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บทนํา 

 
1.1 หลักการและเหตุผล 
 ภาวะเศรษฐกิจการเงินในชวงที่ผานมามีความผันผวนอยางมากตามสภาวะเศรษฐกิจ
และการเมืองของโลก ไมวาจะเปนความผันผวนของราคาน้ํามัน อัตราแลกเปลี่ยนของเงินสกุลตาง ๆ 
อัตราดอกเบี้ย  การเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟอ และภาวะความผันผวนจากตลาดหุนที่สําคัญ ๆ ของโลก 
การบริหารการเงินในสภาวะแวดลอมที่ผันผวนนี้จะตองเนนถึงสภาพคลองที่สูงขึ้น ความคลองตัวที่สูง
จะบงชี้ถึงโครงสรางเงินทุนที่มั่นคง (มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช, 2548)  ในการวิเคราะหความเสี่ยง
ทางการเงิน หรือโอกาสการลมละลายของธุรกิจ ผูวิเคราะหตองตรวจสอบโครงสรางเงินทุนเพื่อให
ทราบวาแหลงเงินทุนที่นํามาใชในธุรกิจนั้นมีโครงสรางเงินทุนที่มีองคประกอบอยางไร (ดวงมณ ีธิมา, 
2549)  โครงสรางเงินทุนนั้นเปนโครงสรางที่แสดงมูลคาและสัดสวนของเงินทุนระยะยาวของธุรกิจ 
ซ่ึงประกอบดวย เงินทุนที่ไดจากการกอหนี้สินระยะยาวหุนกู รวมกับเงินทุนสวนของเจาของกิจการ     
ซ่ึงไดแก หุนบุริมสิทธิ หุนสามัญ กําไรสะสมและสํารองตางๆ (มหาวิทยาลัยสุโขทัยธรรมาธิราช, 2549)
โครงสรางเงินทุนที่มี สัดสวนของหนี้ สินเปนสวนใหญจะมีผลตอเสถียรภาพทางการเงิน                      
โดยโครงสรางเงินทุนที่เหมาะสมนั้นตองมีตนทุนที่ถูกที่สุด และสรางความมั่งคั่งสูงสุดใหแกผูถือหุน 
(Maximize Shareholders’ Wealth)  ซ่ึงขอมูลของโครงสรางเงินทุนนี้จะมาจากงบการเงินที่จัดทํา    
ตามมาตรฐานบัญชีที่รับรองทั่วไป (Generally Accepted Accounting Principles: GAAP)  
 ในชวงหลายปที่ผานมางบการเงินไดรับการวิจารณมาโดยตลอดวาไมไดใหสัญญาณ
เตือนภัยแตอยางใดตอผูลงทุนและเจาหนี้ถึงผลการดําเนินงานและฐานะการเงินที่แทจริงของธุรกิจ 
ซ่ึงสงผลใหการตัดสินใจลงทุนและการปลอยสินเชื่อไปอยางผิดพลาดและไมกอใหเกิดมูลคาเพิ่ม
ทางเศรษฐกิจ  การรายงานทางการเงินอยางไมถูกตองและไมเที่ยงธรรมสวนหนึ่งมาจากปญหา
พื้นฐานของการวิวัฒนาการของโครงสรางความเปนเจาของกิจการ  โดยที่เจาของเงินทุนอาจไมสามารถ
เขาไปตรวจสอบผลการปฏิบัติงานของผูบริหารไดอยางสมบูรณ ทําใหรายงานทางการเงินไมสามารถ
สะทอนใหเห็นถึงผลการดําเนินงานและฐานะการเงินไดอยางถูกตองและนาเชื่อถือ  ความสัมพันธ
ระหวางผูบริหาร ผูถือหุน เจาหนี้ หนวยราชการ จะเปนไปในลักษณะที่แตละฝายตางมีแรงจูงใจ       
ในการที่จะตัดสินใจที่จะกอใหเกิดผลประโยชนแกตนเองดวยกันทั้งสิ้น  ความขัดแยงกันในดาน
ผลประโยชน (Conflicts of Interests) อาจเกิดขึ้นเมื่อแตละฝายดําเนินการเพื่อแสวงหาผลประโยชน
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ใหแกตนเอง  กลาวคือผูถือหุนเปนผูมอบหมายใหผูบริหารดําเนินการแทนตนการที่ผูถือหุนไมสามารถ
ลวงรูขอมูลการตัดสินใจของผูบริหารยอมทําใหเกิดตนทุนจากการมอบอํานาจดําเนินการขึ้น 
