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บทนํา 

 
1.1 หลักการและเหตุผล 
 การตัดสินใจดานการเงินท่ีบริษัทตางๆ ตองเผชิญนั้น คือการตัดสินใจเลือกสวน
ประสมของโครงสรางเงินทุน ระหวางการจัดหาเงินทุนโดยการกูยืมเงิน (หนี้สิน) หรือ การจัดหา
เงินทุนโดยใชเงินทุนในสวนของเจาของบริษัท (Glen and Pinto, 1994 อางถึงใน Abor, 2007)        
การตัดสินใจดานการจัดหาเงินทุนนั้นมีความสําคัญอยางยิ่งตอบริษัท เนื่องจากบริษัทมีความ
ตองการที่จะสรางความม่ังค่ังสูงสุดใหแกผูถือหุนของบริษัท และการตัดสินใจดังกลาวยังมีผลอยาง
มากตอความสามารถของบริษัทในการรับมือกับสภาพแวดลอมในการแขงขันท่ีบริษัทตองเผชิญอยู 
(Abor and Biekpe, 2005 อางถึงใน Abor, 2007) ปจจัยสําคัญคือการท่ีบริษัทจะตองจัดหาโครงสราง
เงินทุนระหวางหน้ีสินและสวนของผูถือหุนท่ีจะสรางความม่ังค่ังใหกับบริษัทอยางยั่งยืน บริษัท
จะตองเลือกโครงสรางเงินทุนจากรูปแบบโครงสรางท่ีหลากหลาย ซ่ึงอาจกอใหเกิดหนี้สินแกบริษัท
ในจํานวนท่ีแตกตางกัน ซ่ึงบริษัทอาจใชวิธีการจัดหาเงินทุนโดยการกูยืมเงิน การใชตราสารหน้ี  
การออกหุนกูแปลงสภาพ การเซ็นสัญญาลวงหนา หรือจัดหาเงินทุนจากสวนของเจาของบริษัท 
ไดแก หุนบุริมสิทธิ หุนสามัญ หรือกําไรสะสม เพื่อกอใหเกิดมูลคาตลาดสูงสุดแกบริษัท และสราง
ความม่ังค่ังสูงสุดแกผูถือหุน (Abor, 2007) โดยลักษณะโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปพ.ศ. 2546 มีอัตราสวนหนี้สินตอทุนโดยเฉล่ียของบริษัท       
จดทะเบียนยกเวนกลุมธนาคารและการเงินอยูท่ี 1.26 เทา (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2546: 
ออนไลน) สวนในปพ.ศ.2549 อัตราสวนหนี้สินตอทุนโดยเฉล่ียของบริษัทจดทะเบียนยกเวนกลุม
ธนาคารและการเงินลดลงอยูท่ี 1.01 เทา โดยลดลงจากปพ.ศ. 2546 ถึงรอยละ 20 (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2549ข: ออนไลน) 
 การกํากับดูแลกิจการ หรือ บรรษัทภิบาล เปนการระบุถึงระเบียบวิธีท่ีบริษัทควรจะ
ดําเนินการและควบคุม โดยมีเนื้อหาเกี่ยวของกับการใหคําแนะนําและระบุผูรับผิดชอบใน          
การควบคุมดูแลการจัดการของบริษัท ซ่ึงเปนท่ีเช่ือกันวาบรรษัทภิบาลที่ดีนั้นจะสรางความเช่ือม่ัน
แกผูลงทุน Gomper and Metrick (2003 อางถึงใน Abor, 2007) ไดกลาววา บรรษัทภิบาลท่ีดีนั้นจะ
เพิ่มมูลคาและกําไรใหกับบริษัท แตในขณะเดียวกันบรรษัทภิบาลท่ีไรประสิทธิภาพนั้นนอกจากจะ
สงผลตอศักยภาพการปฏิบัติงานของบริษัทและกอใหเกิดความเส่ียงทางดานการเงินแลว               
ยังกอใหเกิดภาวะวิกฤติในสวนของเศรษฐกิจมหภาคอีกดวย (Claessens and other, 2002 อางถึงใน 
Abor, 2007) ดังเชนท่ีพบในวิกฤติเศรษฐกิจเอเชียตะวันออกในป 1997 
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 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใหความหมายของการกํากับดูแลกิจการ หรือ 
บรรษัทภิบาล ไววา คือ ระบบที่จัดใหมีโครงสรางและกระบวนการของความสัมพันธระหวาง
คณะกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุน เพื่อสรางความสามารถ   ในการแขงขัน นําไปสูความ
เจริญเติบโตและเพ่ิมมูลคาใหกับผูถือหุนในระยะยาว โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสีย (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2549) โดยคณะกรรมการจะอยูระหวางผูถือหุนและฝายจัดการ โดยผูถือหุนเปน 
ผูเลือกต้ังคณะกรรมการใหรับผิดชอบและดูแลงานแทนตน (Responsibility) คณะกรรมการจึงมี
ความรับผิดชอบตอผลปฏิบัติงานตามหนาท่ีตอผูถือหุน (Accountability) คณะกรรมการมอบหมาย
งานใหกับฝายจัดการรับผิดชอบตามหนาท่ีอีกระดับหนึ่ง นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยแหง     
ประเทศไทยไดกําหนด หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี สําหรับบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงประกอบดวย
เนื้อหาแบงเปน 5 หมวด ไดแก สิทธิของผูถือหุน การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน การ
เปดเผยขอมูลและความโปรงใส และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ โดยในหมวดของความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการ ไดกลาวไววา โครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทมีบทบาทสําคัญ
ในการกํากับดูแลกิจการเพื่อประโยชนสูงสุดของบริษัท คณะกรรมการบริหารบริษัทมีความ
รับผิดชอบตอผลการปฏิบัติหนาท่ีตอผูถือหุน และเปนอิสระจากฝายจัดการ แสดงใหเห็นวาการท่ี
กิจการจะสามารถทําใหเกิดการกํากับดูแลกิจการท่ีดีไดนั้น ส่ิงเร่ิมตนสําคัญท่ีสุดนั้นเกิดจาก
โครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพ เนื่องจากคณะกรรมการบริหารบริษัทถือ
เปนตัวแทน (Agent) ของผูถือหุนในการควบคุมดูแลฝายบริหาร รวมท้ังมีบทบาทสําคัญในการ
ตรวจสอบและถวงดุลในการบริหารงานของกิจการ (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) มีความรับผิดชอบ
ในการดูแลและบริหารกิจการใหเปนไปเพื่อประโยชนท่ีดีท่ีสุดของผูถือหุน โดยกรรมการทุกคนใน
ฐานะสวนหน่ึงของคณะกรรมการมีความรับผิดชอบตอหนาท่ีนี้อยางเทาเทียมกัน (คูมือกรรมการ
บริษัทจดทะเบียน, 2547) คณะกรรมการเปนผูรับผิดชอบในเร่ืองการดําเนินการบริษัท จึงถูก
กําหนดใหทําหนาท่ีตามท่ีไดรับความไววางใจ (Fiduciary Duties) ซ่ึงรวมถึงตองปฏิบัติหนาท่ีดวย
ความซ่ือสัตย (Duty of Loyalty) ตอบริษัทและผูถือหุน รวมท้ังตองกระทําการดวยความระมัดระวัง
อยางมีเหตุผล (Duty of Care) รักษาผลประโยชนของบริษัทในการตัดสินใจ (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 
