
บทที่ 2 
ทฤษฎี แนวคิดและทบทวนวรรณกรรม 

 
ในการศึกษาครั้งนี้เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนกับการ    

เขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย       
ซ่ึงผูศึกษาไดรวบรวมทฤษฎี แนวคิด และการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับโครงสรางเงินทุน
และการกํากับดูแลกิจการที่ดี ซ่ึงเนื้อหาในบทนี้จะประกอบดวย 

1) ทฤษฎีและแนวคิด 
2) ทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของ 

 
2.1 ทฤษฎีและแนวคิด 

ทฤษฎีและแนวคิดที่เกี่ยวกับการศึกษาในครั้งนี้คือ ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
สําหรับแนวคิดของการกํากับดูแลกิจการที่ดีจะเกี่ยวของกับโครงการสํารวจการกํากับดูแลกิจการ
บริษัทจดทะเบียนที่สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยไดเปนผูสํารวจ รวมถึงหลักเกณฑ
ในการพิจารณาการกํากับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนไทย 

2.1.1 ทฤษฎีตัวแทน  
 Jensen and Meckling (1976 อางถึงใน Crnigoj and Mramor, 2006) ไดกลาวไว
วาความขัดแยงระหวางตัวแทน (Agency Conflict) แบงออกไดเปนสองประเภท ดังนี้ 

1) ความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหาร 
2) ความขัดแยงในผลประโยชนระหวางผูถือหุนกับเจาหนี้      
ประเภทแรก คือ ความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหาร ซ่ึงโดยปกติผูบริหาร

จะไดรับคาตอบแทนเฉพาะเงินเดือนเทานั้น และไมสามารถไดรับผลกําไรทั้งหมดที่เกิดขึ้น          
จากการดําเนินงาน ถึงแมวาบริษัทจะมีผลกําไรเหลือมากเทาไหรก็ตาม  แตในขณะเดียวกันผูบริหาร               
ตองแบกรับภาระตนทุนในการดําเนินงานที่เกิดขึ้นในกิจการทั้งหมด  ดวยเหตุนี้ทําใหเปนเหตุจูงใจ      
ใหผูบริหารจะไมดําเนินงานตามวิธีในการทํางานของบริษัทเพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน    
ในทํานองเดียวกัน วรศักดิ์ ทุมมานนท (2543) อธิบายวาทฤษฎีตัวแทนมองวามนุษยทุกคนในองคกร
ยอมมีแรงผลักดันอันใดที่จะทําเพื่อผลประโยชนสวนตัวดวยกันทั้งสิ้น  ดังนั้นผูบริหารหรือฝาย
จัดการจะพยายามหาหนทางในการสรางมูลคาสูงสุดใหกิจการก็ตอเมื่อพิจารณาแลวเห็นวา
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หนทางนั้นเอื้ออํานวยผลประโยชนใหกับตัวเอง  ดวยสมมติฐานที่อยูเบื้องหลังทฤษฎีตัวแทนก็คือ   
ผูเปนเจาของกิจการหรือผูถือหุนกับผูบริหาร หรือฝายจัดการตางมีความขัดแยงดานผลประโยชน  
ซ่ึงกันและกัน  โดยที่ผูบริหารหรือฝายจัดการจะสรางอรรถประโยชนสูงสุดใหกับตัวเองโดยไมคํานึงวา
การกระทําเชนนั้นจะกอใหเกิดประโยชนหรือมั่งคั่งสูงสุดแกตัวผูเปนเจาของกิจการหรือไม 

ความไมมีประสิทธิภาพในการดําเนินงานดังที่กลาวมาขางตนนี้ สามารถลดได
โดยการลดกรรมสิทธิ์ความเปนเจาของและอํานาจในการบริหารงานในทางที่ไมเหมาะสมของผูบริหาร 
ซ่ึงบริษัทจะทําการกูยืมเงินจากแหลงภายนอกของกิจการเพื่อเปนการควบคุมผูบริหารทางหนึ่ง           
โดย Jensen and Meckling (1976 อางถึงใน Crnigoj and Mramor, 2006) ไดใหเหตุผลสนับสนุนวา 
การกูยืมเงินจะสามารถลดกรรมสิทธิ์ความเปนเจาของและอํานาจของผูบริหารได  เนื่องจากการกูยืมเงิน 
จะตองมีการจายเงินสดออกไปเพื่อชําระเงินตนและดอกเบี้ยตามกําหนดระยะเวลาที่ระบุไวในสัญญา 
ซ่ึงเปนปจจัยที่จะลดกระแสเงินสดของกิจการลง ทําใหผูบริหารจะไมสามารถนํากระแสเงินสดสวนที่
เหลือจากการดําเนินงานไปใชจายในทางที่ไมเหมาะสมได  อีกทั้งการใชเงินทุนมาจากหนี้สินยังมี
ความเสี่ยงของตนทุนการลมละลาย ทําใหผูบริหารลงทุนในโครงการที่ไมเสี่ยงมากเกินไป  ซ่ึงถาหาก
บริษัทประสบกับการลมละลาย ผูบริหารจะสูญเสียช่ือเสียงและตองแบกรับตนทุนการลมละลายดวย  
ดังนั้นการใชแหลงเงินทุนที่มาจากหนี้สินนั้นจะเปนการสรางแรงจูงใจใหผูบริหารดําเนินงานใน
กิจกรรมที่สรางมูลคาเพิ่มใหแกกิจการสงผลตอใหมูลคาหุนสูงสุด และชวยลดความเสี่ยงในการ
ลมละลาย  