(Agency Costs) ซ่ึงประกอบดวย ตนทุนในการตรวจสอบผลการปฏิบัติงานของผูบริหาร และตนทุน
ในการจูงใจใหผูบริหารตัดสินใจดําเนินการที่ไมกอใหเกิดความเสียหายแกผูถือหุน  ถาผูบริหาร
ตัดสินใจทําในสิ่งที่ทําใหมูลคาของกิจการลดลง ผูถือหุนก็ยอมไดรับผลกระทบตามมา เชน 
ผลกระทบในแงของราคาหุนของกิจการที่มีการปรับตัวลดลง ซ่ึงจะกอใหเกิดผลเสียตอกิจการและ
เปนปญหาตอการเพิ่มทุนในเวลาตอมา (วรศักดิ์ ทุมมานนท, 2543) 
 การกํากับดูแลกิจการ หรือ บรรษัทภิบาล (Corporate Governance) เปนประเด็นสําคัญ
ในตลาดทุนไทยปจจุบัน หนวยงานทั้งภาครัฐและภาคเอกชนตางใหการสนับสนุนการพัฒนา
สภาพแวดลอมการกํากับดูแลกิจการในประเทศอยางเต็มที่  ดวยคาดหวังวาการกํากับดูแลกิจการที่ดี
จะทําใหผูมีสวนไดเสียทุกฝายไดรับการปฏิบัติอยางเปนธรรม ในมุมมองของการลงทุนนั้นนักลงทุน
คาดหวังวาจะไดรับการปฏิบัติในฐานะผูถือหุนดวยความโปรงใส ยุติธรรม ตลอดจนไดรับขอมูล
ประกอบการตัดสินใจลงทุนไดถูกตอง ครบถวนและทันเวลา  ดังนั้นหากบริษัทใดที่มีการกํากับดแูล
กิจการที่ดีก็นาจะเปนบริษัทที่นักลงทุนใหความสนใจลงทุนมากขึ้น นอกเหนือไปจากปจจัยที่นักลงทุน
ใชในการตัดสินใจลงทุนในปจจุบัน เชน ขอมูลทางการเงินและขอมูลการดําเนินงานของบริษัท เปนตน 
(ไมตรี เอื้อจิตอนันตกุล, 2549) 
 โครงการสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงสํารวจโดยสมาคมสงเสริม
สถาบันกรรมการบริษัทไทย เร่ิมการสํารวจการกํากับดูแลกิจการขึ้นในป 2544 และใชช่ือในครั้งแรกวา 
Baselining Corporate Governance Practices of Thai Listed Companies  อันเนื่องมาจากวัตถุประสงคที่
ตองการใชผลจากการสํารวจโครงการเปนพื้นฐานในการติดตามและวัดผลการพัฒนาการกํากับดูแล
กิจการในประเทศไทยเปรียบเทียบกับหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีตามมาตรฐานสากล  โครงการ
สํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนเปนการสํารวจแนวปฏิบัติดานการกํากับดูแลกิจการ
ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอเปรียบเทียบ
กับมาตรฐานสากล รวมถึงวิเคราะหจุดเดนจุดดอยในภาพรวม เพื่อใหหนวยงานที่เกี่ยวของใชเปน
แนวทางในการกําหนดนโยบาย และมาตรการในการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการของบริษัทไทย   
ในขณะที่บริษัทจดทะเบียนก็สามารถนําผลการศึกษาตามโครงการสํารวจการกํากับดูแลกิจการ
บริษัทจดทะเบียนไปวิเคราะหเปรียบเทียบกับแนวปฏิบัติของตนเอง เพื่อใหเกิดการพัฒนาปรับปรุง
ใหดีขึ้นตอไปได (การสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย ระบบออนไลน, 2551) 
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 ในทางทฤษฎีแลวการกํากับดูแลกิจการที่ดี สามารถชวยลดความขัดแยงของตัวการ   
กับตัวแทนได  โดยทฤษฎีตัวแทนไดแบงความขัดแยงระหวางตัวแทนไดออกเปนสองประเภท คือ 
ความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหาร และความขัดแยงในผลประโยชนระหวางผูถือหุนกบัเจาหนี ้
