
บทที่ 2 
ทฤษฎี แนวคิดและทบทวนวรรณกรรม 

 
ในการศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนกับการ    

เขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย       
ซ่ึงผูศึกษาไดรวบรวมทฤษฎี แนวคิด และการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับโครงสรางเงินทุน
และการกํากับดูแลกิจการที่ดี ซ่ึงเนื้อหาในบทนี้จะประกอบดวย 

1) ทฤษฎีและแนวคิด 
2) ทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

 
2.1 ทฤษฎีและแนวคิด 

ทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวกับการศึกษาในครั้งนี้คือ ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
สําหรับแนวคิดของการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะเกี่ยวของกับโครงการสํารวจการกํากับดูแลกิจการ
บริษัทจดทะเบียนที่สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยไดเปนผูสํารวจ รวมถึงหลักเกณฑ
ในการพิจารณาการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนไทย 

2.1.1 ทฤษฎีตัวแทน  
 Jensen and Meckling (1976 อางถึงใน Crnigoj and Mramor, 2006) ไดกลาวไว
วาความขัดแยงระหวางตัวแทน (Agency Conflict) แบงออกไดเปนสองประเภท ดังนี้ 

1) ความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหาร 
2) ความขัดแยงในผลประโยชนระหวางผูถือหุนกับเจาหนี้      
ประเภทแรก คือ ความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหาร ซ่ึงโดยปกติผูบริหาร

จะไดรับคาตอบแทนเฉพาะเงินเดือนเทานั้น และไมสามารถไดรับผลกําไรทั้งหมดที่เกิดขึ้น          
จากการดําเนินงาน ถึงแมวาบริษัทจะมีผลกําไรเหลือมากเทาไหรก็ตาม  แตในขณะเดียวกันผูบริหาร               
ตองแบกรับภาระตนทุนในการดําเนินงานที่เกิดขึ้นในกิจการทั้งหมด  ดวยเหตุนี้ทําใหเปนเหตุจูงใจ      
ใหผูบริหารจะไมดําเนินงานตามวิธีในการทํางานของบริษัทเพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน    
ในทํานองเดียวกัน วรศักดิ์ ทุมมานนท (2543) อธิบายวาทฤษฎีตัวแทนมองวามนุษยทุกคนในองคกร
ยอมมีแรงผลักดันอันใดที่จะทําเพื่อผลประโยชนสวนตัวดวยกันทั้งสิ้น  ดังนั้นผูบริหารหรือฝาย
จัดการจะพยายามหาหนทางในการสรางมูลคาสูงสุดใหกิจการก็ตอเมื่อพิจารณาแลวเห็นวา
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หนทางนั้นเอื้ออํานวยผลประโยชนใหกับตัวเอง  ดวยสมมติฐานที่อยูเบื้องหลังทฤษฎีตัวแทนก็คือ   
ผูเปนเจาของกิจการหรือผูถือหุนกับผูบริหาร หรือฝายจัดการตางมีความขัดแยงดานผลประโยชน  
ซ่ึงกันและกัน  โดยที่ผูบริหารหรือฝายจัดการจะสรางอรรถประโยชนสูงสุดใหกับตัวเองโดยไมคํานึงวา
การกระทําเชนนั้นจะกอใหเกิดประโยชนหรือมั่งคั่งสูงสุดแกตัวผูเปนเจาของกิจการหรือไม 

ความไมมีประสิทธิภาพในการดําเนินงานดังที่กลาวมาขางตนนี้ สามารถลดได
โดยการลดกรรมสิทธิ์ความเปนเจาของและอํานาจในการบริหารงานในทางที่ไมเหมาะสมของผูบริหาร 
ซ่ึงบริษัทจะทําการกูยืมเงินจากแหลงภายนอกของกิจการเพื่อเปนการควบคุมผูบริหารทางหนึ่ง           
โดย Jensen and Meckling (1976 อางถึงใน Crnigoj and Mramor, 2006) ไดใหเหตุผลสนับสนุนวา 
การกูยืมเงินจะสามารถลดกรรมสิทธิ์ความเปนเจาของและอํานาจของผูบริหารได  เนื่องจากการกูยืมเงิน 
จะตองมีการจายเงินสดออกไปเพื่อชําระเงินตนและดอกเบี้ยตามกําหนดระยะเวลาที่ระบุไวในสัญญา 
ซ่ึงเปนปจจัยที่จะลดกระแสเงินสดของกิจการลง ทําใหผูบริหารจะไมสามารถนํากระแสเงินสดสวนที่
เหลือจากการดําเนินงานไปใชจายในทางที่ไมเหมาะสมได  อีกทั้งการใชเงินทุนมาจากหนี้สินยังมี
ความเสี่ยงของตนทุนการลมละลาย ทําใหผูบริหารลงทุนในโครงการที่ไมเสี่ยงมากเกินไป  ซ่ึงถาหาก
บริษัทประสบกับการลมละลาย ผูบริหารจะสูญเสียช่ือเสียงและตองแบกรับตนทุนการลมละลายดวย  
ดังนั้นการใชแหลงเงินทุนที่มาจากหนี้สินนั้นจะเปนการสรางแรงจูงใจใหผูบริหารดําเนินงานใน
กิจกรรมที่สรางมูลคาเพิ่มใหแกกิจการสงผลตอใหมูลคาหุนสูงสุด และชวยลดความเสี่ยงในการ
ลมละลาย  

