
CG Corner

ยุทธ วรฉัตรธาร

งานวิจัยชิ้นนี้ศึกษาถึงอิทธิพลของกลไก
การก�ากบัดูแลกจิการ 7 ประเดน็ที่ม ีผลต่อ
ประสิทธิผลของการก�ากับดูแลกิจการ 
ด้านหนึ่ง และมีผลต่อ ประสิทธิผลของ
องค์กร อกีด้านหนึ่ง รวม 2 ด้านจงึมกีารตั้ง 
สมมตฐิาน 14 สมมตฐิานและศกึษาถงึอทิธพิล 
ของประสทิธิผลของการก�ากับดแูลกิจการ
ที่มีผลต่อ ประสิทธิผลขององค์กร อีก 1 
สมมติฐาน รวมทั้งสิ้นเป็น 15 สมมติฐาน 
โดยผลการศึกษาวิจัยปรากฎว่าเป็นไปตาม
สมมตฐิาน 5 ประเดน็ อกี 10 ประเดน็ไม่เป็น
ไปตามสมมตฐิาน 

สิ่งที่น่าสนใจคือที่มาของสมมติฐานที่
นักศึกษาใช้อ้างอิงเพื่อก�าหนดสมมติฐาน
ขึ้นมาทดสอบกับบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลั กทรัพย ์ ไทย โดยอาศั ยหลั ก
เหตุผล ทฤษฎีและผลศึกษาวิจัยของบริษัท
จดทะเบียนในประเทศอื่นๆ เพื่อเป็นการ
ประหยดัเวลาและเนื้อที่ ขอไม่ลงรายละเอยีด
ตัวทฤษฎีและผลวิจัย รวมทั้งเจ้าของทฤษฎี

และผู้วิจัย หากท่านผู้อ่านสนใจสามารถดู
รายละเอียดเพิ่มเติมจากวิทยานิพนธ์ที่ให้
ข้อมูลไว้แล้วในฉบบัเดอืนพฤษภาคม 2555 

สมมตฐิานที ่1 ขนาดของคณะกรรมการ
มอีทิธพิลในเชงิบวกต่อประสทิธผิลของการ
ก�ากับดูแลกิจการ ของบรษิทัจดทะเบยีน 

เหุตผลที่ใช้สนับสนุนสมมติฐานมีว ่า 
คณะกรรมการที่มขีนาดใหญ่มผีลในเชงิบวก
ต่อการเชื่อมโยงเครอืข่ายของคณะกรรมการ
ที่มทีกัษะได้มากขึ้น สามารถควบคมุปัญหา
และติดตามดูแลได้ดีกว่าคณะกรรมการ
ขนาดเลก็ มผีลศกึษาวจิยัในปี คศ.1985 ของ
ตลาดอื่นพบว่า บริษัทส่วนใหญ่ที่ประสบ
ภาวะล้มเหลวมคีณะกรรมการขนาดเลก็ 

สมมตฐิานที ่4 ขนาดของคณะกรรมการ
มอีทิธพิลเชงิลบต่อประสิทธผิลขององค์กร 
ของบรษิทัจดทะเบยีน

ขนาดคณะกรรมการที่ใหญ่มีต้นทุนสูง 

มีป ัญหาการนัดประชุมและการสื่อสาร
มากกว่าขนาดเล็ก ซึ่งมีความคล่องตัวและ
ตดัสนิใจได้รวดเรว็กว่า จ�านวนกรรมการน้อย
ท�าให้โอกาสละทิ้งหน้าที่น้อยกว่า ผลศึกษา
วิจัยจ�านวนมากพบว่าขนาดคณะกรรมการ
ที่ใหญ่เกินไปมีผลต่อมูลค่าบริษัทในทางลบ 
ทฤษฎีตัวแทนยอมรับขอบเขตขั้นสูงของ
จ�านวนกรรมการ ซึ่งสอดคล้องกบัค�าแนะน�า 
ผูเ้ชี่ยวชาญด้านก�ากบัดแูลกจิการที่ดทีี่แนะน�า 
ว่าจ�านวนกรรมการควรมีขนาดเล็กพอที่จะ
ท�างานได้อย่างมปีระสทิธภิาพ

