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ยุทธ วรฉัตรธาร

สมมติฐานที่ 13 โครงสร้างเงนิทนุมี
อิทธิผลเชิงบวกต่อประสิทธิผลของการ
ก�ากับดูแลกิจการของบรษิทัจดทะเบยีน

ทฤษฎโีครงสร้างเงนิทนุเชื่อว่าการหาเงนิ
ทุนโดยการก่อหนี้เป็นกลไกท�าให้การก�ากับ
ดูแลมีลักษณะบังคับให้ผู้บริหารต้องบริหาร
และด�าเนนิงานอย่างมปีระสทิธภิาพ เพื่อให้
กิจการสามารถช�าระหนี้ให้ได้ตามก�าหนด
ทั้งในรูปเงินต้นและดอกเบี้ย การติดตาม
และตรวจสอบของเจ้าหนี้เงินกู้สามารถช่วย
ลดต้นทุนที่เกี่ยวข้องกับตัวแทนและกลุ ่ม
ผู้บริหาร หากบริหารจนมีหนี้สินล้นพ้นตัว 
อ�านาจการควบคุมมีโอกาสถูกถ่ายโอนไป
อยู่ในมอืของเจ้าหนี้ ทฤษฎโีครงสร้างเงนิทนุ 
ยงัให้ความส�าคญักบัการรกัษาความสามารถ
ในการกูย้มืเงนิ เพื่อให้มคีวามมั่นใจว่ากจิการ
สามารถหาเงินกู้ยืมเพิ่มเติมได้หากมีความ
ต้องการ

ผลศึกษา ไม่เป็นไปตามสมมตฐิาน

มีเหตุผลหลายประการที่อธิบายถึง
ความไม่สัมพันธ์ของโครงสร้างเงินทุนและ
ประสทิธผิลของการก�ากบัดูแลกจิการ

1. กิจการไม่ได้มีเจ้าหนี้เงินกู ้เป็นผู้มี
ส่วนได้เสียเท่านั้น ยังมีผู้มีส่วนได้เสียอื่นๆ
อกีหลายกลุ่มที่กจิการต้องค�านงึถงึ ผู้มสี่วน
ได้เสียเหล่านี้ล้วนมีอิทธิพลต่อประสิทธิผล
ของการก�ากบัดูแลกจิการ นโยบายและแนว 
ปฏบิตัขิองการก�ากบัดแูลกจิการที่ดส่ีวนใหญ่ 
มาจากค�าแนะน�า กฎข้อบงัคบัทั้งของตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและส�านักงาน
คณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และตลาด 
หลกัทรพัย์

2. เงื่อนไขการให้กู ้ยืมและข้อตกลง
บังคับให้บริษัทปฎิบัติที่ก�าหนดโดยเจ้าหนี้
เงินกู้จะเน้นที่ปัจจัยต่างๆ ที่ก�าหนดความ
สามารถช�าระคืนเงินกู้ เช่น ความสามารถ
ในการหารายได้และการสร้างก�าไร เจ้าหนี้
เงนิกูอ้าจก�าหนดการควบคมุรายได้และก�าไร
ที่ต้องน�าไปช�าระคนืเงนิกู้ พจิารณาถงึความ
สามารถและความน่าเชื่อถอืของเจ้าของและ
ผู้บรหิารรวมถงึความเสี่ยงต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง

สมมติฐานที่ 14 โครงสร้างเงินทุน
มีอิทธิพลเชิงลบต่อประสิทธิผลของ
องค์กรของบรษิทัจดทะเบยีน