ประเภทที่สองคือ ความขัดแยงในผลประโยชนระหวางผูถือหุนกับเจาหนี้        
ซ่ึงตามทฤษฎีไดอธิบายไววา กิจการที่มีการกูยืมเงินจากภายนอกมาจํานวนมาก บริษัทจะมีแนวโนม
ในการลงทุนโครงการที่มีความเสี่ยงสูง เพราะโครงการที่มีความเสี่ยงสูงมักจะใหผลตอบแทนที่สูง
เชนเดียวกันเมื่อโครงการประสบความสําเร็จมีผลกําไรสูงเจาหนี้จะไดรับผลตอบแทนเปนดอกเบี้ย   
ซ่ึงเปนอัตราคงที่ตามที่กําหนดไวในสัญญา  ดังนั้นผลกําไรที่เหลืออยูจากการลงทุนในโครงการที่ให
ผลตอบแทนสูง (ความเสี่ยงสูง) จะเปนของผูถือหุนทั้งหมด แตในทางตรงกันขามถาหากโครงการ 
ที่กิจการลงทุนไปเกิดผลขาดทุนหรือไมประสบผลสําเร็จตามที่คาดหวังไว เจาหนี้จะตองรวมเฉลี่ย
ความสูญเสียนี้ดวย  เนื่องจากบริษัทจะไมสามารถจายชําระคืนเงินกูใหเจาหนี้ได และอาจจะตองมี
การเจรจาปรับโครงสรางหนี้ใหมทําใหมูลคาของเจาหนี้ลดลง  ดังนั้นในสัญญาการกูยืมเงินจึงมี
ขอกําหนดตาง ๆ ในการลงทุนและไมลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูงเกินไป เพื่อใหเจาหนี้ไดรับ
เงินตนพรอมผลตอบแทนตามที่กําหนดไวในสัญญา  
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จากแนวคิดพื้นฐานของการกํากับดูแลกิจการที่มีการแบงแยกการเปนเจาของ
ออกจากการจัดการ จึงประกอบดวยหลักการพื้นฐาน 3 ประการ ไดแก 

1)  อํานาจสูงสุดของการเปนเจาของ คือ เจาของแตงตั้งกรรมการใหดูแล
สินทรัพยของตน 

2)  อํานาจตามหนาที่ของคณะกรรมการ คือ คณะกรรมการเลือกผูจัดการเพื่อ
เพิ่มมูลคาสินทรัพยของเจาของ 

3)  หนาที่ปฏิบัติตามของฝายจัดการ คือ ผูจัดการทํางานเนนตามวัตถุประสงค              
ที่คณะกรรมการกําหนดในนามของเจาของ 

การแยกเจาของจากการจัดการสรางใหเกิดความเกี่ยวพันตามกฎหมายวาดวย
ตัวแทน โดยความเกี่ยวพันระหวางกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุน เปนความรับผิดชอบอันเกิดจาก
ความเชื่อใจและไววางใจตอกัน  โดยที่กรรมการมีความรับผิดชอบตามหนาที่ตอผูถือหุนและฝายจัดการ
มีความรับผิดชอบตามหนาที่ตอคณะกรรมการและผูถือหุน  ซ่ึงการแยกดังกลาวนี้อาจจะนําไปสู
ปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนทําใหตองมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2544) 

2.1.2 การกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance)  
แนวคิดเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการสําหรับการศึกษาครั้งนี้ จะเปนแนวคิดที่

เกี่ยวของกับโครงการสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย  ซ่ึงทําการสํารวจโดย
สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors: IOD) และไดเผยแพรไว
ในเวบไซดของสถาบันกรรมการบริษัทไทย (www.thai-iod.com) ดังนี้ (การสํารวจการกํากับดูแล
กิจการบริษัทจดทะเบียนไทย ระบบออนไลน, 2551) 

โครงการสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนเริ่มขึ้นในป 2544 โดยใช
ช่ือในครั้งแรกวา Baselining Corporate Governance Practices of Thai Listed Companies  อันเนื่องมาจาก
วัตถุประสงคที่ตองการใชผลจากการสํารวจโครงการเปนพื้นฐานในการติดตาม และวัดผลการ
พัฒนาการกํากับดูแลกิจการในประเทศไทยเปรียบเทียบกับหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีตาม
มาตรฐานสากล  โดยในปแรกทางสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยไดรับความรวมมือ
จากบริษัทที่ปรึกษา McKinsey & Company ในการพัฒนาหลักเกณฑในการสํารวจ วัตถุประสงค
ของโครงการเพื่อการศึกษาและติดตามผลการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการในบริษัทไทย  ในการศึกษา
ตามโครงการนี้จะเปนการสํารวจแนวปฏิบัติดานการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอเปรียบเทียบกับมาตรฐานสากล รวมถึง
วิเคราะหจุดเดนจุดดอยในภาพรวม เพื่อใหหนวยงานที่เกี่ยวของใชเปนแนวทางในการกําหนด
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นโยบายและมาตรการในการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการของบริษัทไทย  ในขณะที่บริษัทจดทะเบียน
ก็สามารถนําผลการศึกษาตามโครงการไปวิเคราะหเปรียบเทียบกับแนวปฏิบัติของตนเองเพื่อใหเกิด
การพัฒนาปรับปรุงใหดีขึ้นตอไปได 

ในชวงสองปแรกของโครงการสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน            
คือ ปพ.ศ. 2544 และ ปพ.ศ.2545 ทางสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยไดมุงเนนการสํารวจ
เฉพาะบริษัทจดทะเบียนที่มีขนาดใหญที่สุด 100 และ 200 อันดับแรกนับจากมูลคาหุนตามราคาตลาด 
(Market Capitalization) ตามลําดับ  จนกระทั่งตั้งแตป พ.ศ.2546 เปนตนมา ทางสมาคมสงเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทยไดทําการสํารวจบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ  โดยในป พ.ศ.2548 บริษัทจดทะเบียนที่สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทยทําการสํารวจการกํากับดูแลกิจการมีทั้งหมด 371 บริษัท  แตในป พ.ศ.2547 และ ป พ.ศ.2550 
สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยไดงดเวนการสํารวจ เพื่อทบทวนหลักเกณฑในการพิจารณา
ทั้งนี้บริษัทที่ทําการสํารวจในแตละปจะเปนบริษัทที่มีระยะเวลาเขาจดทะเบียนเต็มปในปที่ผานมา 
และมีขอมูลเพียงพอในการประเมินสวนบริษัทที่เขาจดทะเบียนในระหวางปจะไดรับการสํารวจใน     
ปถัดไป 

วิธีในการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยไดมุงเนน               
ในการนําเสนอภาพรวมของการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทย ในมุมมองของ
บุคคลภายนอกที่เขาถึงเฉพาะขอมูลที่มีการเปดเผยตอสาธารณชนแลวเทานั้น โดยไมไดเปน          
การประเมินการปฏิบัติหรือใชขอมูลภายในองคกรในการประเมิน  ดังนั้นผลการประเมินตาม
โครงการสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน จึงไมสามารถใชทดแทนการจัดอันดับ    
การกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance Rating) เปนรายบริษัทรวมทั้งมิใชการประเมินจาก
การสํารวจขอคิดเห็น แตเปนการประเมินจากหลักฐานขอมูลที่มีการเปดเผยอยางเปนทางการ  

หลักเกณฑในการพิจารณาตามโครงการสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษัท      
จดทะเบียน ไดรับการพัฒนาขึ้นโดยอาศัยหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีของกลุมประเทศ OECD    
ซ่ึงเปนหลักการสากลที่ไดรับการยอมรับและถูกนําไปเปนกรอบพัฒนาหลักการกํากับดูแลกิจการ
ของประเทศตาง ๆ รวมทั้งหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบยีนของตลาดหลกัทรพัย
แหงประเทศไทยเปนกรอบในการพิจารณา  ในการศึกษาครั้งนี้ขอบเขตของการศึกษาจะเปน
การศึกษาความสัมพันธของโครงสรางเงินทุนกับการเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีของบริษัท    
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยบริษัทที่เขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดี   
คือ บริษัทจดทะเบียนที่อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ไดรับประกาศตามรายงานการ
กํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน ประจําป 2549  ดังนั้นผูศึกษาจึงจะมุงเนนถึงหลักเกณฑที่ใช
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ประเมินบริษัทจดทะเบียนในป พ.ศ.2549  โดยหลักเกณฑในการประเมินการกํากับดูแลกิจการของ  
ป พ.ศ.2549 ไดแบงออกเปน 5 หมวด ซ่ึงกลาวโดยสรุปไวดังนี้ 

1) สิทธิของผูถือหุน (Rights of Shareholders) หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี   
ในหมวดนี้จะกลาวถึงการคุมครองสิทธิของผูถือหุน และการอํานวยความสะดวกแกผูถือหุนในการ  
ใชสิทธิในเรื่องตาง ๆ ที่ตนเองสมควรไดรับ  หลักเกณฑที่ใชในการพิจารณาในหมวดนี้จึงพิจารณาถึง
แนวปฏิบัติของบริษัทเกี่ยวกับสิทธิของผูถือหุนในเรื่องตาง ๆ เชน คาตอบแทนกรรมการบริษัท
ไดรับการอนุมัติจากผูถือหุนเปนประจําทุกป การลงคะแนนเสียงเลือกตั้งกรรมการบริษัทไดมีการ    
เปดโอกาสใหผูถือหุนลงคะแนนเสียงเลือกตั้งกรรมการเปนรายบุคคลหรือไม เปนตน 

2) การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน (Equitable Treatment of Shareholders) 
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีในหมวดนี้ใหความสําคัญกับการปฏิบัติที่เทาเทียมกันตอผูถือหุนทุกราย  
ซ่ึงรวมถึงผูถือหุนสวนนอยและผูถือหุนตางชาติ  โดยผูถือหุนสวนนอยควรไดรับการคุมครองสิทธิ
จากการกระทําที่เปนการเอาเปรียบไมวาโดยตรงหรือโดยออมของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม  ดังนั้น
หลักเกณฑการพิจารณาในหมวดนี้จึงมุงเนนแนวปฏิบัติในการคุมครองปองกันการละเมิดสิทธิของ
ผูถือหุนดังกลาว เชน บริษัทใหสิทธิแกผูถือหุนในการออกเสียงลงคะแนนในแบบหนึ่งหุนตอหนึ่งเสียง
หรือไม  บริษัทมีกระบวนการ/ชองทางใหผูถือหุนสวนนอยมีสวนในการสรรหาและแตงตั้ง
กรรมการหรือไม เปนตน 

3) การคํานึงถึงบทบาทของผูมีสวนไดเสีย (Roles of Shareholders) หลักการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีในหมวดนี้ใหความสําคัญกับสิทธิของผูมีสวนไดเสียของบริษัท ไมวาจะเปนสทิธิ
ที่กําหนดโดยกฎหมายหรือโดยขอตกลงที่ทํารวมกัน  โดยตระหนักวาความสัมพันธและความรวมมือ
ที่ดีระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสียเปนปจจัยที่จะชวยสงเสริมใหบริษัทสามารถเจริญเติบโตได
อยางยั่งยืน เชน บริษัทควรจะมีนโยบายที่ชัดเจนเปนรูปธรรมเกี่ยวกับการดูแลเรื่องความปลอดภัย 
สวัสดิการและสิทธิประโยชนของพนักงาน และเปดเผยถึงการปฏิบัติไวใหเปนที่ทราบ   บริษัทควร
กําหนดนโยบายเกี่ยวกับการปฏิบัติที่เปนธรรมและรับผิดชอบตอลูกคาไวอยางชัดเจนเปนรูปธรรม
และเปดเผยใหเปนที่ทราบ เปนตน 

4) การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส (Disclosure and Transparency) หลักการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีในหมวดนี้ใหความสําคัญกับการเปดเผยขอมูลที่สําคัญเกี่ยวกับบริษัท         
อยางถูกตอง ครบถวน และทันเวลา ทั้งนี้ขอมูลที่สําคัญไดแก สถานการณทางการเงิน ผลการ
ดําเนินงาน โครงสรางการถือหุน และการกํากับดูแลกิจการของบริษัท เชน บริษัทควรเปดเผย
โครงสรางผูถือหุนโดยแจกแจงโครงสรางที่แสดงถึงผูถือหุนรายใหญและสัดสวนของผูถือหุนสวนนอย
ไวอยางครบถวนชัดเจน  การเปดเผยฐานะการเงินและผลการดําเนินงานควรเปนการอธิบายเชิงวิเคราะห
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เกี่ยวกับฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน การเปลี่ยนแปลงที่สําคัญ รวมทั้งปจจัยที่เปนสาเหตุหรือ    
มีผลตอฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานของบริษัท เปนตน 

5) ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities) หลักการใน
ขอนี้ใหความสําคัญกับบทบาทหนาที่ของคณะกรรมการในการชี้แนะทิศทางการดําเนินงาน        
ของบริษัท  การติดตามดูแลการทํางานของฝายจัดการและการแสดงความรับผิดชอบตามหนาที่ 
(Accountability) ของคณะกรรมการที่มีตอบริษัทและผูถือหุน เชน คณะกรรมการควรระบุวาระการ
ดํารงตําแหนงของกรรมการไวอยางชัดเจนในนโยบายการกํากับดูแลกิจการของบริษัท เปนตน 
 จากหลักเกณฑขางตนสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยไดใชแนวทาง
หรือหลักเกณฑประเมินในแตละหมวด ดังรายละเอียดที่แสดงในภาคผนวก ก ซ่ึงแหลงขอมูลที่ในการ
ประเมินการกํากับดูแลกิจการที่ดีซ่ึงประกอบดวย 

1) รายงานประจําปของบริษัท 
2) แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (56-1)  
3) หนังสือนัดประชุมและรายงานการประชุมผูถือหุน 
4) ขอมูลเกี่ยวกับบริษัทที่เผยแพรผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ 

สํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
5) ขอมูลอ่ืน ๆ ที่เปดเผยตอสาธารณะ เชน เวบไซดของบริษัท 
จากหลักเกณฑขางตนทางสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยได

นําเสนอผลการสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนในแตละป  โดยผานรายงานการกํากับ
ดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน (Corporate Governance Reports of Thai Listed Companies) ที่ทางสมาคม
สงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยจัดพิมพ รวมทั้งการสัมนาที่สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทยจัดทํารวมกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และสํานักงานกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย  นอกจากนั้นบริษัทที่มีผลการประเมินดีจะไดรับการประกาศชื่อโดยจัดกลุม      
ตามชวงคะแนนโดยใชตราสัญลักษณของคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติแสดงผลคะแนน     
ในแตละระดับดังนี้ 
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ตารางที่ 2-1 สัญลักษณแสดงผลการจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการที่ดีจากรายงานการกํากับดูแล 
                     กิจการบริษัทจดทะเบียน ประจําป 2549 

