
บทท่ี 2 
แนวคิด ทฤษฎี และทบทวนวรรณกรรม 

 
ในการศึกษาคร้ังนี้เปนการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางโครงสรางคณะกรรมการบริหาร

บริษัทกับโครงสรางเงินทุน ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงผูศึกษาได
รวบรวมทฤษฎี แนวคิด และการทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของ ซ่ึงเนื้อหาในบทนี้ประกอบดวย 

1. แนวคิดเกีย่วกบัการกํากับดแูลกิจการท่ีด ี
2. แนวคิดเกีย่วกบัโครงสรางคณะกรรมการ 
3. ทฤษฎีโครงสรางเงินทุน 
4. ทฤษฎีตัวแทน 
5. สถิติในการวิเคราะหขอมูล 
6. ทบทวนวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของ 

 
2.1 แนวคิดการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
 การกํากับดูแลกิจการท่ีดี (Good Corporate Governance) 
 นับแตวิกฤตการณภาวะเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540 ซ่ึงมีผลกระทบตอเนื่องตอความเสียหาย
ในตลาดทุน  รัฐบาลจึงเล็งเห็นถึงความจําเปนเรงดวนในการฟนฟูตลาดทุนไทย  จึงไดมีนโยบายให
จัดการประชุมเพื่อจัดทําแผนแมบทในการพัฒนาตลาดทุนข้ึน  การประชุมในคร้ังนั้นผูแทนจาก
ภาคเอกชนและหนวยงานของรัฐไดใหขอคิดเห็นท่ีเปนประโยชนหลายประการ โดยมาตรการสําคัญท่ี
ท่ีประชุมใหความสนใจเปนพิเศษคือ การสรางบรรษัทภิบาลในตลาดทุน ท้ังในดาน บริษัทจดทะเบียน
และสถาบันตัวกลางรวมไปถึงองคกรกํากับดูแลดวย  นอกจากนี้รัฐบาลไดประกาศอยางเปนทางการ
ใหป พ.ศ. 2545 เปนปเร่ิมตนแหงการรณรงคการมีบรรษัทภิบาลท่ีดี และเพื่อใหการสงเสริม
บรรษัทภิบาลมีพัฒนาการท่ีเปนรูปธรรมอยางตอเนื่อง  เม่ือตนป พ.ศ. 2545 รัฐบาลจึงไดจัดต้ัง
คณะกรรมการบรรษัทภิบาลแหงชาติข้ึน  เพื่อมีนโยบายใหหนวยงานตางๆ สงเสริมการมีบรรษัทภิบาล
ท่ีดีและจัดเร่ืองนี้ใหเปนวาระแหงชาติ (National Agenda)  ขณะเดียวกันตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยไดเสนอหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอ ใหแกบริษัทจดทะเบียนเพ่ือเปนแนวทาง
ปฏิบัติและกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทตองเปดเผยการปฏิบัติ ตามหลักการกํากับดูแล 
กิจการท่ีดีดังกลาว  ต้ังแตรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2545   ตอมาในป พ.ศ. 2549 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดออกหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 5 หมวด สําหรับบริษทัจดทะเบียน        
ป พ.ศ. 2549  ซ่ึงเปนการนําหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 15 ขอเดิมมาปรับปรุงแกไขเพ่ิมเติมให
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ใกลเคียงกับหลักการกํากับดูแลกิจการ ป พ.ศ.2547 ขององคกรเพื่อความรวมมือทางเศรษฐกิจและ
พัฒนา (Organization for Economic Co-operation and Development: OECD) ซ่ึงเปนองคกรท่ีกําหนด
หลักการกํากับดูแลกิจการฉบับสากล  รวมท้ังปรับปรุงแกไขตามขอเสนอแนะของธนาคารโลกท่ีได
จากการเขารวมโครงการประเมินผลการปฏิบัติตามมาตรฐานสากลดานบรรษัทภิบาล                 
โดยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียนทุกบริษัทตองเปดเผยขอมูลตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี
สําหรับบริษัทจดทะเบียนป พ.ศ. 2549 ต้ังแตรอบระยะเวลาบัญชีส้ินสุดวันท่ี 31 ธันวาคม พ.ศ. 2550 

และนอกจากการออกหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีแลว  ตลาดหลักทรัพยยังไดจัดใหมีกิจกรรมและ
โครงการบรรษัทภิบาลท่ีดีข้ึน (ศูนยพัฒนาการกํากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2549: ออนไลน) 

 นับแตป พ.ศ. 2549 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดใหบริษัทจดทะเบียน
ปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 5 หมวด ท่ีปรับปรุงแกไขจากหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
15 ขอ ของ ป พ.ศ. 2545 เพื่อใหใกลเคียงกับหลักการกํากับดูแลกิจการฉบับสากล ป พ.ศ.2547         
โดยหลักการกํากับดูแลกิจการที่ดีท้ัง 5 หมวด สามารถอธิบายไดดังนี้ (ศูนยพัฒนาการกํากับดูแล
กิจการบริษัทจดทะเบียนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549: ออนไลน)  

1. สิทธิของผูถือหุน  
 ผูถือหุนมีสิทธิในความเปนเจาของโดยควบคุมบริษัทผานการแตงต้ังคณะกรรมการ

ใหทําหนาท่ีแทนตนและมีสิทธิในการตัดสินใจเกี่ยวกับการเปล่ียนแปลงท่ีสําคัญของบริษัท บริษัทจึง
ควรสงเสริมใหผูถือหุนไดใชสิทธิของตน สิทธิข้ันพื้นฐานของผูถือหุน ไดแก การซ้ือขายหรือโอนหุน 
การมีสวนแบงในกําไรของกิจการ การไดรับขาวสารขอมูลของกิจการอยางเพียงพอ การแตงต้ัง
ผูสอบบัญชี เปนตน 

2. การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน 
 ผูถือหุนทุกรายท้ังผูถือหุนท่ีเปนผูบริหารและผูถือหุนท่ีไมเปนผูบริหารรวมท้ัง     

ผูถือหุนตางชาติ ควรไดรับการปฏิบัติท่ีเทาเทียมกันและเปนธรรม ผูถือหุนสวนนอยท่ีถูกละเมิดสิทธิ
ควรมีโอกาสไดรับการชดเชย การสรางความม่ันใจใหกับผูถือหุนวา คณะกรรมการและฝายจัดการ
จะดูแลใหการใชเงินของผูถือหุนเปนไปอยางเหมาะสม 

3. บทบาทของผูมีสวนไดเสีย 
 ผูมีสวนไดเสียควรไดรับการดูแลจากบริษัทตามสิทธิท่ีมีตามกฎหมายท่ีเกี่ยวของ 

คณะกรรมการควรพิจารณาใหมีกระบวนการสงเสริมใหเกิดความรวมมือระหวางบริษัทกับผูมีสวน
ไดเสียในการสรางความม่ังค่ัง ความมั่นคงทางการเงิน และความยั่งยืนของกิจการในระบบการ
กํากับดูแลกิจการ 
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4. การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส 
 คณะกรรมการควรดูแลใหบริษัทเปดเผยขอมูลสําคัญท่ีเกี่ยวของกับบริษัทท้ังขอมูล

ทางการเงินและขอมูลท่ีมิใชขอมูลทางการเงินอยางถูกตอง ครบถวน ทันเวลา โปรงใส ผานชองทาง
ท่ีเขาถึงขอมูลไดงาย มีความเทาเทียมกันและนาเช่ือถือ 

5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 
 คณะกรรมการมีบทบาทสําคัญในการกํากับดูแลกิจการเพ่ือประโยชนสูงสุดของ

บริษัท คณะกรรมการมีความรับผิดชอบตอผลการปฏิบัติหนาท่ีตอผูถือหุนและเปนอิสระจากฝาย
จัดการ คณะกรรมการควรมีภาวะผูนํา วิสัยทัศน และมีความเปนอิสระในการตัดสินใจเพื่อ
ประโยชนสูงสุดของบริษัทและผูถือหุนโดยรวม 