แม้ว่าการก่อหนี้อาจมีผลท�าให้ต้นทุน 
ลดลงรวมถงึค่าใช้จ่ายด้านภาษ ีแต่กม็ต้ีนทนุ
อันเกิดจากปัญหาการลงทุนที่ไม่เหมาะสม 
รวมทั้งต้นทนุที่เกดิจากกรณกีจิการล้มละลาย 
ผูใ้ห้กูอ้าจก�าหนดเงื่อนไขที่เข้มงวดท�าให้มข้ีอ
จ�ากดัในการกูย้มืเงนิเพิ่มเมื่อมคีวามต้องการ 
ท�าให้เป็นอุปสรรคต่อการขยายกิจการหรือ
ด�าเนนิโครงการใหม่ๆ ที่สามารถสร้างมูลค่า
เพิ่ม ผูใ้ห้สนิเชื่อมกัหลกีเลี่ยงความเสี่ยงมาก 
กว่าเจ้าของ ไม่สนับสนุนโครงการที่มีความ
เสี่ยงสูง เงื่อนไขการควบคุมอาจจะกระทบ 
รายจ่ายด้านวิจัยและพัฒนาท�าให้เป ็น
อุปสรรคต่อการมีนวัตกรรมใหม่ที่มีผลดีต่อ
การด�าเนินงาน นอกจากนี้ยังมีผลศึกษา
วิจัยบางส่วนที่พบความสัมพันธ ์เชิงลบ
ระหว่างการหาเงนิทนุโดยการก่อหนี้กบัความ
สามารถในการท�าก�าไรและการสร้างมูลค่า
เพิ่มของกจิการ

ผลการศึกษา เป็นไปตามสมมตฐิาน

นอกจากเหตุผลตามสมมติฐานข้างต้น 
ยงัมเีหตผุลที่สนบัสนนุผลศกึษาบางประการ
ดงันี้

1. การหาเงินทุนโดยการก่อหนี้อย่าง
เดยีว อาจท�าให้สดัส่วนหนี้สูงเกนิไป ความ
มั่นคงของฐานะการเงนิลดลง ความเสี่ยงของ 
เจ้าหนี้สูงขึ้น ท�าให้อัตราดอกเบี้ยเงินกู ้มี
โอกาสสงูขึ้นตามความเสี่ยง อ�านาจการกูย้มื 
กลบัลดลง

2. โครงสร้างเงินทุนที่เหมาะสมขึ้นอยู่
กบัปัจจยัอื่นๆ ด้วย เช่น ลกัษณะและความ
เสี่ยงของธรุกจิ ต้นทนุการเงนิ ภาวะตลาดเงนิ 
และตลาดทนุ ราคาหุ้น เป็นต้น

สมมติฐานที่ 15 ประสิทธิผลของ
การก�ากับดูแลกิจการมีอิทธิผลเชิงบวก
ต่อประสิทธิผลขององค์กรของบริษัท
จดทะเบยีน

ผู้มีอ�านาจสูงสุดของบริษัทมหาชนคือ 
ผู้ถอืหุ้น ซึ่งใช้สทิธคิวบคมุการบรหิารจดัการ
ธุรกิจผ่านการแต่งตั้งคณะกรรมการเป็น
ตัวแทนในการท�าหน้าที่ คณะกรรมการมี
อ�านาจในการตัดสินใจเกี่ยวกับทิศทางธุรกิจ
และรับผิดชอบต่อผู้ถือหุ้นด้านผลประกอบ
การ มีอ�านาจเลือกและแต่งตั้งผู ้บริหาร 
ระดับสูงที่มารับผิดชอบบริหารจัดการธุรกิจ
ให้มีผลประกอบการที่ดี สร้างมูลค่าเพิ่ม 
ให้ผู้ถอืหุ้น โดยมคีณะกรรมการเป็นผู้ก�ากบั
ดแูล (govern) และตดิตามผล (monitor) การมี 
นโยบาย กระบวนการ และกลไกการก�ากบัดแูล 
ที่ดีเหมาะสม สามารถสร้างความน่าเชื่อถือ 
และมผีลต่อการด�าเนนิงาน ความมั่นคงทาง 
การเงินและความมั่งคั่งให้แก่เจ้าของกิจการ 
มีผลศึกษาวิจัยมากมายที่พบว่าการมีการ
ก�ากับดูแลกิจการที่ดีมีผลท�าให้ต้นทุนต่างๆ  
ลดลง ท�าให้มผีลประกอบการที่ด ีมผีลทางบวก 
ต่อราคาหลักทรัพย์ตลอดจนมีผลทางบวก
การจ่ายเงนิปันผล

