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บทที่ 2

แนวความคิด และทฤษฎีเกี่ยวกับบริษัทจำกัดที่มีผู้ถือหุ้นคนเดียว

2.1 องค์กรธุรกิจ

2.1.1 ความหมายขององค์กรธุรกิจ

ในทางเศรษฐศาสตร์“องค์กรธุรกิจ” หมายถึงสถาบันตามกฎหมายซึ่งเป็นที่รวมของกลุ่ม 
บุคคลเพื่อระดมและใช้ทรัพยากรต่าง  ๆ มาแปลงสภาพให้เป็นผลผลิต และ/หรือบริการขายให้แก่ 
บุคคลท่ีต้องการ ทังน้ีเพ่ือให้บรรลุเป้าหมายขององค์กรธุรกิจน้ัน

ดร.สรยุทธ มีนะพันธ์ ให้ความหมายของ “องค์กรธุรกิจ” ว่าองค์กรธุรกิจเป็นหน่วย 
เศรษฐกิจหนึ่งในระบบเศรษฐกิจ ทำหน้าที่เคลื่อนย้ายทรัพยากร (ปจจัยการผลิต) ที่มีอยู่1ให้มีค์า 
สูงขึน โดยผ่านกระบวนการผลิต การให้บริการ การจัดจำหน่ายแก่ผู้,บริโภคสุดท้าย หรือผู้ผลิตที่ 
นำไปใช้ผลิตสินค้าต่อ องค์กรธุรกิจทำหน้าที่สร้างค่าให้แก่สินค้าและบริการให้เป็นประโยชน์ต่อ 
ผู้ใช้ โดย1ใช้ต้นทุนทรัพยากรและการเคลื่อนย้ายภาย1ในองค์กรตํ่าสุด ดังนัน องค์กรจึงต้องมีระบบ 
การจัดการทรัพยากรภายในองค์กรและสมรรถภาพทางธุรกิจอย่างมีประสิทธิภาพ การตัดสินใจ 
แก้ไขปิญหาการจัดการและการกำหนดกลยุทธ์การแข่งขันในตลาดอย่างมีประสิทธิภาพ1

Zoltan J. Acs and Daniel A. Gerlowski ได้ใช้คำว่า Finn ในความหมายเป็นองค์กรธุรกิจ 
เพือแสดงถึงความเป็นระบบในการจัดการ ได้แก่ “ ความพยายามและตังใจที่จะทำการจัดการ 
กิจกรรมทางเศรษฐกิจอย่างเป็นระบบ กิจกรรมที่ดำเนินเป็นกิจกรรมที่เกี่ยวข้องกับสัญญาที่ทำ 
ขึนกับบุคคลต่าง  ๆ มากกว่าหนึ่งขึนไป”2

1 ส ร ย ุท ร  ม ีน ะ พ ัน ธ ์,  เศ ร ษ ฐ ศ า ส ต ร ์ก า ร จ ัด ก า ร อ ง ค ์ก ร ธ ุร ก ิจ . ( ก ร ุง เท พ ฯ : ส แ ต น โ ท โ น ม ิค ส ์.2 5 4 6 ) .

ห น ้า  96 .

'  Z o lta n  J. A c s  and  D a n ie l A . G e r lo w s k i, M an ageria l E c o n o m ic s  and  O r g a n iza t io n . /N e w  Jersey  :

P ren tice  H a ll, 1 9 9 6 ) p. 2 . .
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James A. Brickley , Clifford พ . Smith , Jr. and Jerold L. Zimmerman ไหความหมายคำ 
ว่าองค์กรธุรกิจว่า “ องค์กรธุรกิจก็คือองค์กรที่รวบรวมสัญญาต่าง  ๆ ไว้ด้วยกัน”3

ในทางกฎหมายตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ไม่ได้ให้คำจำกัดความของคำว่า 
องค์กรธุรกิจ เพียงแต่ได้ให้นิยามความหมายของคำว่า ห้างหุ้นส่วนสามัญ* * ห้างหุ้นส่วนจำกัด** *** 
บริษัทจำกัด* และบริษัทมหาชนจำกัดตามพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 เท่านิ,น

2.1.2 วิวัฒนาการของการจัดตั้งองค์กรธุรกิจ

ในระยะเริ่มแรกการดำเนินธุรกิจจะเป็นการประกอบการในรูปแบบของผู้ประกอบการ 
คนเดียว (sold proprietorships) แต่ต่อมาเม่ือการพาณิชยกรรม และอุตสาหกรรมเจริญก้าวหน้าทำให้ 
การประกอบธุรกิจประสบป็ญหไ ประการแรก ป็ญหาเรื่องขาดแคลนเงินทุนเพื่อขยายกิจการหรือ 
ดำเนินธุรกิจใหม่  ๆ ประการต่อมา คือ ธุรกิจบางประเภทมีความเสี่ยงภัยค่อนข้างสูง ดังนินการ 
ดำเนินธุรกิจแบบเจ้าของเพียงคนเดียวจึงไม่เหมาะสมกับธุรกิจขนาดใหญ่และการเสี่ยงภัยสูง เพ่ือ 
หลีกเลี่ยงปิญหาดังกล่าวข้างด้นจึงมีผู้ริเริ่มจัดตั้งบริษัทร่วมหุ้นหลายประเภท ตัวอย่างเช่น การรวม 
หุนแบบหลายหุนส่วน (Multiple Partnership) และบริษัทร่วมทุน (Joint-Stock Company)

การรวมหุ้นแบบหลายหุ้นส่วน (Multiple Partnership) เป็นการรวมหุ้นธุรกิจของเจ้าของ 
ทุนหลายคน ซึ่งต่อมาการรวมหุ้นได้พัฒนาเป็นรูปแบบอื่น  ๆ อีกมากมาย ตัวอย่างเช่น หุ้นลม ซ่ึง 
เป็นหุ้นแต่เพียงในนามผู้ถือหุ้นไม่ได้มีส่วนร่วมในการจัดการกิจการ ในศตวรรษท่ี 13 มีการขาย

3 James A. Brickley 1 Clifford พ. Smith and Jr. and Jerold L. Zimmerman, Managerial Economics 
and Organizational ArchitecturedChicago ะ Irwin, 1997), p. 147.

* ม า ต ร า  1 0 2 5  “ อ ัน ว ่า ห ้า ง ห ุ้น ส ่ว น ส า ม ัญ น ัน  ค ือ  ห ้า ง ห ุ้น ส ่ว น ป ร ะ เภ ท ซ ึ่ง ผ ู้เป ็น ห ุ้น ส ่ว น ห ม ด ท ุก ค น ต ้อ ง  

รับผ ิด ร ่ว ม ก ัน เพ ื่อ หนี้ท ั้ง ป ว ง ข อ ง ห ้า ง ห ุ้น ส ่ว น โ ด ย ไ ม ่ม ีจ ำ ก ัด ”

* *  ม า ต ร า  1 0 7 7  “ อ ัน ว ่า ห ้า ง ห ุ้น ส ่ว น จ ำ ก ัด น ั้น  ค ือ ห ้า ง ห ุ้น ส ่ว น ป ร ะ เภ ท ห น ึ่ง ซ ึ่ง ม ีผ ู้เป ็น ห ุ้น ส ่ว น ส อ ง  

จ ำพ ว ก  ด ั่ง จ ะ ก ล ่า ว ต ่อ ไ ป น ี ค ือ

( 1 )  ผ ู้เป ็น ห ุ้น ส ่ว น ค น เด ีย ว ห ร ือ ห ล า ย ค น ซ ึ่ง ม ีจ ำ ก ัด ค ว า ม ร ับ ผ ิด เพ ีย ง ไ ม ,เก ิน จ ำ น ว น เง ิน ท ี่ ต น ร ับ จ ะ ล ง ห ุ้น  

ใ น ห ้า ง ห ุ้น ส ่ว น น ัน  จ ำ พ ว ก ห น ึ่ง  แ ล ะ

(2 )  ผ ู้เป ็น ห ุ้น ส ่ว น ค น เด ีย ว ห ร ือ ห ล า ย ค น ซ ึ่ง ต ้อ ง ร ับ ผ ิด ร ่ว ม ก ัน ใ น บ ร ร ด า ห น ี้ข อ ง ห ้า ง ห ุ้น ส ่ว น ไ ม ,ม ีจ ำ ก ัด  

จ ำ น ว น อ ีก จ ำ พ ว ก ห น ึ่ง

* * *  ม า ต ร า  1 0 9 6  “ อ ัน ว ่า บ ร ิษ ัท จ ำ ก ัด น ั้น  ค ือ  บ ร ิษ ัท ป ร ะ เภ ท ซ ึ่ง ต ั้ง ข ึ้น ด ้ว ย แ บ ่ง ท ุน เป ็น ห ุ้น ม ีม ูล ค ่า เท ่า   ๆ
ก ัน  โ ค ย ม ีผ ู้ถ ือ ห ุ้น ต ่า ง ร ับ ผ ิด จ ำ ก ัด เพ ีย ง ไ ม ่เก ิน จ ำ น ว น เง ิน ท ี่ต น ย ัง ส ่ง ใ ช ้ไ ม ่ค ร บ ม ูล ค ่า ข อ ง ห ุ้น ท ี่ต น ถ ือ ”
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หุ้นบริษัทร่วมทุน (Joint Stock Company) กิจการก่อสร้างเรือที่เมืองเจนัว โปรตุเกส สเปน และ 
ประเทศยุโรปอื่น  ๆ ต่างจัดตั้งบริษัทร่วมทุนเพื่อแก้ปีญหาขาดแคลนเงินทุนและลดการเสี่ยงภัย 
โดยเฉพาะในสเปนได้มีการจัดตั้งรัฐวิสาหกิจผสมระหว่างรัฐบาลกับเอกชน พ่อค้าในทะเลเมดิเตอร้ 

s เรเนียนรวมตัวกันจัดตั้งองค์กรธุรกิจในรูปห้างหุ้นส่วน เช่น ห้างหุ้นส่วนประเภท Sleeping Partner
ซึ่งเป็นห้างหุ้นส่วนเพียงช่วงระยะเวลาท่ีมีการลงทุน แต่มิได้เข้าร่วมจัดการธุรกิจใด  ๆ นอกจากนี้ยัง 
มีธุรกิจที่เรียกว่าบริษัทตามกฎข้อบังคับ (Regulated Company) เป็นการนำนายทุน นักธุรกิจ พ่อค้า 
มาร่วมลงทุน แต่มีระเบียบข้อกำหนด การบริหารงานต้องอยู่ภายใต้ขอบเขตกฎหมาย ซึ่งข้อดีของ 
การร่วมหุ้นทุน คือ สามารถดึงดูดเงินทุนจากนายทุน นักธุรกิจการค้าต่าง  ๆ ได้มาร่วมลงทุนและ 
รับผิดชอบการบริหารงานร่วมกัน ประชาชนผู้มีเงินทุนน้อยสามารถเข้าร่วมลงทุนในรูปการซื้อหุ้น 
และรับส่วนแบ่งผลกำไรในรูปเงินปีนผลปีละครั้ง นอกจากนั้น โอกาสที่จะเลิกล้มกิจการก็เป็นไป 
ได้ค่อนข้างยาก ถึงแม้ว่าหุ้นส่วนคนหนึ่งจะตายไป สมาชิกที่เหลืออยู่ก็ยังสามารถบริหารงานแทน 
ได้ และบริษัทยังสามารถวางนโยบายการดำเนินการในระยะยาวได้ตลอดไป

ในสมัยกลาง สภาพธุรกิจได้ขยายตัวเพิ่มขึ้นและเปลี่ยนโฉมหน้าหลังจากการค้นพบ 
ดินแดนใหม่  ๆ เกิดธุรกิจประเภทเดินเรือค้าขายระหว่างประเทศเมืองแม่กับอาณานิคม สินค้าท่ีผลิต 
จากเมืองแม่ส่วนใหญ่ใช้วัตถุดิบจากอาณานิคมที่ตนครอบครองแล้วนำออกสู่ตลาดในรูปสินค้า 
สำเร็จรูป แต่เดิมการค้าระหว่างประเทศเป็นรูปการค้าระหว่างรัฐบาลกับรัฐบาล เอกชนไม่มีโอกาส 
ค้าขายกับต่างประเทศ เน่ืองจากการค้าดังกล่าวใช้เงินทุนมากและมีความเสี่ยงสูง

ในตอนปลายสมัยกลางการหาเงินทุนเพื่อดำเนินธุรกิจการค้าระหว่างประเทศสามารถ 
จำแนกได้ 2 อย่าง คือ 1) มาจากการรวมเงินทุนของนักธุรกิจ หรือนายทุนต่าง  ๆ ในรูปห้างหุ้นส่วน 
เพื่อทำการค้า และ 2) การนำนักลงทุนมาร่วมกัน ดำเนินธุรกิจรูปทุนร่วม ความรับผิดชอบด้าน 
บริหารเป็นหน้าที่เป็นหน้าที่ของกรรมการตั้งแต่มีการขายหุ้นให้แก่ประชาชนอย่างแพร่หลายใน 
ศตวรรษท่ี 19 เพื่อเปิดโอกาสให้เอกชนมีผลกำไรร่วมกับกิจการ การดำเนินธุรกิจมีผลกำไรมหาศาล 
เกิดบริษัทร่วมทุนของอังกฤษ คือ บริษัทอินเดียตะวันออก ได้รับสิทธิบัตรผูกขาดการค้ากับชาว 
อินเดียตะวันออก นอกจากนี้ยังมีการลงทุนร่วมของชาติอื่น  ๆ เช่นบริษัทอินเดียตะวันออกของตัทร์ 
และฝรั่งเศส การดำเน ินธุรกิจของเอกชนตังกล ่าวได้แพร'หลายและถูกนำไปใช้ก ับธ ุรก ิจ 
ภายในประเทศอื่น  ๆ เช่น กิจการธนาคาร เหมืองแร่ และเกิดธุรกิจการค้าแบบใหม่ คือ นายหน้าค้า 
หุ้น (Stock Broker) ขึ้นในระบบเศรษฐกิจ

จากที่กล่าวมาข้างต้นเห็นได้ว่านับแต่จุดเริ่มของการปฏิวัติอุตสาหกรรมเป็นด้นมา การ 
ประกอบการในรูปห้างหุ้นส่วนได้มีขึนมากมาย กิจการแบบนีเกิดขึนเพราะ โดยปกตินักประดิษฐ์
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คิดค้นมักไม่มีทุนหรือความสามารถทางธุรกิจที่จำเป็นสำหรับการดำเนินการเองได้ จึงต้องขอความ 
ช่วยเหลือด้านเงินทุนจากบุคคลอื่น ในกรณีอื่นๆโดยทั่วไปเงินทุนของหุ้นส่วนเพียง 2 คนมักไม่ 
เพียงพอที่จะดำเนินการ ดังนัน ห้างหุ้นส่วนแบบมีหุ้นส่วนหลายคนจึงเกิดขึน โดยหุ้นส่วนบางคน 
จะเป็นผู้ลงทุนแต่ไม่เข้ามามีส่วนร่วมโดยตรงในด้านการจัดการธุรกิจ บุคคลเช่นนีเรียกกันว่าเป็น 
Sleeping partners และได้สิทธิพิเศษไม่ต้องรับผิดชอบในหนีสินที่เกิดจากการดำเนินธุรกิจที่ 
ผิดพลาด โดยหุ้นส่วนผู้ที่เข้าจัดการธุรกิจจะเป็นผู้รับผิดชอบในหนีสินอย่างเต็มที่ กิจการลักษณะนี 
เป็นที่นิยมกันมากในแผ่นดินใหญ่ของทวีปยุโรป และผู้ที่จะเป็น Sleeping partners 'มันก็มีการ 
แบ่งเป็นหุ้นส่วนย่อยๆ เพื่อเปิดโอกาสให้มักลงทุนเล็กๆสามารถนำเงินมาลงทุนได้โดยไม,มีความ 
เสี่ยงจากภาระหนีสินมากมัก อย่างไรก็ตาม1ในอังกฤษการจัดการในรูปบริษัทร่วมหุ้น (Joint- stock 
Company) ได้รับความนิยมมากกว่า Sleeping partnership เนื่องจากกิจการในรูปบริษัทร่วมหุ้นมี 
ความเหมาะสมมากกว่าเพราะการจัดการในรูปบริษัทเป็นเครื่องมือที่ดีที่สุดในการรวบรวมเงินจากผู้ 
ลงทุนจำนวนมากให้มาเป็นเงินค้อนใหญ่ เป็นการเปิดทางให้มักลงทุนกระจายความเสี่ยงออกไป 
ในกิจการหลายแห่งไต้โดยไม,ต้องขึ้นอยู่กับกิจการแห่งเดียวและสามารถดำเนินกิจการต่อไปได้ แม้ 
จะมีการเปล่ียนแปลงตัวบุคคล ผู้บริหารบริษัท บริษัทร่วมหุ้นนั้นความจริงมีมาตังแต่ศตวรรษที่ 17 
เกิดจากการตังบริษัทการค้ากับดินแดนโพ้นทะเลและตังอาณานิคม แต่ก็ต้องหยุดชะงักไปเพราะ 
การเก็งกำไรในการซือขายหุ้นมากเกินไป ในต้นศตวรรษที่ 18 ทำให้เกิดปิญหามากมาย โดยเฉพาะ 
ในอังกฤษและฝรั่งเศส ซึ่งห้ามการตังบริษัทร่วมหุ้น นอกจากจะได้รับการอนุมัติจากรัฐสภาหรือ 
กษัตริย์เป็นพิเศษเป็นรายๆไป ในฝรั่งเศสนั้นบริษัทชนิดนี้ซึ่งยังดำเนินการอยู่ถูกยกเลิกไปโตยผู้ 
ปฏิวัติจากปี 1793- 1795 และต่อมาในสมัยนโปเลียนแม้จะยอมให้มีการตั้งได้แต่บริษัทร่วมหุ้นก็ 
จะต้องผ่านการอนุมัติของรัฐซึ่งเต็มไปด้วยกระบวนการยุ่งยาก เชื่องข้า ทำให้ไม่จูงใจต่อการเข้า 
ดำเนินการ สำหรับในประเทศอังกฤษนั้นเป็นไปในทางตรงกันข้าม กล่าวคือ ประธานบัตรสำหรับ 
การจัดตั้งบริษัทมีการอนุมัติถี่ขึ้นเรื่อยๆในศตวรรษที่ 18 โดยเฉพาะในการตั้งบริษัทเพื่อสร้างถนน 
คลอง สะพาน การดำเนินธุรกิจในรูปบริษัทได้รับความสำเร็จอย่างมาก และมีความต้องการ 
ประกอบธุรกิจในรูปแบบบริษัทมากขึนจนพระราชบัญญัติจำกัดการจัดตังบริษัทที่เรียกว่า Bubble 
Act นั้นถูกยกเลิกไปในปี 1825 และการดำเนินการบริษัทจดทะเบียนก็มีขึ้นในปี 1844 ถึงแม้ว่าใน 
สมัยก่อนจะได้มีการจัดตังบริษัทเพียงเพื่อการเก็งกำไรจากการขายหุ้น ซึ่งล้มละลายไปในไม่ช้าก็ 
ตาม แต่ความล้มละลายของบริษัทเหล่ามันก็ไม่มากถึงกับเป็นอุปสรรคต่อการดำเนินงานในรูป 
บริษัทได้ ตรงกันข้ามการดำเนินการในรูปบริษัทกลับแพร่หลาย และมีประสิทธิภาพมากยิ่งขึน 
โดยเฉพาะการเพิ่มเติมเรื่องการจำกัดความรับผิดชอบในหนี้สินและการออกหุ้นบุริมสิทธิขึนมา 
กล่าวคือ การจำกัดความรับผิดในหนีสิน หมายความว่า ผู้ลงทุนจะไม่ต้องรับผิดชอบในหนีสินของ 
กิจการที่เขาถือหุ้นอยู่ ทั้งนี้โดยถือว่าผู้ลงทุนมีความเสี่ยงอยู่แล้วต่อการที่นำเงินมาซือหุ้น จึงไม่ควร 
รับความเสี่ยงในหนีสินของบริษัทอีก การจำกัดความรับผิดชอบในหนีสินของบริษัทนีถูกใช้กับ
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ธุรกิจส่วนใหญ่ในอังกฤษในปี 1855 และ 1856 แต่ไม่อนุญาตให้กับธุรกิจธนาคาร จนกระทั่งปี 
1858 และบริษัทประกันภัยจนปี 1862 ส่วนหุ้นบุริมสิทธิน้ัน เป็นหุ้นที่มีสิทธิพิเศษเหนือหุ้นสามัญ 
ตรงที่จะได้รับเงินปีนผลก่อนที่ผู้ถือหุ้นสามัญจะได้รับ และจะมีสิทธิเรียกร้องในทรัพย์สินของ 
บริษัทได้ก่อนในกรณีที่บริษัทล้มละลาย หุ้นบุริมสิทธินี้เกิดขึ้นเพราะในการดำเนินธุรกิจบางอย่าง 
เช่นโรงงาน และการรถไฟมักต้องทุนมากกว่าที่คาดไว้ในตอนแรก และผู้อุดหนุนกิจการอยู่ก็พบว่า 
สามารถดึงนักลงทุนใหม่  ๆ ให้เอาเงินมาลงทุนในกิจการได้โดยการให้คนเหล่านั้นมีความมั่นคง 
เป็นพิเศษ และมีโอกาสได้กำไรจากการดำเนินกิจการของบริษัท หุ้นบุริมสิทธิจึงมีบทบาทอย่างมาก 
ในการรวบรวมเงินทุนให้กิจการหลายแห่งสามารถดำเนินการไปได้และได้รับการรับรองตาม 
กฎหมายในปี 1863

การดำเนินกิจการในรูปแบบบริษัทที่มีมากขึนทำให้จำเป็นจะต้องมีการจัดตังสถานที่ 
แลกเปลี่ยนซือขายหุ้น หรือตลาดหุ้น อันเป็นสถานที่ซึ่งหุ้นของบริษัทต่าง  ๆ พร้อมที่จะทำการซือ 
ขายได้ทันทีและเป็นสถานที่ที่จำเป็นต้องมีเพื่อให้หุ้นที่ออกใหม่ออกมาขายได้ และเพื่อให้ผู้เก็บ 
ออมเงินมีโอกาสซือหุ้นได้ หรือเปลี่ยนหุ้นกลับคืนเป็นเงินสดได้ การก่อตั้งตลาดหุ้นมีโดยทั่วไป 
และขยายออกไปเร่ือย  ๆ ในปี 1887 หุ้นที่แลกเปลี่ยนในตลาดหุ้นยุโรปและอเมริกามีมูลค่าตลาดถึง 
2,500 ล้านเหรียญสหรัฐฯ ในขณะที่บริษัทร่วมทุนและตลาดหุ้นมีส่วนอย่างสำคัญในการก่อให้เกิด 
การขยายตัวทางเศรษฐกิจ ขณะเดียวกันก็ถูกวิพากษ์วิจารณ์อย่างมากในการดำเนินการ กล่าวคือ

ประการแรก ผู้ลงทุนมักเป็นเจ้าของซึ่งเกือบไม่ได้มีการควบคุมจัดการบริษัทอย่างแท้จริง 
แม้ว่าเขาเหล่านันจะมีอำนาจในการเลือกคณะกรรมการบริหาร มีสิทธิในการออกความเห็นในการ 
ประชุมผู้ถือหุ้นประจำปี และมีสิทธิฟ้องร้องฝ่ายจัดการไต้ก็ตาม แต่โดยทั่วไปฝ่ายจัดการจะเป็นผู้ 
ควบคุมบริษัทอย่างแท้จริง และจะใช้สิทธิในการบริหารนีไปเพื่อผลประโยชน์ของกลุ่ม นอกจากนี้ 
ฝ่ายจัดการยังนิยมค้ากำไรจากหุ้นของบริษัทตัวเองอีกด้วย เพราะพวกเขารู้ถึงมูลค่าหุ้นที่แท้จริง 
ดีกว่าคนอ่ืน  ๆ โดยจะปล่อยหุ้นท่ีถือออกไปถ้าหุ้นมีราคาสูงกว่ามูลค่าท่ีแท้จริงและมีทีท่าว่าจะลดลง 
และเมื่อราคาหุ้นกำลังสูงพวกเขาก็สามารถออกหุ้นให้แก่ตัวเองเพ่ิมข้ึนได้ ณ ราคาปกติ

ประการต่อมาการดำเนินการในรูปของบริษัททำให้การควบคุมเศรษฐกิจส่วนใหญ่อยู่ใน 
มือของคนเพียงจำนวนน้อย ซึ่งกรณีนีอาจเกิดขึนได้จากที่ระบบที่ฝ่ายบริหารเพียงคนเดียวเป็น 
ผู้อำนวยการของธนาคารและธุรกิจอื่นอีกหลายแห่ง ดังนันเพียงคนกลุ่มเล็ก  ๆ ก็สามารถกำหนด 
ได้ว่าธุรกิจใดควรได้รับสินเชื่อและจะปฏิเสธไม่ให้สินเชื่อกับคู่แข่ง การควบคุมกิจการโดยคนกลุ่ม 
น้อยนันอาจเป็นอีกทางหนึ่งจากการใช้ Trust อันเป็นกระบวนการที่บริษัท Standard Oil ริเริ่มทำขึน 
ทำให้บริษัทนีมีส่วนในธุรกิจนำมันถึง 90 % ของกิจการในสหรัฐ วิธีการคือ ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ของ
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บริษัทต่าง  ๆ ที่จะประกอบขึนเป็น Standard Oil จะเอาหุ้นของตนไปมอบแก่กลุ่มบุคคลทีเรียกว่า 
Trustee โดยได้ Trust Certificates เป็นการตอบแทน และ Trustees นีจึงเป็นผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ของ 
กิจการบริษัทที่เข้ามารวมกันทังหมด สามารถควบคุมการดำเนินการได้โดยสินเชิง การรวมกลุ่ม 
ในรูป Trust นี้ถูกถือว่าผิดกฎหมายในสหรัฐ ฯ เม่ือปี 1890 จึงมีการพยายามขยายการควบคุมธุรกิจ 
ในแบบอ่ืนอีก ซ่ึงวิธีการหน่ึงก็คือ ผู้ก่อตังบริษัทจะจำกัดจำนวนหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงได้และซือหุ้น 
ไว้เสียเอง ทำให้มีสิทธิควบคุมกิจการบริษัท อีกวิธีหนึ่งคือ การเข้ามีหุ้นในบริษัทให้มากพอที่จะ 
ควบคุมการประชุมและการเลือกคณะกรรมการบริหารได้

นอกจากนี้ก็มีวิธีการต้ัง Holding Company ขึ้นเป็นลักษณะบริษัทท่ีมิได้ทำการผลิตโดยตรง 
แต่เข้าถือหุ้นของบริษัทต่างๆที่ทำการผลิตเอาไว้ และการเข้าควบคุมธุรกิจอีกแบบหนึ่งคือ การเข้า 
รวมกิจการ 2-3 บริษัทเข้าเป็นกิจการใหม่กิจการเดียวที่เรียกว่า Merger ซึ่งเห็นความสำคัญได้จาก 
การที่จำนวนธนาคารในอังกฤษลดลงด้วยวิธีน้ีจาก 600 กิจการในปี 1824 เป็น 250 กิจการในปี 1865 
เป็น 55 กิจการในปี 1914 และ 11 กิจการในปี 1937 และในสหรัฐฯ เม่ือปี 1904 ทัน กิจการขนาด 
ใหญ่ท่ีสุด 300 กิจการ มีทุนเป็นถึง 2 ใน 5 ของทุนทั้งหมดในกิจการโรงงานอุตสาหกรรม ในกรณี 
ที่การรวมอำนาจหรือเข้าควบคุมเข้าไม่ได้ การแข่งขันในระหว่างธุรกิจก็อาจลดน้อยลงไปด้วย การ 
pool ซึ่งเร่ิมในยุโรปในต้นศตวรรษท่ี 19 อันเป็นการตกลงกันโดยวาจาว่าจะรักษาระดับราคาไว้ที่ใด 
และแบ่งสรรตลาดกันตามโควต้า ถ้าตกลงกันอย่างเป็นทางการมากขึนจะเรียกว่า Cartel ซ่ึงเป็น 
เครื่องมือให้บริษัทอิสระมาตกลงกันจะรักษาระดับราคาที่ตังไว้และตกลงกันเรื่องโควต้า ท่ีตังขึน 
โดยพิจารณาจากขีดความสามารถในการผลิตและปริมาณการลงทุน และมีการจ่ายค่าปรับให้ 
กองกลาง ถ้าละเมิดข้อตกลง Cartel เป็นที่นิยมกันมากในเยอรมันซึ่งไม่มีกฎหมายควบคุมการ 
ผูกขาด และในฝรั่งเศส หลังปี 1884 เมื่อกฎหมายห้ามการตกลงผูกขาดด้านราคาถูกยกเลิก 
นอกจากนี้ก็เป็นที่นิยม ในการดำเนินการค้าระหว่างประเทศ ในอังกฤษและในสหรัฐฯ กฎหมาย 
และแนวคิดโดยทั่วไป ไม,เห็นด้วยอย่างมากกับการผูกขาด การตกลงแบบ pool และ Cartel ถูกถือ 
ว่าเป็นการผิดกฎหมาย ยกเว้นในกรณีการค้าขาออก การเดินเรือ และการรถไฟ มีการรณรงค์ 
ต่อด้านวิธีการผูกขาดแบบต่างๆอย่างรุนแรง เช่นในอเมริกามีกฎหมายต่างๆ เช่น Sherman Anti­
trust Act ปี 1890 ประกาศว่าการรวมการค้าระหว่างรัฐเพื่อผูกขาดเป็นการผิดกฎหมายเพราะเป็น 
การเข้าจำกัดการค้า แต่ในทางปฏิบัตินั้นควบคุมได้ขากแกะการตัดสินของศาลก็ลำบาก โดยเฉพาะ 
เมื่อการรวมตัวกันนันไม'เกิดผลเสีย แต่กลับทำให้ราคาตํ่าลง และการดำเนินการมีประสิทธิภาพ 
มากขึ้น4

4วัชนา สังฃรัศมี, ประวัติศาสตร์เศรษฐกิจ. 2521.หน้า 142-146.
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สำหรับในประเทศไทยเท่าที่มีผู้ศึกษาค้นคว้าได้มีการบันทึกไว้ว่า การร่วมทุนกันทำการค้า 
ขายได้มีมาไม่ตํ่ากว่า 200ปีมาแล้ว หลักฐานที่ว่าปรากฏอยู่ในกฎหมายว่าด้วยการร่วมทุนทางการค้า 
พ.ศ. 2431 ซึ่งเข้าใจว่าในสมัยนั้นคงได้มีอิทธิพลหเอแนวความคิดมาจากประเทศตะวันตก 
เน่ืองจากได้มีการติดต่อสัมพันธ์กับต่างประเทศในสมัยกรุงศรีอยุธยา โดยที่ความเป็นมาเกี่ยวกับการ 
ร่วมทุนทำการค้า การมีสถาบันระดมเงินทุน และมีประมวลกฎหมายเพื่อแก้ไขปิญหาขัดแย้งต่าง  ๆ
ในการประกอบธุรกิจแบบหุ้นส่วน บริษัท สามารถสรุปเรียงตามปีที่มีการบันทึกไว้ ดังต่อไปนี

สมัยแผ่นดินสมเด็จพระเอกาทศรถมีบทบัญญัติว่าด้วยการร่วมทุนกันค้าขายในกฎหมาย 
ลักษณะเบ็ดเสร็จในบทท่ี 101 และ 103 พ.ศ. 2431

สมัยพระบาทสมเด็จพระจุลจอมเกล้าเจ้าอยู่หัว เริ่มมีสถาบันการเงินทำหน้าที่ระดมเงินทุน 
ธนาคารพาณิชย์ ธนาคารออมสิน บริษัทประกันภัย

พ.ศ. 2467 ประกาศใช้ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ว่าด้วยเรื่องหุ้นส่วนบริษัทเป็น
คร้ังแรก

พ.ศ. 2471 มีการแก้ไขประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ให้ทันสมัยยิ่งข้ึน

พ.ศ. 2496 บริษัทเบิร์ด เป็นบริษัทนายหน้าซื้อขายหุ้นที่เปิดกิจการเป็นบริษัทแรก ต่อมา 
ได้มีบริษัทต่างประเทศหลายบริษัท เช่น Z & R Investment and Consultants ได้เริ่มดำเนินธุรกิจเป็น 
ศูนย์กลางในการซือขายหลักทรัพย์ โดยจัดให้มีศูนย์กลางการซื้อขาย แต่ได้ผลน้อยมาก ราคาท่ีซื้อ 
ขายจึงไม่ได้ขึนอยู่กับอุปสงค์และอุปทานอย่างแท้จริง

พ.ศ. 2505 ได้มีการจดทะเบียนจัดตัง “บางกอกสด็อกเอกซ์เชนจ์” (Bangkok Stock 
Exchange) ในรูปห้างหุ้นส่วนจำกัด แต่ในปีต่อมาเพื่อความเหมาะสมได้จดทะเบียนเป็นบริษัทจำกัด 
โดยมีทุนจดทะเบียน 250,000 บาท โดยตลาดหุ้นดังกล่าวเป็นสถานที่ที่,ให้ความสะดวกแก่สมาชิก 
ในการซือขายหลักทรัพย์ มีการประกาศราคาหลักทรัพย์ในหนังสือพิมพ์ การซื้อขายหลักทรัพย์ต้อง 
ซือขายผ่านบริษัทสมาชิกเท่านั้น และในปีเดียวกันได้มีการจัดตั้งคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน 
เพ่ือกิจการอุตสาหกรรม โดยเฉพาะการลงทุนจากต่างประเทศ และออกพระราชบัญญัติส่งเสริมการ 
ลงทุนขึน ทำให้ผู้ลงทุนต่างชาตินำเงินทุนเข้ามาลงทุนในประเทศจำนวนมาก ธุรกิจต่าง  ๆ ขยายตัว 
อย่างรวดเร็ว การอาศัยตลาดเงินในการระดมทุนทังของภาคเอกชนและภาครัฐบาลเพียงตลาดเดียว 
ทำได้ในขอบเขตจำกัด โดยเฉพาะเมื่อประเทศมีการพัฒนาอุตสาหกรรมและธุรกิจอย่างกว้างขวาง
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รัฐต้องการพัฒนาประเทศในด้านต่าง  ๆ อย่างรีบเร่ง หรือประเทศมีความจำเป็นต้องสร้าง 
อุตสาหกรรมใหม่  ๆ ที่ต้องใช้เงินทุนจำนวนมาก แต่ให้ผลตอบแทนช้า ในกรณีต่าง  ๆ ดังกล่าว 
รัฐบาลอาจแสวงหาเงินทุนระยะยาวจำนวนมากไต้โดยอาศัยตลาดทุนด้วยการออกพันธบัตรรัฐบาล 
สำหรับธุรกิจอาจแสวงหาเงินทุนระยะยาวจำนวนมากไต้โดยการออกหลักทรัพย์ประเภทต่าง  ๆ
จำหน่ายต่อประชาชนทั่วไปในตลาดแรกหรือตลาดหลักทรัพย์ออกใหม่ ซึ่งเป็นกลไกสำคัญที่ 
ก่อให้เกิดธุรกิจใหม่  ๆ ข้ึน และทำให้ธุรกิจที่ดำเนินงานอยู่แล้วสามารถระดมเงินออมจากแหล่งต่าง 
 ๆ มาขยายการผลิตท่ีเป็นประโยชน์ต่อการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจอย่างสม่ําเสมอ

2.1.3 ลักษณะท่ัวไปขององค์กรธุรกิจ

ในทางเศรษฐศาสตร์ ลักษณะทั่วไปขององค์การธุรกิจ ประกอบด้วย

1. เป็นหน่วยงานอิสระ (An Individual Unit) หมายถึง หน่วยงานท่ีตั้งขึ้นแยกออก 
จากบุคคลผู้เป็นเจ้าของ มีสิทธิและหน้าที่เป็นของตนเอง รับผิดชอบในภาระทั้งปวงที่ทำขึน หรือ 
อาจเรียกได้ว่าเป็นบุคคลโดยสมมุติ เพราะสามารถดำเนินงานใด  ๆ คล้ายกับเป็นบุคคลหน่ึงในเรื่อง 
การทำสัญญาหรือข้อตกลงใด  ๆ ภายในขอบวัตถุประสงค์ของนิติบุคคลน้ัน  ๆ 5

2. เป้าหมาย (Goals) ขององค์กรธุรกิจจะต้องมีจุดมุ่งหมายในการดำเนินงาน มี 
วัตถุประสงค์อย่างใดอย่างหนึ่ง หรือหลายอย่างในการประกอบกิจการ เป้าหมายอาจมีอย่างเดียว 
หรือหลายอย่างก็ไต้ ซึ่งจะเป็นเครื่องวัดความสำเร็จของกิจการนั้น  ๆ โดยปกติแล้วผู้บริหารจะ 
พยายามทำให้ธุรกิจบรรลุถึงเป้าหมายให้มากที่สุด แต่การที่จะให้ได้ผลกำไรสูงสุดนันขึนอยู่กับ 
โอกาส คู่แข่งขัน การไม่ลงรอยกันระหว่างบุคคลในองค์การเอง รวมทังสภาพทางเศรษฐกิจและ 
การเมืองโดยท่ัวไป เป็นต้น ดังนั้นจึงเป็นเรื่องของการทำให้ได้ผลที่พอควร (satisficing) มากกว่าถึง 
จุดมุ่งหมายสูงสุด (optimizing) เนื่องจากเป้าหมายเป็นสิ่งบ่งชี้ทิศทางการดำเนินงานขององค์กร 
ธุรกิจ โดยอาจมีการกำหนดเป้าหมายหลัก (main goal) และเป้าหมายรอง (subgoal) ซึ่งโดยท่ัวไป 
องค์การธุรกิจจะมีเป้าหมายหลายอัน และมักจะเป็นเป้าหมายระยะยาว (long run goal) มากกว่า 
เป้าหมายระยะสน (short run goal) นอกจากนัน เป้าหมายมักมีการเปลี่ยนแปลงอยู่เสมอเพื่อ 
ปรับปรุงให้เข้ากับภาวะทางเศรษฐศาสตร์ หรือโดยประการอื่น  ๆ ตัวอย่างเช่น การขัดแย้งของ 
บุคคลในองค์กรนัน อาจก่อให้เกิดความคิดเห็นที่ไม่ตรงกัน ผลประโยชน์ขัดกัน (conflict of