โดยตาม พ.ร.บ. หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 บริษัทหลักทรัพยตอง
ขอความเห็นชอบบุคคลที่จะมาเปนกรรมการ โดยบุคคลดังกลาวตองมีคุณสมบัติและไมมีลักษณะ
ตองหามตามท่ีกฎหมายกําหนด ในการพิจารณาใหความเห็นชอบการแตงต้ังกรรมการของ
สํานักงาน ก.ล.ต. สํานักงาน ก.ล.ต. จะพิจารณาโดยใชหลักความสามารถและความเหมาะสม      
(Fit and proper) เปนเกณฑในการพิจารณา การพิจารณาเร่ืองความสามารถนั้น สํานักงาน ก.ล.ต.
พิจารณาจากคุณวุฒิการศึกษา และประสบการณทํางานของบุคคลดังกลาววา มีความเหมาะสม
เพียงพอ ท่ีจะปฏิบัติหนาท่ีกรรมการของบริษัทหลักทรัพยหรือไม สําหรับความเหมาะสมน้ัน 
สํานักงาน ก.ล.ต. จะพิจารณาจากช่ือเสียงความนาเช่ือถือ และความนาไววางใจของบุคคลดังกลาว
จากประวัติการกระทําผิดกฎหมาย สถานะทางการเงิน และประวัติการดําเนินธุรกิจ ฯลฯ ในกรณีท่ี
บริษัทหลักทรัพยมีการกระทําผิดและสํานักงาน ก.ล.ต. พิจารณาแลวเห็นวา การกระทําผิดดังกลาว
ของบริษัทหลักทรัพยเกิดจากกรรมการส่ังการหรือไมส่ังการ การกระทําการหรืองดเวนการกระทําการ 
หรือเกิดจากการละเลย  การทําหนาท่ีตามสมควรของกรรมการในการตรวจสอบดูแลมิใหฝาย
จัดการฝาฝนหรือปฏิบัติไมชอบดวยกฎหมาย อันอาจ กอใหเกิดความเสียหายตอฐานะการเงิน     
การดําเนินธุรกิจ หรือตอลูกคา รวมท้ังมีการปฏิบัติฝาฝนในลักษณะอ่ืนใดอันเปนลักษณะตองหาม
ตามกฎหมาย สํานักงาน ก.ล.ต. สามารถดําเนินการลงโทษกรรมการดังกลาวได โดยมีระดับการ
ลงโทษต้ังแต กาํชับ ภาคทัณฑ ส่ังพัก หรือ เพิกถอนการใหความเห็นชอบ ท้ังนี้ ปจจุบันการกําหนด
ระยะเวลาในการหามเปนกรรมการจะมีระยะเวลาสูงสุดไมเกิน 5 ป ข้ึนอยูกับระดับความรายแรง
ของพฤติกรรมของการปฏิบัติฝาฝน (คูมือกรรมการของบริษัทหลักทรัพย,2547: ออนไลน) 

จากหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีทั้ง 5 หมวด ขางตนนั้น ไดกลาวถึงความสําคัญ
ของคณะกรรมการของบริษัทในหลักการกํากับดูแลกิจการท้ัง 5 หมวด  โดยเฉพาะในหมวดของ
ความรับผิดชอบของคณะกรรมการยังไดกลาวไวเพิ่มเติมอีกวา คณะกรรมการมีบทบาทสําคัญ       
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ในการกํากับดูแลกิจการเพ่ือประโยชนสูงสุดของบริษัท โดยความรับผิดชอบของคณะกรรมการนั้น
สามารถประเมิณไดในรูปแบบของโครงสรางของคณะกรรมการ ในสวนของโครงสรางคณะ
กรรมการบริหารบริษัทนั้นประกอบดวย ขนาดของคณะกรรมการ สัดสวนของกรรมการท่ีไมเปน
ผูบริหาร การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน (CEO Duality) 
ระยะเวลาการดํารงตําแหนงและเงินเดือนของผูบริหาร(Abor, 2007) ในการศึกษาคร้ังนี้ผูศึกษา
ตองการมุงศึกษาในแงของโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัท เนื่องจากการที่กิจการจะสามารถ
ทําใหเกิดการกํากับดูแลกิจการท่ีดีไดนั้น ส่ิงเร่ิมตนสําคัญท่ีสุดนั้นเกิดจากคณะกรรมการบริษัท     
ซ่ึงถือเปนตัวแทน (Agent) ของผูถือหุนในการควบคุมดูแลฝายบริหาร รวมทั้งมีบทบาทสําคัญ      
ในการตรวจสอบและถวงดุลในการบริหารงานของกิจการ (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) นอกจากนั้น
โครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทยังเปนประเด็นสําคัญในหลายประเทศที่ศึกษาเร่ือง
ความสัมพันธของโครงสรางเงินทุนกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
 