ผลการศึกษา เป็นไปตามสมมตฐิาน

ประสิทธิผล
ของกลไก

การกำากับดูแลกิจการ
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นโนบายและหลักปฏิบัติต่างๆ ของการ 
ก�ากับดูแลกิจการที่ดีล้วนเน้นและให้ความ
ส�าคัญของสิทธิและผลประโยชน์ของผู ้มี
ส่วนได้เสีย ผู ้มีส่วนได้เสียทุกกลุ่มล้วนมี
บทบาทสร้างความมั่นคงและยั่งยืนรวมถึง
ผลประกอบการของกิจการ การปฏิบัติตาม
นโยบายและหลกัปฏบิตัดิงักล่าว แสดงให้เหน็ 
ถงึความโปร่งใส เป็นธรรม และความพยายาม 
ในการสร้างผลประกอบการที่ดี ท�าให้เกิด
ความน่าเชื่อถอืต่อทกุกลุม่และทกุฝ่าย ท�าให้
การกูย้มืจากเจ้าหนี้หรอืระดมทนุโดยตรงจาก
ประชาชนหรอืนกัลงทนุได้ง่ายขึ้นด้วยต้นทนุ
และค่าใช้จ่ายที่ต�่าลง การก�ากบัดูแลกจิการ
ที่ดีและบทบาทผู้มีส่วนได้เสียส่งผลซึ่งกัน
และกนัต่อผลประกอบการและมผีลต่อความ
มั่นคงและยั่งยนืของกจิการ

ข้อเสนอแนะ

ผู้วจิยัได้ให้ข้อเสนอแนะจากผลวจิยัที่น่า
สนใจบางประการดงันี้

1. เนื่องจากทกัษะความรูข้องกรรมการ
ที่มีผลต่อประสิทธิผลของการก�ากับดูแล
กิจการแต่ไม่มีผลต่อประสิทธิผลขององค์กร 
จงึแนะให้เพิ่มทกัษะความรูแ้ก่กรรมการด้าน
บริหารจัดการเพื่อให้การท�าหน้าที่มีผลทาง
บวกต่อผลประกอบการ

2. ผลศึกษาพบว่าค่าตอบแทนของ
กรรมการและผู้บริหารมีผลเชิงบวกต่อทั้ง
ประสิทธิผลของการก�ากับดูแลกิจการและ
ต่อประสิทธิผลขององค์กรของบริษัทจด
ทะเบียน จึงเห็นว่าบริษัทจดทะเบียนควร
ใช้นโยบายจ่ายค่าตอบแทนที่เหมาะสมเพื่อ
จูงใจให้กรรมการปฏิบัติหน้าที่อย่างเต็ม
ความสามารถและด้วยความมุง่มั่นตั้งใจ การ
จ่ายค่าตอบแทนน้อยไปอาจท�าให้กรรมการ
รบัหน้าที่หลายแห่งจนเกนิไป ท�าให้ไม่มเีวลา
เพียงพอในการปฏิบัติหน้าที่ได้อย่างเต็มที่ 
นอกจากนี้ยังเสนอแนะให้บริษัทจดทะเบียน
เปิดเผยข้อมูลค่าตอบแทนของผู้บริหารให้
ชัดเจนยิ่งขึ้น เช่นจ�านวนผู้บริหารที่ได้รับค่า

ตอบแทนทั้งก้อนที่เปิดเผยเป็นยอดรวมเพื่อ
จะได้ค่าเฉลี่ยของค่าตอบแทนผูบ้รหิารแต่ละ
คนอันจะเป็นประโยชน์ต่อการศึกษาวิจัยต่อ
ไปในอนาคต

3. ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย
และคณะกรรมการก�ากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ ควรส่งเสริมให้บริษัทจด
ทะเบยีนมกีารปฏบิตัติามหลกัการก�ากบัดแูล
กิจการที่ดีต่อไป เนื่องจากผลวิจัยและผล
ศกึษาวจิยัอกีมากมายชี้ให้เหน็ว่า การก�ากบั
ดูแลกิจการที่ดีมีผลต่อผลประกอบการและ
ความยั่งยนืของกจิการ

ข้อสังเกต

ผลวิจัยสะท้อนให้เห็นถึงความเป ็น
นามธรรมของแนวปฏิบัติดังกล่าวคือปฏิบัติ
แล้วไม่สามารถยืนยันได้ว่าจะส่งผลให้มี
ประสทิธผิลของการก�ากบัดแูลกจิการที่ดแีละ
มีประสิทธิผลต่อองค์กรหรือมีผลประกอบ
การดี เช่น แนวปฏิบัติที่เกี่ยวกับขนาดและ
สัดส่วนกรรมการอิสระกับกรรมการที่ไม่เป็น 
ผู ้บริหาร หลักปฏิบัติเกี่ยวกับการปฏิบัติ
หน้าที่ของกรรมการ ข้อเท็จจริงนี้สอดคล้อง
กนักบัวงสนทนาหรอือภปิรายด้านการก�ากบั
ดแูลกจิการมกัจบด้วยการสรปุว่า แนวปฏบิตัิ
ด้านการก�ากบัดแูลกจิการส่วนใหญ่เป็นเพยีง
รูปแบบที่มแีต่ฟอร์ม