(Jensen and Meckling, 1976 อางถึงใน Crnigoj and Mramor, 2006)  การกํากับดูแลกิจการที่ดีเกิดขึ้นเพื่อชวย
ลดปญหาความขัดแยงดานผลประโยชนระหวางผูถือหุนและผูบริหาร ซ่ึงมีสาเหตุมาจากแตละฝาย
ตองการที่จะเพิ่มผลประโยชนสูงสุดแกตนเอง  แตการลดกรรมสิทธิ์ความเปนเจาของและอํานาจ     
ในการบริหารงานที่ไมเหมาะสมของผูบริหารจะทําไดโดยผูถือหุนจะกูยืมเงินจากแหลงภายนอก  
เนื่องจากการกูยืมเงินนั้นจะตองมีการจายเงินสดออกไปเพื่อชําระเงินตนและดอกเบี้ยตามกําหนด
ระยะเวลาที่ระบุไวในสัญญา ซ่ึงเปนปจจัยที่จะลดกระแสเงินสดของกิจการลงทําใหผูบริหารไมสามารถ
นํากระแสเงินสดสวนที่เหลือจากการดําเนินงานไปใชจายในทางที่ไมเหมาะสมได  อีกทั้งการใชเงินทุน
จากหนี้สินยังมีความเสี่ยงของตนทุนการลมละลายทําใหผูบริหารตองใชความระมัดระวังในการลงทุน
ในโครงการตาง ๆ  เนื่องจากหากบริษัทประสบกับการลมละลาย ผูบริหารจะสูญเสียช่ือเสียงและ
ตองแบกรับตนทุนการลมละลายดวย  ดังนั้นหนี้สินจากแหลงภายนอกกิจการจึงเปนเครื่องมือที่บังคับ
ผูบริหารทํางานใหมีคุณภาพมากขึ้น  การใชแหลงเงินทุนที่มาจากหนี้สินนั้นจะเปนการสรางแรงจูงใจ
ใหผูบริหารดําเนินงานในกิจกรรมที่สรางมูลคาเพิ่มใหแกกิจการสงผลใหมูลคาหุนสูงสุด และชวย
ลดความเสี่ยงในการลมละลาย (Jensen and Meckling, 1976 อางถึงใน Crnigoj and Mramor, 2006) 
 ถึงแมวากิจการจะสามารถใชการกูเงินเขามาเพื่อใหเกิดการตรวจสอบกิจการมากขึ้น     
อันจะเปนการลดความขัดแยงดานผลประโยชนระหวางผูเปนเจาของกับผูบริหาร  การกูยืมเงินในระดับ
ที่สูงมากอาจทําไดยาก เนื่องจากการกูยืมเงินทําใหเกิดความขัดแยงระหวางผูถือหุนกับเจาหนี้       
ซ่ึงความขัดแยงระหวางผูถือหุนและเจาหนี้เกิดจาก ผูถือหุนอาจมีแนวโนมที่จะไปลงทุนในโครงการ
ที่มีความเสี่ยงที่สูง  เนื่องจากโครงการความเสี่ยงสูงใหผลตอบแทนสูงผูถือหุนจะไดรับผลตอบแทน
ในจํานวนที่สูงตามไปดวย  ซ่ึงถาหากโครงการที่ผูถือหุนไปลงทุนแลวไมประสบผลสําเร็จตามที่
คาดหวังไวทําใหเจาหนี้ตองแบกรับความสูญเสียนี้ดวย  แตในขณะเดียวกันเจาหนี้ตองการใหผูถือหุน
ของกิจการลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงต่ํา เพื่อใหเจาหนี้ไดรับผลตอบแทนตามที่ระบุไวในสัญญา 
(Jensen and Meckling, 1976 อางถึงใน Crnigoj and Mramor, 2006)  ในกิจการที่มีการกํากับดูแลกิจการ
ในระดับที่ต่ํา หรือมีความขัดแยงดานผลประโยชนระหวางผูถือหุนและผูบริหารภายในกิจการ ทําให
เจาหนี้ไมมีความเชื่อมั่นที่จะใหกูยืมเงินไดในจํานวนที่สูง แตในกิจการที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี   
ในระดับที่สูงนั้น เจาหนี้จะมีความเชื่อมั่นวาจะไมเกิดความขัดแยงดานผลประโยชนระหวางผูถือหุน
และผูบริหารภายในกิจการ  ดังนั้นกิจการจึงมีความสามารถที่จะกูยืมเงินมาใชภายในกิจการไดเปนจํานวน
ที่สูงกวากิจการที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีในระดับที่ต่ํา ตามแนวคิดดังกลาวจึงนําไปตั้งเปน