2.2 โครงสรางคณะกรรมการ (Board Structure) 
 ในกิจการขนาดเล็ก หรือกิจการครอบครัว สวนมากเจาของเงินทุนของกิจการ และ
ผูบริหารจัดการ มักรวมอยูในบุคคลคนเดียวกัน ดังนั้นส่ิงท่ีเปนประโยชนตอผูบริหารจัดการ           
ก็มักจะเปนประโยชนตอเจาของเงิน ครอบครัว และกิจการไปดวย  แตเม่ือกิจการมีการระดมทุนจาก
ประชาชน หรือบุคคลภายนอกเขามาดวย ลักษณะการบริหารจัดการก็จําเปนตองเปล่ียนไปในความ
เปนบริษัท โดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียน บทบาทของ “เจาของเงิน” “บริษัท” และ “ผูจัดการ”       
ลวนแยกจากกัน เจาของเงินหรือผูถือหุนไมไดเปนผูบริหารกิจการโดยตรง แตแตงต้ัง “กรรมการ” 
เปนผูแทนเพื่อบริหารบริษัทในรูป “คณะกรรมการ” ซ่ึงสวนมากแลวคณะกรรมการก็มิไดจัดการ
บริษัทเอง แตแตงต้ังผูจัดการทําหนาท่ีบริหารจัดการบริษัทอีกช้ันหนึ่ง โดยคณะกรรมการในฐานะ
ผูแทนของ ผูถือหุน จึงมีหนาท่ีและความรับผิดชอบในการดูแลใหผูจัดการ บริหารกิจการใหเปนไป
เพื่อประโยชนท่ีดีท่ีสุดของผูถือหุน ซ่ึงเปนเจาของเงิน และเปนผูแตงต้ังคณะกรรมการน้ัน          
โดยกรรมการทุกคนในฐานะสวนหนึ่งขอคณะกรรมการ มีความรับผิดชอบตอหนาท่ีนี้อยาง         
เทาเทียมกัน (คูมือกรรมการบริษัทจดทะเบียน เลม 1 ระบบออนไลน, 2552)  
 หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับบริษัทจดทะเบียน ป พ.ศ. 2549 ไดกลาวไววา
คณะกรรมการมีบทบาทสําคัญในการกํากับดูแลกิจการเพื่อประโยชน สูงสุดของบริษัท 
คณะกรรมการมีความรับผิดชอบตอผลการปฏิบัติหนาท่ีตอผูถือหุนและเปนอิสระจากฝายจัดการ 
คณะกรรมการควรมีภาวะผูนํา วิสัยทัศน และมีความเปนอิสระในการตัดสินใจเพื่อประโยชนสูงสุด
ของบริษัทและผูถือหุนโดยรวม คณะกรรมการควรจัดใหมีระบบแบงแยกบทบาทหนาท่ีความรับผิดชอบ
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ระหวางคณะกรรมการและฝายจัดการท่ีชัดเจน และดูแลใหบริษัทมีระบบงานที่ใหความเชื่อม่ันได
วากิจกรรมตางๆของบริษัทไดดําเนินไปในลักษณะท่ีถูกตองตามกฎหมายและมีจริยธรรม 
 คณะกรรมการควรประกอบดวยกรรมการที่มีคุณสมบัติหลากหลาย ท้ังในดานทักษะ 
ประสบการณ ความสามารถเฉพาะดานท่ีเปนประโยชนกับบริษัท รวมท้ังการอุทิศเวลาและความพยายาม
ในการปฏิบัติหนาท่ี เพื่อเสริมสรางใหบริษัทมีคณะกรรมการที่เขมแข็ง 
 กระบวนการสรรหาผูดํารงตําแหนงกรรมการบริษัทเพื่อใหท่ีประชุมผูถือหุนเปน        
ผูแตงต้ังควรมีความโปรงใสปราศจากอิทธิพลของผูถือหุนท่ีมีอํานาจควบคุมหรือฝายจัดการ และ
สรางความม่ันใจใหกับบุคคลภายนอก  เพื่อใหการปฏิบัติหนาท่ีของคณะกรรมการมีประสิทธิภาพ
และประสิทธิผล คณะกรรมการควรจัดใหมีคณะกรรมการชุดยอยตางๆ เพื่อชวยศึกษาและกล่ันกรอง
งานตามความจําเปน โดยเฉพาะในกรณีท่ีตองอาศัยความเปนกลางในการวินิจฉัย และควรกําหนด
นโยบาย บทบาท หนาท่ีรับผิดชอบ กระบวนการทํางาน เชน การดําเนินการประชุมและการรายงาน
ตอคณะกรรมการไวอยางชัดเจน 
 กรรมการทุกคนควรเขาใจเปนอยางดีถึงหนาท่ีความรับผิดชอบของกรรมการและ
ลักษณะการดําเนินธุรกิจของบริษัท พรอมท่ีจะแสดงความคิดเห็นของตนอยางเปนอิสระและปรับปรุง
ตัวเองใหทันสมัยอยูตลอดเวลา กรรมการควรปฏิบัติหนาท่ีดวยความซ่ือสัตยสุจริต ระมัดระวังและ
รอบคอบ โดยคํานึงถึงประโยชนสูงสุดของบริษัทและเปนธรรมตอผูถือหุนทุกคน โดยไดรับขอมูล
ท่ีถูกตองและครบถวน นอกจากนี้ กรรมการทุกคนควรอุทิศเวลาใหเพียงพอเพ่ือปฏิบัติหนาท่ีตาม
ความรับผิดชอบไดอยางเต็มท่ี เปนหนาท่ีของกรรมการที่ตองเขาประชุมคณะกรรมการทุกคร้ัง 
ยกเวนกรณีท่ีมีเหตุผลพิเศษจริงๆ 
 การกําหนดคาตอบแทนกรรมการเปนเร่ืองเกี่ยวกับผลประโยชนของกรรมการโดยตรง 
กรรมการจึงไมควรอนุมัติคาตอบแทนของตนเอง คณะกรรมการควรจัดใหมีกระบวนการกําหนด
คาตอบแทนท่ีโปรงใสและขอความเห็นชอบจากผูถือหุน ระดับและองคประกอบของคาตอบแทน
กรรมการควรเหมาะสมและเพียงพอท่ีจะจูงใจและรักษากรรมการที่มีคุณภาพตามท่ีตองการ แตควร
หลีกเล่ียงการจายท่ีเกินสมควร 
 รูปแบบของคาตอบแทน สามารถแบงเปนสองสวนคือ (คูมือกรรมการบริษัทจดทะเบียน, 2547)  

1. สวนท่ีเปนคาตอบแทนพ้ืนฐาน เชน เบ้ียประชุม เงินเดือนกรรมการ ซ่ึงควรจะ
กําหนดไวลวงหนา โดยสะทอนถึงความรับผิดชอบ และความเส่ียงของกรรมการแตละลักษณะ เชน 
ประธานกรรมการ กรรมการตรวจสอบ หรือ กรรมการบริหาร เปนตน 
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2. สวนท่ีเปนรางวัล เชน โบนัส บําเน็จกรรมการ เปนตน ซ่ึงควรผันแปรตามมูลคาท่ี
คณะกรรมการสรางใหผูถือหุน โดยอาจจะเสนอใหท่ีประชุมผูถือหุนพิจารณาในปถัดไป พรอมกับรายงาน
และการประเมินผลการดําเนินงานประจําป เปนตน 

 แนวปฏิบัติท่ีดีของโครงสรางคณะกรรมการ (หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีสําหรับ
บริษัทจดทะเบียน ป 2549 ระบบออนไลน, 2552) 

1. คณะกรรมการควรกําหนดจํานวนกรรมการท่ีควรจะมีและองคประกอบท่ีควร
จะเปนของคณะกรรมการดวยความเห็นชอบจากท่ีประชุมผูถือหุน คณะกรรมการควรประกอบดวย
กรรมการอิสระอยางนอย 1 ใน 3 ของกรรมการทั้งคณะแตตองไมนอยกวา 3 คน นอกจากนี้ จํานวน
กรรมการท่ีเหลือควรเปนไปตามสัดสวนอยางยุติธรรมของเงินลงทุนของผูถือหุนแตละกลุม 

2. คณะกรรมการควรกําหนดวาระการดํารงตําแหนงของกรรมการไวอยาง
ชัดเจน โดยระบุไวในนโยบายการกํากับดูแลกิจการ 

3. คณะกรรมการควรพิจารณาความเหมาะสมของการกําหนดคุณสมบัติของ 
“กรรมการอิสระ” เชน ควรกําหนดใหเขมงวดกวาขอกําหนดข้ันตํ่าของสํานักงาน กลต. และตลาด
หลักทรัพยฯ หรือไม เพื่อใหกรรมการอิสระของบริษัทมีความเปนอิสระอยางแทจริงเหมาะสมกับ
ลักษณะเฉพาะของบริษัท 

4. ประสิทธิภาพของการปฏิบัติหนาท่ีในฐานะกรรมการบริษัทอาจลดลง หากจํานวน
บริษัทท่ีกรรมการไปดํารงตําแหนงมีมากเกินไป ดังนั้น คณะกรรมการควรพิจารณาประสิทธิภาพ
การทํางานของกรรมการท่ีดํารงตําแหนงหลายบริษัทอยางรอบคอบ หรือกําหนดจํานวนบริษัทท่ี
กรรมการแตละคนจะไปดํารงตําแหนงใหเหมาะสมกับลักษณะหรือสภาพธุรกิจของบริษัท และควร
ใหมีการเปดเผยขอมูลการดํารงตําแหนงของกรรมการแตละคนใหผูถือหุนทราบ 

5. คณะกรรมการควรกําหนดนโยบายและวิธีปฏิบัติในการไปดํารงตําแหนง
กรรมการที่บริษัทอ่ืนของกรรมการผูจัดการและผูบริหารระดับสูงของบริษัทอยางชัดเจน              
ท้ังประเภทของตําแหนงกรรมการและจํานวนบริษัทท่ีสามารถไปดํารงตําแหนงได เชน ตองผาน
ความเห็นชอบจากคณะกรรมการกอน เปนตน 

6. ประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการมีหนาท่ีความรับผิดชอบตางกัน 
คณะกรรมการควรกําหนดอํานาจหนาท่ีของประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการใหชัดเจน และ
เพื่อไมใหคนใดคนหน่ึงมีอํานาจโดยไมจํากัด ควรแยกบุคคลท่ีดํารงตําแหนงประธานกรรมการออก
จากบุคคลท่ีดํารงตําแหนงกรรมการผูจัดการ 

7. คณะกรรมการควรเลือกใหกรรมการอิสระดํารงตําแหนงประธานกรรมการ 
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8. บริษัทควรมีเลขานุการบริษัทซ่ึงทําหนาท่ีใหคําแนะนําดานกฎหมายและ
กฎเกณฑตางๆที่คณะกรรมการจะตองทราบและปฏิบัติหนา ท่ีในการดูแลกิจกรรมของ
คณะกรรมการ รวมท้ังประสานงานใหมีการปฏิบัติตามมติคณะกรรมการ 

