
บทท่ี 2 
แนวคิด ทฤษฎี และทบทวนวรรณกรรม 

 
ในการศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางโครงสรางคณะกรรมการบริหาร

บริษัทกับโครงสรางเงินทุน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงผูศึกษาได
รวบรวมทฤษฎี แนวคิด และการทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของ ซ่ึงเนื้อหาในบทนี้ประกอบดวย 

1. แนวคิดเกีย่วกบัการกํากับดแูลกิจการท่ีด ี
2. แนวคิดเกีย่วกบัโครงสรางคณะกรรมการ 
3. ทฤษฎีโครงสรางเงินทุน 
4. ทฤษฎีตัวแทน 
5. สถิติในการวิเคราะหขอมูล 
6. ทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 แนวคิดการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
 การกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Good Corporate Governance) 
 นับแตวิกฤตการณภาวะเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540 ซ่ึงมีผลกระทบตอเนื่องตอความเสียหาย
ในตลาดทุน  รัฐบาลจึงเล็งเห็นถึงความจําเปนเรงดวนในการฟนฟูตลาดทุนไทย  จึงไดมีนโยบายให
จัดการประชุมเพื่อจัดทําแผนแมบทในการพัฒนาตลาดทุนข้ึน  การประชุมในคร้ังนั้นผูแทนจาก
ภาคเอกชนและหนวยงานของรัฐไดใหขอคิดเห็นท่ีเปนประโยชนหลายประการ โดยมาตรการสําคัญท่ี
ท่ีประชุมใหความสนใจเปนพิเศษคือ การสรางบรรษัทภิบาลในตลาดทุน ท้ังในดาน บริษัทจดทะเบียน
และสถาบันตัวกลางรวมไปถึงองคกรกํากับดูแลดวย  นอกจากนี้รัฐบาลไดประกาศอยางเปนทางการ
ใหป พ.ศ. 2545 เปนปเร่ิมตนแหงการรณรงคการมีบรรษัทภิบาลท่ีดี และเพื่อใหการสงเสริม
บรรษัทภิบาลมีพัฒนาการท่ีเปนรูปธรรมอยางตอเนื่อง  เม่ือตนป พ.ศ. 2545 รัฐบาลจึงไดจัดต้ัง
คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติข้ึน  เพื่อมีนโยบายใหหนวยงานตางๆ สงเสริมการมีบรรษัทภิบาล
ท่ีดีและจัดเร่ืองนี้ใหเปนวาระแหงชาติ (National Agenda)  ขณะเดียวกันตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยไดเสนอหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ ใหแกบริษัทจดทะเบียนเพ่ือเปนแนวทาง
ปฏิบัติและกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทตองเปดเผยการปฏิบัติ ตามหลักการกํากับดูแล 
กิจการท่ีดีดังกลาว  ต้ังแตรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2545   ตอมาในป พ.ศ. 2549 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดออกหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 5 หมวด สําหรับบริษทัจดทะเบียน        
ป พ.ศ. 2549  ซ่ึงเปนการนําหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอเดิมมาปรับปรุงแกไขเพ่ิมเติมให
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ใกลเคียงกับหลักการกํากับดูแลกิจการ ป พ.ศ.2547 ขององคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและ
พัฒนา (Organization for Economic Co-operation and Development: OECD) ซ่ึงเปนองคกรท่ีกําหนด
หลักการกํากับดูแลกิจการฉบับสากล  รวมท้ังปรับปรุงแกไขตามขอเสนอแนะของธนาคารโลกท่ีได
จากการเขารวมโครงการประเมินผลการปฏิบัติตามมาตรฐานสากลดานบรรษัทภิบาล                 
โดยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทตองเปดเผยขอมูลตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี
สําหรับบริษัทจดทะเบียนป พ.ศ. 2549 ต้ังแตรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550 

และนอกจากการออกหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีแลว  ตลาดหลักทรัพยยังไดจัดใหมีกิจกรรมและ
โครงการบรรษัทภิบาลท่ีดีข้ึน (ศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2549: ออนไลน) 

 นับแตป พ.ศ. 2549 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียน
ปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 5 หมวด ท่ีปรับปรุงแกไขจากหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
15 ขอ ของ ป พ.ศ. 2545 เพื่อใหใกลเคียงกับหลักการกํากับดูแลกิจการฉบับสากล ป พ.ศ.2547         
โดยหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีท้ัง 5 หมวด สามารถอธิบายไดดังนี้ (ศูนยพัฒนาการกํากับดูแล
กิจการบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549: ออนไลน)  

1. สิทธิของผูถือหุน  
 ผูถือหุนมีสิทธิในความเปนเจาของโดยควบคุมบริษัทผานการแตงต้ังคณะกรรมการ

ใหทําหนาท่ีแทนตนและมีสิทธิในการตัดสินใจเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงท่ีสําคัญของบริษัท บริษัทจึง
ควรสงเสริมใหผูถือหุนไดใชสิทธิของตน สิทธิข้ันพื้นฐานของผูถือหุน ไดแก การซ้ือขายหรือโอนหุน 
การมีสวนแบงในกําไรของกิจการ การไดรับขาวสารขอมูลของกิจการอยางเพียงพอ การแตงต้ัง
ผูสอบบัญชี เปนตน 

2. การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 
 ผูถือหุนทุกรายท้ังผูถือหุนท่ีเปนผูบริหารและผูถือหุนท่ีไมเปนผูบริหารรวมท้ัง     

ผูถือหุนตางชาติ ควรไดรับการปฏิบัติท่ีเทาเทียมกันและเปนธรรม ผูถือหุนสวนนอยท่ีถูกละเมิดสิทธิ
ควรมีโอกาสไดรับการชดเชย การสรางความม่ันใจใหกับผูถือหุนวา คณะกรรมการและฝายจัดการ
จะดูแลใหการใชเงินของผูถือหุนเปนไปอยางเหมาะสม 

3. บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 
 ผูมีสวนไดเสียควรไดรับการดูแลจากบริษัทตามสิทธิท่ีมีตามกฎหมายท่ีเกี่ยวของ 

คณะกรรมการควรพิจารณาใหมีกระบวนการสงเสริมใหเกิดความรวมมือระหวางบริษัทกับผูมีสวน
ไดเสียในการสรางความม่ังค่ัง ความมั่นคงทางการเงิน และความยั่งยืนของกิจการในระบบการ
กํากับดูแลกิจการ 
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4. การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 
 คณะกรรมการควรดูแลใหบริษัทเปดเผยขอมูลสําคัญท่ีเกี่ยวของกับบริษัทท้ังขอมูล

ทางการเงินและขอมูลท่ีมิใชขอมูลทางการเงินอยางถูกตอง ครบถวน ทันเวลา โปรงใส ผานชองทาง
ท่ีเขาถึงขอมูลไดงาย มีความเทาเทียมกันและนาเช่ือถือ 

5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
 คณะกรรมการมีบทบาทสําคัญในการกํากับดูแลกิจการเพ่ือประโยชนสูงสุดของ

บริษัท คณะกรรมการมีความรับผิดชอบตอผลการปฏิบัติหนาท่ีตอผูถือหุนและเปนอิสระจากฝาย
จัดการ คณะกรรมการควรมีภาวะผูนํา วิสัยทัศน และมีความเปนอิสระในการตัดสินใจเพื่อ
ประโยชนสูงสุดของบริษัทและผูถือหุนโดยรวม 

