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ยุทธ วรฉัตรธาร

สมมติฐานที่ 7 การปฏบิตัหิน้าที่ของ 
คณะกรรมการมี อิ ทธิ พล เชิ งบวกต ่ อ
ประสิทธิผลของการก�ากับดูแลกิจการของ
บรษิทัจดทะเบยีน

นอกจากความเป็นอสิระจากฝ่ายบรหิาร  
ประสิทธิภาพของคณะกรรมการยังขึ้น 
อยู ่กับกิจกรรมและการปฏิบัติหน้าที่ของ 
คณะกรรมการ หน้าที่ที่กล่าวถึงนี้ไม่จ�ากัด 
เฉพาะการท�าหน้าที่ในห้องประชุม การ
ท�าหน้าที่ในที่ประชุมเป็นเพียงพี่เลี้ยงและ 
ติดตามดูแลผลประกอบการและปฏิบัติตาม 
กฎหมาย อย่างไรกต็ามการประชมุยงัถอืว่า
เป็นกระบวนการปฏิบัติหน้าที่ที่ส�าคัญ มี
ผลการศึกษาวจิยัชี้ว่าจ�านวนการประชมุของ
คณะกรรมการตรวจสอบมีผลเชิงบวกต่อ 
การให้ข้อมูลข่าวสาร

สมมติฐานที่ 8 การปฏบิตัหิน้าที่ของ 
คณะกรรมการมี อิ ทธิ พล เชิ งบวกต ่ อ
ประสทิธผิลขององค์กรของบรษิทัจดทะเบยีน

สมมติฐานนี้อาศัยผลวิจัยสนับสนุน
หลายกรณี มีผลการวิจัยพบว่าความถี่ของ
การประชุมมีผลต่อการฟื ้นฟูกิจการหรือ
ฟื้นฟูผลการด�าเนินงานได้เร็วขึ้น ความถี่
การประชุมของคณะกรรมการตรวจสอบ
ท�าให้ต้นทนุการเงนิลดลง กรรมการเข้าร่วม
ประชมุมากกว่า 75% มผีลเชงิบวกต่อมูลค่า
ของบริษัท นอกจากนี้ยังมีค�าแนะน�าจาก 
ผู้เชี่ยวชาญที่ชี้แนะว่าหากต้องการติดตาม

ดูแลและควบคุมให้ใกล้ชิดมากขึ้นควรเพิ่ม
จ�านวนครั้งการประชุมคณะกรรมการให้
มากขึ้น

ผลศึกษา ไม่เป็นไปตามสมมติฐานทั้ง 
2 กรณี

เหตุผลหลักน่าจะมาจากข้อจ�ากัดของ
การศึกษาที่ต้องอาศัยจ�านวนครั้งของการ
ประชุม และจ�านวนกรรมการที่เข้าประชุม
แต่ละครั้งที่เปิดเผยเท่านั้น ไม่มีการเปิดเผย
ถงึเนื้อหาสาระของการประชมุ ในความเป็น
จริง เนื้อหาสาระของการประชุมมีผลต่อ
ประสิทธิภาพของการปฏิบัติหน้าที่ของคณะ
กรรมการ นอกจากนี้ประสิทธิผลที่แท้จริง
ยังขึ้นอยู่กับการมีมติที่ชัดเจนจากที่ประชุม 
การติดตามผลการปฏิบัติตามมติของฝ่าย
บรหิาร ผลทางตรงของการปฏบิตัหิน้าที่ของ 
คณะกรรมการต่อประสิทธิผลของการก�ากับ
ดูแลขึ้นอยู ่กับความรู ้และประสบการณ์ 
เกี่ยวกับการท�าหน้าที่ของคณะกรรมการ 
ส่วนผลทางตรงต่อประสิทธิผลขององค์กร
ขึ้นอยู่กับสาระส�าคัญของการปฏิบัติหน้าที่
ของคณะกรรมการ