หน้า 9.
5 เสนาะ ติเยาว์, เศรษฐศาสตร์การบริหาร.คณะพาณิชยศาสตร์และการบัญชี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2515,
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interest) หรือความไปมีสมรรถภาพของคนในหน่วยงานอาจทำให้จุดทุ่งหมายต้องเปลี่ยนไป 
นอกจากนี้เป้าหมายอาจเปลี่ยนแปลงไปเนื่องจากวิธีการดำเนินงานถูกกระทบจากอิทธิพลภายนอก 
ความนิยมของลูกค้าเปลี่ยนแปลงไปหรือกาลเวลาที่เปลี่ยนแปลงไปทำให้เกิดวิธีการใหม่  ๆ ในทาง 
ธุรกิจ เป็นต้น6

3. กลุ่มของบุคคล (A group of people) แม้องค์กรธุรกิจจะเป็นหน่วยงานอิสระก็ 
ตาม แต่การดำเนินงานทั้งหมดจะต้องกระทำโดยสมาชิกขององค์กรธุรกิจนั้น กรณีเป็นบริษัทผู้ท่ีทำ 
หน้าที่ดำเนินงานของบริษัทได้แก่ พนักงานของบริษัท โดยต้องดำเนินงานภายในเงื่อนไข หรือ 
กฎเกณฑ์เดียวกัน และต้องถือเอาประโยชน์ส่วนรวม (Public Firm) ขององค์การเป็นสำคัญ7

4. ฝ่ายบริหารช้ันสูง (Top Management) เป็นผู้ควบคุมให้การดำเนินงานเป็นไปตาม 
นโยบายที่วางไว้ บุคคลกลุ่มนีคือ ตัวแทนของเจ้าของกิจการ และไต้รับเลือกเข้ามาทำงานแทน 
เจ้าของกิจการซึ่งส่วนมากเป็นงานต้านนโยบาย วางแผน และการควบคุม ในกรณีของบริษัทอาจ 
เปรียบไต้กับกรรมการของบริษัทนั่นเอง8

2.1.4 รูปแบบขององค์กรธุรกิจ

องค์กรธุรกิจอาจแบ่งออกไต้หลายรูปแบบแล้วแต่ความเหมาะสมของการประกอบกิจการ 
แต่ละประเภท ได้แก่ การประกอบกิจการแบบเจ้าของคนเดียว (Sole proprietorship) ห้างหุ้นส่วน 
สามัญ (Partnership) ห้างหุ้นส่วนจำกัด บริษัทจำกัด (Limited company) บริษัทมหาชนจำกัด(Public 
company) บรรษัท (Corporation) มูลนิธิ (Foundation) หรือสถาบัน(Institute) เป็นต้น ซ่ึงองค์กร 
ธุรกิจสามารถแบ่งออกไต้เป็นประเภทใหญ่  ๆ ไต้เป็น

1) องค์กรธุรกิจที่เป็นของเอกชน

การจัดตังองค์กรธุรกิจที่เป็นของเอกชนอาจจะจัดตังในรูปของการประกอบการ 
โดยเจ้าของคนเดียว (Sole Proprietorship) หรือในรูปของห้างหุ้นส่วนสามัญ (General Partnership) 
หางหุนส่วนจำกัด ( Limited Partnership) บริษัทจำกัด (Corporation or Company Limited) กิจการ 
ร่วมค้า (Joint Venture) เป็นต้น อย่างไรก็ตาม กิจการที่เป็นธุรกิจขนาดใหญ่มักจะจัดตั้งในรูปแบบที่

6 เรื่องเดียวกัน., หน้า 10.
7เรื่องเดียวกัน.,หน้า11.
''เรื่องเดียวกัน.,หน้า11.
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เป็นบริษัทจำกัด เนื่องจากการจัดตั้งองค์กรธุรกิจในรูปแบบของบริษัทจำกัดจะทำให้ผู้ถือหุ้นของ 
องค์กรธุรกิจได้รับประโยชน์จากหลักจำกัดความรับผิด กล่าวคือ ผู้ถือหุ้นของบริษัทรับผิดจำกัด 
เพียงไม่เกินจำนวนค่าหุ้นที่ตนยังส่งใช้ไม่ครบเท่านั้น นอกจากนี้องค์กรธุรกิจในรูปแบบบริษัท 
จำกัดมักจะได้รับความน่าเชื่อถือจากบุคคลภายนอกมากกว่าการประกอบธุรกิจในรูปแบบของห้าง 
หุ้นส่วนจำกัด9 10

2) องค์กรธุรกิจท่ีอยู่ในความควบคุมของรัฐ

ลักษณะขององค์กรธุรกิจท่ีอยู่ในการควบคุมของรัฐมีความแตกต่างจากองค์กร 
ธุรกิจท่ีเป็นของเอกชน ดังนี

ประการแรก จุดมุ่งหมายของการดำเนินงาน องค์กรธุรกิจของเอกชนจะมี 
จุดมุ่งหมายในการประกอบธุรกิจที่แน่นอน คือ การมุ่งแสวงหากำไรสูงสุดเป็นหลัก องค์กรธุรกิจท่ี 
เป็นของเอกชนจะใช้ความพยายามเพื่อให้ได้มาซึ่งกำไรสูงสูดจากการดำเนินการ ทั้งนี้เนื่องจาก 
กำไรจะเป็นเครื่องชีวัดในการตัดสินใจเพื่อดำเนินการขององค์กรธุรกิจ ส่วนองค์กรธุรกิจที่อยู่ใน 
ความควบคุมของรัฐ มิได้มีจุดมุ่งหมายเพื่อแสวงหากำไรแต่เพียงอย่างเดียว แต่อาจดำเนินการเพื่อ 
ตอบสนองนโยบายหรือความต้องการของรัฐบาล กำไรมิได้เป็นเครื่องวัดการตัดสินใจขององค์กร 
ธุรกิจประเภทนี้10

ประการที่สอง ความรับผิดชอบที่มีต่อสังคม องค์กรธุรกิจท่ีอยู่ในความควบคุม 
ของรัฐมักจะมีความรับผิดชอบต่อสังคมสูงกว่าองค์กรธุรกิจที่เป็นของเอกชน เนื่องจาก องค์กร 
ธุรกิจที่อยู่ในความควบคุมของรัฐนันมิได้มุ่งแสวงหากำไรสูงสุดแต่เพียงอย่างเดียว แต่อาจมี 
จุดมุ่งหมายเพื่อช่วยเหลือประชาชน หรือเป็นเครื่องมือสนองนโยบายของรัฐ นอกจากนีผิายบริหาร 
องค์กรธุรกิจที่อยู่ในความควบคุมของรัฐมิได้เป็นเจ้าของกิจการนั้น ตังน้ัน ความจำเป็นที่จะต้อง 
พยายามแสวงหากำไรสูงสุดในการบริหารธุรกิจจึงมีน้อย ซึ่งจะช่วยทำให้ฝ่ายบริหารขององค์กร 
ธุรกิจประเภทนีบริหารงานโดยคำนึงถึงความรับผิดชอบต่อสังคมมากขึ้น"

9 เกริกเกียรติ พิพัฒน์เสรีธรรม, วิเคราะห์ลักษณะการเป็นเจ้าของธุรกิจขนาดใหญ่ในประเทศไทย.
เอกสารวิจัยหมายเลย 14, สถาบันไทยคดีศึกษา, พิมพ์ครังที่ นกรุงเทพฯ : สำนักพิมพ์มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์, 2525) 
หน้า 19.

10เรื่องเดียวกัน.,หน้า 19.
" เรื่องเดียวกัน.,หน้า20.
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ประการที่สาม ความเป็นเจ้าของ องค์กรธุรกิจที่เป็นของเอกชนไม่ว่าจะอยู่ใน 
รูปแบบของบริษัทจำกัดหรือบริษัทมหาชนจำกัดก็ตาม เอกชนจะเป็นเจ้าของธุรกิจนัน กำไรหรือ 
ผลประโยชน์ที่เกิดจากการประกอบกิจการทั้งหมดจะตกเป็นของเอกชน ส่วนองค์กรธุรกิจที่อยู่ใน 
ความควบคุมของรัฐน้ัน รัฐบาล หรือสถาบันของรัฐจะเป็นเจ้าของกิจการ กำไรหรือผลประโยชน์ซึ่ง 
เกิดจากการประกอบธุรกิจย่อมตกเป็นของรัฐบาลหรือของสถาบันแห่งรัฐดังกล่าว ซึ่งผลกำไร 
ดังกล่าวย่อมจะถูกนำมาใช้เพ่ือผลประโยชน์ของสังคมส่วนรวมด้วย'2

2.1.5 จุดมุ่งหมายขององค์กรธุรกิจ

จุดบุ่งหมายขององค์กรธุรกิจ คือ การแสวงหากำไรสูงสุด (Profit maximization) กล่าวอีก 
นัยหนึ่ง คือ การสร้างความมั่งคั่งสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้นอย่างยั่งยืน ซึ่งความมั่งคั่งของผู้ถือหุ้นนัน 
สามารถวัดได้จากส่วนแบ่งในผลกำไรของกิจการโดยตรง ในรูปของเงินสดปนผล ในขณะเดียวกัน 
ผู้ถือหุ้นสามัญยังได้รับผลประโยชน์โดยอ้อมจากกำไรสะสม กล่าวคือ จากการเพิ่มขึนของราคา 
ตลาดของหุ้นสามัญอีกด้วย ในกรณีทีไม่มีการจ่ายเงินปนผล ควาบมั่งคั่งของผู้ถือหุ้นจะขึนอยู่กับ 
ราคาหุ้นสามัญ ดังนัน การสร้างความมั่งคั่งสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้น สามารถทำได้โดยการตัดสินใจทั้ง 
ทางด้านการเงิน การลงทุน และการดำเนินงานอย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อทำให้ราคาหุ้นสามัญสูงสุด 
น่ันเอง อย่างไรก็ดี การคำนึงถึงการแสวงหากำไรสูงสุดแต่พียงอย่างเดียวอาจจะทำให้ผู้บริหารของ 
องค์กรธุรกิจขาดจิตสำนึกในความรับผิดชอบต่อสังคม ดังนันในทางปฏิบัติผู้บริหารขององค์กร 
ธุรกิจจึงอาจมีเป้าหมายในการดำเนินธุรกิจอื่น  ๆ ประกอบด้วย เช่น ความรับผิดชอบต่อความ 
ปลอดภัยและสวัสดิการต่าง  ๆ ของพนักงาน ความรับผิดชอบต่อลูกค้า สภาพแวดล้อม และชุมชนท่ี 
บริษัทตังอยู่ ตลอดจนการปฏิบัติตามกฎระเบียบต่าง ๆ

กำไร (Profit) ถือได้ว่าเป็นเครื่องบ่งชี้ประสิทธิภาพการจัดการที่มีมาตรฐานการคำนวณ 
เหมือนกันทุกองค์กร สามารถนำมาใช้เปรียบเทียบผลกำไรระหว่างช่วงเวลา และผลกำไรระหว่าง 
องค์กรธุรกิจด้วยกัน ดังนันผลกำไรจึงถูกนำมาใช้เป็นเครื่องวัดผลและประเมินการดำเนินงาน และ 
ใช้เป็นวัตถุป ระสงค์หลัก (Overarching Objective) ขององค์กรธุรกิจในการกำหนดกลยุทธ์และ 
ปกป้องธุรกิจ นอกจากนิผลกำไรยังเป็นผลตอบแทนการลงทุนในธุรกิจสำหรับเจ้าของหรือผู้ถือหุ้น 
และเป็นตัวประกอบในการกำหนดผลตอบแทนแก่พนักงาน ผู้บริหารองค์กร เพื่อสร้างแรงจูงใจ 
และกระตุ้นการทำงานให้เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ อย่างไรก็๑ การนำผลกำไรมาเป็นตัวชีวัดผล 
การดำเนินงานขององค์กรธุรกิจ และเป็นวัตถุประสงค์หลักของการประกอบธุรกิจ อาจก่อให้เกิด 12

12 เรื่องเดียวกัน., หน้า 20.
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บัเญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการและตัวแทน (Principal-Agent Problem) เนื่องจากองค์กรธุรกิจ 
ส่วนใหญ่ผู้เป็นเจ้าของหรือผู้ถือหุ้นขององค์กรไม่ได้เข้ามาบริหารจัดการด้วยตนเองโดยตรง แต่จะ 
ดำเนินการผ่านกรรมการหรือตัวแทน โดยผลกำไรเป็นผลประโยชน์ของเจ้าของหรือผู้ถือหุ้น 
กรรมการหรือตัวแทนไม่มีผลประโยชน์โดยตรงในผลกำไรดังกล่าว เพราะกรรมการไม,ได้มีส่วน 
เป็นเจ้าขององค์กรธุรกิจแต่อย่างใด แต่มีฐานะเป็นเพียงลูกจ้างหรือตัวแทนซึ่งถูกว่าจ้าง13

อย่างไรก็๑ จุดมุ่งหมายขององค์กรธุรกิจอาจไม่ใช่ดำเนินงานเพื่อแสวงหากำไรสูงสุดเสมอ 
ไป องค์กรธุรกิจที่ไม่แสวงหากำไรอย่างเช่น โรงเรียน สถาบันการศึกษา วัด องค์กรศาสนา สมาคม 
มูลนิธิ ศูนย์วิจัย องค์การสังคมและการเมือง เป็นต้น ได้จัดตั้งขึ้นด้วยวัตถุประสงค์บางอย่างโดย 
มิได้แสวงหาผลกำไรจากการดำเนินงานแต่อย่างใด

2.2 บริษัทจำกัดท่ีมีผู้ถือหุ้นคนเดียว

2.2.1 ความรู้ทั่วไปเก่ียวกับบริษัทจำกัด หุ้นและผู้ถือหุ้น

2.2.1.1 บริษัทจำกัด

1) ความหมายของบริษัท

ในกฎหมายของต่างประเทศ และประเทศไทยได้ให้ความหมายของคำว่า “บริษัท” 
ท่ีแตกต่างกัน ดังนี้

ตามกฎหมายของประเทศอังกฤษ“บริษัท” หมายถึงองค์การที่บุคคลหลายคนเข้า 
ร่วมกิจการกัน โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือที่จะประกอบกิจการอย่างใดอย่างหนึ่ง ตามที่พระราชกำหนด 
หรือกฎหมายให้อำนาจทำได้ซึ่งองค์กรนีมีสภาพเป็นนิติบุคคลแยกต่างหากจากผู้ที่มาร่วมกัน โดย 
สามารถที่จะมีกรรมสิทธ์ในทรัพย์สินต่าง  ๆ หรือก่อหนีผูกนิติสัมพันธ์ ตลอดจนมีสิทธิที่จะ 
ดำเนินคดีหรือถูกฟ้องคดีในนามของตนเองได้ ดังที่ระ บุไว้ในหนังสือบริคณห์สนธิ และข้อบังคับ 
ของบริษัท สำหรับบริษัทจำกัดมีความผูกพันเช่นเดียวกับห้างร้านและจำกัดความรับผิดดังที่ระบุไว้14

13ป้จจัย บุนนาค, เศรษฐศาสตร์องค์กรธุรกิจ.พ ิมพ ์คร ั้งท ี่2(กรงเทพฯะสำนักพิมพ์ไทยวัฒนาพาณิชย์. 

2522), หน ้า29.

14 R.E.G. perrins, F.C .A  and A  Jeffirys, Ranking & Spicer’s Company Law. 11th cd.(Great Britain :
T h e  S tea lar  p ress  H a tfie ld  H erts, 1 9 7 5 )  p. 1.
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ภายใต้กฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา “บริษัท” หมายถึง องค์การนิติบุคคลที 
ประกอบด้วยบุคคลหนึ่งหรือหลายคนมาร่วมกัน โดยมีวัตถุประสงค์ที่จะดำเนินธุรกิจตามเงื่อนไขที่ 
กำหนดไว้ต่อเน่ืองกันโดยไม่เปลี่ยนแปลง

สำหรับประเทศไทย ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ของไทยไม่ไต้กำหนด 
ความหมายของคำว่าบริษัทไว้โดยตรงอย่างเช่นกฎหมายของต่างประเทศ แต่หากพิจารณาตาม 
มาตรา 1012* ประกอบกับมาตรา 1092** ของประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ และมาตรา 15*** 
ของพระราชบัญญัติบริษัทมหาชนจำกัด พ.ศ. 2535 จึงอาจจะให้ความหมายของคำว่าบริษัทตาม 
กฎหมายไทย คือ บริษัท หมายถึง บริษัทจำกัด ท่ีเป็นการรวมกลุ่มของบุคคลธรรมดาตังแต่ 7 คนขึน 
ไป สำหรับบริษัทจำกัด และตังแต่ 15 คนขึนไปสำหรับบริษัทบริษัทมหาชนจำกัด ตกลงเข้าร่วม 
ลงทุนเพื่อประกอบกิจการค้าขายร่วมกัน โดยมีการแบ่งทุนออกเป็นหุ้น แต่ละหุ้นมีมูลค่าเท่า ๆกัน ผู้ 
ถือหุ้นแต่ละคนมีสิทธิที่จะไต้รับผลกำไรอันเป็นผลตอบแทนที่ไต้จากการดำเนินงานของบริษัท 
และมีความรับผิดเพียงไม่เกินจำนวนเงินค่าหุ้นที่ตนยังส่งยังส่งใช้ไม,ครบเท่าบัน

2) ลักษณะทั่วไปของบริษัทจำกัด

บริษัทจำกัดเป็นประเภทหนึ่งขององค์กรธุรกิจประเภทบริษัท ซึ่งโดยทั่วไปจะ 
สามารถแบ่งออกไต้เป็น 2 ประเภท ได้แก่ บริษัทจำกัด และบริษัทมหาชนจำกัด โดยข้อแตกต่างที่ 
สำคัญระหว่างบริษัทท้ังสองประเภท คือ แนวความคิดในการจัดตั้งบริษัทจำกัดมีความมุ่งหมายให้มี 
การระดมทุนเพื่อดำเนินธุรกิจในวงแคบ กล่าวคือ เป็นการลงทุนกันในระหว่างบุคคลกลุ่มเล็ก  ๆ
สำหรับการประกอบกิจการขนาดย่อม หรือขนาดกลาง ตังบันกฎหมายจึงบัญญัติห้ามมิให้เชิญชวน 
ให้ประชาชนซือหุ้นของบริษัทจำกัด ซึ่งแตกต่างกับแนวความคิดในการจัดตังบริษัทมหาชนจำกัด ท่ี 
ต้องการให้มีการระดมทุนจากประชาชนเพื่อนำมาใช้ในการดำเนินธุรกิจ ซึ่งมักเป็นกิจการที่มีฃนาด 
ใหญ่และมีความสำคัญต่อเศรษฐกิจของประเทศ โดยการระดมทุนจากประชาชนจะดำเนินการผ่าน 
ตลาดทุน (capital market) ซึ่งเป็นแหล่งหรือศูนย์กลางในการจัดหาทุน ซึ่งสามารถเรียกอีกอย่าง

* มาตรา 1012 บัญญัติว่า “ อันว่าสัญญาจัดตั้งห้างหุ้นส่วน หรือบริษัทนั้น คือ สัญญาชึ่งบุคคลตังแต่สอง 

คนขึ้นไปตกลงเข้ากันเพื่อกระทำกิจการร่วมกัน ด้วยวัตถุประสงค์จะแบ่งปินกำไรอันพึงจะได้แต่กิจการที่ทำบัน”

** มาตรา 1092 บัญญัติว่า “ อันว่าบริษัทจำกัดนั้น คือบริษัทประเภทซึ่งตังขึ้นด้วยแบ่งทุนเป็นหุ้นมี 

มูลค่าเท่า ๆ กัน โดยมีผู้ถือหุ้นต่างรับผิดจำกัดเพียงไม,เกินจำนวนเงินที่ตนขังส่งใช้ไม่ครบมูลค่าหุ้นที่ตนถือ”

*** มาตรา 15 บัญญัติว่า “บริษัทมหาชนจำกัด คือ บริษัทประเภทซึ่งตังขึ้นด้วยความประสงค์ที่จะเสนอ 

ขายหุ้นต่อประชาชน โดยผู้ถือหุ้นมีความรับผิดจำกัดไม่เกินจำนวนค่าหุ้นที่ด้องชำระ และบริษัทดังกล่าวได้ระบุ 

ความรับผิดเช่นว่าบันไว้ในหนังสือบริคณห้สนธิ”
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หน่ึงว่า “ตลาดหุน” (stock market) หรือ ”ตลาดหลักทรัพย์” (security market) ซึ่งหากมีการพูดถึง 
ตลาดทุนโดยทั่วไปจึงมักนึกถึงตลาดหุ้น เพราะว่าหุ้นก็คือทุนของบริษัท โดยหุ้นทุนของบริษัทนัน 
ในทางวิชาการถือว่าเป็นหลักทรัพย์ระยะยาว เป็นหนี้สินภายใน คือ เป็นหนีผู้ถือหุ้นของบริษัทเอง 
ซึ่งต่างกับหลักทรัพย์ประเภทอื่น เช่น หุ้นกู้ ที่มีกำหนดระยะเวลาในการจ่ายคืนไว้แน่นอน และ 
กำหนดอัตราผลตอบแทนคือดอกเบ้ียไว้ตายตัว ส่วนหุ้นทุนหรือหุ้นสามัญเป็นหลักทรัพย์ระยะยาว 
ไม่มีกำหนดระยะเวลาการจ่ายคืนเงินและผลตอบแทนท่ีบริษัทจ่ายให้แก่ผู้ถือหุ้นไม่ว่าจะเป็นเงินปีน 
ผล หรือกำไรจะไม่มีความแน่นอน ดังน้ันหุ้น (shares) จึงเปรียบเสมือนเป็นสินค้าชนิดหนึ่งในตลาด 
ทุน โดยมีบริษัทเป็นผู้ออกหุ้น และมีประชาชนทั้งท่ีเป็นบุคคลธรรมดาและนิติบุคคลเป็นผู้ถือหุ้น

ความเป็นบริษัทจำกัดสามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฎีตัวตนสมมุติ (Artificial entity 
theory) กล่าวคือ นิติบุคคลเป็นสิ่งที่สมมุติขึ้นไม่มีตัวตนที่แท้จริง บริษัทก่อตั้งเป็นรูปธรรมโดย 
แนวความคิดที่เป็นนามธรรม บริษัทก่อตังขืน และดำเนินงานโดยบุคคลธรรมดา หรืออาจกล่าวได้ 
ว่าบริษัทเป็นเครื่องมือของบุคคลธรรมดาในการดำเนินกิจกรรมทางธุรกิจโดยบุคคลธรรมดาที่ 
ลงทุนในการจัดตั้งบริษัทนอกจากจะได้รับผลกำไรจากการดำเนินงานของบริษัทแล้วยังต้องแบกรับโ ' !  ! 11 1 V 1 น้ี 1 11 ,1 11ความเสียงอันเกิดจากการดำเนินงานของบริษัทด้วย ทังนีทฤษฎีองคกรธุรกิจสมัยใหม่ถือว่าบริษัท 
เป็นนิติบุคคลแยกต่างหากจากผู้ถือหุ้น อย่างไรก็ดี นอกจากทฤษฎีตัวตนสมมุติแล้วยังมีผู้ที่พยายาม 
อธิบายบริษัทด้วยทฤษฎีอื่น  ๆ ซึ่งมักเป็นการอธิบายถึงอำนาจของรัฐในการควบคุมดูแลการ 
ดำเนินงานของบริษัท หรืออธิบายถึงสิทธิหรือหน้าที่ระหว่างผู้ที่มีส่วนร่วมในบริษัทด้วยกันเอง 
โดยกล่าวว่า บริษัทโดยตัวของมันเองแล้วอาจจะมองเป็นการให้สิทธิพิเศษ (privilege) การให้ความ 
ยินยอม (concession) หรือการอนุญาต (grant) จากรัฐ ซึ่งอนุญาตให้ผู้ท่ีเป็นเจ้าของ (owner) หรือนัก 
ลงทุน (investor) ดำเนินธุรกิจในรูปแบบของบริษัท ซึ่งแนวความคิดดังกล่าวมีความสำคัญอย่างมาก 
ในระยะแรกที่มีการกำหนดข้อจำกัด หรือเงื่อนไขในการจัดตั้งบริษัท นอกจากนี้บริษัทอาจจะมอง 
เป็นข้อตกลง (compact) หรือสัญญา (contract) ระหว่างผู้ถือหุ้นด้วยกันเอง หรือผู้ถือหุ้นกับบริษัท 
หรือบริษัทกับรัฐ ในกรณีนี้จึงสามารถอธิบายได้ด้วยทฤษฎีสัญญา (contract theory)

ลักษณะทั่วไปของบริษัท ประกอบด้วย

1. บริษัทมีความคงอยู่อย่างต่อเนื่อง (continuity of lift) บริษัทสามารถดำรงอยู่ได้ 
โดยไม่ข้ึนอยู่กับผู้ถือหุ้น ดังนั้นแม้ว่าผู้ถือหุ้นจะเสียชีวิต หรือขายบริษัทให้แก่ผู้อ่ืน ก็ไม่ทำให้บริษัท 
ล้มเลิกไป เนื่องจากบริษัทมีลักษณะเป็นนิติบุคคลแยกต่างหากจากผู้ถือหุ้น ทั้งนี้การเลิกบริษัท 
จะต้องเป็นไปตามบทบัญญัติของกฎหมายเท่านัน ลักษณะเช่นนีทำให้บริษัทแตกต่างจากการ
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ประกอบการแบบเจ้าของคนเดียว หรือห้างหุ้นส่วน ซึ่งหากเจ้าของ หรือผู้เป็นหุ้นส่วนเสียชีวิตการ 
ประกอบกิจการก็ต้องล้มเลิกไปด้วย15

2. บริษัทดำรงอยู่ตลอดไป (perpetual existence) กล่าวคือ บริษัทสามารถดำรงอยู่ 
ต่อไปไต้อย่างไม'จำกัดระยะเวลา อย่างไรก็ดี ไม่ได้หมายความว่าบริษัทสามารถดำรงอยู่ตลอดไป 
อย่างถาวร แต่บริษัทจะสามารถดำรงอยู่ไต้ตราบเท่าที่ผู้ถือหุ้นจะตัดสินใจจดทะเบียนเลิก หรือควบ 
บริษัทเข้ากับบริษัทอื่น16

3. บริษัทมีการรวมศูนย์การจัดการ (centralized management) การดำเนินงานของ 
บร ิษ ัท เป ็นหน ้าท ี่ของคณ ะกรรมการบร ิษ ัทซ ึ่งไต ้ร ับ เล ือกต ั้งมาจากผ ู้ถ ือห ุ้นของบร ิษ ัท  
คณะกรรมการจึงเปรียบเสมือนเป็นตัวแทนในการดำเนินงานต่าง  ๆ ของบริษัท ทังบีตามหลักการ 
แบ่งแยกระหว่างความเป็นเจ้าของและการควบคุมการดำเนินงาน ตังนันการดำเนินงานของบริษัท 
จึงรวมศูนย์อยู่ที่คณะกรรมการของบริษัทเท่านั้น ผู้ถือหุ้นที่ไม่ไต้เข้าไปมีส่วนร่วมในการบริหาร 
จัดการจะไม่มีอำนาจเข้าไปแทรกแซงการดำเนินงานของบริษัทแต่อย่างใด'7

4. ผู้ถือหุ้นสามารถโอนหุ้นไปให้บุคคลอื่นไต้ โดยไม,ต้องขอความยินยอมจาก 
บริษัท หรือผู้ถือหุ้นคนอ่ืน (transferable of interest) เนื่องจากความรับผิดของผู้ถือหุ้นมีจำกัด ตังน้ัน 
แม้ว่าผู้ถือหุ้นคนหน่ึงจะโอนผลประโยชน์ในหุ้นท่ีตนถือให้แก่บุคคลอื่น ก็ไม่ทำให้บริษัท หรือผู้ถือ 
หุ้นคนอื่นไต้รับความเสียหาย การโอนผลประโยชน์ดังกล่าวจึงไม่จำต้องได้รับอนุญาตจากบริษัท 
หรือไต้รับความยินยอมจากผู้ถือหุ้นคนอื่น ๆ18

3) ประเภทของบริษัทจำกัด (Type of Corporation)

บริษัทจำกัดโดยทั่วไปแล้วจะจัดตังขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อแสวงหากำไรสูงสุด 
ให้กับผู้ที่เป็นเจ้าของ (Owner) ทังนี้หากพิจารณาในลักษณะความเป็นเจ้าของแล้ว บริษัทจำกัด 
อาจจะอยู่ในรูปที่มีหุ้น หรือไม่มีหุ้นก็ไต้ สำหรับบริษัทท่ีมีหุ้น (Stock corporation) น้ันจะออกหุ้น 
ทุน (Capital Stock) เพ่ือแสดงความเป็นเจ้าของบริษัท และเป็นเครื่องมือที่ใช้จัดสรรกำไรไปยังผู้ถือ

R o b ert พ .  H a m ilto n , T h e  L a w  o f  C o rp o ra tio n s in a n u tsh e ll . Forth E d it io n (U .S .A .:  W e s t  P u b lish in g  

C o , 1 9 9 6 )  p. 2.

16 Ib id ., p. 2 .

17 Ib id ., p. 2 .

IK Ib id ., p. 2.
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หุ้น ส่วนบริษัทที่ไม่มีหุ้น (Non-stock corporation) นั้นได้ออกประกาศนียบัตรสำหรับการเป็น 
สมาชิกให้ (Certificate of membership)

บริษัทจำกัดสามารถแบ่งออกได้เป็นหลายประเภท ในประเทศสหรัฐอเมริกา แบ่ง 
ออกเป็นบริษัทสาธารณะ (Public Company) และบริษัทส่วนบุคคล (private corporation), บริษัท 
เปิด (Open Corporation) และบริษัทปิด (Close Corporation) และรวมถงบริษัทจำกัด (Limited 
Liability Company)

ในประเทศอ ังกฤษแบ ่งประเภทของบริษ ัทออกเป ็น บริษ ัทจำกัดโดยหุ้น 
(Company Limited by Share) หมายถึง บริษัทที่บรรดาผู้ถือหุ้นของบริษัทมีความรับผิดชอบใน 
หนีสินของบริษัทอย่างจำกัดตามที่ระบุไว้ในหนังสือบริคณห้สนธิของบริษัท ประเภทที่สอง คือ 
บริษัทจำกัดโดยการรับรอง (Company Limited by Guarantee) หมายถึง บริษัทท่ีบรรดาผู้ถือหุ้นมี 
ความผูกพันที่จะต้องรับผิดชอบในหนีสินของบริษัทตามจำนวนที่ระบุไว้ในหนังสือบริคณห้สนธิ19

ส่วนในประเทศไทยแบ่งออกเป็น บริษัทจำกัด (Private Company) ซ่ึงเป็นบริษัทท่ี 
จัดตังขึนโดยบุคคลมารวมกันไม่ใว้อยกว่า 7 คน โดยมีวัตถุประสงค์เพื่อแสวงหากำไรสูงสุด และ 
บริษัทมหาชนจำกัด (Public Company) เป็นบริษัทที่ระดมทุนโดยการเสนอขายหุ้นให้แก่ประชาชน 
ในตลาดหลักทรัพย์

2.2 .1 .2 หุ้น

1) ความหมายและหลักทั่วไปเกียวกับหุ้น

ตามกฎหมายประเทศอังกฤษ “หุ้น คือ ทรัพย์สินส่วนบุคคล มีลักษณะเป็น 
สังหาริมทรัพย์และโดยลักษณะแล้วสามารถโอนกันได้ เว้นแต่จะได้กำหนดเป็นอย่างอื่นไว้ใน 
ข้อบังคับของบริษัท”20

19 N ic h o la s  W o lf s o n , T h e  M o d e m  C o rp o ra tio n  F ree M arket v ersu s R e g u la tio n . (N e w  Y ork: T h e  F ree

P ress A  D iv is io n  o f  M a c m illa n , In c ., 1 9 8 4 )  p. 5 .

20 M .c  O liv e r , C o m p a n y  L a w . (L o n d o n  : S te v e n  &  S o n s  Ltd., 1 9 7 3 ), p. 177.



สำหรับในประเทศสหรัฐอเมริกา คำว่า “หุ้น” หมายถึง “ผลประโยชน์ส่วนบุคคล 
ในบริษัทและก่อให้เกิดผลประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้น” 21

ตามประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย์ไม่ได้กำหนดความหมายของคำว่าหุ้นไว่ 
เพียงแต่กำหนดว่า มูลค่าของหุ้น  ๆ หนึ่งมิให้ตํ่ากว่าห้าบาท22 โดยหุ้นบันจะแบ่งแยกไม่ได้23 และหุ้น 
ทุก  ๆ หุ้นจะต้องชำระเป็นเงินจนเต็มจำนวนตามที่กำหนดไว้ในการประชุมจัดตังบริษัท24

จากที่กล่าวมาข้างด้นจึงอาจสรุปความหมายของคำว่า “หุ้น” ได้ว่า “หุ้น คือ 
ทรัพย์สินส่วนบุคคลประเภทหนึ่งของผู้ถือหุ้นซึ่งมีมูลค่า และสามารถโอนให้แก่บุคคลอื่นได้ โดย 
ผู้ถือหุ้นจะได้รับผลตอบแทนจากหุ้นที่ตนถือเมื่อมีการแบ่งสรรผลกำไรที่ได้จากการดำเนินงานของ 
บริษัท รวมทั้งต้องยอมรับผลขาดทุนอันเกิดจากการดำเนินงานของบริษัทที่ตนได้ถือหุ้นด้าย 
อย่างไรก็ดี ภายใต้หลักการแบ่งแยกระหว่างความเป็นเจ้าของและการจัดการผู้ถือหุ้นของบริษัทจึง 
แตกต่างกับผู้ที่เป็นเจ้าของกรรมสิทธิ๙ในทรัพย์สินอื่น กล่าวคือ ผู้ถือหุ้นของบริษัทมักจะไม่เข้าไป 
มีส่วนในการควบคุมดูแลการจัดการของบริษัทเพื่อปกปองผลประโยชน์ของตนเอง โดยส่วนใหญ่ 
ผู้ถือหุ้นจะรอรับผลกำไรจากการดำเนินของบริษัทของบริษัทแต่เพียงอย่างเดียว

2) ประเภทของหุ้น

หุ้น สามารถแบ่งออกได้เป็น 2 ประเภท ได้แก่

(ก) หุ้นทุน คือ หุ้นที่มีการชำระเงินค่าหุ้นโดยเงินทุน หรือทรัพย์สินอย่างอื่นของ 
ผู้ถือหุ้นหรือกล่าวอีกนัยหนึ่ง คือ ผู้ที่เป็นเจ้าของหุ้นทุนก็คือผู้ที่เปีนเจ้าของเงินทุนนั่นเอง หุ้นทุน 
สามารถแบ่งออก ใดเปนประเภทใหญ่  ๆ ไดแก่ หุนสามัญ (Common Share หรอ Ordinary Share) 
หุ้นบุริมสิทธิ (Prefer Share) และหุ้นด้อยสิทธิ

(ข) หุ้นกู้ หมายถึง การที่บริษัทไปขอกู้ยืมเงินจากบุคคลโดยบริษัทได้ออกหุ้นกู้ 
ให้แก่ผู้ให้กู้ยืมเงินบัน โดยบริษัทก็จะจัดแบ่งการกู้ยืมออกเป็นหน่วย  ๆ ในลักษณะเดียวกับหุ้น

T h e  M o d e l B u s in e s s  C orp oration  A c t, 2  (d )  “ S h a re s”  m e a n s  th e  u n it in to  w h ic h  th e  p rop rietary  

in terest in a c o rp o ra tio n  are d iv id ed .

22 ป ร ะ ม ว ล ก ฎ ห ม า ย แ พ ่ง แ ล ะ พ า ณ ิช ย ์ ม า ต ร า  11 17 .

23ป ร ะ ม ว ล ก ฎ ห ม า ย แ พ ่ง แ ล ะ พ า ณ ิช ย ์ ม า ต ร า 1 1 1 8 .