โดยตาม พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 บริษัทหลักทรัพยตอง
ขอความเห็นชอบบุคคลที่จะมาเปนกรรมการ โดยบุคคลดังกลาวตองมีคุณสมบัติและไมมีลักษณะ
ตองหามตามท่ีกฎหมายกําหนด ในการพิจารณาใหความเห็นชอบการแตงต้ังกรรมการของ
สํานักงาน ก.ล.ต. สํานักงาน ก.ล.ต. จะพิจารณาโดยใชหลักความสามารถและความเหมาะสม      
(Fit and proper) เปนเกณฑในการพิจารณา การพิจารณาเร่ืองความสามารถนั้น สํานักงาน ก.ล.ต.
พิจารณาจากคุณวุฒิการศึกษา และประสบการณทํางานของบุคคลดังกลาววา มีความเหมาะสม
เพียงพอ ท่ีจะปฏิบัติหนาท่ีกรรมการของบริษัทหลักทรัพยหรือไม สําหรับความเหมาะสมน้ัน 
สํานักงาน ก.ล.ต. จะพิจารณาจากช่ือเสียงความนาเช่ือถือ และความนาไววางใจของบุคคลดังกลาว
จากประวัติการกระทําผิดกฎหมาย สถานะทางการเงิน และประวัติการดําเนินธุรกิจ ฯลฯ ในกรณีท่ี
บริษัทหลักทรัพยมีการกระทําผิดและสํานักงาน ก.ล.ต. พิจารณาแลวเห็นวา การกระทําผิดดังกลาว
ของบริษัทหลักทรัพยเกิดจากกรรมการส่ังการหรือไมส่ังการ การกระทําการหรืองดเวนการกระทําการ 
หรือเกิดจากการละเลย  การทําหนาท่ีตามสมควรของกรรมการในการตรวจสอบดูแลมิใหฝาย
จัดการฝาฝนหรือปฏิบัติไมชอบดวยกฎหมาย อันอาจ กอใหเกิดความเสียหายตอฐานะการเงิน     
การดําเนินธุรกิจ หรือตอลูกคา รวมท้ังมีการปฏิบัติฝาฝนในลักษณะอ่ืนใดอันเปนลักษณะตองหาม
ตามกฎหมาย สํานักงาน ก.ล.ต. สามารถดําเนินการลงโทษกรรมการดังกลาวได โดยมีระดับการ
ลงโทษต้ังแต กาํชับ ภาคทัณฑ ส่ังพัก หรือ เพิกถอนการใหความเห็นชอบ ท้ังนี้ ปจจุบันการกําหนด
ระยะเวลาในการหามเปนกรรมการจะมีระยะเวลาสูงสุดไมเกิน 5 ป ข้ึนอยูกับระดับความรายแรง
ของพฤติกรรมของการปฏิบัติฝาฝน (คูมือกรรมการของบริษัทหลักทรัพย,2547: ออนไลน) 

จากหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีทั้ง 5 หมวด ขางตนนั้น ไดกลาวถึงความสําคัญ
ของคณะกรรมการของบริษัทในหลักการกํากับดูแลกิจการท้ัง 5 หมวด  โดยเฉพาะในหมวดของ
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการยังไดกลาวไวเพิ่มเติมอีกวา คณะกรรมการมีบทบาทสําคัญ       
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ในการกํากับดูแลกิจการเพ่ือประโยชนสูงสุดของบริษัท โดยความรับผิดชอบของคณะกรรมการนั้น
สามารถประเมิณไดในรูปแบบของโครงสรางของคณะกรรมการ ในสวนของโครงสรางคณะ
กรรมการบริหารบริษัทนั้นประกอบดวย ขนาดของคณะกรรมการ สัดสวนของกรรมการท่ีไมเปน
ผูบริหาร การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน (CEO Duality) 
ระยะเวลาการดํารงตําแหนงและเงินเดือนของผูบริหาร(Abor, 2007) ในการศึกษาคร้ังนี้ผูศึกษา
ตองการมุงศึกษาในแงของโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัท เนื่องจากการที่กิจการจะสามารถ
ทําใหเกิดการกํากับดูแลกิจการท่ีดีไดนั้น ส่ิงเร่ิมตนสําคัญท่ีสุดนั้นเกิดจากคณะกรรมการบริษัท     
ซ่ึงถือเปนตัวแทน (Agent) ของผูถือหุนในการควบคุมดูแลฝายบริหาร รวมทั้งมีบทบาทสําคัญ      
ในการตรวจสอบและถวงดุลในการบริหารงานของกิจการ (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) นอกจากนั้น
โครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทยังเปนประเด็นสําคัญในหลายประเทศที่ศึกษาเร่ือง
ความสัมพันธของโครงสรางเงินทุนกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
 
2.2 โครงสรางคณะกรรมการ (Board Structure) 
 ในกิจการขนาดเล็ก หรือกิจการครอบครัว สวนมากเจาของเงินทุนของกิจการ และ
ผูบริหารจัดการ มักรวมอยูในบุคคลคนเดียวกัน ดังนั้นส่ิงท่ีเปนประโยชนตอผูบริหารจัดการ           
ก็มักจะเปนประโยชนตอเจาของเงิน ครอบครัว และกิจการไปดวย  แตเม่ือกิจการมีการระดมทุนจาก
ประชาชน หรือบุคคลภายนอกเขามาดวย ลักษณะการบริหารจัดการก็จําเปนตองเปล่ียนไปในความ
เปนบริษัท โดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียน บทบาทของ “เจาของเงิน” “บริษัท” และ “ผูจัดการ”       
ลวนแยกจากกัน เจาของเงินหรือผูถือหุนไมไดเปนผูบริหารกิจการโดยตรง แตแตงต้ัง “กรรมการ” 
เปนผูแทนเพื่อบริหารบริษัทในรูป “คณะกรรมการ” ซ่ึงสวนมากแลวคณะกรรมการก็มิไดจัดการ
บริษัทเอง แตแตงต้ังผูจัดการทําหนาท่ีบริหารจัดการบริษัทอีกช้ันหนึ่ง โดยคณะกรรมการในฐานะ
ผูแทนของ ผูถือหุน จึงมีหนาท่ีและความรับผิดชอบในการดูแลใหผูจัดการ บริหารกิจการใหเปนไป
เพื่อประโยชนท่ีดีท่ีสุดของผูถือหุน ซ่ึงเปนเจาของเงิน และเปนผูแตงต้ังคณะกรรมการน้ัน          
โดยกรรมการทุกคนในฐานะสวนหนึ่งขอคณะกรรมการ มีความรับผิดชอบตอหนาท่ีนี้อยาง         
เทาเทียมกัน (คูมือกรรมการบริษัทจดทะเบียน เลม 1 ระบบออนไลน, 2552)  
 หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน ป พ.ศ. 2549 ไดกลาวไววา
คณะกรรมการมีบทบาทสําคัญในการกํากับดูแลกิจการเพื่อประโยชน สูงสุดของบริษัท 
คณะกรรมการมีความรับผิดชอบตอผลการปฏิบัติหนาท่ีตอผูถือหุนและเปนอิสระจากฝายจัดการ 
คณะกรรมการควรมีภาวะผูนํา วิสัยทัศน และมีความเปนอิสระในการตัดสินใจเพื่อประโยชนสูงสุด
ของบริษัทและผูถือหุนโดยรวม คณะกรรมการควรจัดใหมีระบบแบงแยกบทบาทหนาท่ีความรับผิดชอบ