ชวงคะแนน สัญลักษณ  ความหมาย  
จํานวน
บริษัท 

ต่ํากวา 50 - N/A   

50-59  ผาน   

60-69  พอใช   

70-79  ดี  6 

80-89  ดีมาก  61 

90-100  ดีเลิศ  145 

ท่ีมา: รายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน ประจําป 2549 

 
จากตารางสัญลักษณแสดงผลการใหคะแนนขางตนนี้ ทางสมาคมจะทําการ

เผยแพรรายช่ือบริษัทที่ไดคะแนนในระดับ “ดี”  “ดีมาก” และ “ดีเลิศ” รายช่ือที่เปดเผยดังกลาวจะไมรวมถึง
บริษัทที่แจงวาไมประสงคจะใหเปดเผยผลการจัดอันดับในการศึกษาครั้งนี้ จะทําการศึกษาจาก
รายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน ป 2549  ซ่ึงเปนรายงานผลจากการสํารวจการกํากับ
ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในป 2548  

ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงไดใชรายงานผลการสํารวจการกํากับดูแลกิจการของ
บริษัทจดทะเบียน ซ่ึงทําการสํารวจโดยสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย เปนตัวแทน
ของคุณภาพการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
 
2.2 ทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวของ 

การทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับโครงสรางเงินทุนและการกํากับดูแลกิจการที่ดี
ทั้งในประเทศและตางประเทศนั้นไดมีการนํามาศึกษาไวหลาย ๆ ดาน ผูศึกษาจึงนําเสนอ
ผลงานวิจัยที่มีสวนเกี่ยวของเพื่อสนับสนุนในการศึกษาครั้งนี้ ดังตอไปนี้ 
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1) งานวิจยัที่เกี่ยวของกับโครงสรางเงินทุน 
2) งานวิจยัที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกจิการที่ดี 
3) งานวิจยัที่เกี่ยวของกับโครงสรางเงินทุนกับการกํากับดแูลกิจการที่ด ี
2.2.1 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับโครงสรางเงินทุน 

 ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนเริ่มมีบทบาทที่สําคัญนับตั้งแต ป ค.ศ.1958 โดย Modigliani 
และ Miller ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับการจัดการทางการเงินในเรื่องโครงสรางเงินทุนกับมูลคาของ
กิจการ (บุศรินทร บูรณศักดา, 2545)  ซ่ึงหลังจากนั้นเปนตนมาโครงสรางเงินทุนก็กลายเปนหัวขอ
หนึ่งที่ไดรับความสนใจในการศึกษาทั้งในและตางประเทศ และการศึกษาเหลานี้มีกลุมตัวอยาง     
วิธีการศึกษารวมถึงวัตถุประสงคในการศึกษาที่แตกตางกันไป  ผูศึกษาจึงไดทําการรวบรวม
วรรณกรรมที่เกี่ยวของกับการศึกษาในครั้งนี้ดังตอไปนี้ 

บุศรินทร บูรณศักดา (2545) ศึกษาการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหา
โครงสรางเงินทุน: การศึกษาประเทศไทย กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี้คือ บริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 275 บริษัท ชวงระยะเวลาที่ใชในการศึกษาตั้งแต        
ป พ.ศ. 2535 จนกระทั่ง ป พ.ศ. 2544  โดยการศึกษาแบงออกเปน การทดสอบเชิงประจักษโดยใช
วิธีการทางเศรษฐมิติในการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนจากขอมูลในงบการเงินและ
การสํารวจโดยใชแบบสอบถาม เปนเครื่องมือในการสอบถามผูบริหารเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุน
ของกิจการ  ผลการศึกษาพบวา กิจการในประเทศไทยมีลักษณะการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎีลําดับขั้น
ในการจัดหาเงินทุน  กลาวคือ เมื่อกิจการตองการเงินทุนกิจการจะเลือกใชเงินทุนจากแหลงเงินทุน
ภายในกอนจากกําไรสะสม และถามีความตองการเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกกิจการจะมีการ
กอหนี้สินเพิ่มขึ้น มากกวาการออกหุนทุน  โดยมีลักษณะการจัดหาเงินทุนแบบลําดับขั้นอยาง
ชัดเจนในกิจการที่เผชิญปญหาการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสม ซ่ึงใหผลที่สอดคลองกับทฤษฎี
ลําดับขั้นในการในการจัดหาเงินทุน 

รจเรข กัลปปากรณชัย (2545) ไดศึกษาทางเลือกในการกําหนดโครงสรางเงินทุน
กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาคือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวน
กิจการในภาคการเงิน จํานวน 230 บริษัท การศึกษาครั้งนี้แบงกลุมกิจการตัวอยางออกเปน 2 กลุม ไดแก 
กลุมกิจการที่ตองเผชิญขอจํากัดทางดานการเงิน (Financial Constrained Firms) กับกลุมกิจการที่
ไมไดเผชิญขอจํากัดดานการเงิน (Financial Unconstrained Firms)  โดยชวงระยะเวลาที่ใชในการศึกษา
ตั้งแต ป พ.ศ. 2538 จนกระทั่ง ป พ.ศ. 2544 เพื่อพิจารณาถึงสภาวะทางเศรษฐกิจ ลักษณะเฉพาะ
กิจการ และขอจํากัดทางการเงิน ซ่ึงวิธีการที่ใชในศึกษา คือ การวิเคราะหขอมูลภาคตัดขวางและการ
วิเคราะหถดถอยโดยวิธีโลจิต (Logit Regression)  ผลการศึกษาพบวา ปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจ  
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มหภาคมีผลกระทบตอการกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุน  โดยกลุมกิจการที่เผชิญขอจํากัดดาน
การเงิน มีการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมแปรผันตามสภาวะเศรษฐกิจ  
มหภาค  ในขณะที่กลุมกิจการที่ไมไดเผชิญขอจํากัดดานการเงินกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอ
สินทรัพยที่เหมาะสมแปรผกผันกับสภาวะเศรษฐกิจมหภาค 