สมมติฐานที่ 9 ค่าตอบแทนกรรมการ
และฝ ่ายบริหารมีอิทธิพลเชิ งบวกต ่อ
ประสิทธิผลของการก�ากับดูแลกิจการของ
บรษิทัจดทะเบยีน

ผู ้ เชี่ยวชาญเรื่องค่าตอบแทนเชื่อว ่า 
ค่าตอบแทนที่เหมาะสมสามารถดงึเอาความ
ตั้งใจท�างานออกมาได้จากผู้รับค่าตอบแทน 
จึงเชื่อว่าค่าตอบแทนที่เหมาะสมจะจูงใจให้
คณะกรรมการสร้างผลประโยชน์ให้ตัวการ
และลดความขัดแย้งทางผลประโยชน์ตาม
ทฤษฎีตัวการและตัวแทนนอกจากนี้ยัง
เป็นการสร้างความสัมพันธ์อันดีที่จะช่วยกัน
สร้างความมั่งคั่ง และมั่นคงทางการเงินให้
กับกิจการ มีงานวิจัยของบริษัทจดทะเบียน
ในประเทศสเปนพบว่า ค่าตอบแทนกรรมการ
มีผลต่อแนวโน้มการเปลี่ยนผู้บริหารระดับ
สูงและความสมัครใจในการเปิดเผยข้อมูล 
เท่ากับว่าค่าตอบแทนกรรมการมีอิทธิพล
ต่อความเด็ดขาดในการตัดสินใจเลิกจ้าง 
ผู้บริหารระดับสูงในกรณีที่ผู้บริหารระดับสูง
มีผลงานไม่ได้มาตรฐาน และคุณภาพตาม
ที่คาดหวงั

ประสิทธิผล
ของกลไก

การกำากับดูแลกิจการ

(ตอนที่ 3)
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สมมตฐิานที ่10 ค่าตอบแทนกรรมการ 
และฝ ่ายบริหารมีอิทธิพลเชิ งบวกต ่อ
ประสทิธผิลขององค์กรของบรษิทัจดทะเบยีน

นอกจากเหตุผลสนับสนุนสมมติฐานนี้
ของผู้เชี่ยวชาญด้านค่าตอบแทนแล้ว ยังมี
งานวิจัยหลายชิ้นที่ชี้ให้เห็นว่า ค่าตอบแทน
มีผลเชิงบวกต่อการปฏิบัติงานและต่อระบบ
การก�ากบัดแูล และยงัพบว่ามคีวาม สมัพนัธ์
เชิงบวกของค่าตอบแทนกรรมการกับอัตรา
การหมนุเวยีนของสนิทรพัย์

ผลศึกษา เป็นไปตามสมมติฐานทั้ง 2 
กรณี

ผลการศึกษาของทั้งสองสมมติฐาน
สนับสนุนความเชื่อว่าค่าตอบแทนที่ดีมีผล
ต่อการเพิ่มความกระตือรือร้น และความ
ตั้งใจในการปฏิบัติงาน ช ่วยลดปัญหา 
เกี่ยวกบัตวัการและตวัแทนในเรื่องการจดัสรร
ผลประโยชน์ ท�าให้ต้นทุนเกี่ยวกับตัวแทน
ลดลง คณะกรรมการได้รับผลตอบแทนดีมี
ผลบวกต่อผลการติดตามดูแล มีผลต่อการ
ปรับเปลี่ยนผู้บริหารระดับสูง เมื่อผู้บริหาร
ระดบัสูงมผีลการปฏบิตังิานไม่ด ีนอกจากนี้ 
ค่าตอบแทนที่ดียังเพิ่มโอกาสในการเลือก
กรรมการและผู ้บริหารที่มีความรู ้ ความ
สามารถและประสบการณ์ที่ดี

สมมติฐานที่ 11 ความเป็นเจ้าของ
ของกรรมการและฝ่ายบริหารมีอิทธิพล 
เชิงลบต่อประสิทธิผลของการก�ากับดูแล
กจิการของบรษิทัจดทะเบยีน