ประเภทที่สองคือ ความขัดแยงในผลประโยชนระหวางผูถือหุนกับเจาหนี้        
ซ่ึงตามทฤษฎีไดอธิบายไววา กิจการที่มีการกูยืมเงินจากภายนอกมาจํานวนมาก บริษัทจะมีแนวโนม
ในการลงทุนโครงการที่มีความเสี่ยงสูง เพราะโครงการที่มีความเสี่ยงสูงมักจะใหผลตอบแทนที่สูง
เชนเดียวกันเมื่อโครงการประสบความสําเร็จมีผลกําไรสูงเจาหนี้จะไดรับผลตอบแทนเปนดอกเบี้ย   
ซ่ึงเปนอัตราคงที่ตามที่กําหนดไวในสัญญา  ดังนั้นผลกําไรที่เหลืออยูจากการลงทุนในโครงการที่ให
ผลตอบแทนสูง (ความเสี่ยงสูง) จะเปนของผูถือหุนทั้งหมด แตในทางตรงกันขามถาหากโครงการ 
ที่กิจการลงทุนไปเกิดผลขาดทุนหรือไมประสบผลสําเร็จตามที่คาดหวังไว เจาหนี้จะตองรวมเฉลี่ย
ความสูญเสียนี้ดวย  เนื่องจากบริษัทจะไมสามารถจายชําระคืนเงินกูใหเจาหนี้ได และอาจจะตองมี
การเจรจาปรับโครงสรางหนี้ใหมทําใหมูลคาของเจาหนี้ลดลง  ดังนั้นในสัญญาการกูยืมเงินจึงมี
ขอกําหนดตาง ๆ ในการลงทุนและไมลงทุนในโครงการที่มีความเสี่ยงสูงเกินไป เพื่อใหเจาหนี้ไดรับ
เงินตนพรอมผลตอบแทนตามที่กําหนดไวในสัญญา  
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จากแนวคิดพื้นฐานของการกํากับดูแลกิจการที่มีการแบงแยกการเปนเจาของ
ออกจากการจัดการ จึงประกอบดวยหลักการพื้นฐาน 3 ประการ ไดแก 

1)  อํานาจสูงสุดของการเปนเจาของ คือ เจาของแตงตั้งกรรมการใหดูแล
สินทรัพยของตน 

2)  อํานาจตามหนาที่ของคณะกรรมการ คือ คณะกรรมการเลือกผูจัดการเพื่อ
เพิ่มมูลคาสินทรัพยของเจาของ 

3)  หนาที่ปฏิบัติตามของฝายจัดการ คือ ผูจัดการทํางานเนนตามวัตถุประสงค              
ที่คณะกรรมการกําหนดในนามของเจาของ 

การแยกเจาของจากการจัดการสรางใหเกิดความเกี่ยวพันตามกฎหมายวาดวย
ตัวแทน โดยความเกี่ยวพันระหวางกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุน เปนความรับผิดชอบอันเกิดจาก
ความเชื่อใจและไววางใจตอกัน  โดยที่กรรมการมีความรับผิดชอบตามหนาที่ตอผูถือหุนและฝายจัดการ
มีความรับผิดชอบตามหนาที่ตอคณะกรรมการและผูถือหุน  ซ่ึงการแยกดังกลาวนี้อาจจะนําไปสู
ปญหาความขัดแยงทางผลประโยชนทําใหตองมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี (ตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย, 2544) 

2.1.2 การกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance)  
แนวคิดเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการสําหรับการศึกษาครั้งนี้ จะเปนแนวคิดที่

เกี่ยวของกับโครงการสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนไทย  ซ่ึงทําการสํารวจโดย
สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (Thai Institute of Directors: IOD) และไดเผยแพรไว
ในเวบไซดของสถาบันกรรมการบริษัทไทย (www.thai-iod.com) ดังนี้ (การสํารวจการกํากับดูแล
กิจการบริษัทจดทะเบียนไทย ระบบออนไลน, 2551) 

โครงการสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนเริ่มขึ้นในป 2544 โดยใช
ช่ือในครั้งแรกวา Baselining Corporate Governance Practices of Thai Listed Companies  อันเนื่องมาจาก
วัตถุประสงคที่ตองการใชผลจากการสํารวจโครงการเปนพื้นฐานในการติดตาม และวัดผลการ
พัฒนาการกํากับดูแลกิจการในประเทศไทยเปรียบเทียบกับหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีตาม
มาตรฐานสากล  โดยในปแรกทางสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยไดรับความรวมมือ
จากบริษัทที่ปรึกษา McKinsey & Company ในการพัฒนาหลักเกณฑในการสํารวจ วัตถุประสงค
ของโครงการเพื่อการศึกษาและติดตามผลการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการในบริษัทไทย  ในการศึกษา
ตามโครงการนี้จะเปนการสํารวจแนวปฏิบัติดานการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอเปรียบเทียบกับมาตรฐานสากล รวมถึง
วิเคราะหจุดเดนจุดดอยในภาพรวม เพื่อใหหนวยงานที่เกี่ยวของใชเปนแนวทางในการกําหนด
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นโยบายและมาตรการในการพัฒนาการกํากับดูแลกิจการของบริษัทไทย  ในขณะที่บริษัทจดทะเบียน
ก็สามารถนําผลการศึกษาตามโครงการไปวิเคราะหเปรียบเทียบกับแนวปฏิบัติของตนเองเพื่อใหเกิด
การพัฒนาปรับปรุงใหดีขึ้นตอไปได 

ในชวงสองปแรกของโครงการสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน            
คือ ปพ.ศ. 2544 และ ปพ.ศ.2545 ทางสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยไดมุงเนนการสํารวจ
เฉพาะบริษัทจดทะเบียนที่มีขนาดใหญที่สุด 100 และ 200 อันดับแรกนับจากมูลคาหุนตามราคาตลาด 
(Market Capitalization) ตามลําดับ  จนกระทั่งตั้งแตป พ.ศ.2546 เปนตนมา ทางสมาคมสงเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทยไดทําการสํารวจบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
และตลาดหลักทรัพยเอ็มเอไอ  โดยในป พ.ศ.2548 บริษัทจดทะเบียนที่สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทยทําการสํารวจการกํากับดูแลกิจการมีทั้งหมด 371 บริษัท  แตในป พ.ศ.2547 และ ป พ.ศ.2550 
สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยไดงดเวนการสํารวจ เพื่อทบทวนหลักเกณฑในการพิจารณา
ทั้งนี้บริษัทที่ทําการสํารวจในแตละปจะเปนบริษัทที่มีระยะเวลาเขาจดทะเบียนเต็มปในปที่ผานมา 
และมีขอมูลเพียงพอในการประเมินสวนบริษัทที่เขาจดทะเบียนในระหวางปจะไดรับการสํารวจใน     
ปถัดไป 

วิธีในการสํารวจของสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยไดมุงเนน               
ในการนําเสนอภาพรวมของการกํากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทย ในมุมมองของ
บุคคลภายนอกที่เขาถึงเฉพาะขอมูลที่มีการเปดเผยตอสาธารณชนแลวเทานั้น โดยไมไดเปน          
การประเมินการปฏิบัติหรือใชขอมูลภายในองคกรในการประเมิน  ดังนั้นผลการประเมินตาม
โครงการสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน จึงไมสามารถใชทดแทนการจัดอันดับ    
การกํากับดูแลกิจการ (Corporate Governance Rating) เปนรายบริษัทรวมทั้งมิใชการประเมินจาก
การสํารวจขอคิดเห็น แตเปนการประเมินจากหลักฐานขอมูลที่มีการเปดเผยอยางเปนทางการ  

หลักเกณฑในการพิจารณาตามโครงการสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษัท      
จดทะเบียน ไดรับการพัฒนาขึ้นโดยอาศัยหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีของกลุมประเทศ OECD    
ซ่ึงเปนหลักการสากลที่ไดรับการยอมรับและถูกนําไปเปนกรอบพัฒนาหลักการกํากับดูแลกิจการ
ของประเทศตาง ๆ รวมทั้งหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีสําหรับบริษัทจดทะเบยีนของตลาดหลกัทรพัย
แหงประเทศไทยเปนกรอบในการพิจารณา  ในการศึกษาครั้งนี้ขอบเขตของการศึกษาจะเปน
การศึกษาความสัมพันธของโครงสรางเงินทุนกับการเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีของบริษัท    
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  โดยบริษัทที่เขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดี   
คือ บริษัทจดทะเบียนที่อยูในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยที่ไดรับประกาศตามรายงานการ
กํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน ประจําป 2549  ดังนั้นผูศึกษาจึงจะมุงเนนถึงหลักเกณฑที่ใช
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ประเมินบริษัทจดทะเบียนในป พ.ศ.2549  โดยหลักเกณฑในการประเมินการกํากับดูแลกิจการของ  
ป พ.ศ.2549 ไดแบงออกเปน 5 หมวด ซ่ึงกลาวโดยสรุปไวดังนี้ 

1) สิทธิของผูถือหุน (Rights of Shareholders) หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดี   
ในหมวดนี้จะกลาวถึงการคุมครองสิทธิของผูถือหุน และการอํานวยความสะดวกแกผูถือหุนในการ  
ใชสิทธิในเรื่องตาง ๆ ที่ตนเองสมควรไดรับ  หลักเกณฑที่ใชในการพิจารณาในหมวดนี้จึงพิจารณาถึง
แนวปฏิบัติของบริษัทเกี่ยวกับสิทธิของผูถือหุนในเรื่องตาง ๆ เชน คาตอบแทนกรรมการบริษัท
ไดรับการอนุมัติจากผูถือหุนเปนประจําทุกป การลงคะแนนเสียงเลือกตั้งกรรมการบริษัทไดมีการ    
เปดโอกาสใหผูถือหุนลงคะแนนเสียงเลือกตั้งกรรมการเปนรายบุคคลหรือไม เปนตน 

2) การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน (Equitable Treatment of Shareholders) 
หลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีในหมวดนี้ใหความสําคัญกับการปฏิบัติที่เทาเทียมกันตอผูถือหุนทุกราย  
ซ่ึงรวมถึงผูถือหุนสวนนอยและผูถือหุนตางชาติ  โดยผูถือหุนสวนนอยควรไดรับการคุมครองสิทธิ
จากการกระทําที่เปนการเอาเปรียบไมวาโดยตรงหรือโดยออมของผูถือหุนที่มีอํานาจควบคุม  ดังนั้น
หลักเกณฑการพิจารณาในหมวดนี้จึงมุงเนนแนวปฏิบัติในการคุมครองปองกันการละเมิดสิทธิของ
ผูถือหุนดังกลาว เชน บริษัทใหสิทธิแกผูถือหุนในการออกเสียงลงคะแนนในแบบหนึ่งหุนตอหนึ่งเสียง
หรือไม  บริษัทมีกระบวนการ/ชองทางใหผูถือหุนสวนนอยมีสวนในการสรรหาและแตงตั้ง
กรรมการหรือไม เปนตน 