กอบกุล จินตนาเวชกุล (2547) ไดศึกษาปจจัยที่มีผลตอการกําหนดโครงสราง
เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนไทย กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาคือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 253 บริษัท  ชวงระยะเวลาในการศึกษาตั้งแตป พ.ศ.2542 จนถึง  
ป พ.ศ. 2546 โดยใชสถิติในการวิเคราะหขอมูล คือ การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรดวย
การวิเคราะหถดถอยพหุแบบขั้นตอน  โดยศึกษาปจจัยหรือคุณลักษณะตางๆ ทั้งหมด 9 ตัวแปร      
ผลการศึกษาพบวา ความสามารถในการทํากําไร ความเสี่ยงทางธุรกิจ ขนาดของบริษัท ความผันผวน
ของตนทุนผลิตภัณฑ และการปกปองภาษีเงินไดนิติบุคคลจากหนี้ มีผลตอโครงสรางทางการเงิน 
หรือระดับหนี้สินตอสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียนไทยอยางมีนัยสําคัญ สอดคลองและสนับสนุน
กับทฤษฎีความไมเทาเทียมกันของขอมูล ทฤษฎีตัวแทน และทฤษฎีอิทธิพลของลักษณะธรรมชาติ
ของผลผลิตหรือการแขงขันในตลาดผลิตภัณฑ ตามลําดับ  สําหรับปจจัยที่ไมกอใหเกิดการปกปอง
ภาษีเงินไดนิติบุคคลจากหนี้ ความสามารถในการเจริญเติบโต ระดับของอสังหาริมทรัพย และความ
แตกตางของหมวดอุตสาหกรรมไมมีผลตอระดับการกอหนี้ของบริษัทจดทะเบียนไทย 

Akhtar (2005) ไดศึกษาเรื่อง ปจจัยที่มีผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทขามชาติ 
และบริษัทในทองถ่ินของประเทศออสเตรเลีย โดยใชขอมูลจากงบการเงินระหวางป ค.ศ.1992 ถึง   
ป ค.ศ. 2001 วิธีทางสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูลคือ สมการถดถอยแบบโทบิท (Tobit Regression) 
ผลการศึกษาพบวา อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไรและขนาดของกิจการมีผลตอ
การกําหนดโครงสรางเงินทุนอยางมีสาระสําคัญของทั้งบริษัทขามชาติและบริษัทในทองถ่ิน  สําหรับ
บริษัทขามชาตินั้นปจจัยที่มีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนอยางมีสาระสําคัญ คือ ตนทุนการ
ลมละลาย  ในขณะที่บริษัททองถ่ินนั้นปจจัยที่มีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน อยางมีสาระสําคัญ 
คือ สินทรัพยที่ใชค้ําประกัน แตตนทุนการลมละลายกลับไมมีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน 

2.2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
 การกํากับดูแลกิจการที่ดีถูกนํามาใชอยางเปนทางการในประเทศไทยตั้งแต        
ป พ.ศ.2545 และการศึกษาเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีถูกนํามาใชศึกษาอยางกวางขวางใน
ประเทศไทย  เนื่องจากตลาดหลักทรัพยมีการผลักดันใหบริษัทจดทะเบียนมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
และจัดใหมีโครงการตาง ๆ เพื่อสนับสนุนใหบริษัทจดทะเบียนมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีเปนวิธีหนึ่ง
ในการสรางแรงกระตุนใหผูเกี่ยวของตระหนักถึงคุณคาและประโยชนที่ไดรับจากการที่บริษัทได
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ช่ือวามีบรรษัทภิบาลที่ดี  ซ่ึงนอกจากจะทําใหภาพพจนของบริษัทดีขึ้นแลวยังเปนการเพิ่มมูลคาหุน
ของบริษัท เพิ่มขีดสามารถทางการแขงขัน เพิ่มความสามารถในการทํากําไรในอนาคต ดังนั้นจึงมี
การศึกษาที่ตองการจะพิสูจนวาการกํากับดูแลกิจการที่ดีนั้น สามารถเพิ่มมูลคาใหกิจการไดจริงหรือไม 
ผูศึกษาจึงไดทําการรวบรวมการศึกษาที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีไวดังนี้ 