 
2.3 ทฤษฎีโครงสรางเงินทุน (Capital Structure Theory) 
 วิวัฒนาการของทฤษฎีโครงสรางเงินทุน เร่ิมข้ึนเม่ือตนทศวรรษ 1950 โดย David 
Duran ซ่ึงไดเสนอแนวคิดท่ีคํานึงถึงผลกระทบของภาระผูกพันทางการเงิน (Financial Leverage) 
ตอมูลคาของกิจการ คือ แนวคิดกําไรสุทธิ (Net Income Approach) แนวคิดกําไรจากการดําเนินงาน
สุทธิ (Net Operating Income Approach) และ แนวคิดวิธีปฏิบัติมาดั้งเดิม (Traditional Approach) 
ตอมาในปลายทศวรรษ 1950s และ 1960s Franco Modigliani และ Merton H. Miller (MM)           
ไดเสนอวา การกําหนดระดับสัดสวนโครงสรางเงินทุนไมมีความเกี่ยวของกับมูลคาของกิจการ     
ในตลาดท่ีมีการแขงขันสมบูรณ แตมูลคาของกิจการจะข้ึนอยูกับความเส่ียงและการตัดสินใจลงทุน
ของกิจการ ดังนั้นมูลคาของกิจการจะขึ้นอยูกับความเส่ียงและการตัดสินใจลงทุนของกิจการ   
ดังนั้นมูลคาของกิจการจะพิจารณาไดจากมูลคาสินทรัพยท่ีแทจริง และไดศึกษาเพิ่มเติมและนําเสนอ
ทฤษฎีและขอสรุปเกี่ยวกับโครงสรางเงินทุนไว 2 แนว คือ รูปแบบท่ีไมมีภาษีเงินได และมีภาษีเงินได 
หลังจากนั้นมามีนักการเงินและนักเศรษฐศาสตรหลายทานท่ีทําการวิจัยพัฒนาแนวคิดของ 
Modigiliani และ Miller (MM) (1958) โดยการวิจัยนั้นไดทําการพัฒนานําเอาหลายปจจัยเขามา
ทําการศึกษาเพื่อท่ีจะสามารถอธิบายโครงสรางเงินทุนไดเหมาะสมและใกลเคียงกับความเปนจริง
มากข้ึน George M. (2003) ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนจะประกอบดวย  

1. ทฤษฎีในการพิจารณาตนทุนและผลประโยชนท่ีเกิดข้ึนจากการกอหนี้ 
(Tradeoff Theory) มีแนวความคิดวา การกําหนดระดับสัดสวนหน้ีสินเปาหมายท่ีเหมาะสมน้ัน 
ผูบริหารจะตองพิจารณาท้ังตนทุนทางการเงินและผลประโยชนทางภาษีท่ีเกิดข้ึนจากการกอหนี้ 

2. ทฤษฎีการจัดหาเงินทุนตามลําดับข้ัน (Pecking Order Theory) มีแนวคิดอยูบน
พื้นฐานของความไมเทาเทียมกันของขอมูล (Asymmetric Information) เนื่องจากผูจัดการบริษัทจะ
เปนผู ท่ี รู ถึงความสามารถในการทํากําไรและโอกาสในการเติบโตของกิจการไดดีกว า
บุคคลภายนอก ดังนั้นหากกิจการมีความตองการจัดหาเงินทุนจะพิจารณาแหลงเงินทุนจากภายใน
กิจการ (Internal Fund) เปนอันดับแรก แตหากแหลงเงินทุนภายในของกิจการมีไมเพียงพอกับความ
ตองการ ผูบริหารของกิจการจะตองอาศัยแหลงเงินทุนจากภายนอกโดยจะพิจารณาจัดหาเงินทุนจาก
การกอหนี้ (Debt) กอนการพิจารณาการจัดหาเงินทุนจากสวนของทุน (Equity) 
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2.4 ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory) 
ในการศึกษาคร้ังนี้ไดเนนถึงการศึกษาถึงความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนและ

โครงสรางของคณะกรรมการ โดยทฤษฎีของโครงสรางเงินทุนท่ีเกี่ยวของในการศึกษาคร้ังนี้คือ 
ทฤษฎีตัวแทน เนื่องจากผูบริหารของกิจการถือเปนตัวแทนท่ีถูกแตงต้ังจากผูถือหุนเพื่อให
บริหารงานในกิจการ ซ่ึงมีความสอดคลองกับทฤษฎีตัวแทน ดังท่ีจะกลาวรายละเอียดดังนี้ 
 Jensen and Meckling (1976 อางถึงใน Crnigoj and Mramor, 2006) ไดกลาวไววาความ
ขัดแยงระหวางตัวแทน (Agency Conflict) แบงออกไดเปนสองประเภท 
 ประเภทแรก คือ ความขัดแยงระหวางผูถือหุนและผูบริหาร ซ่ึงโดยปกติผูบริหาร       
จะไดรับคาตอบแทนเฉพาะเงินเดือนเทานั้น และไมสามารถไดรับผลกําไรทั้งหมดท่ีเกิดข้ึน จากการ
ดําเนินงาน ถึงแมวาบริษัทจะมีผลกําไรเหลือมากเทาไหรก็ตาม แตในขณะเดียวกันผูบริหาร               
ตองแบกรับภาระตนทุนในการดําเนินงานท่ีเกิดข้ึนในกิจการท้ังหมด ดวยเหตุนี้ทําใหเปนเหตุจูงใจ      
ใหผูบริหารจะไมดําเนินงานตามวิธีในการทํางานของบริษัทเพื่อใหเกิดประโยชนสูงสุดแกผูถือหุน    
ในทํานองเดียวกัน วรศักดิ์ ทุมมานนท (2543) อธิบายวา ทฤษฎีตัวแทนมองวามนุษยทุกคน           
ในองคกรยอมมีแรงผลักดันอันใดท่ีจะทําเพื่อผลประโยชนสวนตัวดวยกันท้ังส้ิน ดังนั้นผูบริหาร
หรือฝายจัดการจะพยายามหาหนทางในการสรางมูลคาสูงสุดใหกิจการก็ตอเม่ือพิจารณาแลวเห็นวา
หนทางนั้นเอ้ืออํานวยผลประโยชนใหกับตัวเองดวยสมมติฐานท่ีอยูเบ้ืองหลังทฤษฎีตัวแทนก็คือ     
ผูเปนเจาของกิจการหรือผูถือหุนกับผูบริหาร หรือฝายจัดการตางมีความขัดแยงดานผลประโยชน  
ซ่ึงกันและกัน  โดยท่ีผูบริหารหรือฝายจัดการจะสรางอรรถประโยชนสูงสุดใหกับตัวเอง               
โดยไมคํานึงถึงวาการกระทําเชนนั้นจะกอใหเกิดประโยชนหรือม่ังค่ังสูงสุดแกตัวผูเปนเจาของ
กิจการหรือไม 
 ความไมมีประสิทธิภาพในการดําเนินงานดังท่ีกลาวมาขางตนนี้ สามารถลดไดโดย  
การลดกรรมสิทธ์ิความเปนเจาของและอํานาจในการบริหารงานในทางท่ีไมเหมาะสมของผูบริหาร  
โดยบริษัทจะทําการกูยืมเงินจากแหลงภายนอกของกิจการเพ่ือเปนการควบคุมผูบริหารทางหนึ่ง 
โดย Jensen and Meckling (1976 อางถึงใน Crnigoj and Mramor, 2006) ไดใหเหตุผลสนับสนุนวา  
การกูยืมเงินจะสามารถลดกรรมสิทธ์ิความเปนเจาของและอํานาจของผูบริหารได เนื่องจากการกูยืมเงิน
นั้นจะตองมีการจายเงินสดออกไป  เพื่อชําระเงินตนและดอกเบ้ียตามกําหนดระยะเวลาท่ีระบุไวใน
สัญญา ซ่ึงเปนปจจัยท่ีจะลดกระแสเงินสดของกิจการลง ทําใหผูบริหารจะไมสามารถนํากระแสเงินสด
สวนท่ีเหลือจากการดําเนินงานไปใชจายในทางท่ีไมเหมาะสมได  อีกท้ังการใชเงินทุนมาจากหน้ีสิน
ยังมีความเส่ียงของตนทุนการลมละลาย ทําใหผูบริหารตองใชความระมัดระวังในการลงทุนใน
โครงการตาง ๆ เนื่องจากหากบริษัทประสบกับการลมละลาย ผูบริหารจะสูญเสียช่ือเสียงและตอง
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แบกรับตนทุนการลมละลายดวย  ดังนั้นหนี้สินจากแหลงภายนอกของกิจการจึงเปนเคร่ืองมือท่ี
บังคับผูบริหารทํางานใหมีคุณภาพมากข้ึน การใชแหลงเงินทุนท่ีมาจากหนี้สินนั้นจะเปนการสราง
แรงจูงใจใหผูบริหารดําเนินงานในกิจกรรมที่สรางมูลคาเพิ่มใหแกกิจการสงผลตอใหมูลคาหุน
สูงสุด และชวยลดความเส่ียงในการลมละลาย  
 ประเภทท่ีสองคือ ความขัดแยงระหวางผลประโยชนระหวางผูถือหุนกับเจาหนี้          
ในประเด็นของผลตอบแทนแตละฝาย ซ่ึงตามทฤษฎีไดอธิบายไววา กิจการท่ีมีการกูยืมเงิน             
จากภายนอกมาจํานวนมาก บริษัทจะมีแนวโนมในการลงทุนโครงการท่ีมีความเส่ียงสูง             
เพราะโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงมักจะใหผลตอบแทนท่ีสูงเชนเดียวกัน เม่ือโครงการประสบ
ความสําเร็จมีผลกําไรสูงเจาหนี้จะไดรับผลตอบแทนเปนดอกเบ้ียซ่ึงเปนอัตราคงท่ีตามที่กําหนดไว     
ในสัญญา ดังนั้นผลกําไรท่ีเหลืออยูจากการลงทุนในโครงการท่ีใหผลตอบแทนสูง (ความเส่ียงสูง) 
จะเปนของผูถือหุนท้ังหมด แตในทางตรงกันขามถาหากโครงการท่ีกิจการลงทุนไปเกิดผลขาดทุน
หรือไมประสบผลสําเ ร็จตามท่ีคาดหวังไว  เจ าหนี้จะตองรวมเฉล่ียความสูญเสียนี้ดวย            
เนื่องจากบริษัทจะไมสามารถจายชําระคืนเงินกูให เจาหนี้ได  และอาจจะตองมีการเจรจา                
ปรับโครงสรางหน้ีใหมทําใหมูลคาของเจาหนี้ลดลง ดังนั้นในสัญญาการกูยืมเงินจึงมีขอกําหนดตาง ๆ 
ในการลงทุนและไมลงทุนในโครงการท่ีมีความเส่ียงสูงเกินไป เพื่อใหเจาหนี้ไดรับเงินตนพรอม
ผลตอบแทนตามท่ีกําหนดไวในสัญญา 
 จากแนวคิดพื้นฐานของการกํากับดูแลกิจการท่ีมีการแบงแยกการเปนเจาของออกจาก
การจัดการ ซ่ึงประกอบดวยหลักการพื้นฐาน 3 ประการ ไดแก 

