนไวในปริมาณท่ีมาก เชน สินคาคงเหลือ 
เงินสด ลูกหนี้ ต๋ัวเงินรับ เปนตน เม่ือตองการจัดหาเงินทุนเพื่อนํามาใชภายในกิจการ จะนําสินทรัพย
ดังกลาวไปจัดหาเงินทุนแทนการกูเงินจากแหลงภายนอกกิจการ 
 
5.2 ขอคนพบ 

ในการศึกษาคร้ังนี้ไดมีขอคนพบ ดังตอไปนี้ 
1) ขนาดของคณะกรรมการ (BSIZE) พบวาบริษัทจดทะเบียนมีจํานวนคณะกรรมการ

สูงสุดคือ 22 คน และตํ่าสุด จํานวน 5 คน ซ่ึงโดยถัวเฉล่ียแลวบริษัทจดทะเบียนจะมีจํานวน
คณะกรรมการอยูท่ี 11 คน ซ่ึงขนาดของคณะกรรมการท่ีมากกวา 15 คนนั้นมีเพียงแครอยละ 5.14 
เทานั้น แสดงใหเห็นวาขนาดคณะกรรมการของบริษัทจดทะเบียนยังมีจํานวนท่ีไมเหมาะสม      
โดยตามหลักของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ท่ีไดกลาวไวใน
คูมือกรรมการบริษัทจดทะเบียนไววา พรบ. บริษัทมหาชน กําหนดไววาบริษัทตองมีกรรมการไม
นอยกวา 5 คน โดยบริษัทแตละแหงสามารถกําหนดจํานวนกรรมการของตนเองที่เห็นวาเหมาะสม
ไดในขอบังคับบริษัท ท้ังนี้กรรมการไมนอยกวาคร่ึงหนึ่งตอมีถ่ินฐานในประเทศ  ในทางปฏิบัติ 
คูมือแนะนําจํานวนคณะกรรมการท่ีเหมาะสมไวประมาณ 15 คนข้ึนไป นอกจากนั้นการทดสอบ
สมมติฐานพบวา ขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับโครงสราง
เงินทุนอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 แสดงวาจํานวนของคณะกรรมการที่มาก 
ทําใหเกิดแรงกดดันท่ีมากข้ึนตอเหลาผูบริหารท่ีจะตองบริหารและจัดการอยางมีประสิทธิภาพ
เพื่อท่ีจะหลีกเล่ียงภาวะความเส่ียง ขอคนพบดังกลาวช้ีใหเห็นวาขนาดของคณะผูบริหารที่ใหญมักจะ
ถูกควบคุมอยางเขมงวด เพื่อไมใหบริษัทใชนโยบายความเส่ียงสูงเพื่อเพิ่มอัตราผลตอบแทนผูถือทุน
ใหกับบริษัท และ อีกเหตุผลหนึ่งนั่นคือจํานวนของผูบริหารที่มีอยูมากทําใหการประนีประนอมใน
ขอตกลงและการตัดสินใจตางๆ ทําไดยากข้ึนและชาลง ความขัดแยงท่ีอาจเกิดข้ึนในทีมผูบริหารขนาด
ใหญทําใหการตัดสินใจปรับเพิ่มโครงสรางเงินทุนเปนไปไดยากอีกดวย  
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2) บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการปฏิบัติตามหลักการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดีในเร่ืองการกําหนดสัดสวนความเปนอิสระของคณะกรรมการ โดยกําหนด
หลักการไววาตองมีสัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหารอยางนอยรอยละ 33 จากบริษัทจด
ทะเบียนท่ีนํามาใชในการศึกษาคร้ังนี้ พบวา จํานวนของบริษัทท่ีมีสัดสวนของกรรมการที่ไมเปน
ผูบริหารนอยกวารอยละ 33 ในป พ.ศ.2549 จนถึงป พ.ศ.2551 มีแนวโนมท่ีลดลงอยางตอเนื่อง จาก
รอยละ 4.57 ในป พ.ศ.2549 เปน รอยละ 0 ในป พ.ศ.2551 แสดงใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยต้ังแตป พ.ศ.2551 มีการปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
ตามท่ีคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (คณะกรรมการ ก.ล.ต.) แหงประเทศ
ไทยไดใหแนวทางไว 

3) บริษัทจดทะเบียนท่ีนํามาใชในการศึกษาคร้ังนี้ จํานวนรอยละ 18 ท่ีไมไดปฏิบัติ
ตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีในเร่ืองของการควบรวมตําแหนงผูบริหารกับประธานกรรมการ
ในคนเดียวกัน  แสดงใหเห็นวาบริษัทจดทะเบียนบางสวนยังขาดการแบงแยกอํานาจหนาท่ีในการ
บริหารงานระหวางผูบริหารกับประธานกรรมการ ทําใหไมเกิดการคานอํานาจซ่ึงกันและกนัในบริษัท 
 
5.3 ขอเสนอแนะท่ีไดในการศึกษา 

ในการศึกษาคร้ังนี้ผูศึกษาไดมีขอเสนอแนะท่ีไดจากการศึกษาดังนี้ 
1) ในการศึกษาน้ีพบวาขนาดของคณะกรรมการมีความสัมพันธในทิศทางตรงกัน