เรื่องทักษะความรู้ที่ส่งผลเชิงบวกด้าน
ประสิทธิผลของการก�ากับดูแลนั้นวัดความรู้
ได้เพียงการผ่านการอบรมหลักสูตรเกี่ยวกับ
การท�าหน้าที่ของกรรมการจากสมาคมส่ง
เสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยเท่านั้น ไม่
ได้พจิารณาถงึความรูป้ระสบการณ์ด้านอื่นๆ 
ต้องยอมรับว่าหลายปีที่ผ่านมา ผู้ได้รับการ
อบรมมคีวามรูค้วามเข้าใจบทบาทและหน้าที่
ของกรรมการมากขึ้น ท�าให้มีส่วนท�าหน้าที่
กรรมการได้ดแีละสามารถจดัท�ารายงานการ

ปฏบิตัติามหลกัการก�ากบัดแูลกจิการได้ด ีจงึ
มีอิทธิพลเชิงบวกต่อประสิทธิผลการก�ากับ
ดูแลกิจการแต่ไม่มีอิทธิพลต่อประสิทธิผล
ต่อองค์กร จึงอยากเน้นให้ผู ้สนใจและให้
ความส�าคัญเรื่องราวการก�ากับดูแลกิจการ
ที่ดีว่า ผลประกอบการที่ดีมิได้ขึ้นอยู ่กับ
การก�ากับดูแลกิจการที่ดีโดยคณะกรรมการ
เท่านั้น น�้าหนักอยู่ที่ความสามารถผู้บริหาร
และพนักงานรวมถึงประสิทธิภาพของการ
บรหิารจดัการมากกว่า

ผลประเมินระดับการก�ากับดูแลกิจการ 
ที่พยายามส่งเสริมอยู่ทุกวันนี้เป็นเรื่องที่ดี 
แต่อย่าท�าให้คนทั่วไปหลงผิด ควรชี้แจงให้ 
ชัดแจ้งว่าเป็นการประเมินรายงาน
ปฏบิตัติามการก�ากบัดแูลกจิการทีด่ี
โดยสันนิษฐานว่ารายงานแล้วน่าจะมีการ
ปฏบิตัจิรงิ แต่จะปฏบิตัจิรงิหรอืไม่ สามารถ
พิสูจน์ได้ยาก ควรเปิดเผยข้อจ�ากัดของการ
ประเมนิให้ชดัแจ้งด้วย

ผมยังเห็นว่าการปฏิบัติตามหลักการ
ก�ากับดูแลกิจการที่ดีมีความส�าคัญ ที่ตั้งข้อ
สังเกตข้างต้นเพียงเพื่อไม่อยากให้เกิดความ
เข้าใจผิดว่าการก�ากับดูแลกิจการที่ดีโดย
คณะกรรมการเท่านั้นที่สร้างผลประกอบการ
ที่ดี และไม่อยากให้ใช้การสันนิษฐานสร้าง
แนวปฏบิตัมิากมายจนท�าให้เกดิความสบัสน
และเป็นภาระทั้งเรื่องเวลาและค่าใช่จ่ายโดย
ไม่ส่งผลต่อวัตถุประสงค์และเป้าหมาย จึง
อยากเชิญชวนให้ช่วยกันพัฒนาแนวปฏิบัติ
ที่มีความเป็นรูปธรรมหรือสาระให้มากยิ่งขึ้น 
อยากให้เปรียบเทียบหลักการบริหารจัดการ
ที่แนะน�าไว้ว่า การด�าเนนิกจิกรรมใดๆ มทีั้ง
ต้นทนุเรื่องเงนิและเวลา จงึต้องมั่นใจว่าเมื่อ
ด�าเนินการแล้วจะส่งผลหรือขับเคลื่อนไปสู่
เป้าหมายที่ก�าหนดไว้ 
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