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1.1 หลักการและเหตุผล 
 การตัดสินใจดานการเงินท่ีบริษัทตางๆ ตองเผชิญนั้น คือการตัดสินใจเลือกสวน
ประสมของโครงสรางเงินทุน ระหวางการจัดหาเงินทุนโดยการกูยืมเงิน (หนี้สิน) หรือ การจัดหา
เงินทุนโดยใชเงินทุนในสวนของเจาของบริษัท (Glen and Pinto, 1994 อางถึงใน Abor, 2007)        
การตัดสินใจดานการจัดหาเงินทุนนั้นมีความสําคัญอยางยิ่งตอบริษัท เนื่องจากบริษัทมีความ
ตองการที่จะสรางความม่ังค่ังสูงสุดใหแกผูถือหุนของบริษัท และการตัดสินใจดังกลาวยังมีผลอยาง
มากตอความสามารถของบริษัทในการรับมือกับสภาพแวดลอมในการแขงขันท่ีบริษัทตองเผชิญอยู 
(Abor and Biekpe, 2005 อางถึงใน Abor, 2007) ปจจัยสําคัญคือการท่ีบริษัทจะตองจัดหาโครงสราง
เงินทุนระหวางหน้ีสินและสวนของผูถือหุนท่ีจะสรางความม่ังค่ังใหกับบริษัทอยางยั่งยืน บริษัท
จะตองเลือกโครงสรางเงินทุนจากรูปแบบโครงสรางท่ีหลากหลาย ซ่ึงอาจกอใหเกิดหนี้สินแกบริษัท
ในจํานวนท่ีแตกตางกัน ซ่ึงบริษัทอาจใชวิธีการจัดหาเงินทุนโดยการกูยืมเงิน การใชตราสารหน้ี  
การออกหุนกูแปลงสภาพ การเซ็นสัญญาลวงหนา หรือจัดหาเงินทุนจากสวนของเจาของบริษัท 
ไดแก หุนบุริมสิทธิ หุนสามัญ หรือกําไรสะสม เพื่อกอใหเกิดมูลคาตลาดสูงสุดแกบริษัท และสราง
ความม่ังค่ังสูงสุดแกผูถือหุน (Abor, 2007) โดยลักษณะโครงสรางเงินทุนของบริษัทท่ีจดทะเบียน
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในปพ.ศ. 2546 มีอัตราสวนหนี้สินตอทุนโดยเฉล่ียของบริษัท       
จดทะเบียนยกเวนกลุมธนาคารและการเงินอยูท่ี 1.26 เทา (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย, 2546: 
ออนไลน) สวนในปพ.ศ.2549 อัตราสวนหนี้สินตอทุนโดยเฉล่ียของบริษัทจดทะเบียนยกเวนกลุม
ธนาคารและการเงินลดลงอยูท่ี 1.01 เทา โดยลดลงจากปพ.ศ. 2546 ถึงรอยละ 20 (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2549ข: ออนไลน) 
 การกํากับดูแลกิจการ หรือ บรรษัทภิบาล เปนการระบุถึงระเบียบวิธีท่ีบริษัทควรจะ
ดําเนินการและควบคุม โดยมีเนื้อหาเกี่ยวของกับการใหคําแนะนําและระบุผูรับผิดชอบใน          
การควบคุมดูแลการจัดการของบริษัท ซ่ึงเปนท่ีเช่ือกันวาบรรษัทภิบาลที่ดีนั้นจะสรางความเช่ือม่ัน
แกผูลงทุน Gomper and Metrick (2003 อางถึงใน Abor, 2007) ไดกลาววา บรรษัทภิบาลท่ีดีนั้นจะ
เพิ่มมูลคาและกําไรใหกับบริษัท แตในขณะเดียวกันบรรษัทภิบาลท่ีไรประสิทธิภาพนั้นนอกจากจะ
สงผลตอศักยภาพการปฏิบัติงานของบริษัทและกอใหเกิดความเส่ียงทางดานการเงินแลว               
ยังกอใหเกิดภาวะวิกฤติในสวนของเศรษฐกิจมหภาคอีกดวย (Claessens and other, 2002 อางถึงใน 
Abor, 2007) ดังเชนท่ีพบในวิกฤติเศรษฐกิจเอเชียตะวันออกในป 1997 
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 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดใหความหมายของการกํากับดูแลกิจการ หรือ 
บรรษัทภิบาล ไววา คือ ระบบที่จัดใหมีโครงสรางและกระบวนการของความสัมพันธระหวาง
คณะกรรมการ ฝายจัดการ และผูถือหุน เพื่อสรางความสามารถ   ในการแขงขัน นําไปสูความ
เจริญเติบโตและเพ่ิมมูลคาใหกับผูถือหุนในระยะยาว โดยคํานึงถึงผูมีสวนไดเสีย (ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย, 2549) โดยคณะกรรมการจะอยูระหวางผูถือหุนและฝายจัดการ โดยผูถือหุนเปน 
ผูเลือกต้ังคณะกรรมการใหรับผิดชอบและดูแลงานแทนตน (Responsibility) คณะกรรมการจึงมี
ความรับผิดชอบตอผลปฏิบัติงานตามหนาท่ีตอผูถือหุน (Accountability) คณะกรรมการมอบหมาย