24ป ร ะ ม ว ล ก ฎ ห ม า ย แ พ ่ง แ ล ะ พ า ณ ิช ย ์ ม า ต ร า  11 19 .
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สามัญโดยการกู้ยืมเงินดังกล่าวจะมีหลักประกันหรือไม่มีหลักประกันก็ได้ โดยเงินท่ีชำระเป็นค่าหุ้น 
ถือว่าเป็นเงินที่บริษัทกู้โดยจะได้รับคืนเมื่อครบกำหนด พร้อมทั้งดอกเบีย โดยวิธีนีบริษัทจะ 
สามารถกระจายการกู้ยืมออกไปได้อย่างกว้างขวางไม่จำเป็นต้องพึ่งแหล่งเงินทุนแห่งใดแห่งหนึ่ง 
แต่เพียงอย่างเดียว โดยสาระสำคัญของหุ้นกู้อาจสรุปได้ ดังนี้

ก. กำหนดไถ่ถอน (maturity) หุ้นกู้อาจจะออกโดยมีกำหนดระยะเวลาที่ 
แตกต่างกัน โดยเมื่อครบกำหนดระยะเวลาผู้ถ ือหุ้นจะได้รับเงินด้นคืนพร้อมดอกเบี้ย หรือ 
ผลประโยชน์อย่างอ่ืน

ข. ผลตอบแทน ตามปกติจะเป็นการจ่ายดอกเบี้ยไนอัตราที่กำหนดไว้ 
แน่นอน นอกจากนีอาจจะมีเงื่อนไขการจ่ายดอกเบีย เช่น จ่ายดอกเบียตามผลกำไรของบริษัท 
เป็นด้น

ค. หลักประกัน การออกหุ้นกู้อาจจะมีหลักประกันด้วยหรือไม่ก็ได้ ใน 
กรณีที่มีหลักประกันนอกจากผู้ถือหุ้นกู้จะได้รับดอกเมียที่ให้เป็นผลตอบแทนแล้ว บริษัทอาจจะให้ 
หลักประกันอย่างอ่ืนแก่ผู้ถือหุ้น เช่น เอาทรัพย์สินของบริษัทจำนองเป็นประกัน เป็นต้น

ง. ผู้รับด้นเงินคืน เมื่อหุ้นกู้ครบกำหนด ผู้มีสิทธิรับตนเงินคืนก็จะได้รับ 
ด้นเงินคืนพร้อมดอกเมีย อย่างไรก็ดี ในบางกรณีบริษัทอาจกำหนดเงื่อนไขเกี่ยวกับหุ้นกู้ที่ออกไป 
ว่า บริษัทมีสิทธิที่จะไถ่ถอนหุ้นกู้คืนได้ก่อนที่จะครบกำหนด โดยจะไถ่ถอนคืนด้วยจำนวนด้นเงิน 
บวกกับดอกเมียในอัตราท่ีคิดลดจากวันครบกำหนด

2.2.1.3 ผู้ถือหุ้น

1) ความหมายของคำว่า “ผู้ถือหุ้น”

คำว่า “ผู้ถือหุ้น” น้ัน หมายความว่า “บุคคลซึ่งอาจเป็นบุคคลธรรมดาหรือนิติ 
บุคคลก็ได้ที่เข้ามาลงทุนเพื่อประกอบกิจการร่วมกันในบริษัท โดยมีวัตถุประสงค์ที่จะได้รับส่วน 
แบ่งกำไรจากกิจการค้าของบริษัท ซึ่งได้รับรูปแบบของเงินปีนผล”25 อย่างไรก็ดี เป็นท่ีน่าสังเกตว่า

25 น ิต ย า  ว ัฒ น ช ีว ก ล ,  “ ข ้อ จ ำ ก ัด ก า ร โ อ น ห ุ้น ,”  (ว ิท ย า น ิพ น ธ ์ป ร ิญ ญ า ม ห า บ ัณ ฑ ิต , ภ า ค ว ิช า น ิต ิศ า ส ต ร ์,  

ค ณ ะ น ิต ิศ า ส ต ร ์,  ช ุฬ า ล ง ก ร ณ ์ม ห า ว ิท ย า ล ัย ,  2 5 3 5 )  ห น ้า  7.
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ทั้งกฎหมายไทย และกฎหมายต่างประเทศต่างก็ไม่ได้กำหนดคุณสมบัติของผู้ถือหุ้นไว้ โดยกำหนด 
เฉพาะคุณสมบัติของกรรมการของบริษัท ซึ่งแสดงให้เห็นว่าคุณสมบัติของผู้ถือหุ้นไม่ได้เป็น 
สาระสำคัญในการดำรงอยู่ของบริษ ัท แด,หากถือว่าห ุ้นเป ็นทรัพย์ส ินอย่างหนึ่งท ี่สามารถ 
ครอบครองได้ โดยผู้ถือหุ้นมีสิทธิเรียกร้องผลประโยชน์หรือผลกำไรจากการดำเนินงานของบริษัท

2) ลักษณะท่ัวไปของผู้ถือหุ้น

ความเป็นเจ้าของผู้ถือหุ้นเกิดขึ้นเมื่อผู้ถือหุ้นได้มาซึ่งความครอบครองใน “หุ้น” 
ของบริษัทซึ่งเกิดจากการแบ่งทุนออกเป็นส่วน ส่วนละเท่า  ๆ คัน ซ่ึงการได้มาซ่ึงหุ้นน้ีอาจได้มาด้วย 
เหตุ 3 ประการ กล่าวคือ ได้มาในขณะที่มีการตั้งบริษัทหรือเพิ่มทุนของบริษัท ได้มาโดยการรับ 
โอนจากผู้ถือหุ้นเดิมของบริษัท หรือได้มาในฐานะใดฐานะหนึ่งเช่น กรรมการ หรือพนักงาน เพ่ือ 
เป็นสิ่งจูงใจอันจะทำให้การดำเนินงานของบริษัทเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ

ในปิจจุบันการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างความเป็นผู้ถือหุ้น คับความเป็นเจ้าของ 
บริษัท ยังคงเป็นที่เข้าใจสับสนคันอยู่ จึงทำให้มีความคิดเห็นที่แตกต่างกัน กล่าวคือ แนวความคิด 
แรก เห็นว่า ผู้ถือหุ้นเป็นเจ้าของบริษัท เนื่องจากผู้ถือหุ้นเป็นผู้ที่นำทุนของตนเองมารวมกันเพื่อ 
จัดตังบริษัท โดยมีเจตนาเพื่อแบ่งผลกำไรอันเกิดจากการดำเนินงานของบริษัท การดำเนินงานโดย 
คณะกรรมการของบริษัทต้องอยู่ภายใต้การครอบงำของที่ประชุมผู้ถือหุ้น ดังทั้นผู้ถือหุ้นจึงมีฐานะ 
เป็นเจ้าของบริษัท อย่างไรก็๑ ในความเป็นจริงหากผู้ถือหุ้นนันเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ซึ่งมีอำนาจควบคุม 
การดำเนินงานของบริษัทก็อาจจะพอถือได้ว่าผู้ถือหุ้นนั้นเป็นเจ้าของบริษัท แต่สำหรับผู้ถือหุ้นราย 
ย่อยซึ่งไม่มีอำนาจในการควบคุมการดำเนินงานของบริษัทไม,อาจจะถือว่าผู้ถือหุ้นรายย่อยดังกล่าว 
เป็นเจ้าของบริษัท26 นอกจากนิตามทฤษฎีองค์กรธุรกิจสมัยใหม่ได้ยึดถือหลักการแบ่งแยกระหว่าง 
ความเป็นจ้าของและการควบคุมการดำเนินงานของบริษัท (separation of ownership and control) 
เนื่องจากในปีจจุบันการประกอบกิจการในรูปแบบบริษัทมีขนาดใหญ่ขึน ซึ่งทำให้มีการกระจาย 
การถือหุ้นมากขึน ผู้ถือหุ้นจำนวนมากจึงไม่สามารถที่จะเข้ามามีส่วนร่วมในการดำเนินงานของ 
บริษัทได้ทังหมด จึงจำเป็นต้องมีการแต่งตังตัวแทนขึ้นมาเพื่อทำหน้าที่ควบคุมการดำเนินงานของ 
บริษัทแทนผู้ถือหุ้น ประกอบกับผู้ถือหุ้นไม่มีความเชี่ยวชาญในการบริหารงานของบริษัท ดังทัน 
ในกรณีดังกล่าวผู้ถือหุ้นจึงเปรียบเสมือนเป็นผู้ลงทุนในบริษัทเท่าทัน

26โ ส ภ ณ  ร ัต น า ก ร .  ค ำ อ ธ ิบ า ย ป ร ะ ม ว ล ก ฤ ห ม า ย แ พ ่ง แ ล ะ พ า ณ ิช ย ์ว ่า ด ้ว ย ห ้น ส ่ว น บ ร ิษ ัท . พ ิม พ ์ค ร ํ่ง ท ี่ 9  

( ก ร ุง เท พ ม ห า น ค ร :  ส ำ น ัก พ ิม พ ์น ิต ิบ ร ร ณ า ก า ร ,  2 5 4 7 ) ,  ห น ้า  3 2 0 .
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แนวความคิดที่สอง เห็นว่า ผู้ถือหุ้นเป็นเสมือนเจ้าหนีภายนอกของบริษัท โดยถือ 
ว่าผู้ถือหุ้นเป็นแต่เพียงเจ้าหนีภายนอกคนหนึ่งในบรรดาเจ้าหนีภายนอกทังหลายที่บริษัทอาจจะมี 
เนื่องในกิจการค้าขายของบริษัท ทั้งนี้เมื่อเทียบกับเจ้าหนี้ภายนอกคนอื่น  ๆ แล้ว ผู้ถือหุ้นมีสถานะ 
เป็นเพียงเจ้าหนีภายนอกในอันที่จะได้รับชำระหนีเป็นลำดับหลังจากเจ้าหนีภายนอกคนอื่น  ๆ
กล่าวคือผู้ถือหุ้นจะได้รับชำระหนี้จากกองทรัพย์สินของบริษัทคืนในรูปของเงินค่าหุ้นก็ต่อเมื่อมี 
การเลิกบริษัท และมีการชำระบัญชี โดยผู้ถือหุ้นจะได้รับเงินค่าหุ้นคืนภายหลังจากที่มีการชำระหนี้ 
ให้แก่เจ้าหนี้คนอ่ืน  ๆ ของบริษัทแล้วเท่านั้น นอกจากนั้นผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นในบริษัทก็มีอยู่ 
เพียง 3 ประการหลักเท่าน้ัน ได้แก่ 1) สิทธิท่ีจะได้รับเงินปีนผล 2) สิทธิท่ีจะเข้าไปมีส่วนร่วมในการ 
บริหารกิจการของบริษัทโดยการเลือกตั้งกรรมการ และ 3) สิทธิที่จะได้รับส่วนแบ่งคืนจากกอง 
ทรัพย์สินของบริษัทหลังจากการชำระบัญชีและชำระหนี้ให้แก่เจ้าหนี้ภายนอกครบถ้วนแล้ว ทั้งนี้ 
เป็นไปตามสัดส่วนท่ีผู้ถือหุ้นนั'นถืออยู่ ดังนันสถานะที่แทัจริงของผู้ถือหุ้นก็เป็นเพียงผู้นำเงินทุนมา 
ใส่ไว้ในบริษัทโดยมีความหวังว่าจะได้รับผลประโยชน์ หรือมูลค่าของหุ้นที่อาจจะสูงขึนจาการซือ 
ขายในตลาดหุ้นเป็นการตอบแทน เท่านั้นเอง ดังนั้นแนวความคิดที่ว่าผู้ถือหุ้นเป็นเจ้าของบริษัทที่ 
ตนถือหุ้นอยู่นันจึงไม่มีเหตุผลสนับสนุนแต่อย่างใด

อย่างไรก็ตาม บางแนวความคิด เห็นว่า ผู้ถือหุ้นสามัญ มีลักษณะคล้ายกับผู้ถือหุ้น 
กู้ (bondholder) กล่าวคือ สิทธิเรียกร้องในผลกำไรส่วนที่เหลือ (residual claim) ของผู้ถือหุ้นไม่ได้ 
เป็นรางวัล (reward) ที่ได้รับจากการตรวจสอบ (monitoring) การดำเนินงานของบริษัท แต่มี 
ลักษณะเป็นผลตอบแทนที่ผู้ถือหุ้นได้รับด้วยวัตถุประสงค์เดียวกับการให้ผลตอบแทนแค่ผู้ถือหุ้นกู้ 
นอกจากนีผู้ถือหุ้นไม่ค่อยสนใจในการใช้สิทธิลงคะแนนเสียง เนื่องจากผู้ถือหุ้นในบริษัทที่มีการ 
กระจายการถือหุ้นมากมักจะถือหุ้นในสัดส่วนที่น้อย จึงไม่ได้รับผลกระทบจากผลการดำเนินงาน 
ของบริษัทเท่าใดนัก โดยผู้ถือหุ้นเหล่านี้จะสนใจแต่เงินปีนผล (dividends) และการคืนเงินทุน 
(capital gain) ที่ตนจะได้รับเท่าน้ัน27

อย่างไรก็ดี เม่ือบริษัทจดทะเบียนจัดดังเป็นนิติบุคคลตามกฎหมายแล้ว บริษัทย่อม 
มีฐานะเป็นนิติบุคคลแยกต่างหากจากผู้ถือหุ้น โดยบริษัทสามารถถือครองทรัพย์สินในนามของ 
บริษัทเองได้ ทรัพย์สินของผู้ถือหุ้น และบริษัทย่อมแยกจากกันโดยเด็ดขาด ดังนันผู้ถือหุ้นจึงอาจจะ 
โอนหุ้นของตนเองให้แก่บุคคลอื่นได้ แต่ผู้ถือหุ้นจะโอนทรัพย์สินของบริษัทตามอำเภอใจโดยถือ 
เสมือนเป็นทรัพย์สินของตนเองไม่ได้

N ic h o la s  W o lf s o n , T h e  M o d e m  C orp o ra tio n  F ree M arket v ersu s R e g u la tio n , p. 4 1 .
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ตามทฤษฎีความเป็นเจ้าขององค์กรธุรกิจ (Theory of Corporate Ownership) 
บริษัทอาจจะเป็นเจ้าของโดยผู้อุปถัมภ์องค์กร (patron) กล่าวคือ เป็นบุคคลที่ติดต่อการค้ากับ
องค์กรธุรกิจนัน อาทิเช่น ผู้ซือสินค้าที่ผลิตโดยองค์กรธุรกิจ หรือผู้จัดหาปีจจัยการผลิตบางอย่าง 
ให้แก่องค์กรธุรกิจ ซึ่งรวมถึงเงินทุนด้วย หรืออาจจะเป็นเจ้าของโดยเจ้าหนีของบริษัทโดยการออก 
หุ้นกู้ก็1ได้ โดยผู้ที่เป็นเจ้าของย่อมมีสิทธิพื้นฐาน 2 ประการ คือ สิทธิในการควบคุมการดำเนินงาน 
ขององค์กรธุรกิจ และสิทธิที่จะได้ริบผลกำไรทั้งในทางบวก และทางลบจากการดำเนินงานของ 
องค์กรธุรกิจ โดยสิทธิในการควบคุมการดำเนินงานของบริษัทและสิทธิที่จะได้รับผลกำไรจากการ 
ดำเนินงานของบริษัทสามารถแบ่งแยกออกจากกันได้ ดังนั้นผู้ที่เป็นเจ้าของบริษัท กับผู้ท่ีควบคุม 
การดำเนินงานของบริษัทอาจจะเป็นคนละคนกันก็ได้ตามหลักการแบ่งแยกระหว่างความเป็น 
เจาของ และการจัดการ (separation of ownership and control) เนอง จากผูทีเปนเจาขององคกรธุรกิจ 
อาจไม่มีความเช่ียวชาญ หรือประสบการณ์ในการบริหาร หรือควบคุมการดำเนินงานของบริษัท ใน 
ขณะเดียวกันบุคคลผู้ที่มีความเชี่ยวชาญ และประสบการณ์ในการดำเนินงานของบริษัทก็อาจไม่มี 
เงินทุนเพียงพอที่จะลงทุนจัดตังบริษัทได้28

2.2.2 บริษัทจำกัดท่ีมีผู้ถือหุ้นคนเดียว 

2.2.2.1 ความหมายของบริษัทจำกัดที่มีผู้ถือหุ้นคนเดียว

บริษัทจำกัดที่มีผู้ถือหุ้นคนเดียว หมายความถึง บริษัทที่จัดตั้งขึ้นโดยบุคคลเพียงคนเดียว 
หรือบริษัทที่จัดดังขืนโดยมีผู้ถือหุ้นหลายคน แต ่ต่อมาจำนวนผู้ถือหุ้นของบริษัทลดเหลือเพียง 
คนเดียว

ในประเทศต่าง  ๆ ที่ยอมให้มีการจัดดังบริษัทจำกัดที่มีผู้ถือหุ้นคนเดียวจะมีการใช้คำที่ 
แตกตางกันออกไป ดังนี ตาม Twelfth Council Company Law Directive of 21 December 1989 on 
single-member private limited liability company (89/667/EEC) เรียกว่า “Single-Member Private 
Limited Liability Company”

Henry Hansmann, “Ownership o f  the Firm,” Journal o f Law. Economics ■ and Organization IV 2 :
1988, Yale University : p. 270.
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ในประเทศอังกฤษเรียกว่า “One Man Company หรือ “ Single Member Private Limited
Company”

ในประเทศสหรัฐอเมริกาเรียกว่า “Single-Member LLCs” และหากเป็นรูปแบบของ 
บริษัทในเครอเรียกว่า “Wholly Owned Subsidiaries”

ในประเทศปรังเศสเรยกว่า “une entreprise unipersonnelle à responsabilité limitée 
(E.U.R.L)”

ในประเทศเยอรมันเรียกว่า “Einmann Gmbh”

22.2.2 ทฤษฎีและหลักกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับบริษัทจำกัดทีมีผู้ถือหุ้นคนเดียว

2 .2 .2 .2 .1  ทฤษฎีเกี่ยวกับสภาพนิติบุคคล

ทฤษฎีเก่ียวกับสภาพความเป็นนิติบุคคลของบริษัท มีแนวความคิดทฤษฎีท่ี
แตกต่างกัน ดังนี้

(1) ทฤษฎีสมมติ (Fiction Theory) นักนิติศาสตร์ชาวเยอรมันและ 
Professor Sir John Salmond นักนิติศาสตร์ชาวอังกฤษ เป็นบุคคลที่ยอมรับทฤษฎีนี โดยเห็นว่า 
นิติบุคคลตาม fiction theory เกิดขึนเพราะผลการรับรองของกฎหมาย โดยแบ่งสถานภาพออกจาก 
บุคคลธรรมดา และนิติบุคคลได้รับการปฏิบัติเสมือนเป็นบุคคล ทั้งที่ความจริงนิติบุคคลไม่มีความ 
เป็นอยู่ของสภาพบุคคลกี่แท้จริง เพียงถือว่าเป็นบุคคลที่กฎหมายสมมุติขึ้นเพื่อให้มีสิทธิและหน้าที่ 
เสมือนบุคคลธรรมดาเท่านั้น29

(2) ทฤษฎียึดถืออำนาจของรัฐ (Concession Theory) เป็นทฤษฎีที่ยึดถือ 
ปรัชญาเกิขวกับอำนาจอธิป]ตยของรัฐ (the philosophy of sovereign nation state) ให้แตกต่างจาก 
fiction theory ในลักษณะบางประการ กล่าวคือ ทฤษฎีนีถือว่านิติบุคคลเกิดขืนเมื่อกฎหมายให้ 
ความยินยอมทังสภาพนิติบุคคลต้องเป็นไปตามที่กฎหมายกำหนด ทฤษฎีนีถือสภาพความเป็นนิติ

NICHOLAS H.D. FOSTER, Company Law Theory in Comparative Perspective: England and France,
American Journal o f Comparative Law, (2000): p. 6.
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บุคคลเช่นเดียวกับทฤษฎีกำหนดเอาเอง แต่ทฤษฎีนี้ยืนยันว่ารัฐเท่านันเป็นที่มาของสภาพนิติบุคคล 
และถือว่ารัฐเท่านั้นที่มีอยู่อย่างแท้จริงนักกฎหมายที่เห็นด้วยกับทฤษฎีนี้ ได้แก่ Savigny Dicey 
และรalmond30

(3) ทฤษฎีที่เห็นว่านิติบุคคลได้เกิดขึ้นจริงและดำรงฐานะจริง (Realistic 
Theory หรือ Organic Theory) ทฤษฎีนี้ถือว่านิติบุคคลคณะบุคคลได้รวมตัวกัน นิติบุคคลเกิดข้ึน 
และมีอยู่จริง ผู้แทนของนิติบุคคลไม่อาจแยกออกจากนิติบุคคลได้ ถือได้ว่าผู้แทนของนิติบุคคลเป็น 
ส่วนหนึ่งของนิติบุคคล ดังน้ัน สถานภาพและฐานะของนิติบุคคลจึงไม่ใช่เป็นสิ่งที่สมมุติขึ้นตาม 
กฎหมายเท่าน้ัน แต่นิติบุคคลเป็นบุคคลที่ประกอบเข้ากันโดยมีเจตนาแท้จริงของตัวเอง โดยทฤษฎี 
นี้ได้พยายามวางรากฐานในการยอมรับสภาพนิติบุคคลทางกฎหมายโดยวิธีการจดทะเบียน 
นักนิติศาสตร์ที่สนับสนุนทฤษฎีนี้ ได้แก่ Maitland และ Gierke31 32

(4) ทฤษฎีที่ถือว่านิติบุคคลเกิดขึ้นเพราะผลของสัญญา หรือเพราะมีนิติ 
สมพนธตอกนทจะเกดสญญา (Contractual Theory หรอ Nexus of Contract ) กอว่าความเป็น 
นิติบุคคลของบริษัทเกิดขึนจากสัญญาระหว่างผู้ถือหุนด้วยกันเอง ระหว่างผู้ถือหุ้นกับบริษัท และ 
เกี่ยวข้องในบริษัท ภายใต้แนวความคิตที่ว่าบริษัทประกอบด้วยการรวมตัวกันของหน่วย (units) 
เล็กๆ ทฤษฎีนีมีลักษณะคล้ายกับ Aggregate Theory คือการปฏิเสธการดำรงอยู่ของบริษัทที่แยก 
ตางหากจากผูถอหุน หรอผูก่อตังบรษัท ทังนตามท Judge Frank Easterbrook and Professor Daniel 
Fischel กล่าวว่า การทำสัญญาเพ่ือก่อตังบริษัทอาจจะทำขืนได้หลายรูปแบบ อาจจะเป็นรูปแบบการ 
เจรจาต่อรอง หรืออาจจะเป็นสัญญาที่มีแบบฟอร์มที่แน่นอนตายตัวก็ได้'2

(5) ทฤษฎียึดถือความจำเป็นในทางการค้า (Enterprises Theory) ถือว่า 
เป็นความจำเป็นทางการค้า จึงต้องให้บริษัทมีฐานะเป็นนิติบุคคล โดยไม,คำนึงถึงการมีตัวตนแยก 
ต่างหากจากผู้ถือหุ้น

30 Ibid., pp. 6-7.
31 พ . Friedmann, Legal Theory. 5th ed.,(London : Strven and Son, 1967) pp. 556-557.
32 Michael J. Phillips, “The Real Entity Theory o f  The Corporation, “Florida State University l,aw

Review ( Spring 1994): pp; 5-6.
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(6) ทฤษฎีท่ียึดถือนิติบุคคลเกิดจากการรวมกลุ่มของคณะบุคคล (Aggregate 
Theory) ถือว่า บริษัทเป็นบุคคลรวม  ๆ ของบุคคลตามธรรมชาติ33 ในระยะแรกทฤษฎีที่ยึดถือ 
นิติบุคคลเกิดจากการรวมกลุ่มของคณะบุคคลถือว่าผู้ถือหุ้นเป็นส่วนสำคัญในการรวมตัวกันเพื่อ 
จัดตั้งบริษัท แต่ต่อมามีแนวโน้มที่จะหมายความรวมถึงบุคคลอื่นที่ม ีความเกี่ยวข้องในการ 
ดาเนินงานของบริษัท ได้แก่ กรรมการ และพนักงานของบริษัท ทฤษฎีท่ียึดถือนิติบุคคลเกิดจาก 
การรวมกลุ่มของคณะบุคคล มีแนวความคิดเช่นเดียวกับทฤษฎีสมมุติเกี่ยวกับความเป็นบุคคลสมมุติ 
ของบริษัท แต่แตกต่างกันตรงที่ทฤษฎีนี้ไม่ถือว่าบริษัทมีสภาพเป็นบุคคลแยกต่างหากจากผู้ถือหุ้น34

(7) ทฤษฎีผู้รับประโยชน์ (Collectivist Theory) ทฤษฎีนี้ Jhering เป็นผู้ 
คิดค้นข้ึน โดยถือว่าผู้ถือสิทธิและมีหน้าที่ของนิติบุคคลย่อม ได้แก่ “บุคคลธรรมคา” ซึ่งสิทธินั้นได้ 
เป็นประโยชน์แก่เขา และถือว่าสมาชิกของนิติบุคคลที่เป็นบุคคลธรรมดาเท่านั้นมีสิทธิและหน้าที่ 
และหน้าท่ีของนิติบุคคลตังกล่าว กล่าวคือ เมื่อบุคคลธรรมดามารวมตัวกันตั้งนิติบุคคลขึ้นมาแล้วใช้ 
ชื่อนิติบุคคลอันหน่ึงแทนบุคคลทังหมดเพ่ือความสะดวกในการดำเนินการเท่านัน

(8) ทฤษฎีการทำให้เป็นบุคคลเพื่อวัตถุประสงค์ (Purpose Theory) ทฤษฎี
นีก่อตังขึนโดย Enneccerus Nipperdey โดยถือว่านิติบุคคลไม่ใช่สิ่งมีชีวิตและมีจิตใจตาม
ธรรมชาติ แต่เจตนาของมนุษย์ที่รวมเข้ากันได้มีผลท่าให้นิติบุคคลเกิดขืน กล่าวคือ อำนาจในกรณีมี 
เจตจำนงของคนธรรมดานี่เอง ซึ่งได้รวมกันเข้าเพื่อวัตถุประสงค์อันใดอันหนึ่งอันถือว่าเป็น 
เจตจำนงของนิติบุคคล และทำให้นิติบุคคลน้ีเป็น “บุคคล” ข้ึน ทั้งนี้ถือว่านิติบุคคลนั้นไม่ใช่สิ่งที่มี 
อยู่จริง  ๆ เป็นแต่มนุษย์มีเจตจำนงให้มีนิติบุคคลขึ้นเพื่อให้ “นิติบุคคล” นี้ดำเนินการให้เป็นไปตาม 
วัตถุประสงค์ที่กำหนดให้นิติบุคคลมีอยู่35

อย่างไรก็ดี ทฤษฎีกฎหมายของประเทศฝรั่งเศส ถือว่าสภาพนิติบุคคลไม่ใช่ 
เป็นผลมาจากการกระทำตามที่กฎหมายกำหนดเท่านั้น เพราะรูปแบบที่กฎหมายให้เป็นนิติบุคคล 
นันเป็นเพียงลำพังคงไม่อาจดำเนินการใด  ๆ ได้ หากไม่พิจารณาประกอบข้อเท็จจริงหรือความเป็น

33ประส ิทธ ิ โฆ ว ิไ ล ก ูล , คำอธ ิบายประมวลกฎหมายแพ ่งและพาณ ิชย ์ว ่าด ้วยน ิต ิบ ุคคลและความร ับผ ิด  
ทางอาญ าของน ิต ิบ ุคคล. (กรุงเทพฯ: น ิต ิธรรม, 2 5 4 3 ),หน้า 5-6 .

34 Michael J. Phillips, “The Real Entity Theory o f  The Corporation, p. 3.
36 หยุด แสงอ ุท ัย ■ ความรุเบ ื้องต ้นเก ี่ยวก ับกฎหมายท ั่วไป .(กรุงเทพ: ม ุลน ิธ ิศาสตราจารย์ ดร.หยด แสง 

อุท ัย, 2535), หน ้า 257-258.
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จริง ดังนั้นจึงพยายามสร้างพื้นฐานเพื่อให้มีสภาพนิติบุคคลที่เป็นอิสระอย่างแท้จริงในการที่นิติ 
บุคคลจะดำเนินการทางกฎหมาย36

ตามกฎหมายบริษัทของประเทศอังกฤษยอมรับความเป็นนิติบุคคลของ 
บริษัทตามทฤษฎีตัวตน (The Entity Theory) โดยถือว่าบริษัทนั้นเป็นการรวมตัวกันก่อตั้งบริษัท 
ขึ้นมาโดยมีบุคคลสมมุติตามกฎหมาย และมีสถานะแยกต่างหากจากผู้ถือหุ้นของบริษัท บริษัท 
ไม่ใช่เป็นเพียงการรวมกลุ่มของบุคคลซึ่งร่วมกันลงทุนและดำเนินงานของบริษัทเพียงอย่างเดียว ซ่ึง 
แตกต่างกับห้างหุ้นส่วนที่ถือตามทฤษฎีรวมกลุ่ม (The Aggregate Theory) กล่าวคือ ถือว่าห้าง 
หุ้นส่วนเกิดจากการรวมกลุ่มของบุคคลที่ร่วมกันประกอบกิจการนัน โดยห้างฯไม่มีตัวตนแยก 
ต่างหากจากผู้เป็นหุ้นส่วน ตังนันห้างหุ้นส่วนจำกัดจึงไม่มีสภาพเป็นนิติบุคคล เพราะห้างหุ้นส่วน 
เกิดจากสัญญาระหว่างผู้ท่ีเป็นหุ้นส่วน37

ในประเทศสหรัฐอเมริกามีแนวความคิดว่าบริษัทย่อมมีสถานะเป็นนิติ 
บุคคลแยกต่างหากจากผู้ถือหุ้นของบริษัท ภายใต้ทฤษฎี The Fiction หรือ Entity Theory และถือว่า 
บริษัทมีฐานะเสมือนเป็นบุคคลสมมุติตามกฎหมาย ภายใต้ทฤษฎี The Fiat, Concession of 
Franchise Theory หรอภายใต้ทฤษฎี The Realistic Theory ทถอว่าความเป๋นบริษัทนกคอกลุ่ม 
ผลประโยชน์ตามกฎหมายท่ีเกิดข้ึนจริง38

ส่วนประเทศในแถบภาคพื้นยุโรป ซึ่งใช้ระบบประมวลกฎหมาย ยึดถือ 
ความเป็นนิติบุคคลของบริษัทตามทฤษฎีตัวตน (The Entity Theory) ซึ่งไต้รับอิทธิพลตั้งเดิมจาก 
กฎหมายโรมัน และกฎหมายพระ ทฤษฎีนีถือว่าองค์กรธุรกิจไม่ว่าห้างหุ้นส่วน หรือบริษัทย่อมมี 
สภาพเป็นนิติบุคคล มีตัวตนแยกต่างหากจากผู้ที่เป็นหุ้นส่วนในกรณีของห้างหุ้นส่วน หรือผู้ถือหุ้น 
ในกรณีของบริษัท องค์กรธุรกิจทั้งหลายเป็นบุคคลที่สมมุติขึ้นตามกฎหมายไม'ใช่เป็นเพียงการ 
รวมกลุ่มของบุคคลซึ่งร่วมกันลงทุน และดำเนินงานองค์กรเหล่านั้นแต่เพียงอย่างเดียว ตังน้ันห้าง 
หุ้นส่วนและบริษัทของประเทศที่ใช้ระบบประมวลกฎมายส่วนใหญ่จึงมีสภาพ และฐานะเป็นนิติ 
บุคคลทั้งสิ้น ยกทนประ!ทศสหพันธ์สาธารณรัฐเยอรมันซึ่งยอมรับทฤษฎีตัวตนเฉพาะแต่บริษัท

36 ช ัยน ันท ์ 3ามขจรกลกิจ, “การใช ้บ ร ิษ ัท เป ็น เคร ื่องม ือใน การโกง.” วารสารน ิต ิศาสตร์มหาว ิทยาล ัยธรรมศาสตร  ์
ป ีท ี่ 27 ฉบ ับท ี่ 3 (ก ันยายน 2540) หน้า 825.

37เสาวน ีย ์ อ ัศวโรจน ์, คำอธ ิบายหล ักกฤหมายธ ุรก ิจเปร ียบเท ียบ.(ก ร ุง เท พ ม ห าน ค ร : มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร  ์
,2 5 3 0 )หน ้า 15-16.

38 Harry G. Henn, Handbook o f  the law o f  Corporations and Other Business Enterprise. 2nd ed. (West
Publishing Co., 1970) p. 107.



30

เท่านัน ส่วนห้างหุ้นส่วนทังหลายไม่มีตัวตน ไม'มีสภาพเป็นนิติบุคคล แต่เป็นเพียงการรวมกลุ่มของ 
ผู้เป็นหุ้นส่วนทังหลายเท่านัน39

ตามกฎหมายไทยได้ยึดถือตามทฤษฎีสมมุติ (fiction theory) โดยถือว่านิติ 
บุคคลอาศัยอำนาจของรัฐและกระบวนการนิติบัญญัติ ทำให้มีผลเป็นกฎหมายมารองรับฐานะและ 
สถานภาพของนิติบุคคล ซึ่งโดยทั่วไปแล้วมีหลักเกณฑ์และองค์ประกอบของนิติบุคคลดังนี คือ ช่ือ 
(name^ตถุประสงค์ (objective) ขอบอำนาจหน้าที่ของนิติบุคคล (scope of duty and power) ผู้แทน 
(representative) อำนาจหน้าที่และความรับผิดชอบของผู้แทน(scope of power, duty and 
responsibility of representative) เงินทุนหรอทรัพยสิน (capital /property/endownment/fund) 
วิธีการดำเนินงาน (administration) การดำเนินงานที่มีลักษณะต่อเนื่อง (continuity) และภูมิลำเนา 
(domicile) เป็นด้น ซึ่งมีกฎหมายรองรับหรือให้อำนาจนั่นเอง40

อย่างไรก็ตาม แนวความคิดเกี่ยวกับนิติบุคคลในปีจจุบัน Sir Frederick 
Pollock ได้กล่าวไว้ว่า “แนวคิดกฎหมาย1ในป็จจุบัน นิติบุคคล (artificial person) จะต้องเป็น 
ประธานแห่งสิทธิและหน้าที่ (subject of duties and rights) ซึ่งกระทำการแทนโดยบุคคลธรรมดา 
คนหนึ่งคนใดหรือหลายคนก็ได้ อย่างไรก็ตาม นิติบุคคลจะต้องมีลักษณะการดำรงอยู่อย่างต่อเนื่อง 
หรือสืบเนื่องกัน (continuous legal existence) โดยไม่ต้องไปยึดหลักอายุขัยของบุคคลธรรมดาแต่ 
ประการใด ดังน้ัน นิติบุคคลอาจจะดำรงอยู่ได้นับร้อยปี การดำรงอยู่อย่างต่อเนื่องนี้ โดยผลของ 
กฎหมายจะต้องมีลักษณะเพื่อปฏิบัติพันธกิจทางสาธารณะ (public functions) หรือมีวัตถุประสงค์ 
โดยเฉพาะ ซึ่งเป็นการยอมรับทั่วไปเพื่อให้ให้เกิดอรรถประโยชน์ต่อสาธารณะ หรือผลประโยชาเ 
ร่วมกันอันชอบด้วยกฎหมายที่เก่ียวกับบุคคลธรรมดา41

Ibid., p. 108.
40 ประส ิทธ โฆ ว ิไลถ ูล  , คำอธ ิบายประมวลกฎหมายแฟงและพาณ ิชย ์ว ่าด ้วยน ิต ิบ ุคคล และความรับผ ิด  

ทางอาญ าของน ิต ิบ ุคคล. หน ้า 13-14.
41 Sir Frederick Pollock, First Book o f Jurisprudence. 5 lh ed. (London : Macmillan & Co.,Ltd., 1923), 

p.l 15. อ ้างโดยประสิทธิ', โฆ ว ิไลท ูล , คำอธ ิบายประมวลกฎหมายแพ ่งและพาณ ิชย ์ว ่าด ้วยน ิต ิบ ุคคล และความรับ  
ผิดทางอาญ าของน ิต ิบ ุคคล■ ห น ้า 5-6.