ความเป็นเจ ้าของมีความส�าคัญต่อ
กลไกการก�ากับดูแลกิจการและมีผลอย่าง
มีนัยส�าคัญต่อผลการด�าเนินงานและมูลค่า
ของบริษัท สัดส่วนความเป็นเจ้าของของ 
ผู้ถือหุ้นที่แตกต่างกันส่งผลต่อมูลค่ากิจการ
ที่แตกต่างกัน มีงานวิจัยที่ศึกษาทฤษฎี
เรื่องโครงสร้างความเป็นเจ้าของกิจการพบ
ว่า ผู้ถือหุ้นที่ท�าหน้าที่ฝ่ายบริหารมักเลือก
นโยบายการจัดหาเงินทุนและลงทุนในสิ่งที่
สร้างประโยชน์ให้กับตนเองมากกว่าให้กลุ่ม
ผู้ถอืหุ้นภายนอก กรณทีี่ฝ่ายบรหิารทั้งหมด
เป็นผู้ถือหุ้นด้วย มูลค่าของกิจการจะลดต�่า
ลงอย่างเห็นได้ชัด ในทางกลับกัน ผลการ
ศกึษาวจิยัของ Milton ในปี คศ. 2002 พบว่า 

ผลกระทบในทางบวกในระดับความเป็น
เจ ้าของที่เป ็นบุคคลภายนอกและไม่ใช ้ 
ผู้บริหารกับผลการด�าเนินงานของบริษัทใน
ช่วงวกิฤตการเงนิในภมูภิาคเอเชยีตะวนัออก

สมมติฐานที่ 12 ความเป็นเจ้าของ
ของกรรมการและฝ่ายบริหารมีอิทธิพล 
เชิงลบต่อประสิทธิผลขององค์กรของบริษัท
จดทะเบยีน

ทฤษฎตีวัแทนระบวุ่า ตวัแทนมกัแสวงหา
สิ่งที่เป็นประโยชน์ให้กบัตนเองและพวกพ้อง  
กลไกที่ เกี่ยวข ้องกับสิ่ งจู ง ใจนอกจาก 
ค่าตอบแทนแล้วยังรวมถึงความเป็นเจ้าของ
ด้วยระดับการเป็นเจ้าของกรรมสิทธิ์ของ 
ผู ้ถือหุ ้นที่ด�ารงต�าแหน ่งกรรมการและ 
ผูบ้รหิารระดบัสงูมโีอกาสส่งผลให้เกดิสภาวะ
เหลื่อมล�้าในเรื่องข้อมลูข่าวสารในระดบัที่สงู 
มโีอกาสสร้างประโยชน์สูงสดุให้กจิการ

ผลศึกษา ไม่เป็นไปตามสมมติฐานทั้ง 
2 กรณี

มีเหตุผลหลายประการที่สนับสนุนผล
การศึกษาที่ไม่เป็นไปตามสมมติฐาน โดยที่
แนวคิดเรื่องการประกอบธุรกิจที่ต้องอยู ่
ภายใต้กรอบของกฎหมายและต้องค�านึงถึง 
ผูม้ส่ีวนได้เสยี ท�าให้ความขดัแย้งผลประโยชน์ 
ของตัวการและตัวแทนลดน้อยลงหรือหมด
สิ้นไป โครงสร้างที่มีกรรมการหรือบุคคล 
ภายนอกในสัดส่วนที่สูง รวมถึงความรู ้ 
ความเข ้ า ใจในการปฏิบัติหน ้ าที่ ของ 
คณะกรรมการและฝ่ายบริหารมีอิทธิพล 
เชิงบวกต่อประสิทธิผลของการก�ากับดูแล
กิจการและประสิทธิผลขององค์กร ผล
ศึกษาในกรณีเดียวกันนี้ในประเทศจีนมีผล 
เช่นเดียวกันกับกรณีของบริษัทจดทะเบียน
ในประเทศไทย

โปรดตดิตามตอนจบฉบบัหน้า 
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