  
10 

ระหวางคณะกรรมการและฝายจัดการท่ีชัดเจน และดูแลใหบริษัทมีระบบงานที่ใหความเชื่อม่ันได
วากิจกรรมตางๆของบริษัทไดดําเนินไปในลักษณะท่ีถูกตองตามกฎหมายและมีจริยธรรม 
 คณะกรรมการควรประกอบดวยกรรมการที่มีคุณสมบัติหลากหลาย ท้ังในดานทักษะ 
ประสบการณ ความสามารถเฉพาะดานท่ีเปนประโยชนกับบริษัท รวมท้ังการอุทิศเวลาและความพยายาม
ในการปฏิบัติหนาท่ี เพื่อเสริมสรางใหบริษัทมีคณะกรรมการที่เขมแข็ง 
 กระบวนการสรรหาผูดํารงตําแหนงกรรมการบริษัทเพื่อใหท่ีประชุมผูถือหุนเปน        
ผูแตงต้ังควรมีความโปรงใสปราศจากอิทธิพลของผูถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุมหรือฝายจัดการ และ
สรางความม่ันใจใหกับบุคคลภายนอก  เพื่อใหการปฏิบัติหนาท่ีของคณะกรรมการมีประสิทธิภาพ
และประสิทธิผล คณะกรรมการควรจัดใหมีคณะกรรมการชุดยอยตางๆ เพื่อชวยศึกษาและกล่ันกรอง
งานตามความจําเปน โดยเฉพาะในกรณีท่ีตองอาศัยความเปนกลางในการวินิจฉัย และควรกําหนด
นโยบาย บทบาท หนาท่ีรับผิดชอบ กระบวนการทํางาน เชน การดําเนินการประชุมและการรายงาน
ตอคณะกรรมการไวอยางชัดเจน 
 กรรมการทุกคนควรเขาใจเปนอยางดีถึงหนาท่ีความรับผิดชอบของกรรมการและ
ลักษณะการดําเนินธุรกิจของบริษัท พรอมท่ีจะแสดงความคิดเห็นของตนอยางเปนอิสระและปรับปรุง
ตัวเองใหทันสมัยอยูตลอดเวลา กรรมการควรปฏิบัติหนาท่ีดวยความซ่ือสัตยสุจริต ระมัดระวังและ
รอบคอบ โดยคํานึงถึงประโยชนสูงสุดของบริษัทและเปนธรรมตอผูถือหุนทุกคน โดยไดรับขอมูล
ท่ีถูกตองและครบถวน นอกจากนี้ กรรมการทุกคนควรอุทิศเวลาใหเพียงพอเพ่ือปฏิบัติหนาท่ีตาม
ความรับผิดชอบไดอยางเต็มท่ี เปนหนาท่ีของกรรมการที่ตองเขาประชุมคณะกรรมการทุกคร้ัง 
ยกเวนกรณีท่ีมีเหตุผลพิเศษจริงๆ 
 การกําหนดคาตอบแทนกรรมการเปนเร่ืองเกี่ยวกับผลประโยชนของกรรมการโดยตรง 
กรรมการจึงไมควรอนุมัติคาตอบแทนของตนเอง คณะกรรมการควรจัดใหมีกระบวนการกําหนด
คาตอบแทนท่ีโปรงใสและขอความเห็นชอบจากผูถือหุน ระดับและองคประกอบของคาตอบแทน
กรรมการควรเหมาะสมและเพียงพอท่ีจะจูงใจและรักษากรรมการที่มีคุณภาพตามท่ีตองการ แตควร
หลีกเล่ียงการจายท่ีเกินสมควร 
 รูปแบบของคาตอบแทน สามารถแบงเปนสองสวนคือ (คูมือกรรมการบริษัทจดทะเบียน, 2547)  

1. สวนท่ีเปนคาตอบแทนพ้ืนฐาน เชน เบ้ียประชุม เงินเดือนกรรมการ ซ่ึงควรจะ
กําหนดไวลวงหนา โดยสะทอนถึงความรับผิดชอบ และความเส่ียงของกรรมการแตละลักษณะ เชน 
ประธานกรรมการ กรรมการตรวจสอบ หรือ กรรมการบริหาร เปนตน 



  
11 

2. สวนท่ีเปนรางวัล เชน โบนัส บําเน็จกรรมการ เปนตน ซ่ึงควรผันแปรตามมูลคาท่ี
คณะกรรมการสรางใหผูถือหุน โดยอาจจะเสนอใหท่ีประชุมผูถือหุนพิจารณาในปถัดไป พรอมกับรายงาน
และการประเมินผลการดําเนินงานประจําป เปนตน 

 แนวปฏิบัติท่ีดีของโครงสรางคณะกรรมการ (หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับ
บริษัทจดทะเบียน ป 2549 ระบบออนไลน, 2552) 

1. คณะกรรมการควรกําหนดจํานวนกรรมการท่ีควรจะมีและองคประกอบท่ีควร
จะเปนของคณะกรรมการดวยความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถือหุน คณะกรรมการควรประกอบดวย
กรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งคณะแตตองไมนอยกวา 3 คน นอกจากนี้ จํานวน
กรรมการท่ีเหลือควรเปนไปตามสัดสวนอยางยุติธรรมของเงินลงทุนของผูถือหุนแตละกลุม 

2. คณะกรรมการควรกําหนดวาระการดํารงตําแหนงของกรรมการไวอยาง
ชัดเจน โดยระบุไวในนโยบายการกํากับดูแลกิจการ 

3. คณะกรรมการควรพิจารณาความเหมาะสมของการกําหนดคุณสมบัติของ 
“กรรมการอิสระ” เชน ควรกําหนดใหเขมงวดกวาขอกําหนดข้ันตํ่าของสํานักงาน กลต. และตลาด
หลักทรัพยฯ หรือไม เพื่อใหกรรมการอิสระของบริษัทมีความเปนอิสระอยางแทจริงเหมาะสมกับ
ลักษณะเฉพาะของบริษัท 

4. ประสิทธิภาพของการปฏิบัติหนาท่ีในฐานะกรรมการบริษัทอาจลดลง หากจํานวน
บริษัทท่ีกรรมการไปดํารงตําแหนงมีมากเกินไป ดังนั้น คณะกรรมการควรพิจารณาประสิทธิภาพ
การทํางานของกรรมการท่ีดํารงตําแหนงหลายบริษัทอยางรอบคอบ หรือกําหนดจํานวนบริษัทท่ี
กรรมการแตละคนจะไปดํารงตําแหนงใหเหมาะสมกับลักษณะหรือสภาพธุรกิจของบริษัท และควร
ใหมีการเปดเผยขอมูลการดํารงตําแหนงของกรรมการแตละคนใหผูถือหุนทราบ 

5. คณะกรรมการควรกําหนดนโยบายและวิธีปฏิบัติในการไปดํารงตําแหนง
กรรมการที่บริษัทอ่ืนของกรรมการผูจัดการและผูบริหารระดับสูงของบริษัทอยางชัดเจน              
ท้ังประเภทของตําแหนงกรรมการและจํานวนบริษัทท่ีสามารถไปดํารงตําแหนงได เชน ตองผาน
ความเห็นชอบจากคณะกรรมการกอน เปนตน 

6. ประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการมีหนาท่ีความรับผิดชอบตางกัน 
คณะกรรมการควรกําหนดอํานาจหนาท่ีของประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการใหชัดเจน และ
เพื่อไมใหคนใดคนหน่ึงมีอํานาจโดยไมจํากัด ควรแยกบุคคลท่ีดํารงตําแหนงประธานกรรมการออก
จากบุคคลท่ีดํารงตําแหนงกรรมการผูจัดการ 