2548) ในขณะเดียวกันคณะกรรมการบริหารบริษัทตองปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ท้ัง 
5 หมวด เพื่อความโปรงใสและยุติธรรมแกทุกฝายท่ีเกี่ยวของ  ดังนั้นจะเห็นไดวาคณะกรรมการนั้น
เปนตัวแทนของผูถือหุนในการขับเคล่ือนและผลักดันท้ังในดานการบริหารจัดการและดํารง
บรรษัทภิบาลใหแกองคกร ซ่ึงจะชวยสรางความเช่ือม่ันและม่ันใจตอผูถือหุน ผูลงทุน ผูมีสวนไดเสีย 
และผูท่ีเกี่ยวของทุกฝาย 
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 จากหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีขางตนจะเห็นไดวาโครงสรางคณะกรรมการบริหาร
บริษัทเปนสวนสําคัญในการผลักดันเร่ืองการกํากับดูแลกิจการท่ีดีของบริษัทเพื่อชวยลดปญหาความ
ขัดแยงดานผลประโยชนระหวางผูถือหุนและผูบริหาร ซ่ึงมีสาเหตุมาจากแตละฝายตองการที่จะเพิ่ม
อํานาจและความเปนเจาของในกิจการเพื่อผลประโยชนสูงสุดแกตนเอง และผูถือหุนไมสามารถเขา
ไปตรวจสอบผลการดําเนินงานของผูบริหารไดอยางสมบูรณ โครงสรางคณะกรรมการบริหาร
บริษัทไดถูกนํามาศึกษาเชิงประจักษในงานวิจัยในอดีตวามีอิทธิพลตอการตัดสินใจดานโครงสราง
เงินทุนของบริษัท  งานวิจัยดังนั้นไดระบุถึงคุณลักษณะของโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัท
ประกอบดวย ขนาดของคณะกรรมการ สัดสวนของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร การควบรวม
ตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน (CEO Duality) ระยะเวลาการดํารง
ตําแหนงและเงินเดือนของผูบริหาร แตอยางไรก็ตาม ผลจากการศึกษาความสัมพันธระหวาง
โครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทกับโครงสรางเงินทุนในเบ้ืองตนนั้น ยังปรากฏความผันผวน 
(Abor, 2007) โดย Pfeffer and Salancick (1978 อางถึงใน Abor, 2007) และ Lipton and Lorsch 
(1992 อางถึงใน Abor, 2007) ไดศึกษา และคนพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางโครงสราง
เงินทุนกับขนาดของคณะกรรมการ ในขณะท่ี Berger and other (1997 อางถึงใน Abor, 2007) ได
พบวาบริษัทท่ีมีคณะกรรมการจํานวนมากจะมีอัตราความเส่ียงทางดานการเงินและหนี้สินตํ่า ซ่ึงมี
ขอสันนิษฐานวาขนาดของคณะกรรมการท่ีมีขนาดใหญนั้นจะมีแรงกดดันท่ีมากข้ึนตอ
คณะกรรมการที่ตองบริหารการจัดการอยางมีประสิทธิภาพและหลีกเล่ียงภาวะความเส่ียง ในขณะท่ี 
Jensen (1986 อางถึงใน Abor, 2007) และ Berger and other (1997 อางถึงใน Abor, 2007) ไดศึกษา
แลวพบวาบริษัทท่ีมีระดับการกอหนี้ท่ีสูงจะมีผูรวมบริหารจากภายนอกในจํานวนท่ีสูงเชนเดียวกัน 
ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ Abor (2007) ท่ีพบความสัมพันธในทิศทางเดียวกันระหวาง
โครงสรางเงินทุนกับสัดสวนของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร สําหรับการควบรวมตําแหนงผูบริหาร
สูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกันนั้น Fosberg (2004 อางถึงใน Abor, 2007) ไมพบ
ความสัมพันธทางสถิติกับโครงสรางเงินทุน แต Abor (2007) กลับคนพบความสัมพันธทางสถิติ
ระหวางการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกันกับโครงสราง
เงินทุนในทิศทางเดียวกัน  นอกจากนี้ผูวิจัยทานอ่ืนไดศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุน
กับผลตอบแทนของผูบริหารแลวพบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม ไมวาจะเปน Berger 
and other (1997 อางถึงใน Abor, 2007) และ Yu and other (2002 อางถึงใน Abor, 2007) และ Abor 
(2007) เปนตน การศึกษาเร่ืองโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทในประเทศไทยนั้นยังไมมี
การศึกษาเร่ืองนี้โดยตรง แตไดมีการนําเร่ืองนี้มาทําการศึกษาในเชิงของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
หรือ บรรษัทภิบาล เชน นวลนภา อัครพุทธิพร และศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2550) ไดศึกษาเร่ือง 
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คะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการหรือไม ผลการศึกษา
พบวา การที่บริษัทจัดใหมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีจนไดรับผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีมี
ชวงคะแนนท่ีแตกตางกันไปไมมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการ และไมตรี เอ้ือจิตอนันตกุล (2549) 
ไดศึกษาเร่ือง การกํากับดูแลกิจการท่ีดีชวยการลงทุนหรือไม ผลการศึกษาพบวา จํานวนกรณีพิพาท
ทางกฎหมายเปนประเด็นสําคัญท่ีสุดท่ีนักลงทุนสถาบันและตางประเทศใหความสําคัญ เปนตน 
 จากการศึกษาเชิงประจักษขางตนนี้แสดงใหเห็นวาโครงสราง เงินทุนและ
โครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทมีความสัมพันธกัน ซ่ึงผลของการศึกษาจากผูศึกษาทานอ่ืน
ยังปรากฎความผันผวน และในดานของโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทนั้นยังเปนประเด็น
สําคัญในหลายประเทศท่ีศึกษาเร่ืองความสัมพันธของโครงสรางเงินทุนกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
ดังนั้นจากประเด็นดังกลาวจึงเปนเหตุจูงใจใหผูศึกษาสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพันธระหวาง
โครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทกับโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อเปนขอมูลสนับสนุนใหผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder) ใชในการ
ตัดสินใจไดอยางถูกตองและเหมาะสมตอไป 
 