1) อํานาจสูงสุดของการเปนเจาของ คือ เจาของแตงต้ังกรรมการใหดูแลสินทรัพยของตน 
2) อํานาจตามหนาท่ีของคณะกรรมการ คือ คณะกรรมการเลือกผูจัดการเพื่อเพิ่ม

มูลคาสินทรัพยของเจาของ 
3) หนาท่ีปฏิบัติตามของฝายจัดการ คือ ผูจัดการทํางานเนนตามวัตถุประสงคท่ี

คณะกรรมการกําหนดในนามของเจาของ 
 การแยกเจาของจากการจัดการสรางใหเกิดความเกี่ยวพันตามกฎหมายวาดวยตัวแทน 
โดยความเกี่ยวพันระหวางกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุน เปนความรับผิดชอบอันเกิดจาก    
ความเช่ือใจและไววางใจตอกัน  โดยท่ีกรรมการมีความรับผิดชอบตามหนาท่ีตอผู ถือหุน             
และฝายจัดการมีความรับผิดชอบตามหนาท่ีตอคณะกรรมการและผูถือหุน ซ่ึงการแยกดังกลาวนี้  
อาจนําไปสูปญหาความขัดแยงทางผลประโยชน ทําใหตองมีการกํ ากับดูแลกิจการท่ีดี               
(ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2549) 
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2.5 สถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล 
 สถิติท่ีใชศึกษา คือ การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (Multiple Regression Analysis) 
สามารถอธิบายไดดังนี้ 

การวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ (กัลยา  วานิชยบัญชา, 2546) เปนเทคนิค                
การวิเคราะหความสัมพันธระหวางตัวแปรต้ังแต  3 ตัวข้ึนไป ถามีตัวแปรอิสระ k ตัวท่ีมี
ความสัมพันธกับตัวแปรตาม Y โดยท่ีความสัมพันธอยูในรูปเชิงเสน จะไดสมการความถดถอย    
เชิงพหุ ซ่ึงแสดงความสัมพันธระหวาง Y และ X1  , X2 ,….. ,Xk ดังนี้ 

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

 
โดยท่ี           β 0 = สวนตัดแกน Y เม่ือกําหนดให X1 = X2 = ….= Xk = 0 
 β 1,β 2, β 3 ,….………………….…+β k เปนสัมประสิทธ์ิความถดถอยเชิงสวน                     
(Partial Regression Coefficient) โดยท่ี β i เปนคาท่ีแสดงถึงการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตาม Y 
เม่ือตัวแปรอิสระ Xi  เปล่ียนไป 1 หนวยโดยท่ีตัวแปรอิสระ X  ตัวอ่ืนๆ มีคาคงท่ี  

เง่ือนไขของการวิเคราะหความถดถอยเชิงพหุ มีดังนี้ 
1.  ความคลาดเคล่ือน e เปนตัวแปรท่ีมีการแจกแจงแบบปกติ 
2.  คาเฉล่ียของความคลาดเคล่ือนเปนศูนย นัน่คือ E (e) = 0 

3.  คาแปรปรวนของความคลาดเคล่ือนเปนคาคงท่ี ท่ีไมทราบคา V (e) = σe
2 

4.  คา ei และ ej เปนอิสระตอกนั; i ≠ j นั่นคือ covariance (ei, ej) = 0 
5.  ตัวแปรอิสระ Xi  และ Xj ตองเปนอิสระกัน 

 
2.6 ทบทวนวรรณกรรมท่ีเก่ียวของ 
 จากแนวคิดและทฤษฎีท่ีไดกลาวไวขางตน  มีงานวิจัยจํานวนมากท้ังในประเทศและ
ตางประเทศที่นําแนวคิดและทฤษฎีดังกลาวมาประยุกตใชเพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวาง
โครงสรางเงินทุนและโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัท โดยโครงสรางของคณะกรรมการน้ัน
เปนสวนหนึ่งท่ีถูกกําหนดไวในหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ดังนั้นผูศึกษาจึงไดรวบรวมวรรณกรรม
ท่ีเกี่ยวของกับโครงสรางเงินทุนและการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ซ่ึงผูศึกษาแบงเนื้อหาออกเปนดังนี้ 