ไมตรี เอ้ือจิตอนันตกุล (2549) ไดศึกษาเรื่อง การกํากับดูแลกิจการที่ดีชวยการ
ลงทุนหรือไม  กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาคือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จํานวน 397 บริษัท  โดยทําการศึกษาหาความสัมพันธระหวางปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้น
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระยะเวลา 1 ป โดยแยกตามประเภทของการลงทุนกับตัวแปรอิสระ
ซ่ึงประกอบดวย จํานวนกรณีพิพาททางกฎหมาย การเปดเผยขอมูลผานเวบไซด การเปดเผย
คําอธิบายและการวิ เคราะหของฝายบริหารรายไตรมาส การจัดตั้งคณะกรรมการสรรหา และ
คณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน และสัดสวนกรรมการอิสระ  ผลการศึกษาพบวา จํานวนกรณี
พิพาททางกฎหมายเปนประเด็นสําคัญที่สุดที่นักลงทุนสถาบันและตางประเทศใหความสําคัญ  
สําหรับตัวแปรการกํากับดูแลกิจการ 5 ตัวแปรนั้นไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการลงทุน
ของนักลงทุนสถาบัน 

นวลนภา อัครพุทธิพร และศิลปพร ศรีจ่ันเพชร (2550) ไดศึกษาเรื่อง คะแนน
การประเมินการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการหรือไม  โดยใชคา Tobin’s Q 
เปนตัววัดมูลคากิจการ กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย         
แหงประเทศไทยและไดรับผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการจากสมาคมสงเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย ซ่ึงประกาศผลในป พ.ศ. 2549 โดยมีคะแนนอยูในระดับ “ดี” 145 บริษัท “ดีมาก” 
62 บริษัท และ “ดีเลิศ” 9 บริษัท รวมจํานวนทั้งสิ้น 216 บริษัท  โดยเก็บรวบรวมขอมูลงบการเงิน 
ในป พ.ศ. 2548 และขอมูลของราคาหลักทรัพยที่นํามาใชคํานวณนั้น เปนราคาถัวเฉลี่ยของราคา
หลักทรัพยในป พ.ศ. 2549 เครื่องมือที่ใชในทดสอบสําหรับการศึกษาครั้งนี้ คือ การวิเคราะหความ
แปรปรวนทางเดียว (One-way ANOVA)  ผลการวิจัยพบวา คา Tobin’s Q ที่ใหความเชื่อมั่นอยูที่ระดับ 
95% ของทั้ง 3 กลุมไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงมีความหมายวา การที่บริษัทจัดใหมีการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีจนไดรับผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการที่มีชวงคะแนนที่แตกตางกันไป
ไมมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการ 

2.2.3 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับโครงสรางเงินทุนกับการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
 การกํากับดูแลกิจการเกิดเปนประเด็นขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกา ในทศวรรษ 
1980 ซ่ึงเปนชวงเวลาที่มีการปรับโครงสรางของบริษัทอันเนื่องมาจากการควบคุมและการเขาครอบงํา
กิจการในรูปแบบตาง ๆ เพื่อเสริมสรางประสิทธิภาพของสินทรัพยของบริษัทที่ถูกใชไปอยางไมเต็มที่
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และเพื่อผลตอบแทนแกผูถือหุนซึ่งผลของการปรับปรุงโครงสรางใหมของบริษัทไดสงผลกระทบ
อยางมากตลอดมา (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2548)  การศึกษาเรื่องการกํากับดูแลกิจการที่ดีจึงไดมีการศึกษา
อยางตอเนื่องในดานตาง ๆ ที่มีความเกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการที่ดี ไมวาจะเปนผลการ
ดําเนินงาน คุณภาพของการกํากับดูแลกิจการที่ดี สิทธิของผูถือหุน รวมถึงโครงสรางเงินทุนดวย  
ดังนั้นผูศึกษาจึงไดรวบรวมวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีและโครงสราง
เงินทุนดังตอไปนี้ 

Chaiyachantana, Pornsit and Kitsabunnarat (2005) ไดศึกษาเรื่อง โครงสราง
เงินทุนและคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการ  โดยกลุมตัวอยางมีทั้งหมด 1,206 กลุมตัวอยาง และวิธีที่ใช 
ในการศึกษาครั้งนี้คือ การวิเคราะหถดถอยแบบพหุคูณ เพื่อหาความสัมพันธระหวางสองตัวแปร       
คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนและคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการที่ดีโดยทําการ
คํานวณคะแนนการกํากับดูแลกิจการที่ดีตามขอกําหนด 51 ขอ จาก Institutional Shareholder Services 
(ISS) ซ่ึงคะแนนของการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่คํานวณไดมีคะแนนตั้งแต 17 – 51 คะแนน  ผลการศึกษา
พบวาคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับโครงสรางเงินทุน  
ซ่ึงแสดงใหเห็นวากิจการที่มีคะแนนของการกํากับดูแลกิจการที่ต่ํา (คุณภาพการกาํกบัดแูลกจิการทีต่่าํ) 
จะมีโครงสรางเงินทุนที่มาจากหนี้สินในจํานวนที่ต่ํากวากิจการที่มีคะแนนการกํากับดูแลกิจการที่สูง 
(คุณภาพการกํากับดูแลกิจการสูง)  