3) การคํานึงถึงบทบาทของผูมีสวนไดเสีย (Roles of Shareholders) หลักการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีในหมวดนี้ใหความสําคัญกับสิทธิของผูมีสวนไดเสียของบริษัท ไมวาจะเปนสทิธิ
ที่กําหนดโดยกฎหมายหรือโดยขอตกลงที่ทํารวมกัน  โดยตระหนักวาความสัมพันธและความรวมมือ
ที่ดีระหวางบริษัทกับผูมีสวนไดเสียเปนปจจัยที่จะชวยสงเสริมใหบริษัทสามารถเจริญเติบโตได
อยางยั่งยืน เชน บริษัทควรจะมีนโยบายที่ชัดเจนเปนรูปธรรมเกี่ยวกับการดูแลเรื่องความปลอดภัย 
สวัสดิการและสิทธิประโยชนของพนักงาน และเปดเผยถึงการปฏิบัติไวใหเปนที่ทราบ   บริษัทควร
กําหนดนโยบายเกี่ยวกับการปฏิบัติที่เปนธรรมและรับผิดชอบตอลูกคาไวอยางชัดเจนเปนรูปธรรม
และเปดเผยใหเปนที่ทราบ เปนตน 

4) การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส (Disclosure and Transparency) หลักการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีในหมวดนี้ใหความสําคัญกับการเปดเผยขอมูลที่สําคัญเกี่ยวกับบริษัท         
อยางถูกตอง ครบถวน และทันเวลา ทั้งนี้ขอมูลที่สําคัญไดแก สถานการณทางการเงิน ผลการ
ดําเนินงาน โครงสรางการถือหุน และการกํากับดูแลกิจการของบริษัท เชน บริษัทควรเปดเผย
โครงสรางผูถือหุนโดยแจกแจงโครงสรางที่แสดงถึงผูถือหุนรายใหญและสัดสวนของผูถือหุนสวนนอย
ไวอยางครบถวนชัดเจน  การเปดเผยฐานะการเงินและผลการดําเนินงานควรเปนการอธิบายเชิงวิเคราะห
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เกี่ยวกับฐานะการเงิน ผลการดําเนินงาน การเปลี่ยนแปลงที่สําคัญ รวมทั้งปจจัยที่เปนสาเหตุหรือ    
มีผลตอฐานะการเงิน ผลการดําเนินงานของบริษัท เปนตน 

5) ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ (Board Responsibilities) หลักการใน
ขอนี้ใหความสําคัญกับบทบาทหนาที่ของคณะกรรมการในการชี้แนะทิศทางการดําเนินงาน        
ของบริษัท  การติดตามดูแลการทํางานของฝายจัดการและการแสดงความรับผิดชอบตามหนาที่ 
(Accountability) ของคณะกรรมการที่มีตอบริษัทและผูถือหุน เชน คณะกรรมการควรระบุวาระการ
ดํารงตําแหนงของกรรมการไวอยางชัดเจนในนโยบายการกํากับดูแลกิจการของบริษัท เปนตน 
 จากหลักเกณฑขางตนสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยไดใชแนวทาง
หรือหลักเกณฑประเมินในแตละหมวด ดังรายละเอียดที่แสดงในภาคผนวก ก ซ่ึงแหลงขอมูลที่ในการ
ประเมินการกํากับดูแลกิจการที่ดีซ่ึงประกอบดวย 

1) รายงานประจําปของบริษัท 
2) แบบแสดงรายการขอมูลประจําป (56-1)  
3) หนังสือนัดประชุมและรายงานการประชุมผูถือหุน 
4) ขอมูลเกี่ยวกับบริษัทที่เผยแพรผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ 

สํานักงานกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
5) ขอมูลอ่ืน ๆ ที่เปดเผยตอสาธารณะ เชน เวบไซดของบริษัท 
จากหลักเกณฑขางตนทางสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยได

นําเสนอผลการสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนในแตละป  โดยผานรายงานการกํากับ
ดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน (Corporate Governance Reports of Thai Listed Companies) ที่ทางสมาคม
สงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยจัดพิมพ รวมทั้งการสัมนาที่สมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทยจัดทํารวมกับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และสํานักงานกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย  นอกจากนั้นบริษัทที่มีผลการประเมินดีจะไดรับการประกาศชื่อโดยจัดกลุม      
ตามชวงคะแนนโดยใชตราสัญลักษณของคณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติแสดงผลคะแนน     
ในแตละระดับดังนี้ 
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ตารางที่ 2-1 สัญลักษณแสดงผลการจัดอันดับการกํากับดูแลกิจการที่ดีจากรายงานการกํากับดูแล 
                     กิจการบริษัทจดทะเบียน ประจําป 2549 