1) งานวิจยัท่ีเกี่ยวของกับโครงสรางเงินทุน 
2) งานวิจยัท่ีเกี่ยวของกับโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัท 
3) งานวิจยัท่ีเกีย่วของกับโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษทัและโครงสรางเงินทุน 
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2.6.1 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับโครงสรางเงินทุน 
 ทฤษฎีโครงสรางเงินทุนเร่ิมมีบทบาทท่ีสําคัญนับต้ังแต ป ค.ศ.1958 โดย 
Modigliani และ Miller ไดทําการศึกษาเกี่ยวกับการจัดการทางการเงินในเร่ืองโครงสรางเงินทุนกับ
มูลคาของกิจการ (บุศรินทร บูรณศักดา, 2545) ซ่ึงหลังจากนั้นเปนตนมาโครงสรางเงินทุนก็
กลายเปนหัวขอหนึ่งท่ีไดรับความสนใจในการศึกษาท้ังในและตางประเทศ และการศึกษาเหลานี้มี
กลุมตัวอยาง วิธีการศึกษารวมถึงวัตถุประสงคในการศึกษาท่ีแตกตางกันไป ผูศึกษาจึงไดทําการ
รวบรวมวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของกับการศึกษาในคร้ังนี้ดังตอไปนี้ 
 บุศรินทร บูรณศักดา (2545) ศึกษาการทดสอบทฤษฎีลําดับข้ันในการจัดหา
โครงสรางเงินทุน: การศึกษาประเทศไทย กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้คือ บริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย จํานวน 275 บริษัท ชวงระยะเวลาที่ใชในการศึกษาต้ังแต        
ป พ.ศ. 2535 จนกระท่ัง ป พ.ศ. 2544  โดยการศึกษาแบงออกเปน การทดสอบเชิงประจักษโดยใช
วิธีการทางเศรษฐมิติในการทดสอบทฤษฎีลําดับข้ันในการจัดหาเงินทุนจากขอมูลในงบการเงินและ
การสํารวจโดยใชแบบสอบถาม เปนเคร่ืองมือในการสอบถามผูบริหารเกี่ยวกับการจัดหาเงินทุน
ของกิจการ  ผลการศึกษาพบวา กิจการในประเทศไทยมีลักษณะการจัดหาเงินทุนตามทฤษฎีลําดับข้ัน
ในการจัดหาเงินทุน  กลาวคือ เม่ือกิจการตองการเงินทุนกิจการจะเลือกใชเงินทุนจากแหลงเงินทุน
ภายในกอนจากกําไรสะสม และถามีความตองการเงินทุนจากแหลงเงินทุนภายนอกกิจการจะมีการ
กอหนี้สินเพิ่มข้ึน มากกวาการออกหุนทุน  โดยมีลักษณะการจัดหาเงินทุนแบบลําดับข้ันอยาง
ชัดเจนในกิจการท่ีเผชิญปญหาการเลือกแหลงเงินทุนท่ีเหมาะสม ซ่ึงใหผลท่ีสอดคลองกับทฤษฎี
ลําดับข้ันในการในการจัดหาเงินทุน 

รจเรข กัลปปากรณชัย (2545) ไดศึกษาทางเลือกในการกําหนดโครงสราง
เงินทุนกลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคือบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ยกเวนกิจการในภาคการเงิน จํานวน 230 บริษัท การศึกษาคร้ังนี้แบงกลุมกิจการตัวอยางออกเปน 2 กลุม 
ไดแก กลุมกิจการท่ีตองเผชิญขอจํากัดทางดานการเงิน (Financial Constrained Firms) กับกลุม
กิจการท่ีไมไดเผชิญขอจํากัดดานการเงิน (Financial Unconstrained Firms)  โดยชวงระยะเวลาท่ีใชใน
การศึกษาต้ังแต ป พ.ศ. 2538 จนกระท่ัง ป พ.ศ. 2544 เพื่อพิจารณาถึงสภาวะทางเศรษฐกิจ 
ลักษณะเฉพาะกิจการ และขอจํากัดทางการเงิน ซ่ึงวิธีการท่ีใชในศึกษา คือ การวิเคราะหขอมูล
ภาคตัดขวางและการวิเคราะหถดถอยโดยวิธีโลจิต (Logit Regression)  ผลการศึกษาพบวา ปจจัย
สภาวะทางเศรษฐกิจ  มหภาคมีผลกระทบตอการกําหนดสัดสวนโครงสรางเงินทุน  โดยกลุมกิจการ
ท่ีเผชิญขอจํากัดดานการเงิน มีการกําหนดระดับสัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยท่ีเหมาะสมแปรผันตาม
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สภาวะเศรษฐกิจ  มหภาค  ในขณะท่ีกลุมกิจการท่ีไมไดเผชิญขอจํากัดดานการเงินกําหนดระดับ
สัดสวนหนี้สินตอสินทรัพยท่ีเหมาะสมแปรผกผันกับสภาวะเศรษฐกิจมหภาค 

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

Akhtar (2005) ไดศึกษาเร่ือง ปจจัยท่ีมีผลตอโครงสรางเงินทุนของบริษัทขาม
ชาติ และบริษัทในทองถ่ินของประเทศออสเตรเลีย โดยใชขอมูลจากงบการเงินระหวางป ค.ศ.1992 
ถึง   ป ค.ศ. 2001 วิธีทางสถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูลคือ สมการถดถอยแบบโทบิท (Tobit 
Regression) ผลการศึกษาพบวา อัตราการเจริญเติบโต ความสามารถในการทํากําไรและขนาดของกิจการ
มีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนอยางมีนัยสําคัญของท้ังบริษัทขามชาติและบริษัทในทองถ่ิน  
สําหรับบริษัทขามชาตินั้นปจจัยท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนอยางมีนัยสําคัญ คือ ตนทุนการ
ลมละลาย ในขณะท่ีบริษัททองถ่ินนั้นปจจัยท่ีมีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุนอยางมีนัยสําคัญ คือ 
สินทรัพยท่ีใชคํ้าประกัน แตตนทุนการลมละลายกลับไมมีผลตอการกําหนดโครงสรางเงินทุน 

2.6.2 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัท 
 การศึกษาเร่ืองโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทในประเทศไทยยังไมมี
การศึกษาโดยตรง แตไดมีการนําเร่ืองนี้มาทําการศึกษาในเชิงของการกํากับดูแลกิจการที่ดี หรือ 
บรรษัทภิบาล  โดยการกํากับดูแลกิจการท่ีดีถูกนํามาใชอยางเปนทางการในประเทศไทยต้ังแต        
ป พ.ศ.2545 และไดถูกนํามาใชศึกษาอยางกวางขวางในประเทศไทย  เนื่องจากตลาดหลักทรัพยมีการ
ผลักดันใหบริษัทจดทะเบียนมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดี และจัดใหมีโครงการตาง ๆ เพื่อสนับสนุนให
บริษัทจดทะเบียนมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีเปนวิธีหนึ่งในการสรางแรงกระตุนใหผูเกี่ยวของ
ตระหนักถึงคุณคาและประโยชนท่ีไดรับจากการที่บริษัทไดช่ือวามีบรรษัทภิบาลท่ีดี  ซ่ึงนอกจากจะ
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ทําใหภาพพจนของบริษัทดีข้ึนแลวยังเปนการเพ่ิมมูลคาหุนของบริษัท เพิ่มขีดสามารถทางการ
แขงขัน เพิ่มความสามารถในการทํากําไรในอนาคต หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ไดกําหนด
แนวทางปฏิบัติใหแกบริษัท ซ่ึงประกอบดวย 5 หมวด คือ สิทธิของผูถือหุน การปฏิบัติตอผูถือหุน
อยางเทาเทียมกัน บทบาทของผูมีสวนไดเสีย การเปดเผยขอมูลและความโปรงใส และความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย,2547) โดยหลักการกํากับดูแล
กิจการท่ีดีท้ัง 5 หมวด ขางตนนั้น ไดกลาวถึงความสําคัญของคณะกรรมการของบริษัทในหลักการ
กํากับดูแลกิจการ โดยเฉพาะในหมวดของความรับผิดชอบของคณะกรรมการยังไดกลาวไวเพิ่มเติม
อีกวา คณะกรรมการมีบทบาทสําคัญในการกํากับดูแลกิจการเพื่อประโยชนสูงสุดของบริษัท ดังนั้น
คณะกรรมการจึงเปนหัวใจหลักท่ีกอใหเกิดการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ผูศึกษาจึงไดทําการรวบรวม
การศึกษาท่ีเกี่ยวของกับโครงสรางคณะกรรมการไวดังนี้ 
 นวลนภา อัครพุทธิพร และศิลปพร ศรีจ่ันเพชร (2550) ไดศึกษาถึงคะแนน
การประเมิน การกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการหรือไม  โดยใชคา Tobin’s Q 
เปนตัววัดมูลคากิจการ กลุมประชากรท่ีใชในการวิจัย คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย
แหง ประเทศไทยและไดรับผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการจากสมาคมสงเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย ซ่ึงประกาศผลในป พ.ศ. 2549  โดยมีคะแนนอยูในระดับ “ดี” 145 บริษัท      
“ดีมาก” 62 บริษัท และ  “ดีเลิศ” 9 บริษัท รวมจํานวนท้ังส้ิน 216 บริษัท  โดยเก็บรวบรวมขอมูล   
งบการเงินใน ป พ.ศ. 2548 และขอมูลของราคาหลักทรัพยท่ีนํามาใชคํานวณนั้นเปนราคาถัวเฉล่ีย
ของราคาหลักทรัพยในป พ.ศ. 2549  ผลการวิจัยพบวา คา Tobin’s Q ของท้ัง 3 กลุมไมแตกตางกัน
อยางมีนัยสําคัญ  ซ่ึงแสดงวางานวิจัยนี้ไมสามารถตอบไดวาการท่ีบริษัทจัดใหมีการกํากับดูแล
กิจการท่ีดี จนไดรับผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีมีชวงคะแนนท่ีแตกตางกันไปจะมี
ความสัมพันธกับมูลคาของกิจการ 