31

นอกจากนีในปีจจุบันมีแนวความคิดทฤษฎีที่เรียกว่า “the nexus of
contract” โดยมีความคิดว่าบริษัทเกิดมาจากการที่ผู้จัดการท้ังหลายเข้ามาทำสัญญาร่วมกัน โดย 
จัดหาแรงงาน การบริการ วัตถุดิบ เงินทุน และความผูกพันตามสัญญาโดยมีจุดประสงค์เพ่ือหากำไร 
จากธุรกิจน้ัน42

2 2 .2 .2 .2  ทฤษฎีองค์กรธุรกิจ (Theory of the Firm)

ก) ความเป็นมาของทฤษฎีองค์กรธุรกิจ

การสึกบาวิชาการเสรษฐศาสตร์มีการสร้างและพัฒนาการมาตังแด,สมัยกรีกและ 
โรมัน โดยรวมเป็นส่วนหนึ่งของวิชาการเมืองและปรัชญา และเริ่มยอมรับเป็นวิชาเฉพาะแยก 
ออกมาเป็นเอกเทศอย่างแท้จริงโดย Adam Smith ในปี ค.ศ. 1776 ได้เขียนหนังสือ The Wealth of 
Nation หรือความมั่งคั่งของประเทศชาติพิมพ์เผยแพร่ เพื่ออธิบายถึงความสำคัญของการค้าและการ 
แลกเปลี่ยน และผลประโยชน์ที่เกิดขึ้นจากการแลกเปลี่ยนดังกล่าวต่อความมั่งคั่งของประเทศ 
หนังสือดังกล่าวได้รวบรวมแนวความคิดทางเศรษฐศาสตร์ในยุคก่อน ๆไว้ และได้อธิบาย 
แนวความคิดใหม่เกี่ยวกับพฤติกรรมและเหตุการณ์เศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในช่วงเวลาดังกล่าว หลักจาก 
ท่ีหนังสือเล่มนีได้เผยแพร่ออกไป ได้มีนักวิชาการให้ความสนใจเกี่ยวกับวิชาเศรษฐศาสตร์เพิ่มมาก 
ขืน มีการพัฒนา โต้แย้ง และเสนอความคิดทฤษฎีใหม่  ๆ ข้ึนมา โดยเฉพาะในช่วงทศวรรษที่ 1850 
โดยมีนักเศรษฐศาสตรทีสำคัญ เช่น John Stuart Mill, Stanley Jevons, Alfred Marshall เป็นต้น ได้ 
สร้างความเข้มแข็งให้แก่ทฤษฎีเศรษฐศาสตร์เป็นอย่างมาก โดยเฉพาะในเรื่องของทฤษฎีมูลค่า 
(Value Theory) ซึ่งต่อมาภายหลังเรียกว่าทฤษฎีราคา รวมทังทฤษฎีการแลกเปลี่ยน และการแบ่ง 
สรรผลผลิตในสังคม เป็นต้น ทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ก้าวเข้าสู่ยุคทองในช่วงทศวรรษ ค.ศ. 1940 จาก 
ผลงานของ Sir John R. Hicks แห่งมหาวิทยาลัยเคมบริดจ์ และ Paul A. Semuelson ได้นำเสนอ 
ความคิดทฤษฎีทางเศรษฐศาสตร์ในยุคคลาสสิคสมัยใหม่อย่างเป็นระบบและสอดคล้องกัน โดยใช้ 
ว ิธ ีการวิเคราะห์คณิตศาสตร์สมัยใหม่เป็นเครื่องมือในการอธิบาย ทำให้องค์กรความรู้ทาง 
เศรษฐศาสตร์แยกออกจากกันระหว่างเศรษฐศาสตร์จุลภาค และเศรษฐศาสตร์มหภาค ดังเช่น 
ปิจจุบัน

ในช่วงเวลาใกล้เคียงกัน ได้มีความพยายามประยุกต์ใช้ทฤษฎีกับพฤติกรรมการ 
แข่งขันทางธุรกิจ ผู้บุกเบิกที่สำคัญ ได้แก่ Joan Robinson นักเศรษฐศาสตร์มหาวิทยาลัยเคมบริดจ์

Robert พ . Hamilton, The Law 0 โ Corporations in A Nutshell, pp. 6-7.
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และ Edward Chamberlin แห่งมหาวิทยาลัยฮาร์'วาร์ด นักเศรษฐศาสตร์ทังสองได้พัฒนาทฤษฎีการ 
แข่งขันธุรกิจที่ไม่เพียงแต่ใช้ราคาเป็นเครื่องมือการแข่งขัน ยังใช้สิ่งที่ไม่ใช่ราคา เช่น ความแตกต่าง 
ระหว่างคุณภาพสินค้า การโฆษณา การประดิษฐ์พัฒนาสินค้าใหม่  ๆ เป็นด้น ผลงานของทังสอง 
ท่านนับได้ว่าเป็นจุดเริ่มด้นของการศึกษาอย่างจริงจังเกี่ยวกับการประยุกต์ใช้ทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ 
เพื่ออธิบายพฤติกรรมการแข่งขันทางด้านธุรกิจ ซึ่งภายหลังได้พัฒนาต่อมาจนกลายเป็นวิชา 
เศรษฐศาสตร์องค์กรธุรกิจ (theory of the firm) เป็นแขนงวิชาหนึ่งในวิชาเศรษฐศาสตร์ นิยมเรียกว่า 
เศรษฐศาสตร์องค์กรอุตสาหกรรม หรือเศรษฐศาสตร์อุตสาหกรรม (Industrial organization, 
Industrial economics) และเป็นพื้นฐานของวิชาเศรษฐศาสตร์เพ่ือการจัดการกลยุทธ์การจัดการธุรกิจ 
และทฤษฎีเกี่ยวกับองค์กรธุรกิจในป็จจุบัน

แนวความคิดเกี่ยวกับเศรษฐศาสตร์องค์กรธุรกิจหรือเศรษฐศาสตร์อุตสาหกรรมใน 
ระยะเร่ิมแรกน้ัน มุ่งเน้นศึกษาการแข่งขันทางธุรกิจตามแนวโครงสร้างตลาด (Structure) พฤติกรรม 
(Conduct) และผลการดำเนินงาน (Performance) แนวความคิดนี้เป็นที่ยอมรับและแพร่หลาย เป็น 
กระแสทัศน้ (Paradigm) เรียกว่าการวิเคราะห์แบบ SCP โดยผู้ริเร่ิม คือ Edward ร. Mason แห่ง 
มหาวิทยาลัยฮาร์วาร์ด โดยการสนับสนุนจากบรรดาเพื่อนร่วมงานและนักศึกษาของเขา โดยเฉพาะ 
อย่างย่ิง Joe ร. Bain ที่เป็นผู้นำทางด้านแนวความคิดนี้ภายหลัง โดยมุ่งเน้นทำความเข้าใจพฤติกรรม 
การแข่งขันในรูปแบบต่าง  ๆ ที่แตกต่างจากการแข่งขันอย่างสมบูรณํ และสาเหตุการเกิดอำนาจ 
เหนือตลาด ทำให้ผู้ผลิตกำหนดราคาสูงกว่าด้นทุนเพิ่มหน่วยท้ายสุด เพื่อทำความเข้าใจว่าราคา 
สินค้าในตลาดถูกกำหนดขึ้นมาได้อย่างไร ตังน้ัน แนวทฤษฎี SCP จึงเน้นโครงสร้างตลาดแสดงถึง 
พฤติกรรมระหว่างผู้ขายท่ีแข่งขันกัน และปกป้องตลาดจากผู้ขายราขอนท่ีอยากเข้ามาในตลาด

ทฤษฎีองค์กรธุรกิจในระยะเริ่มแรกประกอบด้วย 2 แนวความคิด กล่าวคือ 
แนวความคิดแรก เป็นการมุ่งเน้นศึกษาถึงวิธีการกำหนดราคาสินค้าในตลาดที่ผู้ขายมีอำนาจตลาด 
ในระดับต่าง  ๆ ขึ้นอยู่กับจำนวนผู้ขายในตลาดซึ่งอาจวัดด้วยค่ากระจุกตัวของผู้ขายในตลาด หรือวัด 
ได้จากส่วนแบ่งตลาดของผู้ขายรายใหญ่  ๆ รวมกัน และสำหรับขนาดของผู้ขายก็อาจวัดได้จาก 
มูลค่ากำหนดราคา ได้นิรนัยเป็นข้อสรุปที่สามารถนำไปทดสอบข้อเท็จจริงจากข้อมูล เศรษฐศาสตร์ 
องค์กรธุรกิจในแนวความคิดนีเป็นวิชาที่เน้นการพรรณนาอธิบายโครงสร้างและพฤติกรรมให้ 
สอดคล้องกับข้อมูล เป็นการศึกษาข้อเท็จจริงในเชิงประจักษ์ (Empirical study) เช่น ศึกษาถึงตลาด 
สินค้าใดสินค้าหนึ่งที่มีโครงสร้างการแข่งขันที่เป็นอยู่ว่ากำหนดราคาสินค้าสูงหรือตํ่าอย่างไร หรือ 
การควบคุมจำนวนผู้ขายในตลาดโดยรัฐมีผลต่อกำไรหรือไม่ เป็นด้น ส่วนแนวความคิดที่สอง เป็น 
“แนวความคิดสำนักมหาวิทยาลัยชิคาโก” โดยผู้นำทางแนวคิดนี้ได้แก่ George J. Stigler ซ่ึงเห็นว่า 
อำนาจตลาดที่แนวความคิด SCP เสนอน้ัน เป็นไปไม่ได้ เนื่องจากผู้ขายไม่เพียงแต่แข่งขันระหว่าง
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กันเองเท่า'น้ัน ยังต้องแข่งขันกับผู้ขายอื่นที่จะเข้ามาในตลาดอีกด้วย เครื่องกีดขวางการเข้าสู่ตลาดไม่ 
สามารถตั้งไว้เพื่อปก'ป้องตลาดอย่างยั่งยืนโต้ เพราะผู้ขายรายใหม่จะคิดค้นวิธีการเข้าสู่ตลาดไต้ใน 
ท่ีสุด ดังนัน หากอำนาจตลาดจะเกิดฃึนก็แต่เพียงเหตุการณ์ชั่วคราวเท่า'นัน แต่ในที่สุดตลาดก็จะ 
กลับเข้าสู่สภาพการแข่งขันตามปกติต่อไป แนวความคิดนี้จึงไม่เห็นด้วยกับการเข้าไปแทรกแซง 
ตลาดจากรัฐเพราะเชื่อว่ากลไกตลาดจะทำหน้าที่ดูแลควบคุมให้ผู้ขายและผู้ซือในตลาดดำเนินไป 
อย่างมีประสิทธิภาพมากกว่าการแทรกแซงจากรัฐเพื่อจำกัดอำนาจเหนือตลาดที่เกิดขึน อาจกล่าวไต้ 
ว่าแนวความคิดนี้ใช้ทฤษฎีราคาเป็นเครื่องมือในการวิเคราะห์พฤติกรรมการแข่งขันทางธุรกิจใน 
การอธิบายวิธีการกำหนดสินค้ามากกว่าใช้แนวคิดอำนาจตลาด

องค์ความรู้เศรษฐศาสตร์องค์กรธุรกิจไต้รับแรงกระตุ้นและมีการพัฒนาอย่างมาก 
อีกครั้งในราวปลายศตวรรษที่ 1970 เมื่อนักเศรษฐศาสตร์ไต้หันมาสนใจเรื่องต้นทุนที่เกิดขึ้นจาก 
การทำรายการซื้อขาย (transaction costs) ซึ่งผู้ที่ริเริ่มแนวความคิดนี้ คือ Ronald H. Coase ย้อนหลัง 
ไปร่วม 60 ปีก่อน แสดงให้เห็นว่าการซื้อขายในตลาดมีต้นทุนการซื้อขายเกิดขึนตลอดเวลาโดยจะ 
มากหรือน้อยขึ้นอยู่กับลักษณะสินค้า และการใช้ข้อมูลการตลาด ต้นทุนดังกล่าวมีส่วนในการ 
กำหนดโครงสร้างตลาด และการเกิดของ “องค์กรธุรกิจ” แนวความคิดของ Coase ไต้รับความ 
สนับสนุนจากกลุ่มนักเศรษฐศาสตร์แห่งมหาวิทยาลัยแคสิฟอร์เนีย ลอสแองเจลีส เช่น Armen A. 
Alchian และ Harold Demsetz โดยมุ่งเน้นศึกษาสภาพแวดล้อมทางธุรกิจและพฤติกรรมมนุษย์ โดย 
อาศัยหลักการต้นทุนค่าใช้จ่ายการทำรายการซื้อขายสินค้าเป็นส่วนสำคัญในการกำหนดรูปแบบการ 
จัดการภายในองค์กร การตัดสินใจเพื่อแค้บญหาภายในองค์กร ขอบเขตจำกัดทางเหตุผลของการ 
ตัดสินใจ (bounded rationality) และการฉกฉวยโอกาสหาประโยชน์ส่วนตน (opportunism) ซ่ึงเป็น 
พฤติกรรมพืนฐานของมนุษย์โดยทั่วไป

ในช่วงเวลาเดียวกัน ก็มีกระแสทัศน์ขององค์ความรู้เศรษฐศาสตร์องค์กรธุรกิจที่ 
ไต้รับความนิยมเพ่ิมข้ึน คือ การนำ “กลยุทธ์เกม” มาใช้เพื่อตัดสินใจกับปีญหาธุรกิจ โดยเร่ิมแรกมี 
การนำแนวความคิดนี้ไปใช้กับทฤษฎีการค้าระหว่างประเทศ เพื่อใช้เป็นเครื่องมือในการวิเคราะห์ 
นโยบายการค้าในตลาดท่ีมีการกีดกันการค้าระหว่างกัน การโต้ตอบทางการค้าและกลยุทธ์การค้าใน 
ตลาดสินค้าที่มีความแตกต่างกัน เพื่อนำไปสู่สวัสดิการสูงสุดของประเทศชาติ รวมถึงการใช้ 
รูปแบบเกมการแข่งขันเป็นเครื่องมือในการวิเคราะห์พฤติกรรมการแข่งขัน และความร่วมมือ 
ระหว่างผู้ขาย โดยการศึกษาถึงพฤติกรรมการกำหนดราคาของผู้ขายที่เป็นอิสระจากกันและกัน การ 
ใช้ “ทฤษฎีเกม” ทำให้พฤติกรรมของของผู้ขายต้องพึ่งพิงซึ่งกันและกัน และผลประกอบการที่ 
เกิดขึ้นเป็นผลที่เกิดจากการตัดสินใจของผู้ขายด้วยกันในตลาดมิใช่เป็นการกำหนดจากผู้ขายคนใด 
คนหนึ่งเป็นอิสระจากกันตามการวิเคราะห์รูปแบบเดิม ทำให้ข้อสรุปเติมซึ่งมีลักษณะเชิงสถิตต้อง
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เปลี่ยนแปลงไปมีลักษณะพลวัตรมากข้ึน กล่าวคือ โครงสร้างตลาดและผลของการแข่งขันขึนอยู่กับ 
การเลือกใช้กลยุทธ์ของผู้ขายแต่ละราย กลยุทธ์ของผู้ขายทั้งหมดในตลาดเป็นสิ่งที่กำหนดผลการ 
ดำเนินงานขององค์กรธุรกิจ

การประยุกต์ใช้ทฤษฎีเศรษฐศาสตร์สำหรับองค์กรธุรกิจได้แพร่ขยายไปอย่าง 
กว้างขวาง ทั้งทางด้านการทดสอบกระแสทัศน์กับข้อมูลเพื่อยืนยันความน่าเชื่อถือของทฤษฎี และ 
การด้นคว้าเพื่อศึกษาความแตกต่างผลการดำเนินงานระหว่างองค์กรธุรกิจ ซึ่งได้นำไปสู่การหา 
ปีจจัยภายในองค์กรที่ก่อให้เกิดความได้เปรียบเสียเปรียบในการแข่งขันทางธุรกิจ และใช้สร้างกล" ' 0 ' , “ 7 \  7
ยุทธ์ความได้เปรียบในการแข่งขันสำหรับองค์กรธุรกิจ นอกจากนแนวความคิดนียังใช้ในการ 
วิเคราะห์ความได้เปรียบในการแข่งขันระหว่างประเทศอีกด้วย

ข) ทฤษฎีองค์กรธุรกิจแบบคลาสสิค (Classical Theory of the Firm)

เนื่องจากจัดตั้งองค์กรธุรกิจในระยะเริ่มแรกจะเป็นการประกอบการโดยเจ้าของ 
คนเดียว หรือการจัดตั้งบริษัทขนาดเล็ก ทฤษฎีองค์กรธุรกิจแนบคลาสสิค (Classical Theory of the 
Firm) จึงมีการเสนอให้เจ้าของบริษัทเป็นบุคคลเดียวกับผู้บริหาร ซึ่งลักษณะดังกล่าวจะทำให้การ 
บริหารบริษัทเป็นไปเพื่อผลประโยชน์ในทิศทางเดียวกับผู้ถือหุ้น แต่ต่อมาเมื่อมีการกระจายการ 
ถือหุ้นเพิ่มมากขึ้น ประกอบกับการเกิดขึ้นของทฤษฎีกลุ่มการลงทุน (Portfolio Theory) ทำให้ผู้ถือ 
หุ้นต่างมีการกระจายความสี่ยงไปในหุ้นของหลาย  ๆ บริษัทเพื่อหลีกเลี่ยงความสี่ยงในที่เกิดจากการ 
ขืนอยู่กับการดำเนินงานของบริษัทใดบริษัทหนึ่งมากเกินเกินไป การที่ผู้ถือหุ้นของบริษัทมีการ 
กระจายความเสี่ยงในการลงทุนของตนอย่างเหมาะสมแล้วจะส่งผลให้นักลงทุนเหล่านี้ขาดการ 
เอาใจใส่ในการดำเนินงานของบริษัทในรายละเอียด ซึ่งพฤติกรรมเช่นนีทำให้การแยกกันระหว่าง 
ผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นเจ้าของบริษัท กับอำนาจในการควบคุมการดำเนินงานของบริษัทซึ่งเป็นของ 
กรรมการบริษัทเริ่มมีมากขืน43 ในส่วนของการดำเนินงานของคณะกรรมการจากการศึกษาของ 
Fama มองว่ากลไกจากตลาดของผู้บริหารจะสะท้อนถึงความสามารถในการบริหารงานของ 
ผู้บริหารของแต่ละบริษัท ผ่านทางผลตอบแทนที่ผู้บริหารจะได้รับต่อไปในอนาคต ทังนีสืบ 
เน่ืองจากผลงานในอดีต โดยการประเมินผลการทำงานของผู้บริหารแต่ละคนจะเป็นกลไกที่ควบคุม 
ให้การดำเน ินงานของผู้บริหารมีประสิทธิภาพ และเป็นผลดีต่อบริษ ัทหรือสอดคล้องกับ 
ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นของบริษัท นอกจากนี้ผู้บริหารด้วยกันเองยังเป็นเครื่องมือหนึ่งที่ช่วยใน 
การตรวจสอบฝ่ายบริหารด้วยกันเอง กล่าวคือ การแข่งขันกันในหมู่ผู้บริหารโดยผู้บริหารระดับล่าง

43 F am a , E .F ., A g e n c y  p ro b lem  and th e th eo ry  o f  th e  firm . Journal o f  P o litica l E c o n o m y  (1 9 8 0 )  ■

pp. 288-307.
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ต้องการเลื่อนตำแหน่งไปเป็นผู้บริหารในระดับที่สูงขึ้นซึ่งก่อให้เกิดการตรวจสอบการทำงานของ 
ผู้บริหารระดับสูงโดยผู้บริหารระดับที่ตํ่ากว่าลงมา เช่นเดียวกันกับการที่ผู้บริหารระดับสูงมีการ 
ตรวจสอบประสิทธิภาพในการการดำเนินงานของผู้บริหารระดับล่าง ทั้งนีเหตุผลท่ีฝ่ายบริหารต่าง 
ต้องตรวจสอบการดำเนินงานของฝ่ายบริหารด้วยกันเองนี้ เนื่องจากผลการดำเนินงานของบริษัท 
เป็นผลงานของผู้บริหารทั้งคณะ ความสำเร็จหรือความล้มเหลวย่อมจะส่งผลต่อผู้บริหารทังคณะ 
ของบริษัทน่ันเอง44

ค) ทฤษฎีองค์กรธุรกิจสมัยใหม่ (Modern Theory of the Firm)

แนวความคิดเกี่ยวกับทฤษฎีองค์กรธุรกิจ ไต้เริ่มชัดเจนมากยิ่งขึนในงานเขียนของ 
Williamson และ Alchian และ Demsetz งานเขียนทั้งสองชิ้นนี้ทำให้พบถึงทัศนะที่แตกต่างกันใน 
ทฤษฎีสมัยใหม่เกี่ยวกับองค์กรธุรกิจ ซึ่งเจริญเติบโตมากที่สุดในทฤษฎีเศรษฐศาสตร์สมัยใหม่ ซ่ึง 
อาจมองใต้ในแง่ที่เป็นความพยายามที่จะเคลื่อนย้ายขอบเขตของสถาบันตลาด การแสวงห''ความ 
เป ็นเหตุเป ็นผล และการปฏิบ ัต ิหน ้าท ี่ของสถาบ ันทางเล ือกเพ ื่อจ ัดสรรทรัพยากรให ้เก ิด 
ประสิทธิภาพสูงสุดอันเป็นแนวความคิดพื้นฐาน1ของทฤษฎีเศรษฐศาสตร์ยุคนีโอคลาสสิค ซ่ึงอาจ 
เรียกอีกอย่างว่า “เศรษฐศาสตร์สถาบันสมัยใหม่,, (new institutional economics)45

ในช่วงปี ค.ศ. 1960 ทฤษฎีนีโอคลาสสิคไต้กล่าวถึงการละเลยเกี่ยวกับความ
ขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้เป็นเจ้าของ (owner) และผู้จัดการ (managers) ประเด็นดังกล่าว 
ปรากฎในงานของ Berle และ Means ในปี ค.ศ. 1932 โดย Berle and Means มีความเห็นว่าบริษัท 
สมัยใหม่เป็นระบบของการแสวงหาผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นโดยไม่เข้าไปมีส่วนในการควบคุม 
การดำเนินงานของบริษัท46 นอกจากนี้ Kenneth Arrow’ร ได้ศึกษาเก่ียวกับเศรษฐศาสตร์สวัสดิการ 
และข่าวสารข้อมูล โดยเน้นถึงข้อจำกัดที่หลากหลายของกลไกตลาด และโต้แย้งว่าองค์กรธุรกิจ 
สามารถทำความเข้าใจไต้ในเรื่องของความล้มเหลวของตลาด (market Failure) ซึ่งเกิดขึนภายใต้

44 ผ ก า ม า ศ  เอ ือ ง อ ุด ม ,  ผ ล ก ร ะ ท บ ข อ ง ข น า ด ข อ ง ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร  อ ง ค ์ป ร ะ ก อ บ ข อ ง ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร  . เล ะ  

ก า ร ถ ือ ห ุ้น ข อ ง ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร ท ี่ม ีต ่อ ผ ล ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ข อ ง บ ร ิษ ัท จ ด ท ะ เบ ีย น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ,  

ว ิท ย า น ิพ น ธ ์ป ร ิญ ญ า ม ห า บ ัณ ฑ ิต  ส า ข า ว ิช า ก า ร เง ิน  ภ า ค ว ิช า ก า ร ธ น า ค า ร แ ล ะ ก า ร เง ิน  ค ณ ะ พ า ณ ิช ย ศ า ส ต ร ์แ ล ะ ก า ร  

บ ัญ ช ี อ ุฬ า ล ง ก ร ณ ์ม ห า ว ิท ย า ล ัย ,  2 5 4 3 , ห น ้า  7.

45 N ic o la i  J. F o ss , H en rik  L a n d o  an d  S te en  T h o m s e n , T h e  T h eo ry  o f  th e F irm , p. 6 3 2 .

46 N ic h o la s  W o lf so n , T h e  M o d e m  C o rp o ra tio n  F ree  M arket v e r su s  R e g u la tio n , p. 31 .
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เงื่อนไขของสภาพภายนอก การประหยัดจากขนาด (economic of scale) และความอสมมาตรของ 
ข้อมูล (information asymmetries)47

จากข้อสันนิษฐานของนักเศรษฐศาสตร์ภายใต้หลักการที่เร ียกวา “Fisherian 
Separation Principal” ซึ่งเป็นหลักการสำหรับระบบเศรษฐกิจที่มีการแบ่งแยกระหว่างความเป็น 
เจ้าของ (Ownership) กับการควบคุม (Control) โดยสรุปไต้ว่าภายใต้เงื่อนไขที่สมบูรณ์ คือ ทุกคน 
รับรู้ข้อมูลข่าวสารอย่างเท่าเทียมกัน จะทำให้หน่วยธุรกิจไต้รับความมั่งคั่งสูงสุด พร้อมกันนีสังคมก็ 
จะไต้รับสวัสดิการสูงสุดด้วย ดังนั้นสิ่งที่สำคัญของระบบเศรษฐกิจ คือ การที่กลุ่มคนทังหมดใน 
ตลาดได้รับรู้ข้อมูลข่าวสารที่เท่าเทียมกัน ทุกคนมีความรู้ความเข้าใจในการดำเนินงานต่าง  ๆ ได้ 
อย่างถูกต้อง ซ ึ่งจะทำให้การจัดสรรทรัพยากรถูกทำไปใช้ในกระบวนการผลิตไต้อย่างม ี 
ประสิทธิภาพสูงสุด แต่ในระบบเศรษฐกิจที่แท้จริง ไม่ไต้เป็นเศรษฐกิจในอุดมคติแบบ Fishrian 
การรับรู้ข้อมูลข่าวสารมีบทบาทที่สำคัญต่อการตัดสินใจดำเนินการตลาด แต่ในสภาพความเป็นจริง 
เนื่องจากปิญหาการรับรู้ข ้อมูลข่าวสารที่ไม่เท่าเทียมกัน จึงทำให้เกิดปิญหาความขัดแย้งทาง 
ผลประโยชน์ระหว่างตัวการ และตัวแทน (Agency Problem) นอกจากนี้ความไม่สมบูรณ์ของตลาด 
ทำให้เกิดต้นทุนในการซื้อขาย การจ่ายภาษี การควบคุมจากภาครัฐและกระบวนการเก็งกำไรใน 
ตลาด จึงทำให้การจัดการทรัพยากรไม่ไต้เกิดประสิทธิภาพสูงสุด

เนื่องต้วยองค์กรธุรกิจไม่สามารถดำรงอยู่ไต้ในสถานะที่มีข่าวสารข้อมูลครบถ้วน 
และสมบูรณ์แบบ สิ่งที่สามารถทำความเข้าใจเกี่ยวกับการดำรงอยู่ขององค์กรธุรกิจโดยมุ่งประเด็น 
ไปที่ข้อสันนิษฐานพี้นฐานของ Arrow-Debreu 2 ข้อ ซึ่งใช้ในการวางโครงสร้างการอธิบายถึง 
ความแตกต่างของทฤษฎีองค์กรธุรกิจ กล่าวคือ

1) ข้อสันนิษฐานของการทำสัญญาที่สมบูรณ์แบบ (complete contracting) เป็น 
กรณีที่ตัวแทนสามารถรู้ล่วงหน้าถึงความเป็นไปที่จะเกิดขึ้นในอนาคตทังหมดและสามารถทำ 
สัญญาไต้ครอบคลุมถึงส่ิงที่จะเกิดขึ้นในอนาคตไต้ทั้งหมด48

2) ข้อสันนิษฐานของข่าวสารข้อมูลที่เท่าเทียมกันท่ีเกี่ยวข้องกับ “states of nature” 
ดังน้ันจึงไม่มีปิญหาเกี่ยวกับการจูงใจของตัวการและตัวแทน49

47 N ic o la i  J. F o ss , H enrik  L an d o, S te en  T h o m s e n , T h e  T h eo r y  o f  th e F irm , p .6 3 3 .

48 Ib id ., p. 6 3 4 .

49 Ib id ., p. 6 3 4 .
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ทฤษฎีองค์กรธุรกิจจึงอาจแบ่งออกได้เป็น 2 รูปแบบ กล่าวคือ

1) รูปแบบของการทำสัญญาท่ีไม่สมบูรณ์แบบ (incomplete contract) โดยมีข้อ 
สันนิษฐานที่ว่าการทำสัญญาอย่างละเอียด ทำให้เสียค่าใช้จ่ายมาก และต้องการการจัดการท่ีเกิดข้ึน 
จริง (ex post governance) ในการศกบาของ Williamson ; Grossman , Hart and Moore ; and Simon 
ได้บอกเป็นนัยเกี่ยวกับ “ทฤษฎีสัญญา” (contract-theories) และทฤษฎีการติดต่อส่ือสารระหว่าง 
ลำดับชันการปกครอง (theory of communication in hierarchies)50

2) รูปแบบตัวการ-ตัวแทน ซึ่งอนุญาตให้ตัวแทนสามารถเขียนรายละเอียดของ 
สัญญาซึ่งถูกกำหนดลักษณะไว้โดยเฉพาะโดยสิ่งจูงใจที่คาดหมายไว้ (ex ante incentive) เป็น 
แนวทางเดียวกันภายใต้การบังคับโดยการมีอยู่ของข่าวสารข้อมูลที่ไม่เท่าเทียมกัน นักเศรษฐศาสตร์ 
ทศกษาทฤษฎองคกรธุรกจรูปแบบนีได้แก่ Alchian and Demsetz, Holmstrom, and Milgrom51

ทฤษฎีองค์กรธุรกิจสมัยใหม่อธิบายว่าบริษัทสมัยใหม่เป็นผลผลิตของการรวมตัา 
กันของผู้ถือหุ้นและผู้บริหารของบริษัทโดยมีวัตถุประสงค์ท้ายที่สุดเพื่อแสวงหาผลกำไรจากการ 
ดำเนินงานของบริษัท52 โดยทฤษฎีการจัดการองค์กรธุรกิจสมัยใหม่ เชื่อว่าลักษณะความเป็นเจ้าของ 
และการวิธีการบริหารธุรกิจมีบทบาทสำคัญในการกำหนดความรับผิดชอบต่อสังคมของหน่วย 
ธุรกิจ ต่าง  ๆ กล่าวคือ หากผู้ที่เป็นเจ้าของและผู้ที่บริหารงานขององค์กรธุรกิจนั้นเป็นบุคคลคน 
เดียวกันหรือกลุ่มเดียวกัน ความรับผิดชอบต่อสังคมของธุรกิจประเภทนี้จะมีน้อย ทั้งนี้เนื่องจาก 
องค์กรธุรกิจจะพยายาม แสวงหาผลประโยชน์หรือผลกำไรจากการประกอบธุรกิจของตนให้ได้มาก 
ท่ีสุด เพราะผู้ถือหุ้นที่เป็นเจ้าของและบริหารงานของบริษัทเป็นผู้มีส่วนได้เสียในผลการดำเนินงาน 
ของบริษัท โดยจะเป็นผู้รับผลกำไรอันเกิดจากการดำเนินงานของบริษัทท้ังหมด ในกรณีเช่นน้ีจะทำ 
ให้องค์กรธุรกิจประกอบธุรกิจโดยเอารัดเอาเปรียบบุคคลอื่นมากขึน ในทางตรงกันข้าม หากผู้ท่ีเป็น 
เจ้าขององค์กรธุรกิจ และผู้บริหารงานขององค์กรธุรกิจแยกออกจากกัน ความรับผิดชอบขององค์กร 
ธุรกิจต่อสังคมจะมีมากขึ้น เนื่องจากผลกำไรและผลประโยชน์จากการดำเนินงานขององค์กรธุรกิจ 
ทังหมดมิได้ตกแก่ผู้ท ี่ทำหน้าที่บริหารงานขององค์กรธุรกิจ เพราะมิได้เป็นเจ้าของกิจการ 
ผู้บริหารงานขององค์กรธุรกิจจะรับประโยชน์ในรูปของผลตอบแทนจากการทำงานของตน เช่น 
เงินเดือน และโบนัส เป็นด้น ผู้บริหารงานขององค์กรธุรกิจซึ่งไม่มีส่วนได้เสียในผลการดำเนินงาน 
ของบริษัท จึงมิได้บริหารธุรกิจโดยมุ่งแสวงหากำไรสูงสุดด้วยการเอารัดเอาเปรียบประชาชน แต่จะ

50 Ibid . p. 6 3 4 .

51 Ibid . p. 6 3 4 .

52 N ic h o la s  W o lfso n , T h e  M o d e m  C o rp oration  F ree M arket v ersu s R e g u la tio n , p. 31 .
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บริหารธุรกิจในลักษณะที่สามารถทำกำไรให้เป็นท่ีพอใจแก่เจ้าของกิจการ และในขณะเดียวกันก็ทำ 
ให้ตนได้รับผลประโยชน์จากการดำเนินงานด้วย53 การบริหารธุรกิจในลักษณะเช่นนีจะช่วยให้ 
องค์กรธุรกิจมีความรับผิดชอบต่อสังคมมากยิ่งขึน

คุณลักษณะขององค์กรธุรกิจสมัยใหม่ จึงเป็นไปตามแนวความคิดในเรื่องความมี 
สภาพแยกต่างหากจากผู้ถือหุ้น กล่าวคือ ถือว่าบริษัทเป็นผู้มีอำนาจถือครองทรัพย์สินในฐานะเป็น 
เจ้าของบริษ ัทเป็นผู้ม ีอำนาจบริหารงานในนามของคณะกรรมการ และเป็นผู้มีอำนาจโอน 
กรรมสิทธิหรือผลประโยชน์ใด  ๆ และเป็นผู้มีสิทธิรับมรดก รวมท้ังเป็นผู้มีอำนาจ'ในการดำเนินคดี 
หรือลูกฟ้องร้องคดีในนามของบริษัทเอง โดยผู้ถือหุ้นของบริษัทมีความรับผิดจำกัดเพียงต้องชำระ 
ค่าหุ้นให้ครบตามจำนวนหุ้นที่ตนถือให้แก่บริษัทเท่านัน และยึดถือหลักการแบ่งแยกความเป็น 
เจ้าของ และการจัดการบริษัท (seperation of ownership and control) เน่ืองจากบริษัทสมัยใหม่มักจะ 
เป็นบริษัทขนาดใหญ่และมีการกระจายการถือหุ้นไปยังผู้ถือหุ้นจำนวนมาก โดยผู้ถือหุ้นเหล่านั้น 
ส่วนใหญ่ไม่มีความรู้ความเชี่ยวชาญในการดำเนินงานของบริษัท ดังนั้นจึงมีความจำเป็นที่จะต้อง 
แต่งตั้งตัวแทน ที่มีความเชี่ยวชาญเฉพาะขึ้นมาเพื่อดำเนินงานของบริษัทแทนตนโดยอยู่ภายใต้ 
กลไกการตรวจสอบของผู้ถือหุ้นเพื่อให้กรรมการ หรือผู้บริหารดำเนินงานของบริษัทโดยคำนึงถึง 
ผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้น54

2 .2 .2 .2 3  ทฤษฎีความเปีนเจ้าขององค์ภรธุรกิจ (Theory of Corporate
Ownership)

ความเป็นเจ้าขององค์กรธุรกิจ คือ การที่บ ุคคลเข้าร่วมใช้สิทธิตามกฎหมาย 
2 ประการ คือ สิทธิในการควบคุมการดำเนินงานขององค์กรธุรกิจ และสิทธิที่จะไต้รับเงินทุนคืน 
เมื่อกิจการขององค์กรธุรกิจสินสุดลง (firm’s residual earning) ในทางปฏิบัติ สิทธิในการควบคุม 
การดำเนินงานขององค์กรธุรกิจได้แก่ สิทธิในการเลือกคณะกรรมการบริษัท ซึ่งในความเป็นจริงผู้ 
เป็นเจ้าของมักไม่ค่อยไต้เข้าไปมีส่วนร่วมในการจัดการบริษัทมากนัก หรืออาจกล่าวไต้ว่าบางครั้งผู้ 
เป็นเจ้าของไม่ไต้เข้าไปควบคุมการดำเนินงานของบริษัทเลยด้วยซำ ดังนัน จึงมีการอ้างถึงหลักการ 
แบ่งแยกระหว่างความเป็นเจ้าของกับการจัดการองค์กรธุรกิจ (separation of ownership and control)

W illia m  J. B a u m o l, B u s in e s s  B e h a v io r . V a lu e  and  g ro w th  (M a c m illa n . 1 9 5 9 ) pp. 4 -8 .

D a v id  E. M . S a p p in g to n , “ In c en tiv e s  in P r in c ip a l-A g e n t R e la t io n sh ip s ,”  Journal o f  E c o n o m ic

P e r sp e c tiv e  V o lu m e  5 . N u m b er  2 , (1 9 9 1 ) ,  p. 4 5 .
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สิ่งท่ีสำคัญท่ีสุดคือ การกำหนดสิทธิในการควบคุมการดำเนินงานของบริษัทไปให้บุคคลผู้ซึ่งไม่ได้ 
อยู่ในฐานะที่จะใช้สิทธินั้นได้อย่างมีประสิทธิภาพ55

ในทางทฤษฎี สิทธิในการควบคุมการดำเนินงานของบริษัทและสิทธิที่จะได้รับ 
เงินทุนคืนเมื่อเลิกบริษัท (residual earning) สามารถแบ่งแยกออกจากคันได้ กล่าวคือ บุคคลที่ใช้ 
สิทธิดังกล่าวอาจจะเป็นคนละคนกันก็ได้ อย่างไรก็ดี ในทางปฏิบัติมักมีการใช้สิทธิดังกล่าวร่วมกัน 
มิเช่นนั้นแล้วบุคคลผู้มีสิทธิในการควบคุมการดำเนินงานของบริษัทจะไม่มีแรงจูงใจในการที่จะ 
ดำเนินงานของบริษัทเพื่อให้ได้มาซึ่งผลกำไรสูงสุด แน่นอนที่สุดป็ญหาดังกล่าวจะไม่เกิดขึนหากมี 
การทำสัญญาไว้ล่วงหน้าเกี่ยวกับการควบคุมการดำเนินงานของบริษ ัท แต่การควบคุมการ 
ดำเนินงานของบริษัทสามารถกระทำการโดยผ่านการใช้อำนาจตามนโยบายของบริษัทจึงไม่ 
สามารถไว้ล่วงหน้าในสัญญาได้ แต่สามารถพิจารณาอย่างถี่ถ้วนเพื่อกัดเลือกบุคคลที่เหมาะสมจะ 
เป็นผู้ใช้สิทธิดังกล่าวได้ อย่างไรก็ตาม ไม่ใช่ว่าทุกองค์กรธุรกิจจะต้องมีผู้เป็นเจ้าของเสมอไป 
องค์กรธุรกิจที่ไม่แสวงหาผลกำไร (nonprofit firm) เป็นองค์กรที่มีบุคคลหน่ึงเป็นผู้มีอำนาจในการ 
ควบคุมการดำเนินงานขององค์กร แต่บุคคลดังกล่าวไม่มีสิทธิที่จะได้รับผลกำไรจากการดำเนินงาน 
ขององค์กร56

องค์กรธุรกิจส่วนใหญ่เป็นเจ้าของโดยบุคคลซึ่งเป็นผู้อุปถัมภ์องค์กร (patron) ซ่ึง 
หมายความถึง บุคคลที่เกี่ยวข้องหเอติดต่อทางการค้ากับองค์กรธุรกิจนัน อาทิเช่น ผู้ซือสินค้าท่ีผลิต 
โดยองค์กรธุรกิจ หรือผู้จัดหาปิจจัยการผลิตบางอย่างให้แก่องค์กรธุรกิจ ซึ่งรวมถึงเงินทุนด้วย ไม่ว่า 
เขาเหล่านันจะเป็นบุคคลธรรมดา หรือองค์กรธุรกิจอื่น ในกรณีของบริษัทนอกจากจะเป็นเจ้าของ 
โดยบุคคลผู้ซึ่งจัดหาสินค้าบางอย่างให้แก่องค์กรธุรกิจแล้ว ยังอาจเป็นเจ้าของไม่ว่าทังหมดหรือ 
บางส่วนโดยบุคคลผู้ซึ่งให้ยืมเงินทุนแก่องค์กรธุรกิจ ได้แก่ ผู้ถือหุนกู้ (bondholder) โดยผู้ถือหุ้นคู้ 
จะได้รับดอกเบี้ยในอัตราที่คงที่ ซึ่งเป็นอัตราที่ตํ่าเพียงพอที่จะทำให้บริษัทสามารถได้รับผลกำไร 
จากการดำเนินงานของบริษัทได้ ในช่วงเวลาการดำเนินงานตามปกติ หรือช่วงเวลาแห่งการชำระ 
บัญชี'ของบริษัทผลกำไรสุทธิ1ของบริษัทจะถูกแบ่งสรรไปตามสัดส่วนระหว่างสมาชิกผู้ที่ให้ยืม 
เงินทุนแก่บริษัท (lender-member) ตามจำนวนเงินทุนที่สมาชิกนั้นให้บริษัทยืม อย่างไรก็ดี บริษัท 
อาจจะยืมเงินทุนจากบุคคลผู้ซึ่งไม่ไต้เป็นเจ้าของบริษัท ตัวอย่างเช่น ธนาคาร (banks) หรือ ผู้ถือหุ้น 
คู้ (bondholders) ซึ่งจะได้รับอัตราดอกเบี้ยที่แน่นอนตายตัว และไม่มีส่วนแบ่งในผลกำไร รวมทัง 
ไม่มีส่วนร่วมในการดำเนินงานของบริษัทด้วย อย่างไรก็๑ การคู้ยืมเงินจากผู้ให้ยืมที่เป็นผู้ถือหุ้น

H en ry  H an sm an  , “ O w n e rsh ip  o f  th e F irm ,”  Journal o f  L a w . E c o n o m ic s , and O rg a n iza tio n  IV  

( 1 9 8 8 ), p. 2 6 9 .