7. คณะกรรมการควรเลือกใหกรรมการอิสระดํารงตําแหนงประธานกรรมการ 
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8. บริษัทควรมีเลขานุการบริษัทซ่ึงทําหนาท่ีใหคําแนะนําดานกฎหมายและ
กฎเกณฑตางๆที่คณะกรรมการจะตองทราบและปฏิบัติหนา ท่ีในการดูแลกิจกรรมของ
คณะกรรมการ รวมท้ังประสานงานใหมีการปฏิบัติตามมติคณะกรรมการ 

 
2.3 ทฤษฎีโครงสรางเงินทุน (Capital Structure Theory) 
 วิวัฒนาการของทฤษฎีโครงสรางเงินทุน เร่ิมข้ึนเม่ือตนทศวรรษ 1950 โดย David 
Duran ซ่ึงไดเสนอแนวคิดท่ีคํานึงถึงผลกระทบของภาระผูกพันทางการเงิน (Financial Leverage) 
ตอมูลคาของกิจการ คือ แนวคิดกําไรสุทธิ (Net Income Approach) แนวคิดกําไรจากการดําเนินงาน
สุทธิ (Net Operating Income Approach) และ แนวคิดวิธีปฏิบัติมาดั้งเดิม (Traditional Approach) 
ตอมาในปลายทศวรรษ 1950s และ 1960s Franco Modigliani และ Merton H. Miller (MM)           
ไดเสนอวา การกําหนดระดับสัดสวนโครงสรางเงินทุนไมมีความเกี่ยวของกับมูลคาของกิจการ     
ในตลาดท่ีมีการแขงขันสมบูรณ แตมูลคาของกิจการจะข้ึนอยูกับความเส่ียงและการตัดสินใจลงทุน
ของกิจการ ดังนั้นมูลคาของกิจการจะขึ้นอยูกับความเส่ียงและการตัดสินใจลงทุนของกิจการ   
ดังนั้นมูลคาของกิจการจะพิจารณาไดจากมูลคาสินทรัพยท่ีแทจริง และไดศึกษาเพิ่มเติมและนําเสนอ
ทฤษฎีและขอสรุปเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนไว 2 แนว คือ รูปแบบท่ีไมมีภาษีเงินได และมีภาษีเงินได 
หลังจากนั้นมามีนักการเงินและนักเศรษฐศาสตรหลายทานท่ีทําการวิจัยพัฒนาแนวคิดของ 
Modigiliani และ Miller (MM) (1958) โดยการวิจัยนั้นไดทําการพัฒนานําเอาหลายปจจัยเขามา
ทําการศึกษาเพื่อท่ีจะสามารถอธิบายโครงสรางเงินทุนไดเหมาะสมและใกลเคียงกับความเปนจริง
มากข้ึน George M. (2003) ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนจะประกอบดวย  

1. ทฤษฎีในการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนท่ีเกิดข้ึนจากการกอหนี้ 
(Tradeoff Theory) มีแนวความคิดวา การกําหนดระดับสัดสวนหน้ีสินเปาหมายท่ีเหมาะสมน้ัน 
ผูบริหารจะตองพิจารณาท้ังตนทุนทางการเงินและผลประโยชนทางภาษีท่ีเกิดข้ึนจากการกอหนี้ 

2. ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order Theory) มีแนวคิดอยูบน
พื้นฐานของความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Asymmetric Information) เนื่องจากผูจัดการบริษัทจะ
เปนผู ท่ี รู ถึงความสามารถในการทํากําไรและโอกาสในการเติบโตของกิจการไดดีกว า
บุคคลภายนอก ดังนั้นหากกิจการมีความตองการจัดหาเงินทุนจะพิจารณาแหลงเงินทุนจากภายใน
กิจการ (Internal Fund) เปนอันดับแรก แตหากแหลงเงินทุนภายในของกิจการมีไมเพียงพอกับความ
ตองการ ผูบริหารของกิจการจะตองอาศัยแหลงเงินทุนจากภายนอกโดยจะพิจารณาจัดหาเงินทุนจาก
การกอหนี้ (Debt) กอนการพิจารณาการจัดหาเงินทุนจากสวนของทุน (Equity) 
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2.4 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
ในการศึกษาคร้ังนี้ไดเนนถึงการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและ

โครงสรางของคณะกรรมการ โดยทฤษฎีของโครงสรางเงินทุนท่ีเกี่ยวของในการศึกษาคร้ังนี้คือ 
ทฤษฎีตัวแทน เนื่องจากผูบริหารของกิจการถือเปนตัวแทนท่ีถูกแตงต้ังจากผูถือหุนเพื่อให
บริหารงานในกิจการ ซ่ึงมีความสอดคลองกับทฤษฎีตัวแทน ดังท่ีจะกลาวรายละเอียดดังนี้ 
 Jensen and Meckling (1976 อางถึงใน Crnigoj and Mramor, 2006) ไดกลาวไววาความ
ขัดแยงระหวางตัวแทน (Agency Conflict) แบงออกไดเปนสองประเภท 
 ประเภทแรก คือ ความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหาร ซ่ึงโดยปกติผูบริหาร       
จะไดรับคาตอบแทนเฉพาะเงินเดือนเทานั้น และไมสามารถไดรับผลกําไรทั้งหมดท่ีเกิดข้ึน จากการ
ดําเนินงาน ถึงแมวาบริษัทจะมีผลกําไรเหลือมากเทาไหรก็ตาม แตในขณะเดียวกันผูบริหาร               
ตองแบกรับภาระตนทุนในการดําเนินงานท่ีเกิดข้ึนในกิจการท้ังหมด ดวยเหตุนี้ทําใหเปนเหตุจูงใจ      
ใหผูบริหารจะไมดําเนินงานตามวิธีในการทํางานของบริษัทเพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน    
ในทํานองเดียวกัน วรศักดิ์ ทุมมานนท (2543) อธิบายวา ทฤษฎีตัวแทนมองวามนุษยทุกคน           
ในองคกรยอมมีแรงผลักดันอันใดท่ีจะทําเพื่อผลประโยชนสวนตัวดวยกันท้ังส้ิน ดังนั้นผูบริหาร
หรือฝายจัดการจะพยายามหาหนทางในการสรางมูลคาสูงสุดใหกิจการก็ตอเม่ือพิจารณาแลวเห็นวา
หนทางนั้นเอ้ืออํานวยผลประโยชนใหกับตัวเองดวยสมมติฐานท่ีอยูเบ้ืองหลังทฤษฎีตัวแทนก็คือ     
ผูเปนเจาของกิจการหรือผูถือหุนกับผูบริหาร หรือฝายจัดการตางมีความขัดแยงดานผลประโยชน  
ซ่ึงกันและกัน  โดยท่ีผูบริหารหรือฝายจัดการจะสรางอรรถประโยชนสูงสุดใหกับตัวเอง               
โดยไมคํานึงถึงวาการกระทําเชนนั้นจะกอใหเกิดประโยชนหรือม่ังค่ังสูงสุดแกตัวผูเปนเจาของ
กิจการหรือไม 
 ความไมมีประสิทธิภาพในการดําเนินงานดังท่ีกลาวมาขางตนนี้ สามารถลดไดโดย  
การลดกรรมสิทธ์ิความเปนเจาของและอํานาจในการบริหารงานในทางท่ีไมเหมาะสมของผูบริหาร  
โดยบริษัทจะทําการกูยืมเงินจากแหลงภายนอกของกิจการเพ่ือเปนการควบคุมผูบริหารทางหนึ่ง 
โดย Jensen and Meckling (1976 อางถึงใน Crnigoj and Mramor, 2006) ไดใหเหตุผลสนับสนุนวา  
การกูยืมเงินจะสามารถลดกรรมสิทธ์ิความเปนเจาของและอํานาจของผูบริหารได เนื่องจากการกูยืมเงิน
นั้นจะตองมีการจายเงินสดออกไป  เพื่อชําระเงินตนและดอกเบ้ียตามกําหนดระยะเวลาท่ีระบุไวใน
สัญญา ซ่ึงเปนปจจัยท่ีจะลดกระแสเงินสดของกิจการลง ทําใหผูบริหารจะไมสามารถนํากระแสเงินสด
สวนท่ีเหลือจากการดําเนินงานไปใชจายในทางท่ีไมเหมาะสมได  อีกท้ังการใชเงินทุนมาจากหน้ีสิน
ยังมีความเส่ียงของตนทุนการลมละลาย ทําใหผูบริหารตองใชความระมัดระวังในการลงทุนใน
โครงการตาง ๆ เนื่องจากหากบริษัทประสบกับการลมละลาย ผูบริหารจะสูญเสียช่ือเสียงและตอง
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แบกรับตนทุนการลมละลายดวย  ดังนั้นหนี้สินจากแหลงภายนอกของกิจการจึงเปนเคร่ืองมือท่ี
บังคับผูบริหารทํางานใหมีคุณภาพมากข้ึน การใชแหลงเงินทุนท่ีมาจากหนี้สินนั้นจะเปนการสราง
แรงจูงใจใหผูบริหารดําเนินงานในกิจกรรมที่สรางมูลคาเพิ่มใหแกกิจการสงผลตอใหมูลคาหุน
สูงสุด และชวยลดความเส่ียงในการลมละลาย  
 ประเภทท่ีสองคือ ความขัดแยงระหวางผลประโยชนระหวางผูถือหุนกับเจาหนี้          
ในประเด็นของผลตอบแทนแตละฝาย ซ่ึงตามทฤษฎีไดอธิบายไววา กิจการท่ีมีการกูยืมเงิน             
จากภายนอกมาจํานวนมาก บริษัทจะมีแนวโนมในการลงทุนโครงการท่ีมีความเส่ียงสูง             
เพราะโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงมักจะใหผลตอบแทนท่ีสูงเชนเดียวกัน เม่ือโครงการประสบ
ความสําเร็จมีผลกําไรสูงเจาหนี้จะไดรับผลตอบแทนเปนดอกเบ้ียซ่ึงเปนอัตราคงท่ีตามที่กําหนดไว     
ในสัญญา ดังนั้นผลกําไรท่ีเหลืออยูจากการลงทุนในโครงการท่ีใหผลตอบแทนสูง (ความเส่ียงสูง) 
จะเปนของผูถือหุนท้ังหมด แตในทางตรงกันขามถาหากโครงการท่ีกิจการลงทุนไปเกิดผลขาดทุน
หรือไมประสบผลสําเ ร็จตามท่ีคาดหวังไว  เจ าหนี้จะตองรวมเฉล่ียความสูญเสียนี้ดวย            
เนื่องจากบริษัทจะไมสามารถจายชําระคืนเงินกูให เจาหนี้ได  และอาจจะตองมีการเจรจา                
ปรับโครงสรางหน้ีใหมทําใหมูลคาของเจาหนี้ลดลง ดังนั้นในสัญญาการกูยืมเงินจึงมีขอกําหนดตาง ๆ 
ในการลงทุนและไมลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงเกินไป เพื่อใหเจาหนี้ไดรับเงินตนพรอม
ผลตอบแทนตามท่ีกําหนดไวในสัญญา 
 จากแนวคิดพื้นฐานของการกํากับดูแลกิจการท่ีมีการแบงแยกการเปนเจาของออกจาก
การจัดการ ซ่ึงประกอบดวยหลักการพื้นฐาน 3 ประการ ไดแก 

1) อํานาจสูงสุดของการเปนเจาของ คือ เจาของแตงต้ังกรรมการใหดูแลสินทรัพยของตน 
2) อํานาจตามหนาท่ีของคณะกรรมการ คือ คณะกรรมการเลือกผูจัดการเพื่อเพิ่ม

มูลคาสินทรัพยของเจาของ 
3) หนาท่ีปฏิบัติตามของฝายจัดการ คือ ผูจัดการทํางานเนนตามวัตถุประสงคท่ี

คณะกรรมการกําหนดในนามของเจาของ 
 การแยกเจาของจากการจัดการสรางใหเกิดความเกี่ยวพันตามกฎหมายวาดวยตัวแทน 
โดยความเกี่ยวพันระหวางกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุน เปนความรับผิดชอบอันเกิดจาก    
ความเช่ือใจและไววางใจตอกัน  โดยท่ีกรรมการมีความรับผิดชอบตามหนาท่ีตอผู ถือหุน             
และฝายจัดการมีความรับผิดชอบตามหนาท่ีตอคณะกรรมการและผูถือหุน ซ่ึงการแยกดังกลาวนี้  
อาจนําไปสูปญหาความขัดแยงทางผลประโยชน ทําใหตองมีการกํ ากับดูแลกิจการท่ีดี               
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549) 
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2.5 สถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล 
 สถิติท่ีใชศึกษา คือ การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
สามารถอธิบายไดดังนี้ 

การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (กัลยา  วานิชยบัญชา, 2546) เปนเทคนิค                
การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรต้ังแต  3 ตัวข้ึนไป ถามีตัวแปรอิสระ k ตัวท่ีมี
ความสัมพันธกับตัวแปรตาม Y โดยท่ีความสัมพันธอยูในรูปเชิงเสน จะไดสมการความถดถอย    
เชิงพหุ ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวาง Y และ X1  , X2 ,….. ,Xk ดังนี้ 

 
Y     =   β 0+β 1 X1 +β 2 X2+…………+β 3 X3 + e 

 
โดยท่ี           β 0 = สวนตัดแกน Y เม่ือกําหนดให X1 = X2 = ….= Xk = 0 
 β 1,β 2, β 3 ,….………………….…+β k เปนสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงสวน                     
(Partial Regression Coefficient) โดยท่ี β i เปนคาท่ีแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม Y 
เม่ือตัวแปรอิสระ Xi  เปล่ียนไป 1 หนวยโดยท่ีตัวแปรอิสระ X  ตัวอ่ืนๆ มีคาคงท่ี  

เง่ือนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ มีดังนี้ 
1.  ความคลาดเคล่ือน e เปนตัวแปรท่ีมีการแจกแจงแบบปกติ 
2.  คาเฉล่ียของความคลาดเคล่ือนเปนศูนย นัน่คือ E (e) = 0 

3.  คาแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนเปนคาคงท่ี ท่ีไมทราบคา V (e) = σe
2 

4.  คา ei และ ej เปนอิสระตอกนั; i ≠ j นั่นคือ covariance (ei, ej) = 0 
5.  ตัวแปรอิสระ Xi  และ Xj ตองเปนอิสระกัน 

 
2.6 ทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวของ 
 จากแนวคิดและทฤษฎีท่ีไดกลาวไวขางตน  มีงานวิจัยจํานวนมากท้ังในประเทศและ
ตางประเทศที่นําแนวคิดและทฤษฎีดังกลาวมาประยุกตใชเพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวาง
โครงสรางเงินทุนและโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัท โดยโครงสรางของคณะกรรมการน้ัน
เปนสวนหนึ่งท่ีถูกกําหนดไวในหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ดังนั้นผูศึกษาจึงไดรวบรวมวรรณกรรม
ท่ีเกี่ยวของกับโครงสรางเงินทุนและการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงผูศึกษาแบงเนื้อหาออกเปนดังนี้ 