ขามกับโครงสรางเงินทุนอยางมีนัยสําคัญ ณ ระดับนัยสําคัญทางสถิติท่ี 0.05 โดยขอคนพบนี้
สามารถนําไปใชประกอบการตัดสินใจในการเลือกลงทุน ของนักลงทุนได เชน ถานักลงทุน
ตองการเลือกลงทุนในบริษัทท่ีใชนโยบายความเส่ียงตํ่า เพื่อหลีกเล่ียงปญหาการลมละลายเน่ืองจาก
บริษัทไมสามารถชําระดอกเบี้ยและเงินตนใหกับเจาหนี้ได สามารถพิจารณาจํานวนขนาดของ
คณะกรรมการบริษัทท่ีมีขนาดใหญเพื่อลดความเส่ียงท่ีจะเกิดข้ึนดังกลาวได ในทางกลับกัน ถานัก
ลงทุนตองการเลือกลงทุนในบริษัทท่ีใชนโยบายความเส่ียงสูง เพื่อเพิ่มอัตราผลตอบแทนผูถือทุน 
สามารถพิจารณาจํานวนขนาดของคณะกรรมการบริษัทท่ีมีขนาดเล็ก เปนตน นอกจากนั้นขอคนพบ
นี้ยังสามารถลดความขัดแยงระหวางผลประโยชนระหวางผูถือหุนกับเจาหนี้ไดอีกดวย เนื่องจาก
บริษัทโดยสวนใหญจะมีแนวโนมในการลงทุนโครงการท่ีมีความเส่ียงสูง  เพราะโครงการท่ีมีความ
เส่ียงสูงมักจะใหผลตอบแทนท่ีสูงเชนเดียวกัน เม่ือโครงการประสบความสําเร็จมีผลกําไรสูงเจาหนี้
จะไดรับผลตอบแทนเปนดอกเบ้ียซ่ึงเปนอัตราคงท่ีตามท่ีกําหนดไวในสัญญา แตในทางตรงกันขาม
ถาหากโครงการที่กิจการลงทุนไปเกิดผลขาดทุนหรือไมประสบผลสําเร็จตามท่ีคาดหวังไว เจาหนี้
จะตองรวมรับความสูญเสียนี้ดวย เนื่องจากบริษัทจะไมสามารถจายชําระคืนเงินกูใหเจาหนี้ได และ
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อาจจะตองมีการเจรจา ปรับโครงสรางหนี้ใหมทําใหมูลคาของเจาหนี้ลดลง ดังนั้นเพื่อลดความ
ปญหาความขัดแยงดังกลาว เจาหนี้อาจพิจารณาจํานวนขนาดของคณะกรรมการบริษัทมา
ประกอบการตัดสินใจอนุมัติเงินกูแกลูกหนี้ ตอไป 

2) จากผลการศึกษาในป พ.ศ. 2549 - 2551 พบแนวโนมของจํานวนบริษัทท่ีมีสัดสวน
ของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหารนอยรอยละ 33 ลดลงอยางตอเนื่อง ซ่ึงสงผลดีตอหลักการกํากับดูแล
กิจการ โดยปพ.ศ. 2549 เปนปท่ีเร่ิมมีการเผยแพรหลักการกํากับดูแลกิจการฉบับใหมของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  ดังนั้นเพื่อใหบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมี
ดํารงไวซ่ึงหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยควรมีการประชาสัมพันธเร่ืองหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีอยางตอเนื่อง 
 
5.4 ขอเสนอแนะในการศึกษาคร้ังตอไป 

ในการศึกษาคร้ังนี้ผูศึกษาไดมีขอเสนอแนะสําหรับการศึกษาคร้ังตอไปใหกับผูท่ีสนใจ
ท่ีจะศึกษาเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนและโครงสราคณะกรรมการบริหารบริษัทไวดังตอไปนี้ 

1) ในการศึกษาคร้ังตอไปสามารถขยายการศึกษาในตัวแปรอิสระท่ีเกี่ยวของกับการ
กํากับดูแลกิจการในหมวดอ่ืนเพิ่มเติมไดอีก เชน ในหมวดของสิทธิของผูถือหุน โดยใชตัวแปร
อิสระเปน สัดสวนจํานวนหุนท่ีถือโดยผูถือหุนรายใหญ 5 อันดับแรก หรือในหมวดของความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการ โดยใชตัวแปรอิสระเปน ระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของผูบริหาร 
จํานวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการ ความรูและความสามารถของผูบริหาร เปนตน  ซ่ึงจะ
สามารถพัฒนาสมมติฐานในการศึกษาของโครงสรางเงินทุนและการกํากับดูแลกิจการท่ีดีได
กวางขวางมากยิ่งข้ึน 

2) ในการศึกษาคร้ังตอไปอาจจะพิจารณาเพิ่มตัวแปรควบคุมเขาไปในการศึกษา เชน 
อัตราเงินปนผล ความเส่ียงทางธุรกิจของกิจการ หรือ ลักษณะเฉพาะของกิจการ ตนทุนการลมละลาย
รวมถึงความผันผวนของตนทุนผลิตภัณฑ เปนตน  เนื่องจากมีการศึกษาเชิงประจักษท้ังในและตางประเทศ
ไมวาจะเปนกอบกุล จินตนาเวชกุล (2547) Akhtar (2005) และ Mallikarjurnappa and Carmelita (2007)  
ไดกลาวไววาปจจัยเหลานี้มีความสัมพันธทางนัยสถิติกับโครงสรางเงินทุน 