ชวงคะแนน สัญลักษณ  ความหมาย  
จํานวน
บริษัท 

ต่ํากวา 50 - N/A   

50-59  ผาน   

60-69  พอใช   

70-79  ดี  6 

80-89  ดีมาก  61 

90-100  ดีเลิศ  145 

ท่ีมา: รายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน ประจําป 2549 

 
จากตารางสัญลักษณแสดงผลการใหคะแนนขางตนนี้ ทางสมาคมจะทําการ

เผยแพรรายช่ือบริษัทที่ไดคะแนนในระดับ “ดี”  “ดีมาก” และ “ดีเลิศ” รายช่ือที่เปดเผยดังกลาวจะไมรวมถึง
บริษัทที่แจงวาไมประสงคจะใหเปดเผยผลการจัดอันดับในการศึกษาครั้งนี้ จะทําการศึกษาจาก
รายงานการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน ป 2549  ซ่ึงเปนรายงานผลจากการสํารวจการกํากับ
ดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนในป 2548  

ดังนั้นในการศึกษาครั้งนี้จึงไดใชรายงานผลการสํารวจการกํากับดูแลกิจการของ
บริษัทจดทะเบียน ซ่ึงทําการสํารวจโดยสมาคมสงเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย เปนตัวแทน
ของคุณภาพการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
 
2.2 ทบทวนวรรณกรรมที่เก่ียวของ 

การทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับโครงสรางเงินทุนและการกํากับดูแลกิจการที่ดี
ทั้งในประเทศและตางประเทศนั้นไดมีการนํามาศึกษาไวหลาย ๆ ดาน ผูศึกษาจึงนําเสนอ
ผลงานวิจัยที่มีสวนเกี่ยวของเพื่อสนับสนุนในการศึกษาครั้งนี้ ดังตอไปนี้ 
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1) งานวิจยัที่เกี่ยวของกับโครงสรางเงินทุน 
2) งานวิจยัที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกจิการที่ดี 
3) งานวิจยัที่เกี่ยวของกับโครงสรางเงินทุนกับการกํากับดแูลกิจการที่ด ี
2.2.1 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับโครงสรางเงินทุน 

 ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนเริ่มมีบทบาทที่สําคัญนับตั้งแต ป ค.ศ.1958 โดย Modigliani 
และ Miller ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับการจัดการทางการเงินในเรื่องโครงสรางเงินทุนกับมูลคาของ
กิจการ (บุศรินทร บูรณศักดา, 2545)  ซ่ึงหลังจากนั้นเปนตนมาโครงสรางเงินทุนก็กลายเปนหัวขอ
หนึ่งที่ไดรับความสนใจในการศึกษาทั้งในและตางประเทศ และการศึกษาเหลานี้มีกลุมตัวอยาง     
วิธีการศึกษารวมถึงวัตถุประสงคในการศึกษาที่แตกตางกันไป  ผูศึกษาจึงไดทําการรวบรวม
วรรณกรรมที่เกี่ยวของกับการศึกษาในครั้งนี้ดังตอไปนี้ 

บุศรินทร บูรณศักดา (2545) ศึกษาการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหา
โครงสรางเงินทุน: การศึกษาประเทศไทย กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาครั้งนี้คือ บริษัทที่จดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 275 บริษัท ชวงระยะเวลาที่ใชในการศึกษาตั้งแต        
ป พ.ศ. 2535 จนกระทั่ง ป พ.ศ. 2544  โดยการศึกษาแบงออกเปน การทดสอบเชิงประจักษโดยใช
วิธีการทางเศรษฐมิติในการทดสอบทฤษฎีลําดับขั้นในการจัดหาเงินทุนจากขอมูลในงบการเงินและ
การสํารวจโดยใชแบบสอบถาม เปนเครื่องมือในการสอบถามผูบริหารเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุน
ของกิจการ  ผลการศึกษาพบวา กิจการในประเทศไทยมีลักษณะการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎีลําดับขั้น
ในการจัดหาเงินทุน  กลาวคือ เมื่อกิจการตองการเงินทุนกิจการจะเลือกใชเงินทุนจากแหลงเงินทุน
ภายในกอนจากกําไรสะสม และถามีความตองการเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกกิจการจะมีการ
กอหนี้สินเพิ่มขึ้น มากกวาการออกหุนทุน  โดยมีลักษณะการจัดหาเงินทุนแบบลําดับขั้นอยาง
ชัดเจนในกิจการที่เผชิญปญหาการเลือกแหลงเงินทุนที่เหมาะสม ซ่ึงใหผลที่สอดคลองกับทฤษฎี
ลําดับขั้นในการในการจัดหาเงินทุน 

รจเรข กัลปปากรณชัย (2545) ไดศึกษาทางเลือกในการกําหนดโครงสรางเงินทุน
กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาคือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยกเวน
กิจการในภาคการเงิน จํานวน 230 บริษัท การศึกษาครั้งนี้แบงกลุมกิจการตัวอยางออกเปน 2 กลุม ไดแก 
กลุมกิจการที่ตองเผชิญขอจํากัดทางดานการเงิน (Financial Constrained Firms) กับกลุมกิจการที่
ไมไดเผชิญขอจํากัดดานการเงิน (Financial Unconstrained Firms)  โดยชวงระยะเวลาที่ใชในการศึกษา
ตั้งแต ป พ.ศ. 2538 จนกระทั่ง ป พ.ศ. 2544 เพื่อพิจารณาถึงสภาวะทางเศรษฐกิจ ลักษณะเฉพาะ
กิจการ และขอจํากัดทางการเงิน ซ่ึงวิธีการที่ใชในศึกษา คือ การวิเคราะหขอมูลภาคตัดขวางและการ
วิเคราะหถดถอยโดยวิธีโลจิต (Logit Regression)  ผลการศึกษาพบวา ปจจัยสภาวะทางเศรษฐกิจ  
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มหภาคมีผลกระทบตอการกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุน  โดยกลุมกิจการที่เผชิญขอจํากัดดาน
การเงิน มีการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยที่เหมาะสมแปรผันตามสภาวะเศรษฐกิจ  
มหภาค  ในขณะที่กลุมกิจการที่ไมไดเผชิญขอจํากัดดานการเงินกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอ
สินทรัพยที่เหมาะสมแปรผกผันกับสภาวะเศรษฐกิจมหภาค 