56 Ib id ., pp. 2 6 9 -2 7 0 .
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ของบริษ ัทมักจะเป ็นการกู้ย ืมแบบไม่ม ีกำหนดเวลา หากเปรียบเทียบกับกรณีของสหกรณ์ 
(cooperative) ซึ่งสมาชิกของสหกรณ์มีอิสระที่จะประกอบการในสหกรณ์ กล่าวคือ สามารถที่จะ 
เลิกการประกอบการกับสหกรณ์เมื่อใดก็ได้ไม่จำเป็นว่าจะต้องร่วมดำเนินกิจการในสหกรณ์ 
ตลอดไป อย่างไรก็ดี ความแตกต่างนีก็อาจใช้เป็นพืนฐานไม่ได้ เนื่องจาก ในบางกรณีองค์กรธุรกิจ 
ที่เป็นเจ้าของโดยผู้เป็นเจ้าของเงินทุน (investor-owned firms) กำหนดให้สมาชิกแต่ละคนสามารถ 
ซ้ือคืนหุ้น หรือชำระคืนเงินทุนภายในช่วงเวลาที่กำหนด แด,ในทางตรงกันข้าม ในกรณีของสหกรณ์ 
สมาชิกของสหกรณ์จะถูกกำหนดให้ดำเนินกิจการกับสหกรณ์ในช่วงเวลาที่ยาวนาน ตัวอย่างเช่น 
ในต่างประเทศสหกรณ์ที่ประกอบการเกี่ยวกับการกระจายไฟฟ้า หรือการขนส่ง มักจะกำหนดให้ 
สมาชิกของสหกรณ์ต้องดำเนินการกับสหกรณ์ตามท่ีกำหนดในสัญญาเป็นเวลา 35 ปี เป็นด้น57

แม้ว่า การประกอบธุรก ิจส ่วนมากมักจะน ิยมจัดต ังในรูปแบบของบริษ ัท 
(corporate) ก็ตาม แต่รูปแบบของความเป็นเจ้าขององค์กรธุรกิจประเภทอื่นก็ยังคงเป็นส่วนสำคัญ 
ในอุตสาหกรรมของประเทศต่าง  ๆ องค์กรธุรกิจหลายองค์กรเป็นเจ้าของโดยผู้บริโภค ซึ่งไม่ได้ 
หมายถึงเฉพาะแต่ผู้บริโภคของสหกรณ์ขายปลีก (customer retail cooperative) แต่รวมถึงธุรกิจท่ี 
เป็นเจ้าของโดยผู้ขายส่ง (business-owned wholesale) และสหกรณ์ผู้จัดหาวัตถุดิบ (supply
cooperative) และรวมทังสหกรณ์ที่ประกอบกิจการเพื่อประโยชน์สาธารณะ (public utility 
cooperative) บริษัทประกันภัย (mutual insurance companies) ธนาคาร (mutual banking institution) 
และสหกรณเพอทอยู่อาศัย (cooperative and condominium housing) อย่างไรกํด องคกรธุรกจ 
อาจจะเป็นเจ้าของโดยบุคคลผู้ซึ่งจัดหาปจจัยการผลิตบางอย่างนอกจากเงินทุนให้แก่องค์กรธุรกิจ 
หรือเป็นเจ้าของโดยพนักงานขององค์กรธุรกิจ (worker-owned the firms) อย่างไรก็ตาม องค์กร 
ธุรกิจที่ไม,ม ีว ัตถุประสงค์เพ ื่อแสวงหาผลกำไรมักจะไม,มีผ ู้ท ี่เป ็นเจ ้าขององค์กรธุรกิจน ัน 
ตัวอย่างเช่น มูลนิธิ หรือสมาคม เป็นต้น58

ในช่วงหลายปีที่ผ่านมานักวิชาการหลายคนได้ศึกษาเกี่ยวกับความเป็นเจ้าของ 
องคกรธุรกิจ (enterprise ownership) โดยเฉพาะอย่างยิง Williamson (1986) and Klein, Crawford, 
and Alchian ได้ศึกษาอย่างลึกซึ้งเกี่ยวกับอิทธิพลของการลงทุนดำเนินการอย่างใดอย่างหนึ่งต่อการ 
กำหนดความเป็นเจ้าของ โดยนักวิชาการส่วนใหญ่จะบุ่งประเด็นไปที่ผู้เป็นเจ้าของที่เป็นพนักงาน 
(worker ownership) และผู้เป็นเจ้าของที่เป็นผู้ลงทุน หรือผู้ที่เป็นเจ้าของเงินทุน (investment 
ownership) ซึ่งมีการศึกษาโดย Jensen and Meckling (1979) โดยมีการศึกษาภาพรวมโดยทั่ว  ๆ ไป 
ของความเป็นเจ้าขององค์กรธุรกิจ ซึ่งการศึกษาในเรื่องดังกล่าวมีความสัมพันธ์กับการสร้าง

57 Ib id ., pp. 2 7 0 -2 7 2 .

5!t Ib id ., pp. 2 6 7 -2 6 8 .
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สิ่งจูงใจ (incentive) ให้แก่ผู้จัดการที่มีหน้าที่ดำเนินงานขององค์กรธุรกิจ ซึ่งส่งผลให้เกิดความ 
ขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างตัวการซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นของบริษัท และกรรมการบริษัทซึ่งเป็น 
ตัวแทนและไม่มีส่วนร่วมในการเป็นเจ้าของบริษัทตามหลักการแบ่งแยกระหว่างความเป็นเจ้าของ 
และการ จัดการบริษัท (separate of ownership and control)59

ทั้งนี้ตามแนวความคิดเกี่ยวกับความเป็นเจ้าของทุน (Capital ownership) ของ 
Louis Kelso ซ่ึงเป็น นักกฎหมายและนักเศรษฐศาสตร์ชาวเยอรมันได้ให้เหตุผลว่าหนทางเดียวที่จะ 
พัฒนาเศรษฐกิจสมัยใหม่ได้ คือ การกระจายการถือกรรมสิทธิ”ในทุนให้แพร่หลายออกไป โดย 
กล่าวว่า การรวมศูนย์แห่งความมั่งคั่ง (Concentrate of Wealth) ในระบบเศรษฐกิจของประเทศ 
สหรัฐอมริกาเกิดจากการที่ทรัพย์สินที่ใช้ในการผลิตสินค้า (เช่น เคร่ืองจักร หรือเทคโนโลยีต่าง ๆ) 
นีมีบุคคลเพียงจำนวนน้อยท่านันท่ีเป็นเจ้าของ ทังนีจากการศึกษาของคณะกรรมาธิการร่วมระหว่าง 
สภาคองเกรส (Congress) และ Federal Reserve and General Accounting Office ได้ขนยันว่าเกอบ 
ร้อยละ 50 ของหุ้นของบริษัทในประเทศสหรัฐอเมริกานันมีผู้ถือหุ้นคิดเป็นเพียงร้อยละ 1 ของ 
จำนวนประชากรทั้งหมด โดยเขาได้เน้นให้เห็นความสำคัญของการให้คนส่วนใหญ่ซึ่งในปิจจุบัน 
ไม่ได้เป็นเจ้าของหุ้นแต่อย่างใดได้มีโอกาสเป็นเจ้าของหุ้นในบริษัท และโดยวิธีการนี้เท่านั้นที่จะ 
ทำให้คนงานสามารถมีแหล่งรายได้อื่นนอกจากค่าตอบแทนจากการทำงาน ซึ่งจากแนวความคิด 
นีเองได้ก่อให้เกิดกองทุนเพื่อกรรมสิทธในหุ้น (Employee Stock Ownership Plan : ESOP) ซ่ึงเป็น 
รูปแบบหนึ่งของของเครื่องมือสำหรับอำนวยประโยชน์และชดเชยความเสียหายที่เกิดกับบรรดา 
ลูกจ้าง โดยมีลักษณะเป็นกองทุนที่จัดตั้งขึ้นโดยเงินสมทบ (Contribution) ของฝ่ายบริษัทนายจ้าง 
เพื่อนำเงินตังกล่าวมาซือหุ้นของบริษัทนายจ้างเข้า ESOP เพื่อประโยชน์ของถูกจ้างทุกคนเมื่อลุก 
จ้างต้องออกจากงาน ไม่ว่าด้วยเหตุใด  ๆ ซึ่งบริษัทนายจ้างอาจจะเลือกจ่ายเงินสมทบในรูปของหุ้นก็ 
ได้ โดยหุ้นท่ี ESOP ซื้อมาจากบริษัทนายจ้างนี้จะนำมาจัดสรรให้แก่ลูกจ้างแต่ละคนตามสูตรที่ 
กำหนดเมื่อครบระยะเวลาที่ระบุไว้ โดยลูกจ้างอาจกำหนดให้บุคคลภายนอกเป็นผู้รับประโยชน์ใน 
หุ้นเหล่านีก็ได้ การจัดต้ัง ESOP นี้ นอกจากจะเป็นการให้ความช่วยเหลือแก่ถูกจ้างของบริษัทแล้ว 
ยังเป็นเครื่องมือทางการเงินอย่างหนึ่งของบริษัทนายจ้างที่ใช้เพื่อระดมทุนมาใช้ในการขยายกิจการ 
ของบริษัท รวมทั้งเป็นเครื่องมือในการสร้างแรงจูงใจให้แก่ลูกจ้างของบริษัท โดยการให้มีส่วนร่วม 
ในความเป็นเจ้าของบริษัทอีกด้วย60

Ibid., p. 268.
60 ศุภชัย อรุณธรรมสกุล, “กองทุนเพื่อกรรมสิทธิในหุ้นโดยลุกจ้าง.” (วิทยานิพนธ์ปริญญามหามัณฑิต,

ภาควิชานิติศาสตร์ คณะนิติศาสตร์ ชุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย,2536)หน้า 1-6.



4 2

ดังนัน จากที่กล่าวมาเห็นได้ว่าความเป็นเจ้าของไม่จำเป็นจะต้องเป็นผู้ที่เป็น 
เจ้าของเงินทุนเท่านั้น ผู้ที่เป็นเจ้าขององค์กรธุรกิจอาจจะเป็นบุคคลอื่นที่มีความเกี่ยวข้องกับการ 
ดำเนินงานขององค์กรธุรกิจ หรืออาจจะเป็นบุคคลที่ให้ยืมเงินทุนแก่องค์กรธุรกิจได้แก่การออกหุ้น 
กู้ ซึ่งเงินที่บริษัทชำระเป็นค่าหุ้น ถือว่าเป็นเงินที่บริษัทกู้โดยจะได้รับคืนเมื่อครบกำหนด พร้อมทัง 
ดอกเบี้ย อย่างไรก็ตาม ตามทฤษฎีองค์กรธุรกิจสมัยใหม่ที่ถือตามหลักการแบ่งแยกระหว่างความ 
เป็นเจ้าของและการจัดการบริษัท ซึ่งนำไปสู่ปิญหาอันเกิดจากตัวแทน (Agency Problem) ซ่ึงเกิด 
จากการที่กรรมการ หรือผู้บริหารบริษัทมักจะไม่มีส่วนได้เสียในการดำเนินงานของบริษัท จึงไม่มี 
แรงจูงใจ (incentive) ในการดำเนินงานบริษัทอย่างมีประสิทธิภาพเพื่อให้ได้ผลกำไรสูงสุด หรือใน 
บางกรณ ีก ็ม ีการแสวงหาประโยชน์เพ ื่อตนเองโดยมิชอบ ดังท ันในปีจจุบ ันจึงมีการศึกษา 
แนวความคิดในการให้กรรมการผู้บริหาร หรือพนักงานของบริษัทมีส่วนได้เสียในผลการ 
ดำเนินงานของบริษัทโดยแบ่งสัดส่วนการถือหุ้นบางส่วนให้แก่บุคคลดังกล่าวเพื่อเป็นสิ่งจูงใจอัน 
จะทำให้การดำเนินงานของบริษัทมีประสิทธิภาพมากย่ิงขึนนั่นเอง

2 .2 .2 .2 A  หลักการจำกัดความรับผิดของผู้ถือหุ้น (Limited Liability)

การจำกัดความรับผิดของนิติบุคคลเป็นหลักการพืนฐานของกฎหมายบริษัทตาม 
แนวความคิดที่ถือว่าบริษัทมีสภาพนิติบุคคลแยกออกต่างหากจากผู้ถือหุ้น61 โดยกำหนดให้ผู้ถือหุ้น 
มีความรับผิดจำกัดเพียงไม่เกินจำนวนเงินที่ตนได้ลงทุนไปเท่าทัน อย่างไรก็ตามความรับผิดทันก็ 
มิได้จำกัดโดยเด็ดขาด ในบางกรณีศาลก็ตัดสินให้เจ้าหนี้มองผ่านตัวตนของความเป็นบริษัทตาม 
หลักการที่เรียกว่า “หลักการไม,คำนึ่งถึงสภาพนิติบุคคล” (piercing the corporate veil) ของบริษัท 
ซึ่งทำให้ผู้ถือหุ้นของบริษัทต้องรับผิดในหนีของบริษัทตามที่เจ้าหนีเรียกร้อง หากผู้ถือหุ้นของ 
บริษัทใช้สภาพความเป็นนิติบุคคลของบริษัทมาใช้เพื่อแสวงหาประโยชน์โดยมิชอบเพื่อตนเอง

หลักการจำกัดความรับผิดของนิติบุคคล เป็นหลักการที่นำมาใช้เพื่อกำหนดให้ 
ความรับผิดของบริษัทจำกัด เนื่องด้วยข้อเท็จจริงที่ว่าบริษัทเป็นสิ่งที่ไม่มีดัวตนจริงอย่างเช่นบุคคล 
ธรรมดา บริษัทเป็นเพียงชื่อที่ตั้งขึ้นเพื่อเป็นศูนย์รวมสัญญาที่ซับซ้อนระหว่างผู้จัดการ พนักงาน 
และผู้ที่เป็นเจ้าของเงินทุนเท่าทัน หลักการจำกัดความรับผิดทำให้ผู้ลงทุน หรือผู้ถือหุ้นของบริษัท 
รับผิดในหนีสินจากการดำเนินงานของบริษัทเพียงไม่เกินจำนวนเงินที่ได้ลงทุนในบริษัทเท่าทัน ซ่ึง 
อาจกล่าวได้ว่าความเสี่ยงของผู้ถือหุ้นของบริษัทจำกัดเพียงไม่เกินจำนวนเงินที่ผู้ถือหุ้นทันได้ลงทุน

61 P h illip  I. B lu m b er g , T h e  M u ltin a tio n a l C h a lle n g e  to C orp orate  L a w  : T h e  S ea rch  fo r  a N e w  

C o rp o ra te  P er so n a lity  .(O x fo r d  : O x fo rd  U n iv e r s ity  P r e s s ,1 9 9 3 ) p. 121.
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เท่านัน ทั้งนี้ ผู้จัดการ และพนักงานของบริษัทไม่จำต้องรับผิดในหนีของบริษัท หากบุคคลดังกล่าว 
ไม่ไต้ร่วมลงทุนเพื่อการดำเนินงานของบริษัท62

Henry Manne ไต้โต้แย้งว่าบริษัทสาธารณะ (public held corporation) สมัยใหม่ซ่ึง 
ประกอบด้วยผู้ถือ,หุ้นจำนวนน้อยไม่สามารถดำรงอยู่ไต้หากปราศจากหลักการจำกัดความรับผิด 
เนื่องจากการถือหุ้นคือการแบกรับความเสี่ยงอันเกิดจากการดำเนินงานของบริษัท ดังนันเพื่อเป็น 
การหลีกเลี่ยงความเสี่ยงดังกล่าผู้ถือหุ้นจะต้องลดจำนวนหุ้นของบริษัทที่ตนถือให้น้อยลง และเข้า 
ไปตรวจสอบการดำเน ินงานของบริษ ัทท ี่เหล ืออย่างใกล ้ช ิดมากข ึน อย่างไรก็ตาม แม้ว่า 
แนวความคิดของ Manne มีอิทธิพลอย่างมาก แต่ก็เป็นแนวความคิดที่ไม่สามารถอธิบายได้อย่าง 
สมบูรณ์ การจำกัดความรับผิดไม่ไต้ทำให้สิ้นสุดซึ่งความเสี่ยงจากความล้มเหลวของการ 
ดำเนินงานของบริษัท หากแต่เป็นการผลักภาระความเสี่ยงดังกล่าวไปยังเจ้าหนีของบริษัท ซ่ึง 
เจ้าหนีมีทางเลือกที่จะหลีกเลี่ยงความเสี่ยงจากการให้บริษัทกู้ยืมเงิน โดยอาจจะลงทุนโดยการชือ 
พันธบัตรรัฐบาล หรือการลงทุนในหลักทรัพย์อื่น  ๆ ที่ไม่มีความเสี่ยง เว้นแต่เจ้าหนีจะต้องการ 
ผลตอบแทนจากการลงทุนเพ่ิมมากขึ้น63

ในบริษัทขนาดใหญ่ ตัวอย่างเช่น บริษัทสาธารณะ (Public Held Corporation) ซ่ึง 
เป็นบริษัทที่ต้องการเทคโนโลยีเพื่อการผลิตอันเป็นการเชื่อมโยงระหว่างความเชี่ยวชาญพิเศษของ 
ผู้ที่ทำหน้าท่ีเป็นตัวแทน1ของบริษัท และเงินทุนขนาดใหญ่ มักจะเป็นบริษัทที่มีการแบ่งแยกระหว่าง 
หน้าที่ในการดำเนินงาน และในส่วนของความเป็นเจ้าของบริษัทซึ่งต้องแบกรับความเสี่ยงจากการ 
ดำเนินงานของบริษัทออกจากกัน เนื่องจากผู้ลงทุนไม่มีความเชี่ยวชาญในการดำเนินงาน ในขณะท่ี 
ผู้บริหารหรือผู้จัดการไม่มีเงินทุนเพ่ือลงทุนในบริษัท ทั้งน้ีผู้ท่ีลงทุนในบริษัทมีอิสระในการกระจาย 
การลงทุนของตนในบริษัทต่าง เพื่อกระจายความเสี่ยงที่อาจเกิดจากความล้มเหลวของการ 
ดำเนินงานของบริษัทใดบริษัทหนึ่ง อย่างไรก็ตาม การแบ่งแยกระหว่างความเป็นเจ้าของและการ 
จัดการทำให้เกิดต้นทุนอันเกิดจากความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ที่เป็นเจ้าของ และผู้ท่ีมี 
หน้าที่ดำเนินงานของบริษัทที่เรียกว่า Agency Cost ดังนั้นจึงเกิดความต้องการของบริษัทในการ 
แสวงหาเครื่องมือเพื่อใช้ในการตรวจสอบการดำเนินงานของบริษัท โดยเฉพาะอย่างยิ่งในบริษัท 
ขนาดใหญ่ที่มีผู้ถือหุ้นจำนวนมากมักจะต้องแบกรับภาระต้นทุนดังกล่าวมากกว่าบริษัทขนาดเล็กที่ 
มีผู้ถือหุ้นจำนวนน้อย การจำกัดความรับผิดจึงกลายเป็นเครื่องมือหนงในการช่วยลด Agency Cost

Frank H . E a stërb rook  &  D a n ie l R. F isc h e l , L im ited  L ia b ility  and  th e C orp oration , In J u les  

C o lem a n  and  J e ffr ey  L a n g e . L a w  an d  E c o n o m ie  V o lu m e  11. T h e  In tern ation al L ib rary o f  e s s a y s  in L a w  &  

L eg a l T h eo r y , pp. 8 9 . E n g la n d : D a rtm o u th  P u b lish in g  C o m p a n y  L im ited , 1 9 9 2 .
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กล่าวคือ การจำกัดความรับผิดทำให้ลดความต้องการในการตรวจสอบ ความเสี่ยงของผู้ถือหุ้นที่ 
อาจไต้รับจากผลการดำเนินงานของบริษัทขึ้นอยู่กับการดำเนินงานของผู้บริหารบริษัท ดังนันผู้ถือ 
หุ้นต้องแบกรับความเสี่ยงมาก ผู้ถือหุ้นเหล่านั้นก็จะมีความต้องการตรวจสอบการดำเนินงานของ 
บริษัทอย่างใกล้ชิด แต่เนื่องจากผู้ถือหุ้นมักจะกระจายการลงทุนโดยซื้อหุ้นบางส่วนของหลาย 
บริษัท ซึ่งความรับผิดของผู้ถือหุ้นจำกัดเพียงไม่เกินจำนวนเงินค่าหุ้นท่ีผู้ถือหุ้นถือใน แต่ละบริษัท 
เท่าน้ัน จึงทำให้ผู้ถือหุ้น ไม,มีแรงจูงใจในการตรวจสอบการดำเนินงานของบริษัท การจำกัดความ 
รับผิดจึงมีส่วนทำให้ผู้ถือหุ้นมีการกระจายการลงทุน แต่ไม่ต้องการเข้ามาตรวจสอบการดำเนินงาน 
ของบริษัท เนื่องจากหากผู้ถือหุ้นถือหุ้นในแต่ละบริษัทจำนวนน้อยความเสี่ยงที่อาจได้รับจากการ 
ดำเนินงานของบริษัทก็ย่อมน้อยเช่นกัน อย่างไรก็ตาม ผู้บริหารบางคนก็มีความพยายามในการ 
แสวงหาหนทางที่จะเสนอการรับประกันให้แก่ผู้ถือหุ้นในการดำเนินงานของตนเองโดยที่ผู้ถือหุ้น 
ไม่ต้องเข้ามาตรวจสอบการดำเนินงานของบริษัทโดยตรง64

นอกจากนี้การจำกัดความรับผิดทำให้ต้นทุนในการตรวจสอบผู้ถือหุ้นคนอื่นลด 
น้อยลง กล่าวคือ หากผู้ถือหุ้นนำทรัพย์สินมารวมกันแล้วจัดตังบริษัทเพื่อดำเนินธุรกิจ โดย 
ปราศจากการจำกัดความรับผิดของผู้ถือหุ้นแต่ละคน ทรัพย์สินที่นำมารวมกันนั้นจึงเปรียบเสมือน 
เป็นทรัพย์สินรวมของผู้ถือหุ้น ทรัพย์สินของผู้ถือหุ้นคนหนึ่งคนใดอาจถูกบังคับชำระหนีของ 
บริษัทได้ ผู้ถือหุ้นที่เหลือจึงมีความต้องการในการเข้ามาตรวจสอบการกระทำของผู้ถือหุ้นคนอื่น 
เพ่ือให้แน่ใจว่าผู้ถือหุ้นคนอื่นจะไม่โอนทรัพย์สินให้แก่ผู้อื่น หรือขายทรัพย์สินให้แก่ผู้อื่นในราคาท่ี 
ต่ํากว่าความเป็นจริง การจำกัดความรับผิดของผู้ถือหุ้นทำให้ต้นทุนส่วนนีลดน้อยลง เน่ืองจากเม่ือ 
ผู้ถือหุ้นแต่ละคนเชื่อมั่นว่าความเสี่ยงของตนเองจะจำกัดเพียงไม'เกินจำนวนทุนที่ตนได้ลงไป 
เท่าน้ัน จึงไม่มีความจำเป็นที่ต้องตรวจสอบการกระทำของผู้ถือหุ้นคนอ่ืน

ทังนี การจำกัดความรับผิดอนุญาตให้มีการกระจายการลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพ 
มากขึน ผู้ลงทุนสามารถกระจายความเสี่ยงของตนโดยการกระจายการถือหลักทรัพย์ องค์กรธุรกิจ 
สามารถเพิ่มเงินทุนด้วยต้นทุนตํ่า เนื่องจากผู้ลงทุนไม่ต้องการที่จะแบกรับความเสี่ยงร่วมกับผู้ถือ 
หุ้นอื่นในบริษัทที่ไม่มีการกระจายการถือหุ้นในบริษัทต่าง  ๆ (nondiversified holdings) การ 
กระจายการถือหุ้นเพิ่มขึนจะช่วยลดความเสี่ยงภายใต้หลักการไม่จำกัดความรับผิดหากบริษัทหนึ่ง 
บริษัทใดประสบปีญหา * 63 ยังมีผลทำให้ผู้บริหารมีแรงจูงใจในการทำงานอย่างมีประสิทธิภาพมาก 
ขึน เนื่องจากการจำกัดความรับผิดทำให้เกิดการโอนหุ้นได้อย่างเสรี จากความเป็นจริงที่ว่าผู้ถือหุ้น 
ซึ่งเป็นผู้ลงทุนในบริษัทมักไม่มีความสามารถในการบริหารงานของบริษัท จึงมีความจำเป็นจะต้อง

64 Ib id ., pp. 1 9 9 -2 0 3 .

63 Ib id ., p. 2 0 0 .
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มีตัวแทนเพื่อดำเนินงานของบริษัท โดยผู้ถือหุ้นเป็นผู้ตรวจสอบการดำเนินงานเพื่อให้เป็นไปเพื่อ 
ประโยชน์สูงสุดของผู้ถ ือหุ้น หากผู้บริหารดำเนินงานอย่างไม'มีประสิทธิภาพผู้ถือหุ้นก็จะ 
ตอบสนองด้วยการไม,ลงทุน กล่าวคือ หากมีการออกหุ้นเพิ่มก็จะให้โอกาสผู้ลงทุนรายใหม่เข้ามา 
ซื้อหุ้นดังกล่าว หรืออาจมีการโอนหุ้นให้แก่ผู้ถือหุ้นรายใหม่ ซึ่งราคาของหุ้นจะสะท้อนให้เห็น 
มูลค่าขององค์กรซ่ึงเป็น■ ผลมาจากการตัดสินใจดำเนินงานของผู้บริหารซ่ึงเป็นตัวแทนของบริษัท ผู้ 
ถือหุ้นรายใหม่ก็จะเข้ามาตรวจสอบการดำเนินงานของผู้บริหารแทนผู้ถือหุ้นเดิม ซึ่งหากการ 
บริหารงานเป็นไปอย่างไม่มีประสิทธิภาพก็อาจเกิดการเปลี่ยนแปลงคณะผู้บริหารชุดเดิมโดยเลือก 
ผู้บริหารชุดใหม่เข้ามาแทนท่ี ด้วยเหตุนีจึงทำให้ผู้บริหารชุดเดิมมีแรงกระตุ้นในการดำเนินงานให้มี 
ประสิทธิภาพมากยิ่งขึน

ในกรณีของกลุ่มบริษัท (Corporate Group) หรือบริษัทในเครือ (Affiliated) 
Phillip I. Blumberg ได้โต้แย้งการใช้หลักการจำกัดความรับผิด โดยโต้แย้งในส่วนของความรับผิด 
ของบริษัท (Enterprise Liability) ตามแนวความคิดของ Blumberg มองว่าสมาชิกทั้งหมดของกลุ่ม 
บริษัทจะต้องได้รับการปฏิบัติในลักษณะที่เป็นนิติบุคคลเดียวกัน (one legal entity) ในรูปแบบของ 
บริษัทขนาดใหญ่ที่จะต้องรับผิดในหนี้ของสมาชิกของกลุ่ม Blumberg เห็นว่าการจำกัดความรับผิด 
สนับสนุนให้บริษัทมีการจัดการที่มีความเสี่ยงซึ่งในกรณีของกลุ่มบริษัทในเครือ (Conglomerate) 
อาจจะมีการลงทุนในส่วนที่ไม่เกี่ยวข้องกับธุรกิจของกลุ่ม ดังนั้นจึงเห็นว่าไม่ควรอนุญาตให้มีการ 
นำหลักการจำกัดความรับผิดมาใช้ไนกรณีของบริษัทในเครือเม่ือบริษัทมีการลงทุนที่เพ่ิมขึ้นและทำ 
ให้เกิดการขยายในการลงทุนทั้งในแนวนอใเ (Horizontal) และในแนวตัง (Vertical)66

สำหรับบริษัทจำกัดที่มีผู้ถือหุ้นคนเดียวหลักการจำกัดความรับผิดได้กลายเป็น 
เครื่องมือให้แก่ผู้ถือหุ้นเพียงคนเดียวของบริษัทในการใช้บริษัทเป็นเกราะกำบังเพื่อจำกัดความ 
รับผิดของตนเอง ซึ่งอาจจะทำให้เจ้าหนีของบริษัท หรือบุคคลอื่นได้รับความเสียหาย ทังท่ีในความ 
เป็นจริงแล้วผู้ถือหุ้นดังกล่าวประกอบธุรกิจแบบเจ้าของคนเดียว โดยผู้ถือหุ้นอื่นที่ปรากฏใน 
ทะเบียนผู้ถือหุ้นเป็นเพียงผู้ถือหุ้นแทน (Nominees) ของผู้ถือหุ้นเพียงคนเดียวนั่นเอง ซ่ึงการกระทำ 
ดังกล่าวได้ส่งผลให้มีการจัดตังบริษัทโดยมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ถือหุ้นเกือบทังหมดของบริษัทเป็น 
จำนวนมาก ซึ่งการจัดตังบริษัทดังกล่าวย่อมส่งผลกระทบต่อการลงทุน กล่าวคือ ทำให้ผู้ถือหุ้น 
จัดตั้งบริษัทโดยไม่มีเจตนาร่วมกันในการประกอบกิจการค้าอย่างแท้จริง ทั้งยังทำให้เจ้าหนีไม่มี 
ความเชื่อมั่นในการที่จะให้กู้ยืมเงินเพื่อนำมาลงทุน เนื่องจากภายใต้หลักการจำกัดความรับผิดของผู้

W illia m  J. R a n d s, “ D o m in a t io n  o f  a S u b s id ia ry  b y  a  p aren t,”  In d ian a  L a w  R e v ic w .(1 9 9 9 ) .  p. 2 .
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ถือหุ้นย่อมเป็นการผลักภาระความเสี่ยงของ ผู้ถือหุ้นให้แก่เจ้าหนีที่อาจจะไม่ได้รับชำระหนีจาก 
บริษัท

2 .2 2 .2 .5  หลักการไม่คำนึงถึงสภาพนิติบุคคล (Lifting the Veil of Corporation 
Personality , Disregarding the Corporate Entity)

หลักการไม่คำนึงถึงสภาพนิติบุคคลที่เรียกว่า Piercing the veil jurisprudence หรือ 
Lifting or Piercing the Corporate Veil หรอ Disregarding the Corporate Entity เม่นหลักการที 
เกิดขึ้นเนื่องจากการที่มีผู้ใช้หลักกฎหมายในการจำกัดความรับผิดของนิติบุคคล เพื่อแสวงหา 
ประโยชน์อันมิชอบด้วยกฎหมายเพื่อตัวเอง หรือเพื่อหลีกเลี่ยงกฎหมายและความรับผิดตาม 
กฎหมาย ทำให้เจ้าหนีหรือบุคคลอื่นได้รับความเสียหาย ทังนีศาลมักปรับใช้'หลักการไม่คำนึงถึง 
สภาพนิติบุคคลกับบริษัทจำกัดที่มีผู้ถือหุ้นคนเดียว เนื่องจากผู้ถือหุ้นเพียงคนเดียวของบริษัทย่อม 
ได้รับประโยชน์จากหลักการจำกัดความรับผิดเช่นเดียวกับบริษัทจำกัดที่มีผู้ถือหุ้นหลายคน ตังนัน 
ผู้ถือหุ้นเพียงคนเดียวของบริษัทจึงไม่ต้องรับผิดเป็นส่วนตัวในหนีของบริษัทเกินจำนวนเงินที่ตนได้ 
ลงทุนในบริษัท

สำหรับบริษัทจำกัดที่มีผู้ถือหุ้นคนเดียว ซึ่งมีผู้ถือหุ้นเพียงคนเดียวของบริษัทมี 
อำนาจครอบงำและควบคุมการบริหารกิจการของบริษัทอย่างเด็ดขาด ทำให้บริษัทมีสภาพเหมือน 
เป็นทุ่นเชิดที่เกี่ยวข้องใกล้ชิดกันมากกับผู้ถือหุ้นจนอาจจะกล่าวได้ว่าในความเป็นจริงแล้วเสมือนว่า 
บริษัทกับผู้ถือหุ้น หรือผู้ประกอบการเป็นบุคคลคนเดียวกัน67 ซึ่งในกรณีเช่นนีจึงทำให้บางครังไม่ 
สามารถแบ่งแยกได้อย่างชัดเจนระหว่างทรัพย์สินของบริษัทกับทรัพย์สินของผู้ถือหุ้น ซ่ึงก่อให้เกิด 
ความสับสนแก่บุคคลภายนอกและเจ้าหนี้ของบริษัท นอกจากนี้ยังเป็นช่องทางให้ผู้ถือหุ้นเพียง 
คนเดียวของบริษัทถ่ายโอนทรัพย์สินของบริษัทมาเป็นของตนเพื่อหลีกเลี่ยงการบังคับชำระหนีจาก 
เจ้าหน้ีของบริษัท

การใช้หลักความเป็นนิติบุคคลเพื่อแสวงหาประโยชน์อันมิชอบด้วยกฎหมายอาจ 
เกิดขึนได้หลายรูปแบบ ตัวอย่างเช่น การจัดตังบริษัทด้วยเงินทุนตํ่า โดยการกู้ยืมเงินระหว่างบริษัท 
แม่กับบริษัทลูกเพื่อหลีกเลี่ยงภาษีอากร หรือการที่บริษัทแม่ให้บริษัทในเครือของตนเป็นผู้จ้าง 
แรงงานคนงาน เพื่อหลีกเลี่ยงความรับผิดเรื่องค่าจ้างหรือค่าชดเชยต่อลูกจ้างของบริษัทตามกฎหมาย 
แรงงาน เป็นด้น ซึ่งคำพิพากษาของศาลท่ีตัดสินโดยปรับใช้หลักการไม่คำนึงถึงสภาพนิติบุคคลของ

67ป ีต ิก ุล  จ ีร ะ ม ง ค ล พ า ณ ิช ,” ก า ร ไ ม ่ค ำ น ึง ถ ึง ส ภ า พ น ิต ิบ ุค ค ล ,” ห น ้า  1 ใ น  w w w .ju d ic ia r y .g o .th .
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บริษัทมักจะถือว่าบริษัทเป็นเพียงตัวแทน (Agent) หรือตัวตนท่ีสอง (alter ego) หรือเครื่องมือชองผู้ 
ถือหุ้นเท่านั้น โดยศาลมักจะพิจารณาถึงการเข้าไปมีส่วนร่วมในการดำเนินงานบริษัทของของผู้ถือ 
หุ้น หรือแต่งตั้งตัวแทนเพื่อบริหารงานบริษัท หรือหลอกลวงเจ้าหนีว่าตนมีทรัพย์สินมากกว่าที่ 
เป็นอยู่68

อย่างไรก็ตาม หลักการดังกล่าวมิได้นำมาใช้เฉพาะในกรณีที่ผู้ถือหุ้นเป็นบุคคล 
ธรรมดาเท่าน้ัน ในกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกาได้นำหลักการไม่คำนึงถึงสภาพนิติบุคคลมา 
ใช้ในการควบคุมการดำเนินงานของกลุ่มบริษัทด้วย69 ทั้งนี้ ในบางกรณีศาลได้ตัดสินคดีโดยใช้ 
หลักการไม่คำนึงถึงสภาพนิติบุคคลโดยนำหลักกฎหมายว่าด้วยตัวแทนมาบังคับใช้เพื่อให้บริษัทแม่ 
รับผิดในหนี้ของบริษัทลูก โดยผู้พิพากษา Cardozo ได้กล่าวว่า กาครอบงำอย่างสมบูรณ์แบบ และ 
การแทรกแซงการดำเนินงานเป็นหลักการทั่วไปของตัวแทน (Agency) บริษัทแม่ถือว่าเป็นตัวการ 
(Principal) ในขณะที่บริษัทลูกเป็นตัวแทน (Agent) หากบริษัทลูกกระทำการในฐานะเป็นตัวแทน 
ของบริษัทแม่ บริษัทแม่จะต้องรับผิดในการกระทำของบริษัทลูกภายใต้หลักการตัวแทนโดยไม่ได้ 
ปรับใช้หลักการไม่คำนึงถึงสภาพนิติบุคคลของบริษัท ตัวอย่างเช่น ในคดี Walkovszky V. Carlton 
ศาลได้ตัดสินโดยบังคับใช้หลักตัวแทน โดยให้บริษัทแม่ต้องรับผิดเม่ือบริษัทลุกดำเนินงานในฐานะ 
เป็นตัวแทนของบริษัทแม่70 71 นอกจากนี้ในคดี Smith, Stone & Knight Ltd V. Birmingham 
Corporation ศาลก็ตัดสินโดยถือว่าบริษัทลูกเป็นตัวแทนของบริษัทแม่ และในคดี Firestone Tyre & 
Rubber Co. Ltd. V. Lewellin ศาลได้ตัดสินว่าบริษีทแม่1ซึ่งจัดตังขึน,ในประเทศสหรัฐอเมริกาที่ 
ดำเนินการโดยผ่านบริษัทลูกที่บริษัทแม่เป็นผู้ถือหุ้นทั้งหมดในประเทศอังกฤษย่อมต้องรับภาระ 
ภาษีในสหราชอาณาจักรในลักษณะที่เป็นบริษัทของประเทศสหรัฐอเมริกาที่ดำเนินธุรกิจในสหราช 
อาณาจักรโดยผ่านบริษัทลูก7'

แต่อย่างไรก็ดี ในบางกรณีศาลก็ตัดสินโดยไม่ใช้หลักการตังกล่าว เช่น ในคดี 
COPPERWELD CORP. V. INDEPENDENCE TUBE CO. ซ่ึงตัดสินในปี 1988 ศาลได้พิจารณาใน 
ประเด็นเกี่ยวคับการที่บริษัทแม่ (Parent Company) และบริษัทลูกที่บริษัทแม่เป็นผู้ถือหุ้นทังหมด 
(Wholly Owned Subsidiary) สามารถร่วมกันกระทำการอันเป็นการจำกัดการแข่งขันทางการค้าซึ่ง

68 R ich a rd  A . P osn er . E c o n o m ic  A n a ly s is  o f  L a w . 2 nd E d itio n ,( บ .ร .A : L ittle, B r o w n  and  

C o m p a n y , 1 9 7 3 ) , p. 4 0 7 .