1) งานวิจยัท่ีเกี่ยวของกับโครงสรางเงินทุน 
2) งานวิจยัท่ีเกี่ยวของกับโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัท 
3) งานวิจยัท่ีเกีย่วของกับโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษทัและโครงสรางเงินทุน 
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2.6.1 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับโครงสรางเงินทุน 
 ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนเร่ิมมีบทบาทท่ีสําคัญนับต้ังแต ป ค.ศ.1958 โดย 
Modigliani และ Miller ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับการจัดการทางการเงินในเร่ืองโครงสรางเงินทุนกับ
มูลคาของกิจการ (บุศรินทร บูรณศักดา, 2545) ซ่ึงหลังจากนั้นเปนตนมาโครงสรางเงินทุนก็
กลายเปนหัวขอหนึ่งท่ีไดรับความสนใจในการศึกษาท้ังในและตางประเทศ และการศึกษาเหลานี้มี
กลุมตัวอยาง วิธีการศึกษารวมถึงวัตถุประสงคในการศึกษาท่ีแตกตางกันไป ผูศึกษาจึงไดทําการ
รวบรวมวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของกับการศึกษาในคร้ังนี้ดังตอไปนี้ 
 บุศรินทร บูรณศักดา (2545) ศึกษาการทดสอบทฤษฎีลําดับข้ันในการจัดหา
โครงสรางเงินทุน: การศึกษาประเทศไทย กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ บริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 275 บริษัท ชวงระยะเวลาที่ใชในการศึกษาต้ังแต        
ป พ.ศ. 2535 จนกระท่ัง ป พ.ศ. 2544  โดยการศึกษาแบงออกเปน การทดสอบเชิงประจักษโดยใช
วิธีการทางเศรษฐมิติในการทดสอบทฤษฎีลําดับข้ันในการจัดหาเงินทุนจากขอมูลในงบการเงินและ
การสํารวจโดยใชแบบสอบถาม เปนเคร่ืองมือในการสอบถามผูบริหารเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุน
ของกิจการ  ผลการศึกษาพบวา กิจการในประเทศไทยมีลักษณะการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎีลําดับข้ัน
ในการจัดหาเงินทุน  กลาวคือ เม่ือกิจการตองการเงินทุนกิจการจะเลือกใชเงินทุนจากแหลงเงินทุน
ภายในกอนจากกําไรสะสม และถามีความตองการเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกกิจการจะมีการ
กอหนี้สินเพิ่มข้ึน มากกวาการออกหุนทุน  โดยมีลักษณะการจัดหาเงินทุนแบบลําดับข้ันอยาง
ชัดเจนในกิจการท่ีเผชิญปญหาการเลือกแหลงเงินทุนท่ีเหมาะสม ซ่ึงใหผลท่ีสอดคลองกับทฤษฎี
ลําดับข้ันในการในการจัดหาเงินทุน 

รจเรข กัลปปากรณชัย (2545) ไดศึกษาทางเลือกในการกําหนดโครงสราง
เงินทุนกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคือบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ยกเวนกิจการในภาคการเงิน จํานวน 230 บริษัท การศึกษาคร้ังนี้แบงกลุมกิจการตัวอยางออกเปน 2 กลุม 
ไดแก กลุมกิจการท่ีตองเผชิญขอจํากัดทางดานการเงิน (Financial Constrained Firms) กับกลุม
กิจการท่ีไมไดเผชิญขอจํากัดดานการเงิน (Financial Unconstrained Firms)  โดยชวงระยะเวลาท่ีใชใน
การศึกษาต้ังแต ป พ.ศ. 2538 จนกระท่ัง ป พ.ศ. 2544 เพื่อพิจารณาถึงสภาวะทางเศรษฐกิจ 
ลักษณะเฉพาะกิจการ และขอจํากัดทางการเงิน ซ่ึงวิธีการท่ีใชในศึกษา คือ การวิเคราะหขอมูล
ภาคตัดขวางและการวิเคราะหถดถอยโดยวิธีโลจิต (Logit Regression)  ผลการศึกษาพบวา ปจจัย
สภาวะทางเศรษฐกิจ  มหภาคมีผลกระทบตอการกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุน  โดยกลุมกิจการ
ท่ีเผชิญขอจํากัดดานการเงิน มีการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยท่ีเหมาะสมแปรผันตาม
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สภาวะเศรษฐกิจ  มหภาค  ในขณะท่ีกลุมกิจการท่ีไมไดเผชิญขอจํากัดดานการเงินกําหนดระดับ
สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยท่ีเหมาะสมแปรผกผันกับสภาวะเศรษฐกิจมหภาค 

กอบกุล จินตนาเวชกุล (2547) ไดศึกษาปจจัยท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสราง
เงินทุนของบริษัทจดทะเบียนไทย กลุมตัวอยางที่ใชในการศึกษาคือบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาด
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ถดถอยพหุแบบข้ันตอน  โดยศึกษาปจจัยหรือคุณลักษณะตางๆ ท้ังหมด 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จจัยท่ีไมกอใหเกิดการปกปอง
ภาษีเงินไดนิติบุคคลจากหนี้ ความสามารถในการเจริญเติบโต ระดับของอสังหาริมทรัพย และความ
แตกตางของหมวดอุตสาหกรรมไมมีผลตอระดับการกอหนี้ของบริษัทจดทะเบียนไทย 

Akhtar (2005) ไดศึกษาเร่ือง ปจจัยท่ีมีผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทขาม
ชาติ และบริษัทในทองถ่ินของประเทศออสเตรเลีย โดยใชขอมูลจากงบการเงินระหวางป ค.ศ.1992 
ถึง   ป ค.ศ. 2001 วิธีทางสถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูลคือ สมการถดถอยแบบโทบิท (Tobit 
Regression) ผลการศึกษาพบวา อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไรและขนาดของกิจการ
มีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนอยางมีนัยสําคัญของท้ังบริษัทขามชาติและบริษัทในทองถ่ิน  
สําหรับบริษัทขามชาตินั้นปจจัยท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนอยางมีนัยสําคัญ คือ ตนทุนการ
ลมละลาย ในขณะท่ีบริษัททองถ่ินนั้นปจจัยท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนอยางมีนัยสําคัญ คือ 
สินทรัพยท่ีใชคํ้าประกัน แตตนทุนการลมละลายกลับไมมีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน 