กอบกุล จินตนาเวชกุล (2547) ไดศึกษาปจจัยที่มีผลตอการกําหนดโครงสราง
เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนไทย กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาคือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 253 บริษัท  ชวงระยะเวลาในการศึกษาตั้งแตป พ.ศ.2542 จนถึง  
ป พ.ศ. 2546 โดยใชสถิติในการวิเคราะหขอมูล คือ การทดสอบความสัมพันธระหวางตัวแปรดวย
การวิเคราะหถดถอยพหุแบบขั้นตอน  โดยศึกษาปจจัยหรือคุณลักษณะตางๆ ทั้งหมด 9 ตัวแปร      
ผลการศึกษาพบวา ความสามารถในการทํากําไร ความเสี่ยงทางธุรกิจ ขนาดของบริษัท ความผันผวน
ของตนทุนผลิตภัณฑ และการปกปองภาษีเงินไดนิติบุคคลจากหนี้ มีผลตอโครงสรางทางการเงิน 
หรือระดับหนี้สินตอสินทรัพยของบริษัทจดทะเบียนไทยอยางมีนัยสําคัญ สอดคลองและสนับสนุน
กับทฤษฎีความไมเทาเทียมกันของขอมูล ทฤษฎีตัวแทน และทฤษฎีอิทธิพลของลักษณะธรรมชาติ
ของผลผลิตหรือการแขงขันในตลาดผลิตภัณฑ ตามลําดับ  สําหรับปจจัยที่ไมกอใหเกิดการปกปอง
ภาษีเงินไดนิติบุคคลจากหนี้ ความสามารถในการเจริญเติบโต ระดับของอสังหาริมทรัพย และความ
แตกตางของหมวดอุตสาหกรรมไมมีผลตอระดับการกอหนี้ของบริษัทจดทะเบียนไทย 

Akhtar (2005) ไดศึกษาเรื่อง ปจจัยที่มีผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทขามชาติ 
และบริษัทในทองถ่ินของประเทศออสเตรเลีย โดยใชขอมูลจากงบการเงินระหวางป ค.ศ.1992 ถึง   
ป ค.ศ. 2001 วิธีทางสถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูลคือ สมการถดถอยแบบโทบิท (Tobit Regression) 
ผลการศึกษาพบวา อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไรและขนาดของกิจการมีผลตอ
การกําหนดโครงสรางเงินทุนอยางมีสาระสําคัญของทั้งบริษัทขามชาติและบริษัทในทองถ่ิน  สําหรับ
บริษัทขามชาตินั้นปจจัยที่มีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนอยางมีสาระสําคัญ คือ ตนทุนการ
ลมละลาย  ในขณะที่บริษัททองถ่ินนั้นปจจัยที่มีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน อยางมีสาระสําคัญ 
คือ สินทรัพยที่ใชค้ําประกัน แตตนทุนการลมละลายกลับไมมีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน 

2.2.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
 การกํากับดูแลกิจการที่ดีถูกนํามาใชอยางเปนทางการในประเทศไทยตั้งแต        
ป พ.ศ.2545 และการศึกษาเกี่ยวกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีถูกนํามาใชศึกษาอยางกวางขวางใน
ประเทศไทย  เนื่องจากตลาดหลักทรัพยมีการผลักดันใหบริษัทจดทะเบียนมีการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
และจัดใหมีโครงการตาง ๆ เพื่อสนับสนุนใหบริษัทจดทะเบียนมีการกํากับดูแลกิจการที่ดีเปนวิธีหนึ่ง
ในการสรางแรงกระตุนใหผูเกี่ยวของตระหนักถึงคุณคาและประโยชนที่ไดรับจากการที่บริษัทได
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ช่ือวามีบรรษัทภิบาลที่ดี  ซ่ึงนอกจากจะทําใหภาพพจนของบริษัทดีขึ้นแลวยังเปนการเพิ่มมูลคาหุน
ของบริษัท เพิ่มขีดสามารถทางการแขงขัน เพิ่มความสามารถในการทํากําไรในอนาคต ดังนั้นจึงมี
การศึกษาที่ตองการจะพิสูจนวาการกํากับดูแลกิจการที่ดีนั้น สามารถเพิ่มมูลคาใหกิจการไดจริงหรือไม 
ผูศึกษาจึงไดทําการรวบรวมการศึกษาที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีไวดังนี้ 