งานใหกับฝายจัดการรับผิดชอบตามหนาท่ีอีกระดับหนึ่ง นอกจากนี้ตลาดหลักทรัพยแหง     
ประเทศไทยไดกําหนด หลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี สําหรับบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงประกอบดวย
เนื้อหาแบงเปน 5 หมวด ไดแก สิทธิของผูถือหุน การปฏิบัติตอผูถือหุนอยางเทาเทียมกัน การ
เปดเผยขอมูลและความโปรงใส และความรับผิดชอบของคณะกรรมการ โดยในหมวดของความ
รับผิดชอบของคณะกรรมการ ไดกลาวไววา โครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทมีบทบาทสําคัญ
ในการกํากับดูแลกิจการเพื่อประโยชนสูงสุดของบริษัท คณะกรรมการบริหารบริษัทมีความ
รับผิดชอบตอผลการปฏิบัติหนาท่ีตอผูถือหุน และเปนอิสระจากฝายจัดการ แสดงใหเห็นวาการท่ี
กิจการจะสามารถทําใหเกิดการกํากับดูแลกิจการท่ีดีไดนั้น ส่ิงเร่ิมตนสําคัญท่ีสุดนั้นเกิดจาก
โครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทท่ีมีประสิทธิภาพ เนื่องจากคณะกรรมการบริหารบริษัทถือ
เปนตัวแทน (Agent) ของผูถือหุนในการควบคุมดูแลฝายบริหาร รวมท้ังมีบทบาทสําคัญในการ
ตรวจสอบและถวงดุลในการบริหารงานของกิจการ (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 2551) มีความรับผิดชอบ
ในการดูแลและบริหารกิจการใหเปนไปเพื่อประโยชนท่ีดีท่ีสุดของผูถือหุน โดยกรรมการทุกคนใน
ฐานะสวนหน่ึงของคณะกรรมการมีความรับผิดชอบตอหนาท่ีนี้อยางเทาเทียมกัน (คูมือกรรมการ
บริษัทจดทะเบียน, 2547) คณะกรรมการเปนผูรับผิดชอบในเร่ืองการดําเนินการบริษัท จึงถูก
กําหนดใหทําหนาท่ีตามท่ีไดรับความไววางใจ (Fiduciary Duties) ซ่ึงรวมถึงตองปฏิบัติหนาท่ีดวย
ความซ่ือสัตย (Duty of Loyalty) ตอบริษัทและผูถือหุน รวมท้ังตองกระทําการดวยความระมัดระวัง
อยางมีเหตุผล (Duty of Care) รักษาผลประโยชนของบริษัทในการตัดสินใจ (ศิลปพร ศรีจั่นเพชร, 
2548) ในขณะเดียวกันคณะกรรมการบริหารบริษัทตองปฏิบัติตามหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดี ท้ัง 
5 หมวด เพื่อความโปรงใสและยุติธรรมแกทุกฝายท่ีเกี่ยวของ  ดังนั้นจะเห็นไดวาคณะกรรมการนั้น
เปนตัวแทนของผูถือหุนในการขับเคล่ือนและผลักดันท้ังในดานการบริหารจัดการและดํารง
บรรษัทภิบาลใหแกองคกร ซ่ึงจะชวยสรางความเช่ือม่ันและม่ันใจตอผูถือหุน ผูลงทุน ผูมีสวนไดเสีย 
และผูท่ีเกี่ยวของทุกฝาย 
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 จากหลักการกํากับดูแลกิจการท่ีดีขางตนจะเห็นไดวาโครงสรางคณะกรรมการบริหาร
บริษัทเปนสวนสําคัญในการผลักดันเร่ืองการกํากับดูแลกิจการท่ีดีของบริษัทเพื่อชวยลดปญหาความ
ขัดแยงดานผลประโยชนระหวางผูถือหุนและผูบริหาร ซ่ึงมีสาเหตุมาจากแตละฝายตองการที่จะเพิ่ม
อํานาจและความเปนเจาของในกิจการเพื่อผลประโยชนสูงสุดแกตนเอง และผูถือหุนไมสามารถเขา
ไปตรวจสอบผลการดําเนินงานของผูบริหารไดอยางสมบูรณ โครงสรางคณะกรรมการบริหาร
บริษัทไดถูกนํามาศึกษาเชิงประจักษในงานวิจัยในอดีตวามีอิทธิพลตอการตัดสินใจดานโครงสราง
เงินทุนของบริษัท  งานวิจัยดังนั้นไดระบุถึงคุณลักษณะของโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัท
ประกอบดวย ขนาดของคณะกรรมการ สัดสวนของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร การควบรวม
ตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกัน (CEO Duality) ระยะเวลาการดํารง
ตําแหนงและเงินเดือนของผูบริหาร แตอยางไรก็ตาม ผลจากการศึกษาความสัมพันธระหวาง
โครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทกับโครงสรางเงินทุนในเบ้ืองตนนั้น ยังปรากฏความผันผวน 
(Abor, 2007) โดย Pfeffer and Salancick (1978 อางถึงใน Abor, 2007) และ Lipton and Lorsch 
(1992 อางถึงใน Abor, 2007) ไดศึกษา และคนพบความสัมพันธอยางมีนัยสําคัญระหวางโครงสราง
เงินทุนกับขนาดของคณะกรรมการ ในขณะท่ี Berger and other (1997 อางถึงใน Abor, 2007) ได
พบวาบริษัทท่ีมีคณะกรรมการจํานวนมากจะมีอัตราความเส่ียงทางดานการเงินและหนี้สินตํ่า ซ่ึงมี
ขอสันนิษฐานวาขนาดของคณะกรรมการท่ีมีขนาดใหญนั้นจะมีแรงกดดันท่ีมากข้ึนตอ
คณะกรรมการที่ตองบริหารการจัดการอยางมีประสิทธิภาพและหลีกเล่ียงภาวะความเส่ียง ในขณะท่ี 
Jensen (1986 อางถึงใน Abor, 2007) และ Berger and other (1997 อางถึงใน Abor, 2007) ไดศึกษา
แลวพบวาบริษัทท่ีมีระดับการกอหนี้ท่ีสูงจะมีผูรวมบริหารจากภายนอกในจํานวนท่ีสูงเชนเดียวกัน 
ซ่ึงสอดคลองกับผลการศึกษาของ Abor (2007) ท่ีพบความสัมพันธในทิศทางเดียวกันระหวาง
โครงสรางเงินทุนกับสัดสวนของกรรมการท่ีไมเปนผูบริหาร สําหรับการควบรวมตําแหนงผูบริหาร
สูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกันนั้น Fosberg (2004 อางถึงใน Abor, 2007) ไมพบ
ความสัมพันธทางสถิติกับโครงสรางเงินทุน แต Abor (2007) กลับคนพบความสัมพันธทางสถิติ
ระหวางการควบรวมตําแหนงผูบริหารสูงสุดกับประธานกรรมการในคนเดียวกันกับโครงสราง
เงินทุนในทิศทางเดียวกัน  นอกจากนี้ผูวิจัยทานอ่ืนไดศึกษาความสัมพันธระหวางโครงสรางเงินทุน
กับผลตอบแทนของผูบริหารแลวพบวามีความสัมพันธในทิศทางตรงกันขาม ไมวาจะเปน Berger 
and other (1997 อางถึงใน Abor, 2007) และ Yu and other (2002 อางถึงใน Abor, 2007) และ Abor 
(2007) เปนตน การศึกษาเร่ืองโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทในประเทศไทยนั้นยังไมมี
การศึกษาเร่ืองนี้โดยตรง แตไดมีการนําเร่ืองนี้มาทําการศึกษาในเชิงของการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
หรือ บรรษัทภิบาล เชน นวลนภา อัครพุทธิพร และศิลปพร ศรีจั่นเพชร (2550) ไดศึกษาเร่ือง 
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คะแนนการประเมินการกํากับดูแลกิจการมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการหรือไม ผลการศึกษา
พบวา การที่บริษัทจัดใหมีการกํากับดูแลกิจการท่ีดีจนไดรับผลการประเมินการกํากับดูแลกิจการท่ีมี
ชวงคะแนนท่ีแตกตางกันไปไมมีความสัมพันธกับมูลคาของกิจการ และไมตรี เอ้ือจิตอนันตกุล (2549) 
ไดศึกษาเร่ือง การกํากับดูแลกิจการท่ีดีชวยการลงทุนหรือไม ผลการศึกษาพบวา จํานวนกรณีพิพาท
ทางกฎหมายเปนประเด็นสําคัญท่ีสุดท่ีนักลงทุนสถาบันและตางประเทศใหความสําคัญ เปนตน 
 จากการศึกษาเชิงประจักษขางตนนี้แสดงใหเห็นวาโครงสราง เงินทุนและ
โครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทมีความสัมพันธกัน ซ่ึงผลของการศึกษาจากผูศึกษาทานอ่ืน
ยังปรากฎความผันผวน และในดานของโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทนั้นยังเปนประเด็น
สําคัญในหลายประเทศท่ีศึกษาเร่ืองความสัมพันธของโครงสรางเงินทุนกับการกํากับดูแลกิจการท่ีดี 
ดังนั้นจากประเด็นดังกลาวจึงเปนเหตุจูงใจใหผูศึกษาสนใจท่ีจะศึกษาความสัมพันธระหวาง
โครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทกับโครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อเปนขอมูลสนับสนุนใหผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder) ใชในการ
ตัดสินใจไดอยางถูกตองและเหมาะสมตอไป 
 