2.6.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัท 
 การศึกษาเร่ืองโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทในประเทศไทยยังไมมี
การศึกษาโดยตรง แตไดมีการนําเร่ืองนี้มาทําการศึกษาในเชิงของการกํากับดูแลกิจการที่ดี หรือ 
บรรษัทภิบาล  โดยการกํากับดูแลกิจการท่ีดีถูกนํามาใชอยางเปนทางการในประเทศไทยต้ังแต        
ป พ.ศ.2545 และไดถูกนํามาใชศึกษาอยางกวางขวางในประเทศไทย  เนื่องจากตลาดหลักทรัพยมีการ
ผลักดันใหบริษัทจดทะเบียนมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี และจัดใหมีโครงการตาง ๆ เพื่อสนับสนุนให
บริษัทจดทะเบียนมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีเปนวิธีหนึ่งในการสรางแรงกระตุนใหผูเกี่ยวของ
ตระหนักถึงคุณคาและประโยชนท่ีไดรับจากการที่บริษัทไดช่ือวามีบรรษัทภิบาลท่ีดี  ซ่ึงนอกจากจะ
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ทําใหภาพพจนของบริษัทดีข้ึนแลวยังเปนการเพ่ิมมูลคาหุนของบริษัท เพิ่มขีดสามารถทางการ
แขงขัน เพิ่มความสามารถในการทํากําไรในอนาคต หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ไดกําหนด
แนวทางปฏิบัติใหแกบริษัท ซ่ึงประกอบดวย 5 หมวด คือ สิทธิของผูถือหุน การปฏิบัติตอผูถือหุน
อยางเทาเทียมกัน บทบาทของผูมีสวนไดเสีย การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส และความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย,2547) โดยหลักการกํากับดูแล
กิจการท่ีดีท้ัง 5 หมวด ขางตนนั้น ไดกลาวถึงความสําคัญของคณะกรรมการของบริษัทในหลักการ
กํากับดูแลกิจการ โดยเฉพาะในหมวดของความรับผิดชอบของคณะกรรมการยังไดกลาวไวเพิ่มเติม
อีกวา คณะกรรมการมีบทบาทสําคัญในการกํากับดูแลกิจการเพื่อประโยชนสูงสุดของบริษัท ดังนั้น
คณะกรรมการจึงเปนหัวใจหลักท่ีกอใหเกิดการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ผูศึกษาจึงไดทําการรวบรวม
การศึกษาท่ีเกี่ยวของกับโครงสรางคณะกรรมการไวดังนี้ 
 นวลนภา อัครพุทธิพร และศิลปพร ศรีจ่ันเพชร (2550) ไดศึกษาถึงคะแนน
การประเมิน การกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการหรือไม  โดยใชคา Tobin’s Q 
เปนตัววัดมูลคากิจการ กลุมประชากรท่ีใชในการวิจัย คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหง ประเทศไทยและไดรับผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการจากสมาคมสงเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย ซ่ึงประกาศผลในป พ.ศ. 2549  โดยมีคะแนนอยูในระดับ “ดี” 145 บริษัท      
“ดีมาก” 62 บริษัท และ  “ดีเลิศ” 9 บริษัท รวมจํานวนท้ังส้ิน 216 บริษัท  โดยเก็บรวบรวมขอมูล   
งบการเงินใน ป พ.ศ. 2548 และขอมูลของราคาหลักทรัพยท่ีนํามาใชคํานวณนั้นเปนราคาถัวเฉล่ีย
ของราคาหลักทรัพยในป พ.ศ. 2549  ผลการวิจัยพบวา คา Tobin’s Q ของท้ัง 3 กลุมไมแตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงแสดงวางานวิจัยนี้ไมสามารถตอบไดวาการท่ีบริษัทจัดใหมีการกํากับดูแล
กิจการท่ีดี จนไดรับผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีมีชวงคะแนนท่ีแตกตางกันไปจะมี
ความสัมพันธกับมูลคาของกิจการ 

ไมตรี เอ้ือจิตอนันตกุล (2549) ไดศึกษาเร่ือง การกํากับดูแลกิจการท่ีดีชวยการ
ลงทุนหรือไม  กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคือบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จํานวน 397 บริษัท  โดยทําการศึกษาหาความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีเกิดขึ้นใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระยะเวลา 1 ป โดยแยกตามประเภทของการลงทุนกับตัวแปรอิสระซ่ึง
ประกอบดวย จํานวนกรณีพิพาททางกฎหมาย การเปดเผยขอมูลผานเวบไซด การเปดเผยคําอธิบายและ
การวิเคราะหของฝายบริหารรายไตรมาส การจัดต้ังคณะกรรมการสรรหา และคณะกรรมการพิจารณา
คาตอบแทน และสัดสวนกรรมการอิสระ  ผลการศึกษาพบวา จํานวนกรณีพิพาททางกฎหมายเปน
ประเด็นสําคัญท่ีสุดท่ีนักลงทุนสถาบันและตางประเทศใหความสําคัญ  สําหรับตัวแปรการกํากับดูแล
กิจการ 5 ตัวแปรนั้นไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน 
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ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร (2551) ไดศึกษาเร่ือง ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ
บริษัท โครงสรางของผูถือหุน กับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร  กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคือ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET50) ระหวางป พ.ศ.2547 – 2549 รวม
ระยะเวลา 3 ป ตัวแปรตามท่ีใชในการศึกษา คือ ผลการคํานวณหามูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรของ
กิจการ และสําหรับตัวแปรอิสระ จํานวน 5 ตัวแปร ประกอบดวย องคประกอบของกรรมการท่ีเปน
อิสระและกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร ความเปนอิสระของประธานกรรมการ จํานวนคร้ังของการ
ประชุมคณะกรรมการบริษัท สัดสวนการกระจุกตัวของผูถือหุน และสัดสวนการถือหุนของ
ผูบริหารและคณะกรรมการบริหาร สถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล คือ การวิเคราะหความถดถอย
เชิงพหุ และสหสัมพันธเชิงซอน ผลการศึกษาพบวา ความเปนอิสระของประธานกรรมการมี
ความสัมพันธในทางบวกกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรอยางมีนัยสําคัญ แสดงวาการท่ีประธาน
กรรมการมีความเปนอิสระมากเทาไหรจะสงผลใหบริษัทเกิดมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจท่ีสูงข้ึน 
สัดสวนการกระจุกตัวของผูถือหุนมีความสัมพันธในทางบวกกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ แสดงให
เห็นวาการกระจุกตัวของผูถือหุนมีมากทําใหนักลงทุนมีความเช่ือม่ันวาผูถือหุนเหลานี้จะมีอํานาจ
ในการบริหารงานของบริษัท สําหรับตัวแปรสัดสวนของกรรมการอิสระและกรรมการท่ีไมเปน
ผูบริหาร จํานวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการบริษัท และสัดสวนการถือหุนของผูบริหารและ
คณะกรรมการบริหารไมมีความสัมพันธกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ 

2.6.3 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทและโครงสรางเงินทุน 
 การศึกษาเร่ืองโครงสรางเงินทุนกับโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทใน
ประเทศไทยน้ันยังไมมีการศึกษาโดยตรง แตในตางประเทศไดมีการศึกษาเร่ืองโครงสรางเงินทุน
กับโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัท โดยนําเร่ืองดังกลาวมาผูกเขากับเร่ืองการกํากับดูแล
กิจการที่ดี หรือ  บรรษัทภิบาล  ซึ่งการกํากับดูแลกิจการท่ีดีนี้เกิดเปนประเด็นข้ึนในประเทศ
สหรัฐอเมริกา ในทศวรรษ 1980 ซ่ึงเปนชวงเวลาท่ีมีการปรับโครงสรางของบริษัทอันเนื่องมาจากการ
ควบคุมและการเขาครอบงํากิจการในรูปแบบตาง ๆ เพื่อเสริมสรางประสิทธิภาพของสินทรัพยของ
บริษัทท่ีถูกใชไปอยางไมเต็มท่ีและเพื่อผลตอบแทนแกผูถือหุนซ่ึงผลของการปรับปรุงโครงสราง
ใหมของบริษัทไดสงผลกระทบอยางมากตลอดมา (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2548)  การศึกษาเร่ืองการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดีจึงไดมีการนํามาขยายขอบเขตการศึกษาที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
ไมวาจะเปน คุณภาพของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี สิทธิของผูถือหุน โครงสรางคณะกรรมการ เชน 
ระยะเวลาในการดํารงตําแหนงผูบริหาร ขนาดของคณะกรรมการ ความเปนอิสระของคณะกรรมการ 
คาตอบแทนของคณะกรรมการ ความสามารถของกรรมการ เปนตน โดยนํามาศึกษาหาความสัมพันธ
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ระหวางระหวางตัวแปรตาง ๆ อยางตอเนื่อง  ดังนั้นผูศึกษาจึงไดรวบรวมวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของกับ
การกํากับดูแลกิจการท่ีดีและโครงสรางเงินทุนดังตอไปนี้ 