ไมตรี เอ้ือจิตอนันตกุล (2549) ไดศึกษาเรื่อง การกํากับดูแลกิจการที่ดีชวยการ
ลงทุนหรือไม  กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาคือบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จํานวน 397 บริษัท  โดยทําการศึกษาหาความสัมพันธระหวางปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยที่เกิดขึ้น
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระยะเวลา 1 ป โดยแยกตามประเภทของการลงทุนกับตัวแปรอิสระ
ซ่ึงประกอบดวย จํานวนกรณีพิพาททางกฎหมาย การเปดเผยขอมูลผานเวบไซด การเปดเผย
คําอธิบายและการวิ เคราะหของฝายบริหารรายไตรมาส การจัดตั้งคณะกรรมการสรรหา และ
คณะกรรมการพิจารณาคาตอบแทน และสัดสวนกรรมการอิสระ  ผลการศึกษาพบวา จํานวนกรณี
พิพาททางกฎหมายเปนประเด็นสําคัญที่สุดที่นักลงทุนสถาบันและตางประเทศใหความสําคัญ  
สําหรับตัวแปรการกํากับดูแลกิจการ 5 ตัวแปรนั้นไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการลงทุน
ของนักลงทุนสถาบัน 

นวลนภา อัครพุทธิพร และศิลปพร ศรีจ่ันเพชร (2550) ไดศึกษาเรื่อง คะแนน
การประเมินการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการหรือไม  โดยใชคา Tobin’s Q 
เปนตัววัดมูลคากิจการ กลุมตัวอยางที่ใชในการวิจัย คือ บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย         
แหงประเทศไทยและไดรับผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการจากสมาคมสงเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย ซ่ึงประกาศผลในป พ.ศ. 2549 โดยมีคะแนนอยูในระดับ “ดี” 145 บริษัท “ดีมาก” 
62 บริษัท และ “ดีเลิศ” 9 บริษัท รวมจํานวนทั้งสิ้น 216 บริษัท  โดยเก็บรวบรวมขอมูลงบการเงิน 
ในป พ.ศ. 2548 และขอมูลของราคาหลักทรัพยที่นํามาใชคํานวณนั้น เปนราคาถัวเฉลี่ยของราคา
หลักทรัพยในป พ.ศ. 2549 เครื่องมือที่ใชในทดสอบสําหรับการศึกษาครั้งนี้ คือ การวิเคราะหความ
แปรปรวนทางเดียว (One-way ANOVA)  ผลการวิจัยพบวา คา Tobin’s Q ที่ใหความเชื่อมั่นอยูที่ระดับ 
95% ของทั้ง 3 กลุมไมมีความแตกตางกันอยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงมีความหมายวา การที่บริษัทจัดใหมีการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีจนไดรับผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการที่มีชวงคะแนนที่แตกตางกันไป
ไมมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการ 

2.2.3 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับโครงสรางเงินทุนกับการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
 การกํากับดูแลกิจการเกิดเปนประเด็นขึ้นในประเทศสหรัฐอเมริกา ในทศวรรษ 
1980 ซ่ึงเปนชวงเวลาที่มีการปรับโครงสรางของบริษัทอันเนื่องมาจากการควบคุมและการเขาครอบงํา
กิจการในรูปแบบตาง ๆ เพื่อเสริมสรางประสิทธิภาพของสินทรัพยของบริษัทที่ถูกใชไปอยางไมเต็มที่
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และเพื่อผลตอบแทนแกผูถือหุนซึ่งผลของการปรับปรุงโครงสรางใหมของบริษัทไดสงผลกระทบ
อยางมากตลอดมา (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2548)  การศึกษาเรื่องการกํากับดูแลกิจการที่ดีจึงไดมีการศึกษา
อยางตอเนื่องในดานตาง ๆ ที่มีความเกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการที่ดี ไมวาจะเปนผลการ
ดําเนินงาน คุณภาพของการกํากับดูแลกิจการที่ดี สิทธิของผูถือหุน รวมถึงโครงสรางเงินทุนดวย  
ดังนั้นผูศึกษาจึงไดรวบรวมวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีและโครงสราง
เงินทุนดังตอไปนี้ 

Chaiyachantana, Pornsit and Kitsabunnarat (2005) ไดศึกษาเรื่อง โครงสราง
เงินทุนและคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการ  โดยกลุมตัวอยางมีทั้งหมด 1,206 กลุมตัวอยาง และวิธีที่ใช 
ในการศึกษาครั้งนี้คือ การวิเคราะหถดถอยแบบพหุคูณ เพื่อหาความสัมพันธระหวางสองตัวแปร       
คือ อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนและคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการที่ดีโดยทําการ
คํานวณคะแนนการกํากับดูแลกิจการที่ดีตามขอกําหนด 51 ขอ จาก Institutional Shareholder Services 
(ISS) ซ่ึงคะแนนของการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่คํานวณไดมีคะแนนตั้งแต 17 – 51 คะแนน  ผลการศึกษา
พบวาคุณภาพของการกํากับดูแลกิจการที่ดีมีความสัมพันธในทิศทางเดียวกันกับโครงสรางเงินทุน  
ซ่ึงแสดงใหเห็นวากิจการที่มีคะแนนของการกํากับดูแลกิจการที่ต่ํา (คุณภาพการกาํกบัดแูลกจิการทีต่่าํ) 
จะมีโครงสรางเงินทุนที่มาจากหนี้สินในจํานวนที่ต่ํากวากิจการที่มีคะแนนการกํากับดูแลกิจการที่สูง 
(คุณภาพการกํากับดูแลกิจการสูง)  