1.2 วัตถุประสงค 
 เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธระหวางโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทกับ
โครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
  
1.3 ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

1.3.1 เพื่อทราบถึงความสัมพันธระหวางโครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัทกับ
โครงสรางเงินทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

1.3.2  เพื่อเปนขอมูลสนับสนุนใหผูมีสวนไดเสีย (Stakeholder) ใชในการตัดสินใจได
อยางถูกตองและเหมาะสมตอไป 

 
1.4 นิยามศัพท 

โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) หมายถึง เงินทุนระยะยาวของธุรกิจซ่ึงอาจมาจาก
ภายในและภายนอก เพื่อนํามาขยายกิจการหรือใชในการดําเนินงาน โครงสรางของเงินทุน
ประกอบดวย หนี้สินระยะยาวและสวนของผูถือหุน 
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 โครงสรางคณะกรรมการบริหารบริษัท หมายถึง องคประกอบของกรรมการซ่ึงเปน
บุคคลที่ไดรับการแตงต้ังจากผูถือหุนใหเขามาทําหนาท่ีในการจัดการบริษัทหลักทรัพยใหเปนไป
ตามกฎหมาย ขอบังคับ และมติท่ีประชุมผูถือหุน เพื่อประโยชนสูงสุดขององคกร (คูมือกรรมการ
ของบริษัทหลักทรัพย,2547: ออนไลน)  

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หมายถึง บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย แหงประเทศไทย ท่ีมีขอมูลระหวางป พ.ศ. 2549 - 2551 โดยกลุมประชากรไม
รวมถึง บริษัทในตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ (Market Alternative Investment: MAI) กลุมบริษัทจด
ทะเบียนในกลุมอุตสาหกรรมการเงินซ่ึงประกอบดวย ธนาคาร ประกันภัยและประกันชีวิต กองทุน 
เงินทุนและหลักทรัพย 