ไมตรี เอ้ือจิตอนันตกุล (2549) ไดศึกษาเร่ือง การกํากับดูแลกิจการท่ีดีชวยการ
ลงทุนหรือไม  กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคือบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
จํานวน 397 บริษัท  โดยทําการศึกษาหาความสัมพันธระหวางปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยท่ีเกิดขึ้นใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ระยะเวลา 1 ป โดยแยกตามประเภทของการลงทุนกับตัวแปรอิสระซ่ึง
ประกอบดวย จํานวนกรณีพิพาททางกฎหมาย การเปดเผยขอมูลผานเวบไซด การเปดเผยคําอธิบายและ
การวิเคราะหของฝายบริหารรายไตรมาส การจัดต้ังคณะกรรมการสรรหา และคณะกรรมการพิจารณา
คาตอบแทน และสัดสวนกรรมการอิสระ  ผลการศึกษาพบวา จํานวนกรณีพิพาททางกฎหมายเปน
ประเด็นสําคัญท่ีสุดท่ีนักลงทุนสถาบันและตางประเทศใหความสําคัญ  สําหรับตัวแปรการกํากับดูแล
กิจการ 5 ตัวแปรนั้นไมมีความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญกับการลงทุนของนักลงทุนสถาบัน 
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ศิลปพร ศรีจ่ันเพชร (2551) ไดศึกษาเร่ือง ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ
บริษัท โครงสรางของผูถือหุน กับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตร  กลุมตัวอยางท่ีใชในการศึกษาคือ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET50) ระหวางป พ.ศ.2547 – 2549 รวม
ระยะเวลา 3 ป ตัวแปรตามท่ีใชในการศึกษา คือ ผลการคํานวณหามูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรของ
กิจการ และสําหรับตัวแปรอิสระ จํานวน 5 ตัวแปร ประกอบดวย องคประกอบของกรรมการท่ีเปน
อิสระและกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร ความเปนอิสระของประธานกรรมการ จํานวนคร้ังของการ
ประชุมคณะกรรมการบริษัท สัดสวนการกระจุกตัวของผูถือหุน และสัดสวนการถือหุนของ
ผูบริหารและคณะกรรมการบริหาร สถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูล คือ การวิเคราะหความถดถอย
เชิงพหุ และสหสัมพันธเชิงซอน ผลการศึกษาพบวา ความเปนอิสระของประธานกรรมการมี
ความสัมพันธในทางบวกกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐศาสตรอยางมีนัยสําคัญ แสดงวาการท่ีประธาน
กรรมการมีความเปนอิสระมากเทาไหรจะสงผลใหบริษัทเกิดมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจท่ีสูงข้ึน 
สัดสวนการกระจุกตัวของผูถือหุนมีความสัมพันธในทางบวกกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ แสดงให
เห็นวาการกระจุกตัวของผูถือหุนมีมากทําใหนักลงทุนมีความเช่ือม่ันวาผูถือหุนเหลานี้จะมีอํานาจ
ในการบริหารงานของบริษัท สําหรับตัวแปรสัดสวนของกรรมการอิสระและกรรมการท่ีไมเปน
ผูบริหาร จํานวนคร้ังของการประชุมคณะกรรมการบริษัท และสัดสวนการถือหุนของผูบริหารและ
คณะกรรมการบริหารไมมีความสัมพันธกับมูลคาเพิ่มเชิงเศรษฐกิจ 

2.6.3 งานวิจัยท่ีเก่ียวของกับโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทและโครงสรางเงินทุน 
 การศึกษาเร่ืองโครงสรางเงินทุนกับโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทใน
ประเทศไทยน้ันยังไมมีการศึกษาโดยตรง แตในตางประเทศไดมีการศึกษาเร่ืองโครงสรางเงินทุน
กับโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัท โดยนําเร่ืองดังกลาวมาผูกเขากับเร่ืองการกํากับดูแล
กิจการที่ดี หรือ  บรรษัทภิบาล  ซึ่งการกํากับดูแลกิจการท่ีดีนี้เกิดเปนประเด็นข้ึนในประเทศ
สหรัฐอเมริกา ในทศวรรษ 1980 ซ่ึงเปนชวงเวลาท่ีมีการปรับโครงสรางของบริษัทอันเนื่องมาจากการ
ควบคุมและการเขาครอบงํากิจการในรูปแบบตาง ๆ เพื่อเสริมสรางประสิทธิภาพของสินทรัพยของ
บริษัทท่ีถูกใชไปอยางไมเต็มท่ีและเพื่อผลตอบแทนแกผูถือหุนซ่ึงผลของการปรับปรุงโครงสราง
ใหมของบริษัทไดสงผลกระทบอยางมากตลอดมา (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2548)  การศึกษาเร่ืองการ
กํากับดูแลกิจการท่ีดีจึงไดมีการนํามาขยายขอบเขตการศึกษาที่เกี่ยวของกับการกํากับดูแลกิจการที่ดี 
ไมวาจะเปน คุณภาพของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี สิทธิของผูถือหุน โครงสรางคณะกรรมการ เชน 
ระยะเวลาในการดํารงตําแหนงผูบริหาร ขนาดของคณะกรรมการ ความเปนอิสระของคณะกรรมการ 
คาตอบแทนของคณะกรรมการ ความสามารถของกรรมการ เปนตน โดยนํามาศึกษาหาความสัมพันธ
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ระหวางระหวางตัวแปรตาง ๆ อยางตอเนื่อง  ดังนั้นผูศึกษาจึงไดรวบรวมวรรณกรรมท่ีเกี่ยวของกับ
การกํากับดูแลกิจการท่ีดีและโครงสรางเงินทุนดังตอไปนี้ 