Abor (2007) ไดศึกษาเรื่อง การกํากับดูแลกิจการที่ดีและการตัดสินใจเลือกใช
โครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศกานา เปนการศึกษาความสัมพันธระหวาง
คุณลักษณะของการกํากับดูแลกิจการที่ดีและโครงสรางเงินทุนของบริษัท  กลุมตัวอยางที่ใชใน
การศึกษามีทั้งหมด 22 บริษัท ระยะเวลาที่ใชในการศึกษาครั้งนี้มีระยะเวลา 6 ป ตั้งแต ป ค.ศ. 1998 
จนถึงป ค.ศ. 2003 สถิติที่ใชในการวิเคราะหขอมูลคือการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณ โดยคุณลักษณะ
ของการกํากับดูแลกิจการที่ดีที่ใชเปนตัวแปรอิสระในการศึกษาครั้งนี้ ประกอบดวย จํานวน
กรรมการในคณะกรรมการของบริษัท สัดสวนของกรรมการที่ไมเปนผูบริหาร การควบรวม
ตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน และระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของ
ประธานกรรมการ  ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกัน      
ในเชิงบวกกับจํานวนกรรมการในคณะกรรมการของบริษัท สัดสวนของกรรมการที่ไมเปน
ผูบริหาร การควบรวมตําแหนงผูบริหารกับประธานกรรมการในคนเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ         
ในขณะที่อัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธในเชิงลบกับระยะเวลาในการดํารง
ตําแหนงของผูบริหาร 
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Pornsit and Kimberly (2007) ไดศึกษาเรื่องโครงสรางเงินทุน สิทธิผูถือหุน
และการกํากับดูแลกิจการที่ดี กลุมตัวอยางในการศึกษาครั้งนี้มีจํานวน 4,638 กลุมตัวอยาง  ซ่ึงจํานวนของ
กลุมตัวอยางมาจาก Investor Responsibility Research Centre (IRRC) และขอมลูทีใ่ชในการศกึษาอยูใน
ป ค.ศ. 1993, 1995, 1998, 2000 และ 2002  ในการศึกษาครั้งนี้ใหความหมายของการกํากับดูแลกิจการไววา 
คือ สิทธิของผูถือหุน  การศึกษาเปนการหาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนของกิจการที่มีการ
จํากัดสิทธิของผูถือหุน และกิจการที่นํากฎหรือขอบังคับมาใชเปนทางเลือกเพื่อลดความขัดแยง
ทางดานผลประโยชนภายในกิจการระหวางผูบริหารและผูถือหุน  ตัวแปรตามที่ใชในการศึกษา คือ 
อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม และตัวแปรอิสระคือ สิทธิของผูถือหุน ตามขอกําหนดของ 
Investor Responsibility Research Center (IRRC)  ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับสิทธิของผูถือหุน  นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบวามีกิจการที่
ผูถือหุนมีสิทธิในกิจการนอยมีโครงสรางเงินทุนที่มาจากหนี้สินสูง และกิจการที่นํากฎหรือ
ขอบังคับมาใชในการลดความขัดแยงภายในกิจการพบวาไมมีความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุน 
และสิทธิของผูถือหุน  ดังนั้นการนําหนี้สินมาใชในการลดความขัดแยงดานผลประโยชนระหวางผูถือหุน
และผูบริหารไมมีความจําเปนสําหรับกิจการที่นํากฎหรือขอบังคับมาใชลดความขัดแยงดาน
ผลประโยชนภายในกิจการ  จึงสรุปไดวาหนี้สินและกฎหรือขอบังคับที่นํามาใชลดความขัดแยงดาน
ผลประโยชนภายในกิจการมีหนาที่เหมือนกัน คือนํามาใชเพื่อตองการควบคุมความขัดแยงภายใน
กิจการระหวางผูถือหุนและผูบริหารภายในกิจการ 

จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการที่ดีและโครงสราง
เงินทุนจากการศึกษาและการวิจัยในอดีตนั้นพบวา การกํากับดูแลกิจการที่ดีมีผลตอโครงสราง
เงินทุนทั้งในเชิงบวกและเชิงลบ  โดย Chaiyachantana and others (2005) ไดพบความสัมพันธระหวาง
โครงสรางเงินทุนกับคุณภาพการกํากับดูแลกิจการในเชิงบวก  Abor (2007) พบวาคุณลักษณะของ
การกํากับดูแลกิจการที่ดี (จํานวนกรรมการในคณะกรรมการของบริษัท สัดสวนของกรรมการที่ไม
เปนผูบริหาร การควบรวมตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน และระยะเวลา
ในการดํารงตําแหนงของประธานกรรมการ) มีความสัมพันธกับโครงสรางเงินทุนทั้งในเชิงบวก
และเชิงลบ  นอกจากนี้ผลการศึกษาของ Pornsit and Kimberly (2007) ไดพบวา กิจการที่มีการกํากับ
ดูแลกิจการที่ดี (ผูถือหุนมีสิทธิในกิจการสูง) จะมีโครงสรางเงินทุนที่มาจากหนี้สินในจํานวนที่ต่ํา   
ดังนั้นจะเห็นไดจากการศึกษาและการวิจัยเชิงประจักษวา โครงสรางเงินทุนนั้นมีความสัมพันธกับการ
กํากับดูแลกิจการที่ดีทั้งในเชิงบวกและเชิงลบ  ดวยเหตุนี้จึงเปนเหตุจูงใจใหผูศึกษาตองการที่พัฒนา
สมมติฐานการศึกษาเพิ่มเติมและเพื่อใหทราบทิศทางของความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุน
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กับการกํากับดูแลกิจการที่ดี  ผูศึกษาจึงสนใจที่จะศึกษาเรื่องความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุน
กับการเขารวมโครงการบรรษัทภิบาลที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  