Abor (2007) ไดศึกษาเรื่อง การกํากับดูแลกิจการที่ดีและการตัดสินใจเลือกใช
โครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศกานา เปนการศึกษาความสัมพันธระหวาง
คุณลักษณะของการกํากับดูแลกิจการที่ดีและโครงสรางเงินทุนของบริษัท  กลุมตัวอยางที่ใชใน
การศึกษามีทั้งหมด 22 บริษัท ระยะเวลาที่ใชในการศึกษาครั้งนี้มีระยะเวลา 6 ป ตั้งแต ป ค.ศ. 1998 
จนถึงป ค.ศ. 2003 สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูลคือการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณ โดยคุณลักษณะ
ของการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่ใชเปนตัวแปรอิสระในการศึกษาครั้งนี้ ประกอบดวย จํานวน
กรรมการในคณะกรรมการของบริษัท สัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร การควบรวม
ตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน และระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของ
ประธานกรรมการ  ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกัน      
ในเชิงบวกกับจํานวนกรรมการในคณะกรรมการของบริษัท สัดสวนของกรรมการที่ไมเปน
ผูบริหาร การควบรวมตําแหนงผูบริหารกับประธานกรรมการในคนเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ         
ในขณะที่อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธในเชิงลบกับระยะเวลาในการดํารง
ตําแหนงของผูบริหาร 
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Pornsit and Kimberly (2007) ไดศึกษาเรื่องโครงสรางเงินทุน สิทธิผูถือหุน
และการกํากับดูแลกิจการที่ดี กลุมตัวอยางในการศึกษาครั้งนี้มีจํานวน 4,638 กลุมตัวอยาง  ซ่ึงจํานวนของ
กลุมตัวอยางมาจาก Investor Responsibility Research Centre (IRRC) และขอมลูทีใ่ชในการศกึษาอยูใน
ป ค.ศ. 1993, 1995, 1998, 2000 และ 2002  ในการศึกษาครั้งนี้ใหความหมายของการกํากับดูแลกิจการไววา 
คือ สิทธิของผูถือหุน  การศึกษาเปนการหาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนของกิจการที่มีการ
จํากัดสิทธิของผูถือหุน และกิจการที่นํากฎหรือขอบังคับมาใชเปนทางเลือกเพื่อลดความขัดแยง
ทางดานผลประโยชนภายในกิจการระหวางผูบริหารและผูถือหุน  ตัวแปรตามที่ใชในการศึกษา คือ 
อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม และตัวแปรอิสระคือ สิทธิของผูถือหุน ตามขอกําหนดของ 
Investor Responsibility Research Center (IRRC)  ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับสิทธิของผูถือหุน  นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบวามีกิจการที่
ผูถือหุนมีสิทธิในกิจการนอยมีโครงสรางเงินทุนที่มาจากหนี้สินสูง และกิจการที่นํากฎหรือ
ขอบังคับมาใชในการลดความขัดแยงภายในกิจการพบวาไมมีความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุน 
และสิทธิของผูถือหุน  ดังนั้นการนําหนี้สินมาใชในการลดความขัดแยงดานผลประโยชนระหวางผูถือหุน
และผูบริหารไมมีความจําเปนสําหรับกิจการที่นํากฎหรือขอบังคับมาใชลดความขัดแยงดาน
ผลประโยชนภายในกิจการ  จึงสรุปไดวาหนี้สินและกฎหรือขอบังคับที่นํามาใชลดความขัดแยงดาน
ผลประโยชนภายในกิจการมีหนาที่เหมือนกัน คือนํามาใชเพื่อตองการควบคุมความขัดแยงภายใน
กิจการระหวางผูถือหุนและผูบริหารภายในกิจการ 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีและโครงสราง
เงินทุนจากการศึกษาและการวิจัยในอดีตนั้นพบวา การกํากับดูแลกิจการที่ดีมีผลตอโครงสราง
เงินทุนทั้งในเชิงบวกและเชิงลบ  โดย Chaiyachantana and others (2005) ไดพบความสัมพันธระหวาง
โครงสรางเงินทุนกับคุณภาพการกํากับดูแลกิจการในเชิงบวก  Abor (2007) พบวาคุณลักษณะของ
การกํากับดูแลกิจการที่ดี (จํานวนกรรมการในคณะกรรมการของบริษัท สัดสวนของกรรมการที่ไม
เปนผูบริหาร การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน และระยะเวลา
ในการดํารงตําแหนงของประธานกรรมการ) มีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนทั้งในเชิงบวก
และเชิงลบ  นอกจากนี้ผลการศึกษาของ Pornsit and Kimberly (2007) ไดพบวา กิจการที่มีการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี (ผูถือหุนมีสิทธิในกิจการสูง) จะมีโครงสรางเงินทุนที่มาจากหนี้สินในจํานวนที่ต่ํา   
ดังนั้นจะเห็นไดจากการศึกษาและการวิจัยเชิงประจักษวา โครงสรางเงินทุนนั้นมีความสัมพันธกับการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีทั้งในเชิงบวกและเชิงลบ  ดวยเหตุนี้จึงเปนเหตุจูงใจใหผูศึกษาตองการที่พัฒนา
สมมติฐานการศึกษาเพิ่มเติมและเพื่อใหทราบทิศทางของความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุน
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กับการกํากับดูแลกิจการที่ดี  ผูศึกษาจึงสนใจที่จะศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุน
กับการเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  