69 P h illip  I. B lu m b er g , T h e  M u ltin a tio n a l C h a lle n g e  to  C orp orate L aw  : T h e  S ea rch  for  a N e w  

C orp orate  P e r so n a lity , p. 89 .

70 W illia m  J. R a n d s, “ n o m in a t io n  o f  a S u b sid ia ry  by a paren t.” In d ian a I .aw R e v ie w .(1 9 9 9 ) .  P- 9.

71 N ic h o la s  B o u rn e , C o m p a n y  L a w . 2 nd e d it io n ,(L o n d o n . 1 9 9 5 ) p. 14.
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เป็นการฝ่าปีน Section 1 แห่ง Sherman Antitrust Act หรือไม่ ในคดีนีศาลได้ตัดสินโดยใช้หลัก 
องค์กรธุรกิจ (Enterprise Principles) และปฏิเสธหลักการไม่คำนึงถึงสภาพนิติบุคคล โดยตัดสินว่า 
การร่วมกันกระทำการของบริษัทแม่ และบริษัทลูกที่บริษัทแม่เป็นผู้ถือหุ้นทังหมดเป็นการกระทำ 
ของบริษ ัทเด ียวกัน การร ่วมก ันกระทำการภายในกลุ่มเป ็นไปไม่ได ้เน ื่องจากบริษ ัทแม่ม ี 
วัตถุประสงค์เป็นหนึ่งเดียวกัน (บทity of Purpose) และมีเจตนาร่วมกัน (Common Design) กับ 
บริษัทลูก72

2 2 .2 .2 .6  การแบ่งแยกระหว่างความเป็นเจ้าของ และการจัดการ (Separation of 
Ownership and Control)

ตามทฤษฎีว่าด้วยบริษัทของ Berle and Means (Berle and Means’s Theory of the 
Corporation) อธิบายว่า กฎหมายบริษัท และกฎหมายหลักทรัพย์ได้วางหลักเกณฑ์เพื่อควบคุมการ 
ดำเนินงานของคณะกรรมการ และผู้จัดการของบริษัทมหาชนจำกัด ซึ่งเป็นบริษัทขนาดใหญ่ โดย 
กฎเกณฑ์ตังกล่าวตั้งอยู่บนพ้ืนฐานของการแบ่งแยกความเป็นเจ้าของโดยผู้ถือหุ้นที่ไม่มีส่วนร่วมใน 
การดำเนินงานของบริษัท (passive shareholder) ออกจากการควบคุมการดำเนินงานของบริษัท 
(control) โดยกลุ่มบุคคลกลุ่มหนึ่งที่มีความเชี่ยวชาญ ภายใต้หลักการที่เรียกว่า “หลักการแบ่งแยก 
ความเป็นเจ้าของออกจากการจัดการ” (Separation of Ownership and Control)73 ในปี ค.ศ. 1932 
Berle and Means ได้ศึกษาถึงลักษณะของการควบคุมการดำเนินงานของบริษัทยักษ์ใหญ่ในประเทศ 
สหรัฐอเมริกา พบว่าส่วนใหญ่บริษัทดังกล่าวมีการควบคุมการดำเนินงานโดยผู้บริหารบริษัท โดยมี 
การกระจายความเป็นเจ้าของหุ้นอย่างกว้างขวาง กล่าวคือ สัดส่วนของการถือหุ้นของผู้ถือหุ้นแต่ละ 
คนเป็นเพียงการถือหุ้นส่วนน้อยของจำนวนหุ้นทังหมดของบริษัท ทังนีเนึ่องจากผู้ถือหุ้นต้องการ 
กระจายความเสี่ยงจากการลงทุนของตนโดยการกระจายการถือหุ้นของบริษัทต่าง  ๆ เพ่ือลดความ 
เสี่ยงหากบริษัทหนึ่งบริษัทใดที่ตนถือหุ้นอยู่ต้องประสบกับภาวะขาดทุน หรือล้มละลาย74 โดยผล 
ของการกระจายการถือหุ้นไปยังบริษัทต่าง  ๆ ทำให้บริษัทมีผู้ถือหุ้นรายย่อยจำนวนมากและมีการ 
มอบอำนาจในการจัดการให้แก่ผู้จัดการซ่ึงไม,ได้เป็นผู้ถือหุ้น หรือเป็นผู้ถือหุ้นข้างน้อย75 ทั้งนี้ Berle 
and Means เห็นว่าผู้ถือหุ้นมีความคาดหวังว่าผู้บริหารบริษัทต้องดำเนินงานไปในทิศทางที่เป็น

P h illip  1. B iu m b er g , T h e  M u ltin a tio n a l C h a lle n g e  to  C orp orate  L a w  : T h e  S earch  fo r  a N e w  

C o rp o ra te  P e r so n a lity , p. 101.

73 A d o l f  A . B er le  and G ard in er  c. M ea n s , T h e  M o d e m  C orp o ra tio n  and P rivate  P rop erty . R ev ised  

E d it io n ,(N e w  Y o r k , 1 9 6 7 ) pp. 3 -1 0 .

74 Ib id ., p. 4 7 -5 3 .

75 R o g er  C lark e  and T o n y  M c G u in n e ss , T h e  E c o n o m ic s  o f  th e  F irm .tO x fo r d . 1 9 8 7 ) p. 3 .
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ประโยชน์แก่ผู้ถือหุ้นมากที่สุด ภายใต้ความเสี่ยงที่เหมาะสม โดยพวกเขาไม่เห็นด้วยกับการที่จะถือ 
ว่าบริษัทจำกัดเป็นบริษัทตามทฤษฎีดั้งเดิมของ Adam Smith ที่ผู้บริหารบริษัทก็คือผู้ที่เป็นเจ้าของ 
บริษัทซึ่งเป็นลักษณะของบริษัทขนาดเล็ก ผู้ที่เป็นเจ้าของบริษัทขนาดเล็กมักจะถูกกระตุ้นให้มี 
ความคาดหวังในผลกำไรสูงสุดจากการลงทุนในบริษัท และด้วยเหตุนีจึงทำให้ผู้ถือหุ้นในบริษัท 
ขนาดเล็กดังกล่าวมีความพยายามที่จะใช้ความรู้ความสามารถ และความเชี่ยวชาญในการ 
ดำเนินงานของบริษัทให้มีประสิทธิภาพมากที่สุด

Berle and Means ได้เน้นว่าบริษัทสมัยใหม่มีความแตกต่างจากบริษัทในอดีตที่มี 
ขนาดเล็ก และเป็นเจ้าของโดยปจเจกชนซึ่ง Adam Smith ได้อธิบายการขับเคลื่อนของผลกำไรของ 
เอกชนในลักษณะเป็นกลไกของสังคม แต่ Berle and Means โต้แย้งว่ากลไกดังกล่าวไม่สามารถ 
ทำงานได้ในบริษัทขนาดใหญ่ เนื่องจากการแบ่งแยกหางผลประโยชน์ระหว่างการจัดการกับความ 
เป็นเจ้าของ โดย Berle and Means เห็นว่าบริษัทสมัยใหม่มีความแตกต่างจากบริษัทในยุคของ 
Adam Smith กล่าวคือ บริษัทสมัยใหม่ดำเนินงานอยู่ภายใต้ตลาดที่ไม่มีการแข่งขัน หรือการแข่งขัน 
ที่ไม่สมบูรณ์ โดยการดำเนินธุรกิจมีการครอบงำโดยบริษัทขนาดใหญ่เพียงไม่กี่บริษัทเท่านั้น การ 
เข้าสู่การแข่งขันโดยเอกชนเป็นไปได้ค่อนข้างยาก เนื่องจากส่วนใหญ่จะเป็นการประกอบการใน 
รูปแบบของการรวมกลุ่มบริษัท (Corporate Groups)76 นอกจากนี้พวกเขายังมีความเห็นว่าในบริษัท 
สมัยใหม่ผู้ถือหุ้นมีความสัมพันธ์กับบริษัทน้อยลง โดยผู้ถือหุ้นในบริษัทดังกล่าวยอมสละสิทธิใน 
การจัดก เรบริษัทเพื่อผลประโยชน์ของตนเองให้แก่คณะกรรมการ หรือผู้บริหารบริษัท ซึ่งมักจะ 
เป็นผู้ถือหุ้นส่วนน้อย หรือไม่มีสัดส่วนการถือหุ้นในบริษัท ดังนั้นคณะกรรมการ หรือผู้บริหาร 
บริษัทดังกล่าวจึงไม่มีส่วนได้เสียในการดำเนินงานของบริษัทมากนัก77 ท ั้งน ี้EUGENE F. FAMA 
และMICHAEL c. JENSEN ได้กล่าวว่าการแบ่งแยกระหว่างผู้ท่ีทำหน้าที่ในการตัดสินใจเพื่อ 
ดำเนินงานของบริษัท และผู้ที่ด้องแบกรับความเสี่ยงอันเกิดจากการดำเนินงานของบริษัทมักจะ 
เกิดขึ้นในบริษัทขนาดใหญ่ โดยได้ยืนยันว่าการแบ่งแยกระหว่างการตัดสินใจเพื่อดำเนินงานของ 
บริษัท (decision) และการแบกรับความเสี่ยงที่เกิดจากการดำเนินงานของบริษัท (risk bearing) เป็น 
ปิจจัยสำคัญที่ทำให้บริษัทสามารถดำรงอยู่ได้ ส่วนหนึ่งเนื่องมาจากการได้รับประโยชน์จากความ 
เชี่ยวชาญในการใเริหารจัดการ และการควบคุมปิญหาอันเกิดจากตัวแทน (Agency Problem) ซ่ึง 
เกิดขึ้นจากการแบ่งแยกระหว่างความเป็นเจ้าของและการจัดการได้อย่างมีประสิทธิภาพ78

76 N ic h o la s  W o lf s o n , T h e  M o d e m  C orp oration  F ree  M arket v e r su s  R e g u la tio n , p. 16.

77 Ib id ., pp . 1 6 -1 7 .

78 E U G E N E  F. F A M A  and M IC H A E L  c. J E N S E N , “ S ep aration  o f  O w n e rsh ip  and  C o n tro l,” 

T h e  Journal o f  L a w  and  E c o n o m ic s , pp. 3 0 4 -3 0 6 .
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มีผู้กล่าวว่าหลักการแบ่งแยกความเป็นเจ้าของ และการจัดการ เกิดขึนเนืองจาก 
ความล้มเหลวของการแบ่งแยกระหว่างองค์กรธุรกิจ (firm) และบริษัท (corporation) องค์กรธุรกิจ 
เป็นวิธีการเพื่อการผลิตอย่างเป็นระบบ ในขณะที่บริษัท เป็นวิธีการเพื่อดึงดูดเงินทุนเข้ามาใน 
องค์กรธุรกิจ การควบคุมองค์กรธุรกิจเป็นหน้าที่ของกลุ่มผู้บริหารซึ่งจะเป็นผู้บริหารงาน และ 
ควบคุมการดำเนินงานของลูกจ้างของบริษัท ซึ่งผู้บริหารเหล่านีจะเป็นผู้ที่มีประสบการณ์และความ 
เชี่ยวชาญในการบริหารงาน หากแต่ผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นเจ้าของไม่มีความรู้เกี่ยวกับการบริหารธุรกิจ จึง 
มักไม่เข้าไปมีส่วนร่วมในการดำเนินงานของบริษัทซึ่งอาจเรียกว่าเป็น “Passive Investor” โดยจะ 
รอรับผลตอบแทนหรือผลกำไรจากการดำเนินงานของบริษัทเท่ามัน ดังมันผลประโยชน์ของผู้ถือ 
หุ้นเหล่านีจึงเป็นเงินปีนผลที่ได้รับจากการดำเนินงานของบริษัทมากกว่าผลตอบแทน หรือค่าจ้างท่ี 
ได้รับจากการใช้ความรู้ความสามารถในการบริหารงานของบริษัท79

อย่างไรก็ดี มีผู้กล่าวว่าผู้ถือหุ้นมีลักษณะเหมือนกับผู้ถือหุ้นกู้ (bondholders) ในอัน 
ที่จะไม่เข้ามาจัดการหรือควบคุมการดำเนินงานของบริษัทที่ตนถือหุ้น แต่สิ่งที่เป็นความแตกต่าง 
ระหว่างผู้ถือหุ้น และผู้ถือหุ้นกู้ คือ ผู้ถือหุ้นมีความเสี่ยงที่จะได้รับผลจากการบริหารบริษัทไป 
ในทางท่ีผิดกฎหมาย (misfeasance) หรือละเลยในสิ่งที่ควรปฏิบัติ (nonfeasance) มากกว่าผู้ถือหุ้นกู้ 
เนื่องจากผู้ถือหุ้นกู้ได้รับดอกเบี้ยในอัตราที่แน่นอนตายตัว ผู้ถือหุ้นจึงไม่สนใจว่าการดำเนินงาน 
ของบริษัทจะประสบผลสำเร็จมากน้อยแค่ไหน แต่จะให้ความสนใจหากบริษัทผิดมัดโดยไม่จ่าย 
ดอกเบี้ยตามระยะเวลาท่ีกำหนด หรือไม่สามารถคืนเงินด้นได้เม่ือถึงกำหนดเวลา ในทางตรงกันข้าม 
ผลตอบแทนของผู้ถือหุ้นมีความเกี่ยวข้องกับการบริหารจัดการของบริษัท และจะต้องพยายาม 
แสวงหาวิธีการเพื่อแบ่งสัดส่วนจากผลกำไรของบริษัทบางส่วนให้แก่ผู้บริหารเพื่อเป็นแรงจูงใจให้ 
การดำเนินงานเป็นไปเพื่อผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้น อย่างไรก็ดีการละเลยการปฏิบัติหน้าที่ใน 
การบริหารงานก่อให้เกิดความเสียหายน้อยกว่าการที่ผู้บริหารดำเนินงานโดยทุจริต (disloyalty) ต่อ 
ผู้ถือหุ้น เนื่องจากการละเลยการปฏิบัติหน้าที่ของผู้บริหารไม่ใช่การกระทำเพื่อประโยชน์ส่วนตัว 
แต่การกระทำตังกล่าวอาจทำให้บริษัทต้องได้รับความเสียหาย หรือล้มละลาย ซึ่งมีผลกระทบต่อ 
การแข่ง1ขันกับคู่แข่งทางการค้าที่มีการบริหารจัดการที่ดีกว่า หรือมีผลกระทบต่อหน้าที่การงานใน 
อนาคตของผู้บริหาร แต่การกระทำการใด  ๆ โดยทุจริตเป็นการแสวงหาผลประโยชน์เพื่อตนเอง 
โดยแท้ ทังนีกฎหมายบริษัทได้กลายเป็นเครืองมือในการช่วยลดด้นทุนการดำเนินงาน (transaction 
cost) โดยการกำหนดสิทธิต่าง  ๆ ให้แก่ผู้ถือหุ้น ซึ่งสิทธิของผู้ถือหุ้นที่สำคัญ ได้แก่ สิทธิในการ 
ลงคะแนนเสียงตามสัดส่วนของหุ้นที่ผู้ถือหุ้นถืออยู่ โดยอาจจะมีมติให้ ขับไล่กรรมการเหล่ามัน

79 R ich ard  A . P osn er, E c o n o m ic  A n a ly s is  o f  L a w . Forth E d itio n , pp. 4 0 9 -4 1 0 .
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ออกจากตำแหน่ง และตังคณะกรรมการชุดใหม่ซึ่งสามารถดำเนินงานของบริษัทโดยคำนึงถึง 
ผลประโยชน์ของผู้ถือหุ้นมากกว่าเข้าแทนที่ได้80

ในกรณีของบริษัทที่มีการรวมการจัดการตัดสินใจเพื่อดำเนินงานของบริษัท 
(decision management) และการแบกรับความเสี่ยงจากการดำเนินงานของบริษัท (risk bearing)^ 
ท่ีบุคคลเพียงคนเดียว หรือบุคคลจำนวนน้อยรายมักจะเป็นบริษัทขนาดเล็กท่ีมีการดำเนินงานภายใน 
บริษัทไม่ซับซ้อน ปิญหาอันเกิดจากความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างตัวการตัวแทน (Agency 
Problem) ในกรณีตังกล่าวจึงเกิดขึ้นค่อนข้างน้อย เนื่องจากในกรณีที่ผู้ที่เป็นเจ้าของซึ่งแบกรับ 
ความเสี่ยงจากการดำเนินงานของบริษัท และผู้ทำหน้าที่ตัดสินใจในการดำเนินงานของบริษัทมักจะ 
เป็นบุคคลคนเดียวกัน บุคคลตังกล่าวจึงมีแรงจูงใจในการดำเนินงานของบริษัทให้มีประสิทธิภาพ 
เพื่อให้ได้รับซึ่งผลกำไรสูงสุดจากการดำเนินงานดังกล่าวจึงไม่เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 
ระหว่างผู้ที่ทำหน้าที่บริหารงานของบริษัทและผู้ที่ด้องแบกรับความเสี่ยงจากการดำเนินงานของ 
บริษัท81

จากที่กล่าวมาข้างด้นการแบ่งแยกระหว่างความเป็นเจ้าของและการจัดการเป็น 
สาเหตุสำคัญที่ก่อให้เกิดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นซ่ึงเป็นตัวการ และกรรมการ 
หรือผู้บริหารบริษัทซึ่งเป็นตัวแทนอันก่อให้เกิดต้นทุนที่เรียกว่าด้นทุนที่เกิดจากตัวแทน (Agency 
Cost) โดย Agency Cost นี้มีโอกาสที่จะเกิดขึ้นในบริษัทขนาดใหญ่มากกว่าบริษัทขนาดเล็ก ทั้งนี้ 
เนื่องจากบริษัทขนาดใหญ่ ตัวอย่างเช่น บริษัทมหาชนจำกัด มีการระดมเงินทุนจากประชาชนจึง 
ก่อให้เกิดการกระจายการถือหุ้นอย่างมหาศาล ผู้ถือหุ้นจำนวนมากไม'สามารถเข้ามามีส่วนร่วมใน 
การบริหารจัดการธุรกิจของบริษัทไต้ ประกอบกับไม่มีความรู้ความสามารถอย่างเพียงพอ จึงมักจะ 
แต่งตังตัวแทนเพื่อเข้ามาดำเนินงานในบริษัทแทน ได้แก่ กรรมการของบริษัท ซึ่งกรรมการบริษัท 
จะเป็นผู้ที่ทำหน้าที่ควบคุมการดำเนินงานของผู้บริหาร และพนักงานของบริษัทอีกทีหนึ่ง โดย 
กรรมการ และผู้บริหารบริษัทได้รับผลประโยชน์เป็นค่าตอบแทนในรูปของเงินเดือนเป็นจำนวน 
ตามที่กำหนดไว้แน่นอน และไม่ขึ้นอยู่กับผลการดำเนินงานของบริษัท ในขณะที่ผลประโยชน์ของ 
ผู้ถือหุ้น คือ ผลกำไรจากการดำเนินงานของบริษัทซึ่งมีความไม,แน่นอนขึ้นอยู่กับผลการดำเนินงาน 
ของบริษัท จากปิญหาตังกล่าวจึงก่อให้เกิดแนวความคิดในการแสวงหาสิ่งจูงใจที่จะทำให้ผู้บริหาร 
ดำเนินงานเพื่อผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้น ซึ่งส่ิงจูงใจดังกล่าวมีหลายรูปแบบ ตัวอย่างเช่น การ 
ให้โบนัส การให้เงินเพ่ิม หรือการให้สัคส่วนการถือหุ้นในบริษัท เป็นด้น * 01

1,0 Ibid., p .411.
01 EUGENE F. FAMA and MICHAEL c .  JENSEN, “Separation o f  Ownership and Control,”

The Journal o f  Law and Economics, pp. 307-309.
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หลักการแบ่งแยกระหว่างความเป็นเจ้าของกับการจัดการไม่สามารถปรับใช้ได้ 
อย่างมีสิทธิภาพในบริษัทจำกัดที่มีผู้ถือหุ้นคนเดียว เนื่องจากเจตนาที่แท้จริงของการจัดตังบริษัท 
จำกัดท่ีมี ผู้ถือหุ้นคนเดียว หรือการจัดตั้งบริษัทโดยมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่เพียงรายเดียวและมีการถือหุ้น 
แทน(Nominee) น้ัน คือ ความต้องการอำนาจในการควบคุม (Control) การดำเนินงานของบริษัท 
รวมทั้งการได้รับผลประโยชน์จากการดำเนินงานของบริษัทแต่เพียงผู้เดียว ดังนันผู้ถือหุ้นของ 
บริษัทจึงทำหน้าที่เป็นกรรมการบริษัทในขณะเดียวกันด้วย ซึ่งทำให้กรรมการซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นเพียง 
คนเดียวของบริษ ัทดังกล่าวสามารถบริหารงานตามนโยบายของบริษ ัทที่กำหนดไว้ โดยมี 
จุดมุ่งหมายท้ายที่สุดเพ่ือให้ตนได้รับประโยชน์สูงสุดจากการดำเนินงานของบริษัทน้ันเอง

2 2 .2 .2 .1  ทฤษฎีเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างตัวการตัวแทน (Principle-Agency
Relationship)

1) ความเป็น “ผู้แทน” และ “ตัวแทน” ของนิติบุคคล

ในการศึกษาเกี่ยวกันทฤษฎีที่เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างตัวการตัวแทนของนิติ 
บุคคลน้ัน สิ่งแรกที่จำเป็นต้องทำความเข้าใจเบื้องต้น คือ ความแตกต่างระหว่างความเป็น “ผู้แทน” 
และ “ตัวแทน” ของนิติบุคคล ทังนีตามแนวความคิดที่ว่านิติบุคคลเป็นสิ่งที่สมมุติขึนตามกฎหมาย 
การแสดงออกของนิติบุคคลจึงย่อมต้องแสดงออกโดยบุคคลธรรมดา ซึ่งแบ่งออกได้เป็นสองกลุ่ม 
คือ 1) คณะกรรมการบริษัท หรือผู้ถือหุ้นในที่ประชุมใหญ่ หรือ 2) พนักงานระดับบริหาร ตัวแทน 
หรือลูกจ้างของบริษัท

คำว่า “ผู้แทน” และ “ตัวแทน” ของนิติบุคคลนั้นมีความหมาย และผลท่ีแตกต่างกัน 
กล่าวคือ “ผู้แทน” คือ บุคคลผู้แสดงเจตนาและกระทำการใด  ๆ แทนนิติบุคคลภายในขอบ 
วัตถุประสงค์ของนิติบุคคลนั้น  ๆ ตังกำหนดไว้ในข้อบังคับหรือตราสารจัดตัง และผลแห่งการ 
ปฏิบัติหน้าที่นั้นย่อมผูกพันนิติบุคคล ผู้แทนไม่ต้องรับผิดเป็นส่วนตัว นอกจากนีการดำเนินกิจการ 
ของนิติบุคคลนันหาจำต้องแสดงเจตนาโดยผู้แทนของนิติบุคคลเสมอไป ผู้แทนของนิติบุคคลอาจ 
แต่งต้ัง "ตัวแทน" เพื่อกระทำนิติกรรมต่างๆแทนผู้แทนก็ไต้หรือมิฉะนันนิติบุคคลอาจถือเอา 
ประโยชน์ และต้องรับผิดจากการกระทำโดยทางตัวแทนก็ไต้82

8 2 ป ร ะ ส ิท ธ ิ ใ ฆ ว ิไ ล ๆ ล . ค ำ อ ธ ิบ า ย ป ร ะ ม ว ล ก ฤ ห ม า ย แ พ ่ง แ ล ะ พ า ณ ิช ย ์ว ่า ด ้ว ย น ิต ิบ ุค ค ล แ ล ะ ค ว า ม ร ับ ผ ิด

ท า ง อ า ญ า ข อ ง น ิต ิบ ุค ค ล . ห น ้า  102.
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ตามแนฺวความคิด1ของระบบคอมมอนลอว์'1น้ัเน ถือว่าผู้กระทำการแทนนิติบุคคลนัน 
คือ “ตัวแทน” (Agent) ของนิติบุคคลน้ัน เพราะมองว่าการก่อตั้งนิติบุคคลเป็นการสร้างสภาพบุคคล 
ใหม่แยกต่างหากจากบุคคลธรรมดา และแยกต่างหากจากผู้กระทำแทน นิติบุคคลมีสภาพบุคคลของ 
ตนเอง ส่วนผู้กระทำการแทนก็มีสภาพบุคคลของตนเองเช่นกัน ตังนันผู้กระทำการแทนนิติบุคคล 
นั้นจึงได้แก่ตัวแทนของนิติบุคคลนั้น ส่วนในระบบซิวิลลอว์ ถือว่าผู้กระทำการแทนนิติบุคคลนัน 
คือ “ผู้แทน” (Representative) แม้ผู้แทนจะมีสภาพบุคคลแยกต่างหากจากนิติบุคคล แต่ผู้แทนก็ทำ 
หน้าท่ีเป็นเสมือนหนึ่งเป็นอวัยวะ (Organ) เป็นสมอง เป็นมือเป็นเท้า เป็นอันหนึ่งอันเดียวกันกับนิติ 
บุคคลน้ัน เมื่อผู้แทนนิติบุคคลทำนิติบุคคลใด  ๆ กับบุคคลภายนอก นิติบุคคลนั้นจึงไม่อาจจะอ้างว่า 
ผู้แทนนิติบุคคลนั้นกระทำการไปโดยปราศจากอำนาจ นิติบุคคลย่อมต้องรับผิดผูกพันในนิติกรรม 
น้ันเสมอ ซึ่งหลักการนี้เรียกว่าทฤษฎีองคาพยพ (The Organic Theory)83

ในกฎหมายของประเทศอังกฤษ ถือว่ากรรมการเป็นตัวแทน (Agent) ของบริษัท 
บริษัทย่อมผูกพันในกิจการที่ตัวแทนกระทำภายในอำนาจหน้าที่ของตัวแทนในนามของบริษัท 
บริษัทต้องรับผิดในการกระทำละเมิดและความรับผิดทางอาญาที่ตัวแทนได้กระทำภายในขอบเขต 
ของการจ้างงาน หรือภายในขอบอำนาจหน้าที่ หลักการนิเป็นหลักการของบริษัทซึ่งถือว่าบริษัท 
เป็นบุคคลแยกต่างหากจากผู้ถือหุนและกรรมการ84

ในกฎหมายของประเทศสหรัฐอเมริกา ถือว่ากรรมการเป็นตัวแทน (Agent) และยัง 
มีฐานะเป็นทรัสตีของบริษัท โดยถือว่ากรรมการเป็นตัวแทนของบริษัทในส่วนของการดำเนิน 
กิจการ และถือเป็นทรัสตีในส่วนของการดูแลทรัพย์สินของบริษัท อย่างไรก็ตาม ในบางครัง 
กรรมการบริษัทไม่ถือว่าเป็นตัวแทนของบริษัท เพราะกรรมการกระทำการในนามของบริษัท และ 
ไม่มีกรรมการคนใดเพียงคนเดียวที่สามารถกระทำการในฐานะเป็นตัวแทนเพื่อให้มีผลผูกพันบริษัท 
เนื่องจากกรรมการต้องดำเนินการเป็นกลุ่มร่วมกันควบคุมดูแลบริษัท ด้วยเหตุนี้ถ้าพิจารณาตาม 
หลักกฎหมายตัวแทนแล้ว จึงเห็นว่าไม่มีตัวแทนคนใดที่สามารถมาควบคุมตัวการไต้ เพราะตัวแทน 
ต้องรับคำส่ังจากตัวการ และทำหน้าที่ตัวแทนตามที่ไต้รับมอบหมายจากตัวการ นอกจากนิบ่อยครัง 
ที่กรรมการมิไต้มีลักษณะอย่างทรัสตีเสียทีเดียว เพราะกรรมการนั้นปฏิบัติหน้าที่โดยไต้รับความ

83 โ ส ภ ณ  ร ัต น า ก ร  แ ล ะ เก ร ิก  ว fร ก ก ุล ,  “ว ิว ัฒ น า ก า ร ใ น ห ล ัก ก ฎ ห ม า ย เก ี่ย ว ก ับ ก า ร ก ร ะ ท ำ น อ ก ข อ บ ว ัต ถ ุท ี่ 

ป ร ะ ส ง ค ์ข อ ง น ิต ิบ ุค ค ล ,”  ใ น ห น ัง ส ัอ ร ว ม บ ท ค ว า ม ท า ง ว ิช า ก า ร เม ื่อ ง ใ น โ อ ก า ส ค ร บ ร อ บ  6 4 ป ี ศ า ส ต ร า จ า ร ย ์ส ัญ ญ า  

ธ ร ร ม ศ ัก ด ิ (ก ร ุง เท พ ม ห า น ค ร  : ม ูล น ิธ ิน ิต ิศ า ส ต ร ์ม ห า ว ิท ย า ล ัย ธ ร ร ม ศ า ส ต ร ์,  2534) 1ห น ้า  134.
84 Geoffrey Morse, Enid A. Marshall, Richard, Morris, et al, Charisworth & Morse Company law. 15lh 

ed. (London ะ Sweet & Maxwell, 1955). p. 2.
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ไว้วางใจจากบริษัท และมีหน้าที่ควบคุมกิจการบริษัท ซึ่งแตกต่างจากทรัสตี กล่าวคือ ทรัสตีมิได้ 
เป็นเจ้าของทรัพย์สินเพื่อการใช้งานและประโยชน์ของบุคคลอ่ืน85

ส่วนในกฎหมายไทย ถือว่ากรรมการเป็น “ผู้แทน” ของนิติบุคคลตามที่ประมวล 
กฎหมายแพ่งและพาณิชย์มาตรา 70 บัญญัติว่า “นิติบุคคลต้องมีผู้แทนคนหนึ่งหรือหลายคน ทั้งนี้ 
ตามที่กฎหมาย ข้อบังคับ หรือตราสารจัดตังจะกำหนดไว้ ความประสงค์ของนิติบุคคลย่อม 
แสดงออกโดยผู้แทนของนิติบุคคล” และมาตรา 77 บัญญัติว่า “ให้นำบทบัญญัติว่าด้วยตัวแทนแห่ง 
ประมวลกฎหมายนีมาใช้บังคับแก่ความเกี่ยวพันระหว่างนิติบุคคล คับผู้แทนของนิติบุคคล และ 
ระหว่างนิติบุคคลหรือผู้แทนของนิติบุคคลกับบุคคลภายนอกโดยอนุโลม” ซึ่งคำว่าผู้แทนตาม 
มาตรา 77 หมายความถึง กรรมการผู้มีอำนาจลงนามลงชื่อผูกพันบริษัท การที่มาตรา 77 ใช้คำว่า 
“ผู้แทน” เนึ่องจากกรรมการที่ถือเป็นผู้แทนนิติบุคคลนั้นย่อมมีหน้าที่ปฏิบัติงานในนามของบริษัท 
ภายในขอบอำนาจของตน และภายใต้ขอบวัตถุประสงค์ของบริษัท เว้นแต่จะมีข้อบังคับจำกัด 
อำนาจไว้เท่านั้น ความเป็นผู้แทนนั้นเกิดขึ้นโดยบทบัญญัติของกฎหมายเท่านั้น ซึ่งแตกต่างกับ 
ตัวแทนท่ีอาจเกิดข้ึนได้สองทาง คือ เกิดจากข้อตกลงในสัญญา และเกิดจากบทบัญญัติของกฎหมาย 
ทังนีกรรมการบริษัทกระทำการโดยไม่ได้รับโดยมิได้รับมอบอำนาจจากบริษัท อย่างเช่นกรณี 
ตัวการมอบอำนาจหรือมีคำส่ังให้ตัวแทนกระทำการ ดังน้ันผู้แทนจึงไม่ใช่ตัวแทนนิติบุคคล เพียงแต่ 
กิจการที่กรรมการซึ่งเป็นผู้แทนทำแทนนิติบุคคลนั้นมีสภาพเหมือนตัวการตัวแทน กรรมการจึง 
คล้ายเป็นตัวแทน และบริษัทคล้ายเป็นตัวการ ดังนั้นกรรมการย่อมมีหน้าที่และความรับผิดในฐานะ 
ตัวแทนต่อบริษัทที่เป็นตัวการ กรรมการบริษัทจึงมีสองฐานะ คือ เป็นผู้แทนนิติบุคคล และเป็น 
เสมือนตัวแทนบริษัท86

2) ลักษณะท่ัวไปของทฤษฎีเก่ียวกับความสัมพันธ์ระหว่างตัวการพัวแทน 
(Principal-Agency Relationship)

ในระยะเริ่มแรกทฤษฎีตัวการ-ตัวแทน (Principal-Agent Theory) เป็นการโต้แย้ง 
ในเรื่องเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้นกับผู้จัดการ ตามแนวความคิดของ Berle and Means

85 K en n eth  พ .  C la rk so n , R o g er  L e R o y  M iller , G a y lo r d  A . Jen tz , e t al, W e s t ’s B u s in e s s  L aw  : text, 

c a s e s , le g a l, e th ic a l, regu la to ry , and  in tern ation a l e n v ir o n m e n t. 7 th e d .(F lo r e n c e , K .Y . ; W est E d u cation  

P u b lish in g , 1 9 9 8 .)  p. 6 6 8 .

86 จ ร ิย าพ ร  ด ่า น ส ิร ิ,  “ ก า ร น ำ ก ฎ ห ม า ย ต ัว แ ท น ม า ใ ช ้บ ัง ค ับ ใ น ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า ง บ ร ิษ ัท  ก ร ร ม ก า ร  

บ ร ิษ ัท  แ ล ะ บ ุค ค ล ภ า ย น อ ก ,”  ( ว ิท ย า น ิพ น ธ ์ป ร ิญ ญ า ม ห า บ ัณ ฑ ิต  ภ า ค ว ิช า น ิต ิศ า ส ต ร ์ ค ณ ะ น ิต ิศ า ส ต ร ์ จ ฬ า ล ง ก ร ณ ์ 

ม ห า ว ิท ย า ล ัย ,2 5 4 4 )  ห น ้า  9 5 -9 8 .
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ความเป็นเจ้าขององค์กรธุรกิจจะต้องแยกต่างหากจากการจัดการ (separation of ownership and 
control) ทฤษคูการจัดการ (managerialist theory) ไดสรางรูปแบบขององคกรธุรกจเพอ
วัตถุประสงค์สูงสุดในการจัดการภายใต้การบังคับของผลกำไรมีความเชื่อว่าวัตถุประสงค์ของการ 
จัดการเป็นสิ่งสามารถเปลี่ยนแปลงไต้ เช่นเดียวคับการขยายขนาดขององค์กร โดยเห็นว่าการขัดแย้ง 
ทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ที่เป็นเจ้าของ และผู้จัดการองค์กรธุรกิจเป็นหนึ่งในตัวอย่างของสิ่งจูงใจ 
หรือผลประโยชน์ระหว่างตัวการตัวแทน ซึ่งเกิดข้ึนในบริบทขององค์กรธุรกิจ87

ปิญหาที่เกิดจากการแบ่งแยกระหว่างความเป็นเจ้าของออกจากการควบคุมบริหาร 
บริษัท เกิดขึ้นเมื่อมีการก่อกำเนิดของบริษัทมหาชนจำกัดในช่วงศตวรรษที่ 19 ซึ่งการแบ่งแยกมี 
เหตุผลเนื่องมาจากความแตกต่างคันในความสามารถของผู้ถือหุ้น และผู้จัดการหรือกรรมการของ 
บริษัท กล่าวคือนักลงทุนผู้ซึ่งมีความเชี่ยวชาญในการจัดหาเงินทุนให้แก่บริษัท ในขณะที่ผู้จัดการ 
หรือกรรมการของบริษัทที่มีความเชี่ยวชาญพิเศษในการใช้เงินทุนนั้นเพื่อบริหารงานให้เกิด 
ประโยชน์สูงสุดแก่บริษัท การแบ่งแยก ความเป็นเจ้าของออกจากการจัดการเป็นการสร้างผู้บริหาร 
มืออาชีพที่มีความรู้แท้จริงในการดำเนินธุรกิจนัน  ๆ อันทำให้บริษัทธุรกิจทั่วโลกขยายตัวอย่าง 
รวดเร็ว อย่างไรก็ดี เนื่องจากความแตกต่างทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นที่เป็นเจ้าของบริษัท 
และผู้จัดการหรือกรรมการของบริษัท กล่าวคือผู้บริหารไต้รับผลตอบแทนเป็นเงินเดือนซึ่งเป็น 
ผลตอบแทนที่ไม่เกี่ยวข้องคับผลการดำเนินงานของบริษัท ในขณะที่ผู้ถือหุ้นหรือส่วน'ของเจ้า1ของ 
ไต้รับผลตอบแทนที่ขึ้นอยู่คับผลการดำเนินงานของบริษัทโดยตรง และจำกัดความรับผิดชอบใน 
กรณีที่บริษัทขาดทุน โดยต่างฝ่ายก็ต่างต้องการทำให้เป็นไปตามผลประโยชน์ของตนเอง ผู้บริหาร 
จะไต้รับความพึงพอใจมากยิ่งขึ้นเมื่อหลีกเลี่ยงงานไต้ แต่กลับทำให้เกิดการเสียประโยชน์ต่อผู้ถือ 
หุ้น88 จึงทำให้บริษัทต้องเผชิญคับปิญหาความ'ขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ถือหุ้นซึ่งเป็น 
เจ้าของ และกรรมการซึ่งเป็นผู้ควบคุมการดำเนินงานของบริษัท ซึ่งปิญหานั้ส่งผลให้เกิดต้นทุนที่ 
เกิดจากความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างผู้ที่เป็นเจ้าของ และตัวแทนในการดำเนินงานของ 
บริษัท (Agency Cost) และก่อให้เกิดปิญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างตัวการตัวแทนที่ 
เรียกว่า Agency Problem ซึ่งจะเกิดขึ้นเมื่อผู้จัดการซึ่งเป็นตัวแทน (agent) ของบริษัท กระทำการ 
อันก่อให้เกิดผลประโยชน์ต่อตนเองมากกว่าที่จะก่อให้เกิดผลประโยชน์ต่อบริษัท ซึ่งเป็นตัวการ

87 N ic o la i  J. F o s s ,  H en r ik  L a n d o , S teen  T h o m se n . T h e  T h eo r y  o f  the F irm , p. 6 3 5 .