 Yu and other (2002)ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุน
และคุณลักษณะบางประการของธรรมาภิบาลที่พบในบริษัทจีน ความสัมพันธดังกลาวไดรับการ
ทดสอบในกลุมตัวอยางบริษัทจีนท่ีคัดเลือกมาท้ังหมด 60 แหงในชวงระหวางป 1996 ถึง 1998 โดย
ผลจากการสังเกตการณเบ้ืองตนพบวาความเส่ียงท่ีทางบริษัทตองเผชิญมีแนวโนมตํ่าลงหากบริษัทมี
อัตราสวนของผูบริหารท่ีเปนบุคคลภายนอกสูงข้ึนหรือหากผูบริหารมีระยะการดํารงตําแหนงเปน
เวลานาน ผลลัพธดังกลาวมีความสอดคลองกับงานวิจัยท่ีถูกจัดทํามากอนหนาหลายฉบับ เชน Tam 
(1995) Xu and Wang (1997)โดยภาพรวมแลว ผลจากการสังเกตการณเบ้ืองตนในเร่ืองของ
ความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนกับคุณลักษณะบางประการของธรรมาภิบาล แสดงใหเห็น
วาเหลาผูจัดการในบริษัทมีแนวโนมที่จะเลือกนโยบายท่ีมีความเส่ียงตํ่าหากทางบริษัทของตนยึด
หลักธรรมาภิบาลที่ม่ันคง ซ่ึงช้ีใหเห็นวาผูจัดการที่อยูในอํานาจของหลักธรรมาภิบาลที่เขมแข็ง มี
แนวโนมท่ีจะชะลอความเส่ียงจากการจัดการลงทุนเพื่อหลีกเล่ียงความผิดพลาดเสียหายท่ีอาจเกดิข้ึน
ตามมา อยางไรก็ตาม การคนพบดังกลาวไดแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ
ระหวางโครงสรางเงินทุนและคุณลักษณะของคณะผูบริหารเฉพาะในประเด็นดานโครงสรางและ
ระยะเวลาการดํารงตําแหนงของคณะผูบริหารเทานั้น แตความสัมพันธดังกลาวมิไดมีนัยสําคัญเชิง
สถิติในประเด็นดานขนาดและคาตอบแทนของคณะผูบริหารแตอยางใด 

Abor and Biekpe (2006) ไดศึกษาเร่ือง คุณลักษณะของคณะกรรมการมีผล
ตอโครงสรางเงินทุนของธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กในประเทศกานาหรือไม เปนการศึกษาหา
ความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนกับคุณลักษณะของคณะกรรมการซ่ึงประกอบไปดวย  
ขนาดของคณะกรรมการ ความเปนอิสระของคณะกรรมการ ความสามารถของคณะกรรมการ     
การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน และตัวแปรควบคุม 
ประกอบดวย อายุกิจการ ขนาดของกิจการ ความสามารถในการทํากําไร และอัตราการเจริญเติบโต
ของกิจการ ระยะเวลาในการศึกษา 6 ป ระหวาง ค.ศ.1998 – 2003 ผลการศึกษาพบวา กิจการท่ีมี
โครงสรางเงินทุนท่ีประกอบดวยหนี้สินตํ่าจะมีขนาดของคณะกรรมการขนาดใหญ แตในขณะท่ี
กิจการท่ีมีความเปนอิสระของคณะกรรมการสูง มีคณะกรรมการที่มีความสามารถ และกิจการท่ีมี
ระบบการบริหารแบบช้ันเดียวหรือมีการควบรวมตําแหนงระหวางผูบริหารสูงสุดกับประธาน
กรรมการในคนเดียวกัน จะมีโครงสรางเงินทุนท่ีประกอบดวยหนี้สินในจํานวนท่ีสูง สําหรับตัวแปร
ควบคุมใหผลการศึกษาท่ีสอดคลองกับทฤษฎีโครงสรางเงินทุน ซ่ึงจากผลการศึกษานี้จะแสดงให
เห็นวาคุณลักษณะของคณะกรรมการของกิจการจะมีผลตอโครงสรางเงินทุน 
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Abor (2007) ไดศึกษาเร่ือง การกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการตัดสินใจเลือกใช
โครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศกานา เปนการศึกษาความสัมพันธระหวาง
คุณลักษณะของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและโครงสรางเงินทุนของบริษัท  กลุมตัวอยางท่ีใชใน
การศึกษามีท้ังหมด 22 บริษัท ระยะเวลาท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้มีระยะเวลา 6 ป ต้ังแต ป ค.ศ. 1998 
จนถึงป ค.ศ. 2003 สถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูลคือการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณ โดยคุณลักษณะ
ของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีใชเปนตัวแปรอิสระในการศึกษาคร้ังนี้ ประกอบดวย จํานวน
กรรมการในคณะกรรมการของบริษัท สัดสวนของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร การควบรวม
ตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน และระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของ
ประธานกรรมการ  ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกัน      
ในเชิงบวกกับจํานวนกรรมการในคณะกรรมการของบริษัท สัดสวนของกรรมการที่ไมเปน
ผูบริหาร การควบรวมตําแหนงผูบริหารกับประธานกรรมการในคนเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ         
ในขณะท่ีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธในเชิงลบกับระยะเวลาในการดํารง
ตําแหนงของผูบริหาร 

Pornsit and Kimberly (2007) ไดศึกษาเร่ืองโครงสรางเงินทุน สิทธิผูถือหุน
และการกํากับดูแลกิจการท่ีดี กลุมตัวอยางในการศึกษาคร้ังนี้มีจํานวน 4,638 กลุมตัวอยาง  ซ่ึงจํานวนของ
กลุมตัวอยางมาจาก Investor Responsibility Research Centre (IRRC) และขอมูลท่ีใชในการศึกษาอยูใน
ป ค.ศ. 1993, 1995, 1998, 2000 และ 2002  ในการศึกษาคร้ังนี้ใหความหมายของการกํากับดูแลกิจการไววา 
คือ สิทธิของผูถือหุน  การศึกษาเปนการหาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนของกิจการท่ีมีการ
จํากัดสิทธิของผูถือหุน และกิจการท่ีนํากฎหรือขอบังคับมาใชเปนทางเลือกเพ่ือลดความขัดแยง
ทางดานผลประโยชนภายในกิจการระหวางผูบริหารและผูถือหุน  ตัวแปรตามท่ีใช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ามีกิจการท่ี
ผูถือหุนมีสิทธิในกิจการนอยมีโครงสรางเงินทุนท่ีมาจากหนี้สินสูง และกิจการที่นํากฎหรือ
ขอบังคับมาใชในการลดความขัดแยงภายในกิจการพบวาไมมีความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุน 
และสิทธิของผูถือหุน  ดังนั้นการนําหนี้สินมาใชในการลดความขัดแยงดานผลประโยชนระหวางผูถือหุน
และผูบริหารไมมีความจําเปนสําหรับกิจการท่ีนํากฎหรือขอบังคับมาใชลดความขัดแยงดาน
ผลประโยชนภายในกิจการ  จึงสรุปไดวาหนี้สินและกฎหรือขอบังคับท่ีนํามาใชลดความขัดแยงดาน
ผลประโยชนภายในกิจการมีหนาท่ีเหมือนกัน คือนํามาใชเพื่อตองการควบคุมความขัดแยงภายใน
กิจการระหวางผูถือหุนและผูบริหารภายในกิจการ 