 4

สมมติฐานที่แสดงความสัมพันธทางบวกระหวางหนี้สินในกิจการกับปญหาตัวแทนระหวางผูถือหุน
กับเจาหนี้ 
 ดังที่กลาวมาขางตนจะเห็นไดวาการกํากับดูแลกิจการที่ดีกับหนี้สินนั้นมีบทบาทที่
คลายคลึงกัน คือชวยลดความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหาร  ในกิจการที่มีการกํากบัดูแลกิจการที่ดี
ในระดับที่สูงนั้น เจาหนี้จะใหความเชื่อมั่นที่จะใหกูยืมเงินในจํานวนที่มากกวากิจการที่มีการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดีในระดับที่ต่ํา และตองการที่จะนําหนี้สินมาเพื่อใชควบคุมผูบริหารในกิจการของตน  
โดยสรุปแลวแนวคิดการลดความขัดแยงดานผลประโยนระหวางผูถือหุนและเจาหนี้จึงมีความสัมพันธ
กับโครงสรางเงินทุน  ผูศึกษาจึงตองการทดสอบความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนกับการเขารวม
โครงการบรรษัทภิบาลที่ดี โดยใชกลุมตัวอยางเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
1.2 วัตถุประสงค 
 เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนกับการเขารวมโครงการบรรษัท  
ภิบาลที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
 
1.3 ประโยชนท่ีจะไดรับ 

เพื่อทราบถึงความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนกับการเขารวมโครงการบรรษัท     
ภิบาลที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  และเพื่อใหนักลงทุนใชเปน
ขอมูลในการตัดสินใจในการลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทจดทะเบียน 

 
1.4 นิยามศัพท 

โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) หมายถึง เงินทุนระยะยาวของธุรกิจซึ่งอาจมาจาก
ภายในและภายนอก เพื่อนํามาขยายกิจการหรือใชในการดําเนินงาน โครงสรางของเงินทุน
ประกอบดวย หนี้สินระยะยาวและสวนของผูถือหุน 
 บรรษัทภิบาล (Corporate Governance) หมายถึง ระบบที่จัดใหมีกระบวนการและ
โครงสรางของภาวะผูนํา และการควบคุมของกิจการใหมีความรับผิดชอบตามหนาที่ ดวยความโปรงใส 
และสรางความสามารถในการแขงขัน  เพื่อรักษาเงินลงทุนและเพิ่มมูลคาใหแกผูถือหุนในระยะยาว
ภายในกรอบการมีจริยธรรมที่ดี โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดสวนเสียอ่ืนและสังคมโดยรวมประกอบ  
 โครงการบรรษัทภิบาลที่ดี หมายถึง โครงการสํารวจการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจด
ทะเบียนไทย ซ่ึงทําการสํารวจโดยสมาคมสงเสริมกรรมการบรรษัทไทย (Thai Institute of 
Directors) 
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บริษัทเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดี หมายถึง บริษัทเขารวมโครงการประเมินการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยไดรับการประกาศรายชื่อและ        
ไดคะแนนที่อยูในชวงระดับ “ดี”  “ดีมาก” และ “ดีเลิศ” ในรายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัท              
จดทะเบียน ประจําป 2549 ซ่ึงประกาศเผยแพรทางเวบไซดของบรรษัทภิบาลแหงชาติ  โดยไมรวมถึง
บริษัทที่ไดคะแนนในชวงดังที่กลาวขางตนและแจงวาไมประสงคจะเปดเผยผลการสํารวจการกํากับ
ดูแลกิจการ 

รายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน 2549 หมายถึง รายงานที่นําเสนอผล 
จากโครงการสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนในป 2548 ที่สมาคมสงเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทยไดจัดทําขึ้นโดยใชขอมูลที่มีการเปดเผยตอสาธารณะอันเปนแหลงขอมูล         
ที่ผูลงทุนและผูถือหุนโดยทั่วไปจะสามารถเขาถึงได 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมายถึง บริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2548 – 2550 ยกเวน กลุมธนาคาร กองทุน เงินทุน
และหลักทรัพย ประกันภัยและประกันชีวิต ตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ (Market Alternative Investment: 
MAI) และบริษัทจดทะเบียนที่แกไขการดําเนินงานไมไดตามกําหนด (Non-Performing Group) 

องคการเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization for Economic 
Co-operation and Development: OECD) หมายถึง องคการระหวางประเทศของกลุมประเทศพัฒนา
แลวที่ยอมรับระบอบประชาธิปไตยและเศรษฐกิจการคาเสรี 