88 พ ัด ข า  ส ีต ส ุว ร ร ณ ,  “ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า ง โ ค ร ง ส ร ้า ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  แ ล ะ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง  

บ ร ิษ ัท จ ด ท ะ เบ ีย น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ,” (ว ิท ย า น ิพ น ธ ์ป ร ิญ ญ า ม ห า บ ัณ ฑ ิต  ส า ข า ว ิช า ก า ร เง ิน  

ภ า ค ว ิช า ก า ร ธ น า ค า ร แ ล ะ ก า ร เง ิน  ค ณ ะ พ า ณ ิช ย ศ า ส ต ร ์แ ล ะ ก า ร บ ัญ ช ี จ ุฬ า ล ง ก ร ณ ์ม ห า ว ิท ย า ล ัย , 2 5 4 3 )

ห น ้า  6 -7 .
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(principal) ซึ่ง!]ญหาตังกล่าวจะส่งผลเสียต่อความมั่นคงของบริษัทธุรกิจ และกระทบต่อเศรษฐกิจ 
โดยรวมของประเทศ

ในช่วงระหว่างปี ค.ศ. 1970 ได้เกิดการพัฒนาทฤษฎีตัวการตัวแทนอย่างเป็น 
ทางการขึ้น ทฤษฎีตัวการตัวแทนเป็นทฤษฎีที่เกี่ยวข้องกับความสัมพันธ์ระหว่างตัวการ และ 
ตัวแทน ผู้ซึ่งมีความเชี่ยวชาญพิเศษในการทำงาน ข้อสันนิษฐานพื้นฐาน คือ ความอสมมาตรของ 
ข้อมูล (Asymmetric Information) ระหว่างผู้ท่ีเป็นเจ้าของซ่ึงเป็นตัวการ และผู้จัดการซึ่งเป็นตัวแทน 
ทำให้ตัวการไม่สามารถควบคุมดูแลการปฏิบัติงานของตัวแทนได้โดยตรง หรืออาจกล่าวได้ว่าผู้ที่ 
เป็นตัวแทนจะรู้ถึงลักษณะบางประการของสถานการณ์บางอย่างที่ตัวการไม่สามารถรับรู้ได้ หรือท่ี 
เรียกว่าการดำเนินงานในรูปแบบ “hidden action”89 และ “hidden information” โดยตัวการอาจจะ 
รับรู้ผลการดำเนินงานของบริษัทได้โดยการสังเกตจากผลลัพธ์(เช่น กำไร) ในท้ายท่ีสุดเท่าน้ัน ทังนี้ 
เนื่องจากโครงสร้างเงินทุนของบริษัทแบ่งออกเป็นส่วนของเจ้าของ และส่วนของหนี้ โดยในส่วน 
ของเจ้าของเมื่อพิจารณาสัดส่วนของโครงสร้างของการถือหุ้นของส่วนของเจ้าของแล้วสามารถแบ่ง 
ออกเป็น 1) ส่วนของเจ้าของที่มีส่วนในการบริหารง'1นของบริษัท (Controlling Shareholders) และ 
2) ส่วนของเจ้าของที่ไม่มีส่วนในการบริหารงานของบริษัท (Controlled Shareholder) ซึ่งลักษณะ 
โครงสร้างการถือหุ้นที่แตกต่างกันมีส่วนทำให้ผลการดำเนินงานของบริษัทมีความแตกต่างกัน ส่วน 
หนึ่งอาจเนื่องมาจากการที่มีผลประโยชน์ที่ไม่สอดคล้องกัน กล่าวคือ ผู้บริหารจะให้ความสนใจกับ 
การดำเนินงานโดยคำนึงถึงผลประโยชน์ของผู้บริหารเองมากกว่าการทำให้เกิดประโยชน์สูงสุดแก่ 
บริษัทจึงทำเกิดปิญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ระหว่างบริษัทซึ่งมีฐานะเสมือนเป็นตัวการ 
(principal) และผู้บริหารหรือกรรมการของบริษัทซึ่งมีฐานะเสมือนเป็นตัวแทน (agent)

สาเหตุสำคัญอีกประการหนึ่งที่ก่อให้เกิดป็ญหาความขัดแย้งทางผลประโยชน์ 
ระหว่างตัวการตัวแทน คือ ความอสมมาตรกันของข้อมูล (Asymmetric Information)* *^งเป็นสาเหตุ

Roger Clarke and Tony McGuinness, The Economics of the Firm, pp. 8-10.
* ความอสมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information) ค ือ  ก า ร ท ี่ค น ก ล ุ่ม ห น ึ่ง ไ ม ่ม ีค ว า ม ร ู้ห ร ือ  

ค ว า ม เ ข ้า ใ จ ค น อ ีก ก ล ุ่ม ห น ึ่ง เ พ ีย ง พ อ ท ี่จ ะ ต ัด ส ิน ใ จ ด ำ เ น ิน ก า ร ต ่า ง   ๆ ได้อ ย ่า ง ถ ูก ต ้อ ง  ซ ึ่ง ก า ร ร ับ ร ู้ข ้อ ม ูล ข ่า ว ส า ร  

( in fo r m a tio n ) น ี้ม ีบ ท บ า ท ส ำ ค ัญ ม า ก ต ่อ ก า ร ต ัด ส ิน ใ จ ด ำ เน ิน ก า ร ใ น ต ล า ด ก า ร เง ิน  ต ัว อ ย ่า ง เช ่น  ผ ู้จ ัด ก า ร ข อ ง บ ร ิษ ัท  

ย ่อ ม ร ู้ด ีว ่า ตัว เอ ง ม ีค ว า ม ซ ึ่อ ส ัต ย ์ส ุจ ร ิต ห ร ือ ไ ม ่ ใ น ข ณ ะ ท ี่ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ไ ม ่ร ู้ ห ร ือ ผ ู้จ ัด ก า ร ข อ ง บ ร ิษ ัท ย ่อ ม ร ู้ว ่า ธ ุร ก ิจ ข อ ง  

บ ร ิษ ัท ด ำ เน ิน ไ ป ไ ด ้ด ีเพ ีย ง ไ ร ม า ก ก ว ่า ผ ู้ถ ือ ห ุ้น
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ที่ทำให้ผู้ถือหุ้นไม,สามารถเข้าไปดูแลในรายละเอียดการทำงานของผู้บริหารหรือกรรมการได้ 
ผลจากการมีความอสมมาตรของข้อมูลเกิดขึ้นย่อมทำให้เกิดปีญหา Adverse Selection* และ Moral 
Hazard**90 ซึ่งปีญหา Moral Hazard เกิดขึ้นเมื่อผู้จัดการซึ่งครอบครองหุ้นส่วนน้อยของบริษัท 
แบ่งแยกการควบคุมบริหารบริษัทออกจากผู้ถือหุ้นซึ่งครอบครองหุ้นส่วนใหญ่ของบริษัทเนื่องจาก

* Adverse selection คือ การเลือกที่ผิค หรือการเลือกในสิ่งที่ไม,ดีแทนที่จะเลือกในสิ่งที่ดีเป็นปิญหา 
Asymmetric Information ซึ่งเกิดขึ้นก่อนที่การดำเนินการทางการเงินจะเกิดขึ้น ตัวอย่างเช่น ผู้ให้ภู้ย่อมอยากให้คู้ 
แก่บุคคลที่มีความน่าเชื่อถือ เพราะมีความเสี่ยงที่ผู้ให้คู้จะไม่ได้รับเงินคืนน้อย แต่ในความจริงผู้ให้คู้มักไม่เข้อมูล 

เกี่ยวกับผู้ที่มาฃอคู้เพียงพอที่จะตัดสินใจว่าเขามีความน่าเชื่อถือมากน้อยเพียงใด ในขณะที่ผู้ที่ไม่มีความน่าเช่ือถือ 
หรือมีความเสี่ยงสูง (bad credit risk) จะมีความกระตือรือร้นที่จะเสนอตัวขอคู้มากกว่าผู้ที่มีความน่าเชื่อถือ หรือมี 
ความเสี่ยงน้อย (good credit risk) ทำให้ในท้ายที่สุดเป็นไปได้ว่าผู้ที่มีความเสี่ยงสูงจะเป็นผู้ได้รับเงินคู้ไป โดย 
Adverse selection จะเกิดข้ึนเม่ือตัวการไม,ได้เป็นบุคคลที่มีผลประโยชน้ร่วมกันในข้อมูลบางอย่างที่เกี่ยวข้องกับ 
การดำเนินงานของบริษัท ซึ่งตัวแทนจะเป็นผู้ใช้ข้อมูลตังกล่าวในการตัดสินใจดำเนินงานของบริษัท ในกรณีท่ี 
การดำเนินงานของตัวแทนมีความเกี่ยวข้องกับผลตอบแทนที่ได้รับตัวการจะไม่ได้รับรู้ว่าการดำเนินงานของ 
ตัวแทนตังกล่าวเป็นการใช้ข้อมูลที่ดีที่สุดของตัวแทนหรือไม่ ตัวอย่างเช่น นายจ้างจะไม่รับรู้ถึงข้อมูลของลูกจ้าง 
ที่ว่าผลตอบแทนจากการผลิตจะสูงขึ้นเมื่อลูกจ้างใช้ความพยายามมากขึ้น ในกรณีเช่นนี้ลุกจ้างจะมีแรงจูงใจอย่าง 
มากในการที่จะทำลายข้อมูลตังกล่าว และไม่ใช้ความพยายามเพื่อเพ่ิมผลตอบแทนตังกล่าว

* *  M o r a l  H a z a r d  ค ือ  ก า ร ก ร ะ ท ำ ท ี่ผ ิด ไ ป จ า ก ม า ต ร ฐ า น อ ัน เป ็น ท ี่ย อ ม ร ับ  เป ็น ป ิญ ห า  A sy m m e tr ic  

In fo rm a tio n  ซ ึ่ง เก ิด ข ึ้น ห ล ัง จ า ก ท ี่ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ท า ง ก า ร เง ิน ไ ด ้เก ิด ข ึ้น ไ ป แ ล ้ว  ต ัว อ ย ่า ง เช ่น  เม ื่อ ป ล ่อ ย เง ิน ค ู้ไ ป แ ล ้ว  

ผ ู้ใ ห ้ค ู้ย ่อ ม ท ้อ ง ก า ร ย ่อ ม ต ้อ ง ก า ร ใ ห ้ผ ู้ท ี่ข อ ค ู้เง ิน น ่า เง ิน ไ ป ใ ช ้ใ น ก ิจ ก ร ร ม ท ี่ม ีค ว า ม เส ี่ย ง น ้อ ย  แ ต ่ใ น ค ว า ม เป ็น จ ร ิง ผ ู้ใ ห ้ 

ค ู้ม ัก ไ ม ่ร ู้ข ้อ ม ูล เพ ีย ง พ อ ว ่า ผ ู้ท ี่ม า ข อ ค ู้เง ิน น ำ เง ิน ไ ป ใ ช ้ท ำ อ ะ ไ ร บ ้า ง  เป ็น ไ ป ไ ท ้ว ่า ผ ู้ท ี่ไ ด ้ร ับ เง ิน ค ู้ไ ป จ ะ น ำ เง ิน ไ ป ใ ช ้ใ น  

ก ิจ ก ร ร ม ท ี่ใ ห ้ผ ล ต อ บ แ ท น ส ูง  ใ น ข ณ ะ เค ีย ว ก ัน ก ็ม ีค ว า ม เส ี่ย ง ส ูง ต า ม ไ ป ด ้ว ย  ฉ ะ น ี้น ผ ู้ใ ห ้ค ู้จ ึง ม ีค ว า ม เส ี่ย ง ใ น ก า ร ท ี่จ ะ  

ไ ท ้ร ับ เง ิน ค ืน เพ ิ่ม ม า ก ข ึ้น  ซ ึ่ง ป ิญ ห า  M oral hazard  น ี้ไ ม ,เพ ีย ง เก ิด ข ึ้น ก ับ  D eb t con tracts เช ่น  ส ัญ ญ า ก า ร ค ู้ย ืม เง ิน  

เท ่า น ั้น  แ ต ่ย ัง ส า ม า ร ถ เก ิด ข ึ้น ก ับ  E q u ity  con tracts เช ่น  ห ุ้น ส า ม ัญ  (c o m m o n  s to c k ) ซ ึ่ง เป ็น ส ัญ ญ า ท ี่ใ ช ้ล ้า ง ส ิท ธ ิต ่อ  

ส ่ว น แ บ ่ง ใ น ผ ล ก ำ ไ ร แ ล ะ ท ร ัพ ย ์ส ิน ข อ ง บ ร ิษ ัท ไ ด ้ ล ้า ผ ู้จ ัด ก า ร แ ล ะ ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ห ร ือ เจ ้า ข อ ง บ ร ิษ ัท แ บ ่ง แ ย ก ค ว า ม เป ็น  

เ จ ้า ข อ ง แ ล ะ ก า ร ค ว บ ค ุม บ ร ิห า ร บ ร ิษ ัท อ อ ก จ า ก ก ัน  ก า ร แ บ ่ง แ ย ก น ี้อ า จ เป ็น เห ต ุใ ห ้เก ิด  M oral H azard  ข ึ้น ไ ด ้ ซ ึ่ง  

ป ีญ ห า  M oral H azard  ท ีเก ิด ข น ก ับ  E q u ity  con tracts น ิม ีช อ เร ีย ก เฉ พ า ะ ว ่า  P r in cip a l-a g en t p r o b lem  ห ร อ  A g e n c y  

p r o b lem  โ ด ย  M ora l H azard  จ ะ เก ิด ข ึ้น เม ื่อ ต ัว ก า ร แ ล ะ ต ัว แ ท น ท ้อ ง ร ่ว ม ใ ช ้ข ้อ ม ูล เด ีย ว ก ับ  แ ค ่ต ัว แ ท น จ ะ เป ็น ผ ู้ท ี่เล ือ ก  

ก ร ะ ท ำ ก า ร ต ่า ง  ๆ  โ ด ย ต ัว ก า ร เป ็น พ ีย ง ผ ู้ท ี่ร ับ ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น  ห ร ือ จ ่า ย เง ิน เด ือ น ใ ห ้แ ก ่ต ัว แ ท น เท ่า น ัน  

ต ัว ก า ร ไ ม ่ใ ช ่ผ ู้ด ำ เน ิน ก า ร ด ้ว ย ต ัว เอ ง  ต ัว อ ย ่า ง เช ่น  ผ ู้ถ ือ ห ุ้น จ ะ ไ ม ่ส า ม า ร ถ ค า ด ห ว ัง ถ ึง ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ข อ ง ผ ู้จ ัด ก า ร ไ ด ้ 

แ ต ่ผ ู้ถ ือ ห ุ้น จ ะ เป ็น ผ ู้ร ับ ผ ล ก ำ ไ ร จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ข อ ง บ ร ิษ ัท  แ ต ่อ ย ่า ง ไ ร ก ็ค ีก า ร จ ่า ย ค ่า ต อ บ แ ท น ข อ ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ท ้อ ง  

ข ึ้น อ ย ู่ก ับ ป ิจ จ ัย ภ า ย น อ ก อ ื่น  ๆ  ด ้ว ย

91 ณัฐ รัตติธรรม, “ ผลกระทบของกลไกควบคุมการดำเนินงานของผู้บริหารต่อผลการดำเนินงาน 

ของสถาบันการเงิน,”  (วิทยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑิต สาขาวิชาเศรษฐศาสตร์ ภาควิชาเศรษฐศาสตร์ คณะ 

เศรษฐศาสตร์ จูฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย, 2541), หน้า 7-8.
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ผู้จัดการซึ่งมีส่วนได้เสียในผลกำไรของบริษัทจำนวนน้อยไม่มีแรงจูงใจที่จะทำผลประโยชน์ให้แก่ 
บริษัท แต่กลับมีความด้องการสร้างผลประโยชน์ให้แก่ตนเองมากกว่า ซึ่งแตกต่างกับผู้ถือหุ้นซึ่งมี 
ส่วนได้เสียในบริษัทจำนวนมาก จึงต้องการให้ผลการดำเนินงานของบริษัทประสบผลสำเร็จ และมี 
กำไร ผู้ถ ือหุ้นจึงต้องการให้ผู้จ ัดการหรือกรรมการที่ตนจ้างมาดำเนินงานของบริษัทอย่างมี 
ประสิทธิภาพ แต่อย่างไรก็ดี ผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่ขาดความเชี่ยวชาญในการบริหารงาน ประกอบกับ 
ไม่มีข้อมูลเพียงพอที่จะรับรู้ว่าผู้จัดการหรือกรรมการที่ตนจ้างมาบันบริหารงานของบริษัทอย่างมี 
ประสิทธิภาพมากน้อยเพียงใด และปฏิบัติหน้าที่แห่งความซื่อสัตย์สุจริต (fiduciary duty) มากน้อย 
แค่ไหน จึงมีความเป็นไปได้ที่ผู้จัดการหรือกรรมการจะบริหารงานเพื่อผลประโยชน์ของตนเอง 
มากกว่าที่จะบริหารงานอย่างเหมาะสมและเป็นไปตามความต้องการของผู้ถือหุ้น9'

ปีญหาความขัคแข้งทางผลประโยชน์ระหว่างตัวการตัวแทนอาจจะเป็นความ 
ขัดแข้งระหว่างส่วนของเจ้าของที่ไม่มีส่วนร่วมในการบริหาร และส่วนของผู้บริหาร (Managerial 
Agency or Managerialism)* * ** หรือความขัดแย้งระหว่างส่วนของเจ้าของ และส่วนของเจ้าหนี (Debt 
Agency)92 ก็ได้ อย่างไรก็ตาม การแก้ไขปญหาดังกล่าวอาจจะทำได้โดยการที่ผู้ถือหุ้นต้องพยายาม 
เข้ามามีส่วนร่วมในการบริหารโดยผ่านทางเครื่องมือควบคุมการทำงาน (Control Mechanism) ซ่ึง

91 เร ื่อ ง เด ีย ว ก ัน .,  ห น ้า  7 -2 0 .

* ค ว า ม ข ัด แ ย ้ง ร ะ ห ว ่า ง ส ่ว น ข อ ง เจ ้า ข อ ง ท ี่ไ ม ่ม ีส ่ว น ร ่ว ม ใ น ก า ร บ ร ิห า ร  แ ล ะ ส ่ว น ข อ ง ผ ู้บ ร ิห า ร เป ็น ป ิญ ห า  

ท ี่เก ิด จ า ก ป ิญ ห า ค ว า ม ไ ม ่เท ่า เท ีย ม ก ัน ท า ง ด ้า น ข ้อ ม ูล  (A s y m m e tr ic  In fo rm a tio n ) ป ร ะ ก อ บ ก ับ ป ิญ ห า  M oral H azard  

ท ี่ท ำ ใ ห ้ผ ู้บ ร ิห า ร ค ำ เน ิน ง า น โ ด ย ค ำ น ึง ถ ึง ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ข อ ง ต น เอ ง ม า ก ก ว ่า ป ร ะ โ ย ช น ์ข อ ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น

**  ค ว า ม ข ัค แ ย ้ง ร ะ ห ว ่า ง ส ่ว น ข อ ง เจ ้า ข อ ง  แ ล ะ ส ่ว น ข อ ง เจ ้า ห น ี้เก ิด จ า ก ก า ร ท ี่ก ฎ ห ม า ย ก ำ ห น ด ใ ห ้ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  

ม ีค ว า ม ร ับ ผ ิด จ ำ ก ัด ใ น ห น ีข อ ง บ ร ิษ ัท  จ ึง ท ำ ใ ห ้ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ม ีค ว า ม เส ี่ย ง น ้อ ย ก ว ่า เจ ้า ห น ีข อ ง บ ร ิษ ัท  จ ึง ท ำ ใ ห ้เก ิด ค ว า ม  

ข ัด แ ย ้ง ใ น ก า ร ท ี่จ ะ เ ข ้า ม า ด ูแ ล ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ใ น ส ่ว น ข อ ง ต น เ อ ง  ใ น ข ณ ะ ท ี่ผ ู้บ ร ิห า ร ก ็ม า จ า ก ก า ร แ ต ่ง ต ัง ข อ ง  

ค ณ ะ ก ร ร ม ก า ร บ ร ิษ ัท  โ ด ย เล ือ ก ม า จ า ก ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  จ ึง อ า จ ท ำ ใ ห ้ก า ร ต ัด ส ิน ใ น ค ำ เน ิน ง า น ม ีก า ร ค ำ น ึง ถ ึง ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ 

ข อ ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ม า ก ก ว ่า ป ร ะ โ ย ช น ์ข อ ง เจ ้า ห น ี

92 J en sen , M ic h a e l ; an d  W illia m  H. M e c k in g , “T h eo r y  o f  th e F irm :M an ageria l B e h a v io r , A g e n c y  

C o st and  O w n e rsh ip  S tru ctu re ,”  Journal o f  F in a n ce  E c o n o m ic s  (O cto b e r  1 9 7 6 ), pp. 3 0 5 -3 6 0 .
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สามารถทำได้ 2 รูปแบบ คือ การตรวจสอบ (Monitoring)*93 และการให้รางวัลเป็นการจูงใจในการ 
ทำงาน (Incentive)**94 นอกจากนี้ยังมีการควบคุมโดยตลาดทุนซึ่งสามารถทำได้ 2 แนวทาง ได้แก่ 
การครอบงำกิจการ (Take Over) และการล้มละลาย (bankruptcy)

อย่างไรก็ดี จากการศึกษาของ Morch, Shleifer and Vishny พบว่าการมีสมาชิกใน 
ครอบครัว หรือญาติของเจ้าของบริษัทถือหุ้นและร่วมมีอำนาจบริหารอยู่ด้วย ซ่ึงเป็นการประกอบ 
กิจการที่เรียกว่า Family Corporation จะทำให้การตรวจสอบการดำเนินงานของผู้บริหารไม่จริงจัง 
เท่าท่ีควร หรืออาจจะร่วมมือกันทุจริตในทรัพย์สินของบริษัทเสียเอง นอกจากนียังแสดงให้เห็นว่า 
บริษัทที่ปกครองในระบบเครือญาติ ซ่ึงปิดกันมิให้มืออาชีพผู้ที่มีความรู้แท้จริงเข้ามามีอำนาจ 
บริหารอาจจะส่งผลเสียต่อการดำเนินงานของบริษัท เนื่องจากผู้บริหารขาดความรู้ความสามารถที่ 
แท้จริง95

* ก า ร ต ร ว จ ส อ บ  (M o n ito r in g )  ส า ม า ร ถ แ บ ่ง อ อ ก ไ ด ้เป ็น

1. ก า ร ต ร ว จ ส อ บ จ า ก ผ ู้ม ีส ่ว น ไ ด ้เส ีย จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ข อ ง บ ร ิษ ัท  เช ่น  ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ข อ ง บ ร ิษ ัท  ซ ึ่ง เก ิด  

จ า ก แ ร ง ก ร ะ ต ุ้น ท ี่ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ม ีส ่ว น ไ ด ้เส ีย ใ น ผลก า ร ด ำ เน ิน ง า น ข อ ง บ ร ิษ ัท  โ ด ย ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ท ี่ม ีส ัด ส ่ว น ก า ร ถ ือ ห ุ้น ม า ก  

เท ่า ใ ด ก ็จ ะ ย ิ่ง เก ิด แ ร ง จ ูง ใ จ ใ น ก า ร ต ร ว จ ส อ บ ม า ก ย ิ่ง ข ึ้น

2 . ก า ร ต ร ว จ ส อ บ โ ด ย เจ ้า ห น ี้ซ ึ่ง ไ ม ่ไ ด ้ม ีส ่ว น ถ ือ ห ุ้น ข อ ง บ ร ิษ ัท  เน ื่อ ง จ า ก ก า ร ป ร ะ ก อ บ ก า ร ข อ ง บ ร ิษ ัท  

ส ่ง ผ ล ก ร ะ ท บ โ ด ย ต ร ง ต ่อ โ อ ก า ส ก า ร ไ ด ้ค ืน  ห ร ือ ส ูญ เ ส ีย เง ิน ท ี่เ จ ้า ห น ี้ไ ด ้ใ ห ้ย ืม ไ ป  ห า ก เ จ ้า ห น ีเห ็น ว ่า บ ร ิษ ัท ไ ม ่ 

ส า ม า ร ถ ท ี่จ ะ จ ่า ย เง ิน ก  พ ร ้อ ม ด อ ก เบ ี้ย ค ืน ใ ห ้แ ก ่ต น ไ ด ้ก ็อ า จ เร ีย ก ห น ี้ส ิน ค ืน ก ่อ น ค ร บ ก ำ ห น ด เว ล า  ห ร ือ ไ ม ่ต ่อ อ า ย ู 

เ ง ิน ก ู้ ห ร ือ ไ ม ,ใ ห ้เง ิน ก ู้ใ น ง ว ด ต ่อ ไ ป  เป ็น ด ้น

”  พ ัด ช า  ส ีต ส ูว ร ร ณ . “ ค ว า ม ส ัม พ ัน ธ ์ร ะ ห ว ่า ง โ ค ร ง ส ร ้า ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  แ ล ะ ผ ล ต อ บ แ ท น ข อ ง ห ล ัก ท ร ัพ ย ์ข อ ง  

บ ร ิษ ัท จ ด ท ะ เบ ีย น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย , ห น ้า  2.

**  ก า ร ใ ห ้ร า ง ว ัล เป ็น ก า ร จ ูง ใ จ  (I n c e n tiv e )  เป ็น ร ะ บ บ ก า ร ค ว บ ค ุม ต ร ว จ ส อ บ ใ น ภ า ค เอ ก ช น โ ด ย ผ ่า น ก ล ไ ก  

ต ล า ด ท ี่เร ีย ก ว ่า ก ร ะ บ ว น ก า ร  C orp orate  G o v e rn a n c e  ซ ึ่ง จ ูด ม ุ่ง ห ม า ย  ค ือ  ว ิธ ีก า ร ใ ด  ๆ  ท ี่ท ำ ใ ห ้ผ ู้บ ร ิห า ร ห ร ือ ก ร ร ม ก า ร  

ป ฏ ิบ ัต ิต า ม ค ว า ม ต ้อ ง ก า ร  ห ร ือ ค ว า ม ค า ด ห ว ัง ข อ ง ผ ู้ถ ือ ห ุ้น  ซ ึ่ง ส า ม า ร ถ ท ำ ไ ด ้ห ล า ย ว ิธ ีน อ ก จ า ก ว ิธ ีก า ร ส ร ้า ง แ ร ง จ ูง ใ จ  

ใ น ก า ร ท ำ ง า น ใ ห ้แ ก ่ผ ู้บ ร ิห า ร  ห ร ือ พ น ัก ง า น ข อ ง บ ร ิษ ัท โ ด ย ก า ร ใ ห ้ผ ู้บ ร ิห า ร  ห ร ือ พ น ัก ง า น บ ร ิษ ัท ม ีส ่ว น ร ่ว ม ใ น  

ผ ล ป ร ะ โ ย ช น ์ท ี่บ ร ิษ ัท ไ ด ้ร ับ  เช ่น  ก ไ ร ใ ห ้ร  1 ง ว ้ล เป ็น ห ุ้น  ก า ร ใ ห ้เง ิน ป ีน ผ ล จ า ก ห ุ้น  ก า ร ใ ห ้ส ่ว น แ บ ่ง จ า ก ผ ล ก ำ ไ ร ข อ ง  

บ ร ิษ ัท ใ น ร ูป แ บ บ ข อ ง โ บ น ัส ป ร ะ จ ำ ป ี เพ อ ใ ห ้ผ ู้บ ร ิห า ร  ห ร ือ พ น ัก ง า น ข อ ง บ ร ิษ ัท เก ิด ค ว า ม ร ู้ส ึก เป ็น เจ ้า ข อ ง บ ร ิษ ัท  

ร ่ว ม ก ัน อ ัน จ ะ ท ำ ใ ห ้ก า ร ท ำ ง า น ข อ ง ผ ู้บ ร ิห า ร  ห ร ือ พ น ัก ง า น ร ะ ด ับ ต ่า ง  ๆ  เป ็น ไ ป ใ น ท า ง ท ี่ก ่อ ใ ห ้เก ิด ป ร ะ โ ย ช น ์แ ก ่ผ ู้ถ ือ  

ห ุ้น ม า ก ท ี่ส ด  เป ็น ด ้น

94 เ ร ื่อ ง เ ด ีย ว ก ัน ,ห น ้า 2.

95 M o rch , R. ; S h lie fer , A  ; and V ish n y , R ., “ M a n a g em en t O w n e rsh ip  and M ark et V a lu a tio n  : A n  

E m p ir ica l A n a ly s is ,”  Journal o f  F in a n ce  E c o n o m ic s  (J a n ./M a rch  1 9 8 8 ), pp. 2 9 3 -3 1 6 .  อ ้า ง โ ด ย  ณ ัฐ  ร ัต ต ิธ ร ร ม ,  

“ ผ ล ก ร ะ ท บ ข อ ง ก ล ไ ก ค ว บ ค ุม ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ข อ ง ผ ู้บ ร ิห า ร ต ่อ ผ ล ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ข อ ง ส ถ า บ ัน ก า ร เง ิน ,” .
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2.2.2.3.8 การเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศกับโครงสร้างทุน

1) การเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ

การเคลื่อนย้ายทุน (Capital Flight) หมายถึง การเคลื่อนย้ายเงินจากการลงทุน 
อย่างหนึ่งไปสู่การลงทุนอย่างอื่นที่มีความมั่นคงมากกว่า หรือให้ผลตอบแทนสูงกว่า ในบางกรณี 
การเคลื่อนย้ายทุนอาจจะหมายถึงการเคลื่อนย้ายเงินทุนจากการลงทุนในประเทศหนึ่งไปยังอีก 
ประเทศหนึ่งเพื่อหลีกเลี่ยงความเสี่ยงที่อาจเกิดขึนจากการลงทุนภายในประเทศ ตัวอย่างเช่น การ 
เก ิดภาวะเงินเฟ ้อภายในประเทศ (High Inflation) การเก ิดวิกฤตการณ ์ทางการเม ือง
(PoliticalTurmoil) หรือการแสวงหาแหล่งการลงทุนที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่า การเคลื่อนย้ายทุน 
มักจะเป็นการไหลออกของเงินทุนต่างประเทศจำนวนมหาศาลจากประเทศหนึ่งไปยังอีกประเทศ 
หนึ่งในช่วงเวลาที่ค่าของเงินไม่มีเสถียรภาพ (currency instability) ทั้งนี้ในบางกรณีการไหลออก 
ของเงินทุนก็ม ีจำนวนมากพอที่จะมีผลกระทบต่อระบบการเงินโดยรวมของประเทศ การ 
เคลื่อนย้ายทุน (Capital Flight) ในความหมายอย่างแคบ หมายถึง เงินทุนที่เคลื่อนย้ายออกนอก 
ประเทศเนื่องจากการเก็งกำไรในระยะสั้นเท ่าน ั้น แต่อย่างไรก็ดี การเคลื่อนย้ายเงินทุนใน 
ความหมายอย่างกว้าง หมายความถึงการไหลออกของเงินทุนของภาคเอกชนที่เป็นตัวเงิน และ 
รวมถึงการไหลออกของปิจจัยการผลิตอ่ืน  ๆ ด้วย เช่น การสูญเสียทรัพยากรบุคคลที่มีประสิทธิภาพ 
จากประเทศหนึ่งไปยังอีกประเทศหนึ่ง (Human Capital Flight) เป็นด้น ทังนีการเคลื่อนย้ายทุน 
อาจจะมีสาเหตุมาจากการปรับเพิ่มอัตราภาษีบางประเภท การประกาศควบคุมการเข้าออกของ 
เงินทุน (Capital Control) การประกาศลดค่าเงิน (Devaluation) และการเพิ่มอย่างรวดเร็วของอัตรา 
เงินเฟ้อในประเทศ (Hyperinflation) ก็ได้

การเคลื่อนย้ายเงินทุน หรือการไหลออกของเงินทุนจึงเป็นส่วนหนึ่งของการ 
เคลื่อนย้ายทุน ซึ่งอาจจะมีสาเหตุมาจากการย้ายการลงทุนในกลุ่มหลักทรัพย์ท้องถิ่น (Domestic 
Portfolio^ปลงทุนในสินทรัพย์ต่างประเทศท่ีมีสภาพคล่องสูงกว่า หรืออาจเกิดจากการเปลี่ยนแปลง 
นโยบายสินเชื่อทางการค้า (Trade C redit^องบริษัทท้องถิ่นที่ดำเนินธุรกิจซือขายระหว่างประเทศ 
การเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศเป็นเครื่องมือในการกระจายความเสี่ยง (Diversification) 
ให้แก่นักลงทุน การเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศในปริมาณสูงสะท้อนให้เห็นถึงการรวมตัว 
ของตลาดเงินระหว่างประเทศ (Financial Integration) ในระดับสูง ซึ่งเป็นประโยชน์ต่อระบบ 
เศรษฐกิจโลก แต่อย่างไรก็ดี การเคลื่อนย้ายเงินทุนได้ก่อให้เกิดวิกฤตการณ์ทางการเงินในประเทศ 
กำลังพัฒนาหลายประเทศ ตัวอย่างเช่น การเคลื่อนย้ายเงินทุนออกนอกประเทศทำให้อัตราดอกเบีย 
และอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราของประเทศไม่มีเสถียรภาพ เพราะเงินทุนจะถูกเคลื่อนย้ายไปยัง
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ประเทศที่มีเสถียรภาพมากกว่าเพื่อการเก็งกำไร ซึ่งหากค่าของเงินสกุลท้องถิ่นอ่อนค่าลงไปมาก 
รัฐบาลจะต้องเข้าแทรกแซงเพื่อรักษาเสถียรภาพของค่าเงินสกุลท้องถิ่นไว้ ซึ่งเป็นผลทำให้เงินทุน 
สำรองระหว่างประเทศลดน้อยลง นอกจากนี้การเคลื่อนย้ายเงินทุนแสดงถึงศวามแตกต่างในอัตรา 
ผลตอบแทนระหว่างภาคเอกชนกับภาคสังคม เนื่องจากนักลงทุนย่อมแสวงหาแหล่งลงทุนที่ให้ 
อัตราผลตอบแทนท่ีสูงกว่าโดยเปรียบเทียบ และการที่ต้นทุนของการกู้ยืมเงินตราสกุลต่างประเทศมี 
ความแตกต่างกันจึงก่อให้เกิดการไหลออกของเงินทุนจำนวนมาก ซึ่งสถานการณ์ดังกล่าวทำให้ 
กลุ่มบุคคลบางกลุ่มแสวงหาผลประโยชน์จากการเคลื่อนย้ายทุน ในขณะท่ีคนส่วนใหญ่ของประเทศ 
จะต้องเป็นผู้แบกรับภาระ และความเสียหายที่ตนมิไต้เป็นผู้ก่อขึ้น ซึ่งโดยทั่วไปแล้วเงินทุนที่ไหล 
ออกนอกประเทศจะไม่ไหลกลับเข้าสู่ในประเทศอีก เนื่องจากการลงทุนในต่างประเทศยังคงมี 
สิ่งจูงใจเหนือกว่าการลงทุนภายในประเทศ ด้วยเหตุดังกล่าวจึงทำให้การลงทุนภายในประเทศลด 
น้อยลง

ปิจจัยสำคัญที่มีผลกระทบต่อการเคล่ือนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ ได้แก่ พ้ืนฐาน 
ทางเศรษฐกิจของประเทศ ความแตกต่างของอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศและต่างประเทศ ความ 
ผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ นโยบายเปิดเสรีทางการเงิน การขาดดุล 
บัญชีเดินสะพัดของประเทศซึ่งทำให้ระดับการลงทุนภายในประเทศสูงกว่าระดับเงินออมใน 
ประเทศ นักลงทุนจึงมีความต้องการเงินทุนจากต่างประเทศเพิ่มมากขึ้น และภาระหนี้ต่างประเทศ 
กล่าวคือ ประเทศที่มีการก่อหนี้ในระดับที่สูงกว่าทุนสำรองระหว่างประเทศอาจทำให้นักลงทุน 
ต่างชาติไม่มั่นใจในการนำเงินเข้าไปลงทุน ป็จจัยที่มีผลกระทบต่อการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่าง 
ประเทศมักจะเกิดขึ้นจากความไต้เปรียบโดยเปรียบเทียบระหว่างการลงทุนในประเทศผู้ลงทุน 
(Home Country) และประเทศผู้รับการลงทุน (Host Country) ทังในส่วนของปิจจัยการผลิต ความ 
แตกต่างของอัตราดอกเบี้ย รวมถึงเทคโนโลยีการผลิตสมัยใหม่ และความรู้ความเชี่ยวชาญในการ 
บริหารงานของบริษัท

* ก า ร เป ล ี่ย น แ ป ล ง น โ ย บ า ย ส ิน เช ื่อ ท า ง ก า ร ค ้า  (T ra d e  C red it) เป ็น ส า เห ต ุใ ห ้เก ิด ก า ร ไ ห ล อ อ ก ข อ ง เง ิน ท ุน  