1.2 วัตถุประสงค 
 เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทกับ
โครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  
1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

1.3.1 เพื่อทราบถึงความสัมพันธระหวางโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทกับ
โครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.3.2  เพื่อเปนขอมูลสนับสนุนใหผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder) ใชในการตัดสินใจได
อยางถูกตองและเหมาะสมตอไป 

 
1.4 นิยามศัพท 

โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) หมายถึง เงินทุนระยะยาวของธุรกิจซ่ึงอาจมาจาก
ภายในและภายนอก เพื่อนํามาขยายกิจการหรือใชในการดําเนินงาน โครงสรางของเงินทุน
ประกอบดวย หนี้สินระยะยาวและสวนของผูถือหุน 
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 โครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัท หมายถึง องคประกอบของกรรมการซ่ึงเปน
บุคคลที่ไดรับการแตงต้ังจากผูถือหุนใหเขามาทําหนาท่ีในการจัดการบริษัทหลักทรัพยใหเปนไป
ตามกฎหมาย ขอบังคับ และมติท่ีประชุมผูถือหุน เพื่อประโยชนสูงสุดขององคกร (คูมือกรรมการ
ของบริษัทหลักทรัพย,2547: ออนไลน)  

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมายถึง บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย ท่ีมีขอมูลระหวางป พ.ศ. 2549 - 2551 โดยกลุมประชากรไม
รวมถึง บริษัทในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (Market Alternative Investment: MAI) กลุมบริษัทจด
ทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมการเงินซ่ึงประกอบดวย ธนาคาร ประกันภัยและประกันชีวิต กองทุน 
เงินทุนและหลักทรัพย 