 Yu and other (2002)ไดทําการศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุน
และคุณลักษณะบางประการของธรรมาภิบาลที่พบในบริษัทจีน ความสัมพันธดังกลาวไดรับการ
ทดสอบในกลุมตัวอยางบริษัทจีนท่ีคัดเลือกมาท้ังหมด 60 แหงในชวงระหวางป 1996 ถึง 1998 โดย
ผลจากการสังเกตการณเบ้ืองตนพบวาความเส่ียงท่ีทางบริษัทตองเผชิญมีแนวโนมตํ่าลงหากบริษัทมี
อัตราสวนของผูบริหารท่ีเปนบุคคลภายนอกสูงข้ึนหรือหากผูบริหารมีระยะการดํารงตําแหนงเปน
เวลานาน ผลลัพธดังกลาวมีความสอดคลองกับงานวิจัยท่ีถูกจัดทํามากอนหนาหลายฉบับ เชน Tam 
(1995) Xu and Wang (1997)โดยภาพรวมแลว ผลจากการสังเกตการณเบ้ืองตนในเร่ืองของ
ความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนกับคุณลักษณะบางประการของธรรมาภิบาล แสดงใหเห็น
วาเหลาผูจัดการในบริษัทมีแนวโนมที่จะเลือกนโยบายท่ีมีความเส่ียงตํ่าหากทางบริษัทของตนยึด
หลักธรรมาภิบาลที่ม่ันคง ซ่ึงช้ีใหเห็นวาผูจัดการที่อยูในอํานาจของหลักธรรมาภิบาลที่เขมแข็ง มี
แนวโนมท่ีจะชะลอความเส่ียงจากการจัดการลงทุนเพื่อหลีกเล่ียงความผิดพลาดเสียหายท่ีอาจเกดิข้ึน
ตามมา อยางไรก็ตาม การคนพบดังกลาวไดแสดงใหเห็นถึงความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญเชิงสถิติ
ระหวางโครงสรางเงินทุนและคุณลักษณะของคณะผูบริหารเฉพาะในประเด็นดานโครงสรางและ
ระยะเวลาการดํารงตําแหนงของคณะผูบริหารเทานั้น แตความสัมพันธดังกลาวมิไดมีนัยสําคัญเชิง
สถิติในประเด็นดานขนาดและคาตอบแทนของคณะผูบริหารแตอยางใด 

Abor and Biekpe (2006) ไดศึกษาเร่ือง คุณลักษณะของคณะกรรมการมีผล
ตอโครงสรางเงินทุนของธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กในประเทศกานาหรือไม เปนการศึกษาหา
ความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนกับคุณลักษณะของคณะกรรมการซ่ึงประกอบไปดวย  
ขนาดของคณะกรรมการ ความเปนอิสระของคณะกรรมการ ความสามารถของคณะกรรมการ     
การควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน และตัวแปรควบคุม 
ประกอบดวย อายุกิจการ ขนาดของกิจการ ความสามารถในการทํากําไร และอัตราการเจริญเติบโต
ของกิจการ ระยะเวลาในการศึกษา 6 ป ระหวาง ค.ศ.1998 – 2003 ผลการศึกษาพบวา กิจการท่ีมี
โครงสรางเงินทุนท่ีประกอบดวยหนี้สินตํ่าจะมีขนาดของคณะกรรมการขนาดใหญ แตในขณะท่ี
กิจการท่ีมีความเปนอิสระของคณะกรรมการสูง มีคณะกรรมการที่มีความสามารถ และกิจการท่ีมี
ระบบการบริหารแบบช้ันเดียวหรือมีการควบรวมตําแหนงระหวางผูบริหารสูงสุดกับประธาน
กรรมการในคนเดียวกัน จะมีโครงสรางเงินทุนท่ีประกอบดวยหนี้สินในจํานวนท่ีสูง สําหรับตัวแปร
ควบคุมใหผลการศึกษาท่ีสอดคลองกับทฤษฎีโครงสรางเงินทุน ซ่ึงจากผลการศึกษานี้จะแสดงให
เห็นวาคุณลักษณะของคณะกรรมการของกิจการจะมีผลตอโครงสรางเงินทุน 
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Abor (2007) ไดศึกษาเร่ือง การกํากับดูแลกิจการท่ีดีและการตัดสินใจเลือกใช
โครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในประเทศกานา เปนการศึกษาความสัมพันธระหวาง
คุณลักษณะของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีและโครงสรางเงินทุนของบริษัท  กลุมตัวอยางท่ีใชใน
การศึกษามีท้ังหมด 22 บริษัท ระยะเวลาท่ีใชในการศึกษาคร้ังนี้มีระยะเวลา 6 ป ต้ังแต ป ค.ศ. 1998 
จนถึงป ค.ศ. 2003 สถิติท่ีใชในการวิเคราะหขอมูลคือการวิเคราะหถดถอยเชิงพหุคูณ โดยคุณลักษณะ
ของการกํากับดูแลกิจการท่ีดีท่ีใชเปนตัวแปรอิสระในการศึกษาคร้ังนี้ ประกอบดวย จํานวน
กรรมการในคณะกรรมการของบริษัท สัดสวนของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร การควบรวม
ตําแหนงผูจัดการใหญกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน และระยะเวลาในการดํารงตําแหนงของ
ประธานกรรมการ  ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนหน้ีสินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธกัน      
ในเชิงบวกกับจํานวนกรรมการในคณะกรรมการของบริษัท สัดสวนของกรรมการที่ไมเปน
ผูบริหาร การควบรวมตําแหนงผูบริหารกับประธานกรรมการในคนเดียวกันอยางมีนัยสําคัญ         
ในขณะท่ีอัตราสวนหนี้สินตอสวนของผูถือหุนมีความสัมพันธในเชิงลบกับระยะเวลาในการดํารง
ตําแหนงของผูบริหาร 

Pornsit and Kimberly (2007) ไดศึกษาเร่ืองโครงสรางเงินทุน สิทธิผูถือหุน
และการกํากับดูแลกิจการท่ีดี กลุมตัวอยางในการศึกษาคร้ังนี้มีจํานวน 4,638 กลุมตัวอยาง  ซ่ึงจํานวนของ
กลุมตัวอยางมาจาก Investor Responsibility Research Centre (IRRC) และขอมูลท่ีใชในการศึกษาอยูใน
ป ค.ศ. 1993, 1995, 1998, 2000 และ 2002  ในการศึกษาคร้ังนี้ใหความหมายของการกํากับดูแลกิจการไววา 
คือ สิทธิของผูถือหุน  การศึกษาเปนการหาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุนของกิจการท่ีมีการ
จํากัดสิทธิของผูถือหุน และกิจการท่ีนํากฎหรือขอบังคับมาใชเปนทางเลือกเพ่ือลดความขัดแยง
ทางดานผลประโยชนภายในกิจการระหวางผูบริหารและผูถือหุน  ตัวแปรตามท่ีใชในการศึกษา คือ 
อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม และตัวแปรอิสระคือ สิทธิของผูถือหุน ตามขอกําหนดของ 
Investor Responsibility Research Center (IRRC)  ผลการศึกษาพบวา อัตราสวนหนี้สินตอสินทรัพยรวม
มีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขามกับสิทธิของผูถือหุน  นอกจากนี้ผลการศึกษายังพบวามีกิจการท่ี
ผูถือหุนมีสิทธิในกิจการนอยมีโครงสรางเงินทุนท่ีมาจากหนี้สินสูง และกิจการที่นํากฎหรือ
ขอบังคับมาใชในการลดความขัดแยงภายในกิจการพบวาไมมีความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุน 
และสิทธิของผูถือหุน  ดังนั้นการนําหนี้สินมาใชในการลดความขัดแยงดานผลประโยชนระหวางผูถือหุน
และผูบริหารไมมีความจําเปนสําหรับกิจการท่ีนํากฎหรือขอบังคับมาใชลดความขัดแยงดาน
ผลประโยชนภายในกิจการ  จึงสรุปไดวาหนี้สินและกฎหรือขอบังคับท่ีนํามาใชลดความขัดแยงดาน
ผลประโยชนภายในกิจการมีหนาท่ีเหมือนกัน คือนํามาใชเพื่อตองการควบคุมความขัดแยงภายใน
กิจการระหวางผูถือหุนและผูบริหารภายในกิจการ 