ใ น ก ร ณ ีท ี่อ ัต ร า ด อ ก เบ ี้ย เง ิน ก 'ภ า ย ใ น ป ร ะ เท ศ ต ํ่า ก ว ่า ต ่า ง ป ร ะ เท ศ  บ ร ิษ ัท ผ ู้น ำ เข ้า ท ้อ ง ถ ิ่น จ ะ ร ับ ส ิน เช ื่อ ท า ง ก า ร ค ้า จ า ก  

บ ร ิษ ัท ผ ู้ข า ย ต ่า ง ช า ต ิเป ็น เง ิน ต ร า ส ก ล ต ่า ง ป ร ะ เท ศ ไ ด ้น ้อ ย ล ง เน ื่อ ง จ า ก บ ร ิษ ัท ผ ู้ข า ย ม ีต ้น ท ุน ท า ง ก า ร เง ิน ส ูง  ใ น ข ณ ะ ท ี่ 

บ ร ิษ ัท ผ ู้ส ่ง อ อ ก ท ้อ ง ถ ิ่น จ ะ ใ ห ้ส ิน เช ื่อ ท า ง ก า ร ค ้า แ ก ่บ ร ิษ ัท ผ ู้ช ื้อ ต ่า ง ช า ต ิเป ็น เง ิน ต ร า ส ก ุล ต ่า ง ป ร ะ เท ศ ใ ต ้เพ ิ่ม ม า ก ข ึ้น  

เน ื่อ ง จ า ก บ ร ิษ ัท ผ ู้ส ่ง อ อ ก ม ีต ้น ท ุน ท า ง ก า ร เง ิน ต ํ่า  ก า ร ใ ห ้ส ิน เช ื่อ ส ุท ธ ิข อ ง ป ร ะ เท ศ ม ีม ูล ค ่า ส ูง ก ็เป ร ีย บ เส ม ือ น เก ิด ก า ร  

ไ ห ล อ อ ก ข อ ง เง ิน ท ุน น ั่น เอ ง
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การเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศมีหลายรูปแบบ ได้แก่ การลงทุนโดยตรง 
(Foreign Direct Investment) การลงทุนในหลักทรัพย์ (Foreign Portfolio Investment) และการ 
ให้สินเช่ือ ทั้งที่เป็นการกู้ยืมผ่านธนาคารพาณิชย์หรือการกู้ยืมโดยตรง (Foreign Other Investment)

ทฤษฎีท่ีนำมาอธิบายการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศมี 2 ทฤษฎี ได้แก่

1. ทฤษฎีการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ (Theory of International 
Capital Movement)

ทฤษฎ ีการเคล ื่อนย ้ายเง ินท ุนระหว่างประเทศตามแนวความค ิดด ังเด ิม  
(Traditional Theory) เป็นการวิเคราะห์การเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศในแบบจำลองการ 
ไหล (Flow Model Theory^ดยมีแนวความคิดว่าการเปลี่ยนแปลงในระดับอัตราผลตอบแทนการ 
คาดการณ์ระหว่างเครื่องมือทางการเงินภายในประเทศและต่างประเทศ จะทำให้เกิดการไหลของ 
เงินทุนระหว่างประเทศ หรือกล่าวอีกนัยหนึ่งได้ว่า ส่วนต่างระหว่างอัตราคอกเบียภายในประเทศ 
และต่างประเทศ จะทำให้เกิดการไหลของเงินทุนระหว่างประเทศ อย่างไรก็ดีทฤษฎีการไหลของ 
เงินทุนระหว่างประเทศไม่สามารถอธิบายได้ถึงการไหลของเงินทุนในหลาย  ๆ กรณี เช่น การ 
กระจายการลงทุน (portfolio investment) ของนักลงทุนในภูมิภาคต่าง  ๆ การไหลของเงินทุนใน 
สองทิศทางในเวลาเดียวกัน เป็นด้น ดังนั่นต่อมา จึงได้มีการพัฒนาแบบจำลองการไหลขึ้นมาใหม่ 
ภายใต้สมมุติฐานของภารปรับตัวการกระจายการลงทุนทางการเงิน (Portfolio Adjustment 
Assumption) ซึ่งมองการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ'ในแบบจำลอง Stock (Stock Model 
Theory) หรือเรียกกันโดยทั่วไปว่า แบบจำลองการปรับตัวทางการเงิน โดยให้แนวคิดว่า การ 
เคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศจะเป็นผลอันเนื่องมาจากการจัดการทรัพย์สัน หรือทุนของนัก 
ลงทุนไปในทิศทางของการลงทุนแบบต่าง  ๆ ที่จะให้นักลงทุนได้รับผลตอบแทนสูง แต่มีความ 
เส่ียงต่ํา โดยที่อัตราส่วนระหว่างการลงทุนแต่ละประเภท จะทำให้นักลงทุนได้รับอัตราผลตอบแทน 
ในระดับความเสี่ยงที่แตกต่างกัน สำหรับการลงทุนโดยมีบริษัทในเครือดำเนินการในต่างประเทศ 
เป็นการลงทุนทางตรงประเภทหนึ่ง โดยการสร้างหรือขยายสาขาในต่างประเทศ ซึ่งบริษัทแม่มี 
อำนาจในการควบคุมหรือบริหารกิจการที่ได้ลงทุนในต่างประเทศ ดังนนการลงทุนในลักษณะ 
ด ังกล ่าวจ ึงเป ็นว ิธ ีการหน ึ่งในการสร ้างองค ์การในระด ับนานาชาต ิ หรือบริษ ัทข้ามชาติ 
(Multinational Organization) ซึ่งสามารถอธิบายได้โดย ทฤษฎีวิสาหกิจนานาชาติ (Theory of 
Multinational Enterprise) โดยได้อธิบายถึงการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศในรูปแบบ 
ของการลงทุนโดยตรงในต่างประเทศว่า เป็นการเคลื่อนย้ายเงินทุนจากแรงจูงใจในด้านผลกำไรที่ 
มากกว่า อันเนื่องมาจากป็จจัยความได้เปรียบของสถานที่ (location) และป็จจัยด้านความได้เปรียบ
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ในแง,ของการถ่ายโอนเทคโนโลยี (technology transfer) ซึ่งแตกต่างกับการลงทุนในหลักทรัพย์ 
(portfolio investment) ซึ่งสามารถอธิบายได้ด้วย ทฤษฎีทางธุรกิจที่ว่าด้วยการเคลื่อนย้ายเงินทุน 
ระหวางประเทศ (Business School Theory of Capital Movement) โดยอธบายว่านักลงทุนจะ 

.เลือกลงทุนในกิจการที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่า ดังน้ัน หากการลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศให้ 
ผลตอบแทนสูงกว่าการลงทุนในหลักทรัพย์ในประเทศก็จะทำให้เกิดการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่าง 
ประเทศ96

2. ทฤษฎีการถือครองสินทรัพย์ทางการเงิน ซึ่งสามารถแน่งออกเป็น 2 ทฤษฎี คือ

2.1 ทฤษฎผีลคอบแทนแบบดั้งเดิม (Traditional Yield Theory) ซึ่งอธิบายว่า 
นักลงทุนภายในประเทศจะเลือกถือครองทรัพย์สินต่างประเทศก็ต่อเมื่ออัตราดอกเบียต่างประเทศ 
สูงกว่าอัตราดอกเบี้ยในประเทศ ซึ่งทฤษฎีนี้จะไม่สามารถอธิบายถึงการไหลของเงินทุนเคลื่อนย้าย 
ในขณะที่อัตราดอกเบียในประเทศเท่ากับอัตราดอกเบียในต่างประเทศ หรือการไหลเข้าและออก 
ของเงินทุนพร้อม  ๆ กัน97 98

2.2 ทฤษฎีการเลือกถือหลักทรัพย์ (Theory of Portfolio Selection) ซ่ึงถูก 
พัฒนาโดย Markowitz และ Tobin ซึ่งสามารถอธิบายปรากฎการณ์ที่ไม,สามารถอธิบายได้โดย 
ทฤษฎีผลตอบแทนแบบด ัง เดิม โดยอธิบายว่านักลงทุนเลือกถือหลักทรัพย์จากพืนฐานของความพึง 
พอใจ (preference) ของตนเองที่มีต่อผลตอบแทนและความเสี่ยงของผลตอบแทน ดังนัน ไม่ว่า 
ผลต่างของอัตราดอกเบียจะมีค่าเป็นเท่าไหร่ ทฤษฎีการเลือกถือหลักทรัพย์ก็จะสามารถอธิบายถึง 
ลักษณะของเงินทุนเคลื่อนย้ายได้ ด ัง น้ัน เพื่อเป็นการลดความเสี่ยงจากการถือครองหลักทรัพย์ นัก 
ลงทุนจึงจำเป็นต้องมีการกระจายการถือครองทรัพย์สินออกเป็นประเภทต่าง  ๆ ในรูปของเงินตรา 
(money) และที่ไม่ใช่เงินตรา (bond) โดยที่จุดดุลยภาพหนึ่งๆนักลงทุนจะลือครองสินทรัพย์ในสัด 
ส่วยคงที่ ซึ่งเป็นสัดส่วนที่นักลงทุนพอใจ ด้วยเหตุผลด ัง กล่าว นอกจากอัตราดอกเบี้ยแล้ว เงินทุน 
เคลื่อนย้ายยังอาจจะเกิดจากปีจจัยอื่น  ๆ ที่เกี่ยวข้องกับอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยง เช่น อัตรา 
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อุปทานของเงิน อัตราเงินเฟ้อ หรืออัตราแลกเปลี่ยนคาดการณ์ 
เป็นด้น,8

96 ส ุท ธ ิส ัก ค  พ ง ศ ์ธ น า พ า ณ ิช , “ ก า ร เค ล ื่อ น ย ้า ย เง ิน ท ุน ภ า ค เอ ก ช น ใ น ป ร ะ เท ศ ไ ท ย  พ .ศ . 2 5 3 2  ถ ึง  2 5 4 1 ,”  

(ว ิท ย า น ิพ น ธ ์ป ร ิญ ญ า ม ห า บ ัณ ฑ ิต  ค ณ ะ เศ ร ษ ฐ ศ า ส ต ร ์ .ม ห า ว ิท ย า ล ัย ธ ร ร ม ศ า ส ต ร ์,  2 5 4 2 )  ห น ้า  4 2 .

97 เร ื่อ ง เด ีย ว ก ัน .,  ห น ้า  1 2 -1 3 .

98 เร ื่อ ง เด ีย ว ก ัน .,  ห น ้า  13.
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2) โครงสรางทุน (Capital Structure)

โครงสร้างทุน (capital structure) หมายถึง เงินทุนระยะยาวของธุรกิจซึ่งอาจมา 
จากภายในและภายนอกบริษัท เพื่อนำมาใช้ในการดำเนินงาน หรือขยายกิจการ โดยแหล่งที่ระดม 
เงินทุนจะเป็นแหล่งที่ได้จากภายนอก โดยการจัดหาเงินทุนในลักษณะนีได้จากการก่อหนีระยะยาว 
ได้แก่ เงินทุนจากการกู้ยืมเงินระยะยาวหรือหนี้สินระยะยาว หุ้นกู้ หุ้นบุริมสิทธิ และส่วนของผู้ถือ 
หุ้น ซึ่งประกอบด้วย หุ้นสามัญที่ได้มาจากการระดมทุนจากภายนอกบริษัท และกำไรสะสมที่ได้มา 
จากภายในบริษัท โครงสร้างของเงินทุนประกอบด้วย หนี้สินระยะยาว และส่วนของผู้ถือหุ้น โดย 
ไม่รวมหนี้สินหมุนเวียน99

การศึกษาเกี่ยวกับโครงสร้างทุนของบริษัท คือ การศึกษาจากงบดุลของบริษัท 
กล่าวคือ สินทรัพย์รวมของบริษัท จะต้องเท่ากับผลรวมของหนีสินบวกด้วยส่วนของเจ้าของ ซ่ึง 
แสดงให้เห็นถึงโครงสร้างทุนของบริษัทที่มีแหล,งที่มาของเงินทุนจากผู้ให้กู้ยืม (creditor) หรือท่ี 
ปรากฎในงบดุลเป็นหนี้ระยะยาว และจากส่วนของเจ้าของ (owner’s equity) หรือกำไรสะสม 
(retained earnings) ซึ่งปรากฏเป็นรายการส่วนของเจ้าของในงบดุล อย่างไรก็๑ การบริหารบริษัท 
เพื่อสร้างความมั่งคั่งสูงสุดให้แก่ผู้ถือหุ้นอย่างยั่งยืนนันมีความจำเป็นอย่างยิ่งที่จะต้องคำนึงถึง 
ต้นทุนของเงินทุน (cost of capital) ซึ่งเป็นอัตราผลตอบแทนขั้นตํ่าที่กิจการต้องการไต้รับจากการ 
ลงท ุนท ี่ม ีความเส ี่ยงในระดับปกติ เพ ื่อจะทำให้ม ูลค่าตามตลาดของสวนของผู้ถ ือห ุ้นไม่ 
เปล่ียนแปลง สำหรับการลงทุนที่ผู้ถือหุ้นของกิจการจะยอมรับได้นันต้องเป็นการลงทุนที่ก่อให้เกิด 
กระแสเงินสดที่เพียงพอสำหรับการชดเชยความเสี่ยงที่เจ้าของแหล่งเงินทุนต่าง  ๆ คาดหวังจากการ 
ลงทุนในบริษัทตามสัดส่วนของจำนวนเงินทุนแต่ละแหล่งที่ใช้ ซึ่งมีด้นทุนของเงินทุนแหล่งนัน  ๆ
ที่แตกต่างกัน ตัวอย่างเช่น การกู้ยืมเงินจากสถาบันการเงินหรือการจำหน่ายพันธบัตร ผู้กู้จะต้อง 
ชำระดอกเบียให้แก่ผู้ให้กู้ หรือการที่บริษัทเป็นผู้ออกหุ้นบุริมสิทธิหรือหุ้นสามัญก็ต้องจ่ายเงินปีน 
ผลให้แก่ผู้ถือหุ้นบุริมสิทธิ หรือผู้ถือหุ้นสามัญ หรือในกรณีที่บริษัทนำกำไรสะสมซึ่งเป็นส่วนของ 
ผู้ถือหุ้นมาลงทุนในโครงการลงทุนใด  ๆ ผู้ถือหุ้นก็จะเสียโอกาสที่จะไต้รับปีนผลจากกำไรส่วนนี 
หรือเสียโอกาสที่จะนำเงินไปใช้จ่ายในโครงการลงทุนกี่น ดังtn tต้นทุนของกำไรสะสมก็คือค่า 
เสียโอกาส (opportunity cost) ของผู้ถือหุ้นน่ันเอง

99 ส ถ า บ ัน พ ัฒ น า ค ว า ม ร ู้ต ล า ด ท ุน  ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย , ก า ร เง ิน ธ ุร ก ิจ  (C o rp o ra te  F in a n ce ), 

(ก ร ุง เท พ : ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์แ ห ่ง ป ร ะ เท ศ ไ ท ย ,  2 5 4 8 ) ,  ห น ้า  9 9 .
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การเปลี่ยนแปลงของโครงสร้างทุนมีผลกระทบต่อระดับความเสี่ยง และต้นทุน 
ของเงินทุนแต่ละแหล่งที่บริษัทจัดหามาเพื่อการลงทุน ดังนัน ผู้บริหารจึงต้องให้ความสำคัญกับ 
โครงสร้างของเงินทุนในระยะยาวที่เป็นเป้าหมาย เพื่อเป็นแนวทางในการจัดหาแหล่งเงินทุนให้มี 
ความเหมาะสมกับธุรกิจ ซึ่งเป้าหมายของการกำหนดนโยบายเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุน ก็คือ ความ 
พยายามที่จะสร้างความสมดุลระหว่างความเสี่ยงภัย กับอัตราผลตอบแทน ซึ่งจะมีผลทำให้ความ 
มั่งคั่งของผู้ถือหุ้นมีค่าสูงสุดนั่นเอง ทั้งนี้การกำหนดนโยบายเกี่ยวกับโครงสร้างเงินทุนของบริษัท 
มีความจำเป็นอย่างยิ่งที่จะต้องคำนึงถึงความเสี่ยงทางธุรกิจ (business risk)* และความเสี่ยงทาง 
การเงิน (financial risk)** เพื่อให้โครงสร้างทุนมีความเหมาะสมกับธุรกิจมากที่สุด อย่างไรก็ดี 
โดยทั่วไปสัดส่วนหน้ีสิน และทุนที่กิจการที่มีฐานะทางการเงินมั่นคงมักจะดำรงไว้ คือ ส่วนหนีสิน 
ประมาณ 40% และส่วนทุนประมาณ 60% ของมูลค่าสินทรัพย์รวมของกิจการ

3) การเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศกับโครงสร้างทุน

ในป็จจบันภายใต้กระแสการค้าเสรีจึงก่อให้เกิดการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่าง 
ประเทศอย่างกว้างขวางเพื่อขยายการลงทุนในลักษณะของการจัดตั้งบริษัทลูก หรือบริษัทสาขาใน 
ต่างประเทศ การเคล่ือนย้ายเงินทุน ซึ่งประเทศท่ีมีการเคลื่อนย้ายเงินทุนเข้าไปเพื่อทำการลงทุนน้ัน 
มักจะเป็นประเทศที่มีความเปรียบด่าง  ๆ เช่น ในเรื่องของอัตราดอกเบี้ย หรือความสมบูรณ์ของ 
ทรัพยากรเพื่อทำการผลิต เป็นต้น การเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศมีความเกี่ยวข้องกับ 
โครงสร้างทุนของบริษัททังในกรณีที่มีการการลงทุนโดยตรง (Foreign Direct Investment) การ 
ลงทุนในหลักทรัพย์ (Foreign Portfolio Investment) และการให้สินเช่ือ

ในกรณีของการลงทุนทางตรง (Foreign Direct Investment) ซึ่งเป็นธุรกรรมทาง 
เศรษฐกิจที่มีผลกระทบต่อบัญชีทุน (capital account) ในดุลการชำระเงินของประเทศ โดยท่ีการ 
ลงทุนระหว่างประเทศเป็นการเคลื่อนย้ายทุนโดยอิสระ กล่าวคือ เป็นการเคล่ือนย้ายทุนท่ีเกิดข้ึนใน

* ค ว า ม เส ี่ย ง ท า ง ธ ุร ก ิจ  (b u s in e s s  r isk ) ค ือ  ค ว า ม เส ี่ย ง ท ี่เก ิด ข ึ้น ก ับ บ ร ิษ ัท  ห า ก บ ร ิษ ัท ไ ม ่น ก า ร ก ่อ ห น ี้ซ ึ่ง  

ค ว า ม เส ี่ย ง ป ร ะ เภ ท น ีจ ะ เก ี่ย ว ข ้อ ง โ ด ย ต ร ง ก ับ ก ร ะ แ ส เง ิน ส ด จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น  ท ัง ก ร ะ แ ส เง ิน ส ด ร ับ แ ล ะ ก ร ะ แ ส เง ิน  

ส ด จ ่า ย ท ี่เก ิด ข ึ้น จ ร ิง  ซ ึ่ง ไ ม ่เป ็น ไ ป ต า ม ท ี่ค า ด ก า ร ณ ์ไ ว ้ล ่ว ง ห น ้า  โ ค ท ส า ม า ร ถ ว ัด ค ว า ม เส ี่ย ง น ี้ไ ด ้จ า ก ค ว า ม  ผ ัน ผ ว น

ข อ ง ผ ล ต อ บ แ ท น จ า ก ก า ร ด ำ เน ิน ง า น ห ล ัก ห ัก ภ า ษ ี เท ีย บ ก ับ เง ิน ท ุน ท ี่ไ ด ้ล ง ท ุน ไ ป ท ั้ง ห ม ด

* *  ค ว า ม เส ี่ย ง ท า ง ก า ร เง ิน  (f in a n c ia l r isk ) ค ือ  ค ว า ม เส ี่ย ง ท ี่ผ ู้ถ ือ ห ุ้น ส า ม ัญ ไ ด ้ร ับ  ห า ก บ ร ิษ ัท ต ัด ส ิน ใ จ  

จ ัด ห า เง ิน ท ุน จ า ก ก า ร ก ่อ ห น ี้ห ร ือ อ อ ก ห ุ้น บ ุร ิม ส ิท ธ ิ ค ว า ม เส ี่ย ง ท า ง ก า ร เง ิน อ า จ อ ย ู่ใ น ร ูป แ บ บ ข อ ง ค ว า ม เส ี่ย ง ท ี่บ ร ิษ ัท  

จ ะ ไ ม ่ส า ม า ร ถ ช ำ ร ะ ด อ ก เบ ี้ย  ห ร ือ เง ิน ด ้น ค ืน เม ื่อ ค ร บ ก ำ ห น ด ช ำ ร ะ ห น ี้ ห ร ือ ไ ม ่ส า ม า ร ถ ท ำ ต า ม เง ื่อ น ไ ข อ ย ่า ง ห น ึ่ง  

อ ย ่า ง ใ ด ท ี่ร ะ บ ุไ ว ้ใ น ส ัญ ญ า ค ู้ย ืม ไ ด ้
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สถานการณ์ปกติอันเป็นผลจากการค้าระหว่างประเทศ การจัดหาเงินทุนระหว่างประเทศ ซ่ึงไม่ 
เกี่ยวกับการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศเพื่อดำรงอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหว่างประเทศ 
หรือเพื่อแก้ปีญหาดุลการชำระเงินขาดดุล แต่การลงทุนทางตรงเป็นการลงทุนที่มีการเคลื่อนย้าย 
เง ินทุนระหว่างประเทศโดยมีเป ้าหมายหลักเพื่อการเข ้าควบคุมกิจการขององค์กรธุรกิจใน 
ต่างประเทศ เพื่อผลกำไรขององค์กรธุรกิจในต่างประเทศ การลงทุนทางตรงระหว่างประเทศอาจ 
เป็นการเข้าไปซือกิจการขององค์กรธุรกิจที่ตังอยู่เดิมแล้วในประเทศผู้รับทุน หรือการซือทุ้นของ 
บริษัทในต่างประเทศในจำนวนมากพอที่จะทำให้สามารถเข้าไปมีส่วนร่วมในการบริหารงาน และ 
ควบคุมการดำเนินงานของบริษัทได้ นอกจากนี้การลงทุนทางตรงในต่างประเทศอาจเป็นรูปแบบ 
ของการตั้งกิจการสาขาในต่างประเทศ หรือการจัดตั้งบริษัทในเครือ หรืออาจเป็นการร่วมทุนกับ 
บริษัทเอกชนในประเทศในรูปของการลงทุนร่วมซึ่งจะมีส่วนร่วมในการบริหารบริษัทตามกฎหมาย 
โดยขึนอยู่กับสัดส่วนของการร่วมทุน หรือบางกรณีอาจมีการเข้าไปตังบริษัทใหม่ในประเทศ 
ผู้รับทุนเลยก็ได้ การลงทุนทางตรงระหว่างประเทศจึงเป็นการเคลื่อนย้ายเงินทุนเพื่อเป็นส่วนของ 
เจ้าของในบริษัทของประเทศผู้รับการลงทุน ในกรณีของบริษัทจำกัดที่มีผู้ถือหุ้นคนเดียวในลักษณะ 
ของบริษัทลูกที่บริษัทแม่ถือหุ้นทั้งหมด (Wholly Owned Subsidiary) ก็เป็นรูปแบบหนึ่งของการ 
ลงทุนทางตรงระหว่างประเทศในลักษณะ ของการจัดต้ังบริษัทในเครือ ซึ่งทำให้บริษัทแม่มีสิทธิใน 
การกำหนดนโยบาย และควบคุมการดำเนินงานท้ังหมดของบริษัทลูก

ส่วนการลงทุนในหลักทรัพย์ (Foreign Portfolio Investment) นันอาจจะเป็นได้ 
ทังการเคลื่อนย้ายเงินทุนเพื่อเป็นส่วนของเจ้าของ หรือส่วนของหนี้ของบริษัทในประเทศผู้รับการ 
ลงทุน ทั้งนี้ขึ้นอยู่กับประเภทของหลักทรัพย์ที่ลงทุน หากเป็นการซื้อหลักทรัพย์ที่เป็นส่วนของทุน 
เช่น การซื้อหุ้นสามัญ ก็จะเป็นการเคลื่อนย้ายเงินทุนในส่วนของเจ้าของ ซึ่งผู้ลงทุนจะมีสิทธิในการ 
ควบคุมการดำเนินงานของบริษัทมากน้อยแค่ไหนนั้นขึ้นอยู่กับจำนวนของหลักทรัพย์ที่ถือในบริษัท 
น้ัน อย่างไรก็ดี ส่วนใหญ่การเคลื่อนย้ายเงินทุนโดยการลงทุนประเภทนี้มักจะเป็นการลงทุนใน 
ระยะสัน และ ผู้ลงทุนไม,มีความบุ่งหมายที่จะเข้ามามีส่วนร่วมในการควบคุมการดำเนินงานของ 
บริษัท โดยผู้ลงทุนบุ่งหวังผลตอบแทนที่ได้รับจากการดำเนินงานของบริษัทเท่าบัน ซึ่งการลงทุน 
ตังกล่าวมีลักษณะไม่ต่างจากการเป็นเจ้าหนีของบริษัท ซึ่งได้รับผลตอบแทนในอัตราที่แน่นอน 
ตายตัว และไม่ขึ้นอยู่กับผลการดำเนินงานของบริษัท แต่อย่างไรก็ดี การลงทุนในหลักทรัพย์มีความ 
เกี่ยวข้องกับโครงสร้างทุนของบริษัท เนึ่องจากเป็นการระดมทุนเพื่อนำมาใช้ในการดำเนินงานของ 
บริษัทไม่ว่าจะเป็นการลงทุนหลักทรัพย์ที่เป็นตราสารทุน ได้แก่ หุ้นสามัญ หรือการลงทุนใน 
หลักทรัพย์ที่เป็นตราสารหนี ได้แก่ หุ้นกู้ ถึงแม้ว่าผู้ลงทุนจะไม่มีส่วนร่วมในการดำเนินงานของ 
บริษัทก็ต า ม
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ในกรณีของการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศโดยการให้สินเชือเป็นการ 
เคลื่อนย้ายเงินทุนในส่วนของหนี้ ผู้ให้สินเชื่อจะเป็นเจ้าหนีของบริษัท ซึ่งหากมีการเลิกบริษัท 
เจ้าหนี้จะมีสิทธิได้รับชำระหนี้ก่อนการจ่ายค่าหุ้นคืนใหแ้ก่ผู้ที่เป็นเจ้าของ หรือผู้ถือหุ้นของบริษัท 
แต่อย่างไรก็ดี การจัดหาเงินทุนโดยการก่อหนี้ระยะยาวจะต้องมีการพิจารณาอย่างละเอียดรอบคอบ 
ถึงแม้ว่าข้อดีประการหนึ่งของการจัดหาเงินทุนจากการก่อหนีสินระยะยาว คือ บริษัทสามารถนำ 
ดอกเบียจ่ายไปลดภาระภาษีของบริษัทลงได้ ทำให้ด้นทุนของการก่อหนีหลังหักภาษีตํ่ากว่าอัตรา 
ดอกเบียที่จะต้องจ่ายให้แก่เจ้าหนีของบริษัทก็ตาม แต่ข้อเสียของการก่อหนีระยะยาวเพิ่ม คือ ทำให้ 
บริษัทเกิดภาระผูกพันทางดอกฌียที่บริษัทต้องชำระให้แก่เจ้าหนี และเมื่ออัตราหนีสินสูงขึนความ 
เสี่ยงในการล้มละลายของบริษัทย่อมสูงเช่นกัน

จากที่กล่าวมาจะเห็นได้ว่า การเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศมีความสัมพันธ์ 
กับโครงสร้างทุนของบริษัท กล่าวคือ บริษัทอาจจะระดมทุนจากผู้ที่เป็นเจ้าของบริษัทโดยการ 
ลงทุนโดยตรงในต่างประเทศ ซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ (Theory 
of International Capital Movement) หรือการลงทุนในหลักทรัพย์ตามทฤษฎีการถือครองสินทรัพย์ 
ทางการเงิน หรือบริษัทจัดหาเงินทุนโดยการก่อหนี้ระยะยาวโดยผ่านการให้สินเชื่อจากต่างประเทศ 
โดยมีสาเหตุเนื่องมาจากความแตกต่างของอัตราดอกเบี้ยระหว่างประเทศ โดยที่การเคลื่อนย้าย 
เงินทุนระหว่างประเทศที่ได้รับความนิยมมักจะเป็นรูปแบบของบรรษัทข้ามชาติ (Multinational 
Corporation) ซึ่งสามารถจัดตั้งได้หลายรูปแบบ ทั้งในรูปแบบของการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ (Foreign Direct Investment) ซงก่อให้เกิดการ 1อนยายทรัพยากร (Resource transfer) 
ได้แก่ การโอนย้ายทุน (Capital) เทคโนโลยี (Technology) วิธีการบริหารและการประกอบการ 
(Management and entrepreneurship) จากประเทศที่เจริญกว่าไปสู่ประเทศที่ล้าหลังกว่า โดยมี 
อำนาจในการควบคุมการดำเนินงานของบริษัทลูกได้อย่างเต็มที่ แต่อย่างไรก็ดี บรรษัทข้ามชาติ 
อาจจะเป็นรูปแบบของการลงทุนโดยไม่เข้ามาถือหุ้นของบริษัท และบริษัทแม่ไม่มีอำนาจเข้ามา 
ควบคุมการดำเนินงานของบริษัท ตัวอย่างเช่น การร่วมเป็นเจ้าของสาขาในต่างประเทศโดยร่วมกับ 
กลุ่มหน่วยงานภาครัฐ หรือกลุ่มเอกชนที่เรียกว่าเป็น “การร่วมทุน” (Joint Venture) ซ่ึงเหตุผลท่ี 
บรรษัทข้ามชาติเถือกที่จะเข้าร่วมทุน เนื่องจากบรรษัทข้ามชาติอาจจะเห็นว่ากลุ่มหน่วยงาน 
ภาคเอกชน หรือภาครัฐในประเทศผู้รับทุนมีทุน (Capital) หรือมีความเชื่ขวชาญ (Expertise) เป็น 
พิเศษที่จำเป็นสำหรับการดำเนินงานของบริษัทลูก นอกจากนียังเป็นการลดความเสี่ยงทางการเมือง 
ที่จะให้มีบรรษัทต่างชาติอื่นเข้ามาดำเนินกิจการในตลาดแข่งขันกับตน นอกจากนี บรรษัทข้ามชาติ 
อาจจะเลือกทำความตกลงให้สิทธิการผลิต (Licensing Agreement) แก่บริษัท หรือรัฐบาลต่างชาติ 
โดยบรรษัทข้ามชาติยินยอมให้บริษัทต่างชาติผลิตสินค้าหนึ่งชนิด หรือมากกว่านันด้วยการที่ 
บรรษัทข้ามชาติจะได้รับค่าตอบแทนจากบริษัท หรือรัฐบาลต่างชาติเหล่านัน การทำความตกลงให้
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สิทธิ การผลิตถึงแม้ว่าจะลดความเสี่ยงในการดำเนินของบริษัท แต่การให้สิทธิการผลิตจะสร้าง 
ข้อจำกัดอย่างมากต่อความยืดหยุ่นในการตัดสินใจ และต่อการควบคุมการดำเนินงานของบริษัทแม่ 
เป็นต้น

การจัดหาเงินทุนเพื่อนำมาใช้ในการดำเนินงานของบริษัทซึ่งอาจจะไต้มาจาก 
3 ทาง ได้แก่ การคู้ยืมจากธนาคาร (bank borrowing) การคู้ยืมจากตลาดทุน (borrowing from capital 
market) และการใช้เงินทุนของตนเอง (self-finance) โดยนำมาจากกำไรสะสม (retained profit) 
การจัดหาเงินทุนโดยการคู้ยืมเงินจากธนาคารและตลาดทุนทำให้ความเป็นเจ้าของบริษัทลดน้อยลง 
แต่การใช้เงินทุนของตนเองทำให้เกิดการกระจุกตัวของความเป็นเจ้าของบริษัทมากขึน100 ซ่ึงวิธีการ 
จัดหาเงินทุนของบริษัทย่อมสะท้อนให้เห็นถึงโครงสร้างทุนของบริษัทซึ่งอาจจะมาจากการระดม 
ทุนจากภายใน ได้แก่ เงินทุนของผู้ที่เป็นเจ้าของที่เรียกว่าส่วนของเจ้าของ หรือการระดมทุนจาก 
ภายนอกโดยการคู้ยืมเงินจากผู้อื่นซึ่งก่อให้เกิดหนีแก่บริษัท การจัดหาเงินทุนสามารถระดมเงินทุน 
ไต้ทั้งแหลงเงินทุนภายในประเทศ และแหล่งเงินทุนต่างประเทศ ซึ่งการดำเนินงานของบริษัทข้าม 
ชาติส่วนใหญ่จะมีการระดมทุนจากต่างประเทศเนื่องจากมีความสะดวก และมีต้นทุนตํ่ากว่าการ 
ระดมเงินทุนจากแหล่งเงินทุนภายในประเทศซึ่งการระดมเงินจากแหล่งเงินทุนระหว่างประเทศอาจ 
มีการจัดหาเงินทุนได้จาก 2 แหล่ง ได้แก่ การระดมเงินจากตลาดหนีระหว่างประเทศ (International 
Debt Market) และ2) การระดมเงินทุนจากตลาดหลักทรัพย์ระหว่างประเทศ (International Equity 
Markets) ซึ่งได้รับอิทธิพลจากกระแสการเปิดเสรีทางการเงิน (Financial Liberalization) ท่ัวโลก

การจัดหาเงินทุนเพื่อนำมาใช้ในการดำเนินงานของบริษัทข้ามชาติสามารถ 
พิจารณาได้ทังในมิติของเศรษฐศาสตร์มหภาค (macroeconomic) และเศรษฐศาสตร์จุลภาค
(microeconomic) ในส่วนของการจัดการทรัพย์สิน และความรับผิด ในส่วนของเศรษฐศาสตร์ 
มหภาคจะศึกษาเกี่ยวกับกระแสการลงทุนใหม่ของบริษัทแม่ในการจัดตังบริษัทลูกในต่างประเทศ 
ทังนีจากสถิติของตัดสินใจเพื่อจัดหาเงินทุนของบริษัทข้ามชาติพบว่าการจัดเงินทุนจากภายใน 
บริษัทมีต้นทุนค่าเสียโอกาส (Opportunity Cost) ตํ่ากว่าการจัดหาเงินทุนโดยการคู้ยืมเงินจาก 
ภายนอก โดยมีหลักฐานยืนยันว่าบริษัทข้ามชาติมักจะมีการลงทุน และการจัดหาเงินทุนบนพืนฐาน 
ของการลงทุนในระดับระหว่างประเทศ ตังทั้นอัตราค่าใช้จ่ายของด้นทุนในประเทศหนึ่งทำให้ 
สามารถคาดการณ์ได้ถึงผลตอบแทนที่จะได้รับจากการลงทุนนั้น อย่างไรก็ดี ทฤษฎีตลาดทุน 
ระหว่างประเทศ (Theory of International Capital Structure) อธิบายว่าพฤติกรรมการลงทุนของ 
บริษัทข้ามชาติมีความใกล้เคียงกับข้อสันนิษฐานเกี่ยวกับการค้ากำไรในเงินทุน (capital-arbitrage)
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กล่าวคือ บริษัทข้ามชาติจะทำการกู้ยืมเงินทุนจากต่างประเทสูซึ่งมีด่าใช้จ่าย และความเสี่ยงตํ่าที่สุด 
และลงทุนในประเทศซึ่งคาดว่าจะให้ผลตอบแทนสูงที่สุด ทังนีการค้ากำไรของบริษัทข้ามชาติ 
จะต้องเผชิญกับความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างประเทศ ข้อจำกัดของรัฐบาลประเทศ 
ผู้รับการลงทุน รวมถึงด่าใช้จ่ายในการดำเนินงานต่าง  ๆ 101 จากการศึกษาพบว่าการจัดหาเงินทุนของ 
บริษัทลูก (Subsidiary) มักจะอยู่ภายใต้การ ครอบงำและการให้ความช่วยเหลือจากบริษัทแม่ แม้ว่า 
การกู้ยืมเงินจากต่างประเทศจะกระทำโดยบริษัทลูกของบริษัทข้ามชาติก็ตาม แต่ก็ไม่ไต้หมายความ 
ว่าบริษัทลูกสามารถจัดหาเงินทุนไต้เอง บริษัทแม่ยังคงต้องการแสวงหามูลค่าสูงสุดในกิจกรรมการ 
จัดหาเงินทุนร่วมกันของบริษัทลูกที่มีเครือข่ายทั่วโลก โดยเฉพาะอย่างยิ่งโครงสร้างเงินทุนของ 
บริษัทลูกที่บริษัทแม่เป็นผู้ถือหุ้นทั้งหมด (Wholly Owned Subsidiary) บริษัทลูกย่อมไม่มีอิสระใน 
การจัดหาเงินทุนด้วยตัวเอง บริษัทแม่จะเป็นผู้ออกทุนที่เป็นหนีในต่างประเทศเพื่อให้ต้นทุนในการ 
กู้ยืมเงินของบริษัทลูกตํ่ากว่าการกู้ยืมเงินจากแหล่งเงินทุนภายนอกอื่น นอกจากนีบริษัทแม่ยังเป็น 
ผู้ประกันหนี้ของบริษัทลูกทำให้บริษัทลูกไม่ต้องประสบกับภาวะล้มละลาย ซึ่งการจัดหาเงินทุน 
ของบริษัทลูกโดยการให้กู้ยืมของบริษัทแม่แทนที่จะเป็นการกู้ยืมจากแหล่งเงินทุนภายนอกอื่นก็ไม่ 
ต่างจากการกู้ยืมเงินของตนเองแล้วจ่ายดอกเบี้ยให้แก่ตนเองน่ันสุ)ง
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