ผลศกึษา ไม่เป็นไปตามสมมตฐิานทั้ง 2 
กรณ ีการมจี�านวนกรรมการมากไม่สามารถ
ยนืยนัได้ว่าจะท�าให้มกีารก�ากบัดแูลกจิการมี
ประสทิธผิล ปัจจยัที่มผีลโดยตรงอยู่ที่ความรู ้
ความเข้าใจ ประสบการณ์และความมุง่มั่นของ 
คณะกรรมการในการท�าหน้าที่ตามหลักการ
ก�ากบัดูแลกจิการที่ดี

ขนาดของคณะกรรมการไม่มผีลที่ชดัเจน
ต่อประสทิธผิลขององค์กร ผลการด�าเนนิงาน

ประสิทธิผล
ของกลไก

การกำากับดูแลกิจการ

เนื่องจากผมได้นำาเอาเนื้อหาของ ASEAN CG Scorecard มาคั่น 

รายการในฉบับเดือนมิถุนายน 2555 เพื่อ ให้มีความต่อเนื่องในการทำาความ

เข้าใจเรื่องของประสิทธิผลของกลไกการกำากับดูแลกิจการของบริษัท 

จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย จึงขอเท้าความอีกครั้งว่าเรื่อง

ดังกล่าวข้างต้นเป็นผลศึกษาวิจัยจากดุษฎีนิพนธ์ของนักศึกษาปริญญาเอก

ของมหาวิทยาลัยรามคำาแหง 

(ตอนที่ 2)
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ที่ดขีึ้นอยูก่บัคณุภาพของคณะกรรมการและ
ผู้บริหารมากกว่าขนาดของคณะกรรมการ 
นอกจากนี้ จ�านวนกรรมการขึ้นอยู่กบัขนาด
และลกัษณะธรุกจิมากกว่า มผีลศกึษาวจิยัใน 
ตลาดฮ่องกงก็พบว่าขนาดคณะกรรมการไม่
ส่งผลต่อผลการด�าเนนิงาน

 
สมมติฐานที ่2 องค์ประกอบของกรรมการ 

ที่ไม่ได้เป็นผู ้บริหารมีอิทธิพลเชิงบวกต่อ 
ประสิทธิผลของการก�ากับดูแลกิจการ 
ของบรษิทัจดทะเบยีน

การแบ่งแยกความเป็นเจ้าของออกจาก 
การควบคุมถือเป็นหัวใจส�าคัญของทฤษฎี
ตวัแทน หากมจี�านวนกรรมการที่เป็นผูบ้รหิาร
มาก มีโอกาสท�าให้การก�ากับและติดตาม
ดูแลของคณะกรรมการขาดประสิทธิภาพ
เพราะอาจมีความขัดแย้งทางประโยชน์ 
การมีกรรมการที่เป็นผู้บริหารน้อยในคณะ
กรรมการท�าให้คณะกรรมการมีโอกาสท�า
หน้าที่ก�ากับดูแลฝ่ายบริหารได้เต็มที่ มีผล 
ศกึษาวจิยัชี้ให้เหน็ว่า โครงสร้างคณะกรรมการ 
ที่มีกรรมการอิสระมากมีผลต่อการเปิดเผย 
ข้อมลูโดยความสมคัรใจ ซึ่งแสดงความโปร่งใส 
ได้มากกว่า

สมมติฐานที่ 5 องค์ประกอบของ
กรรมการที่ไม่ได้เป็นผู้บรหิารมอีทิธพิลในเชงิ
บวกต่อประสทิธผิลขององค์กร ของบรษิทั
จดทะเบยีน

เหตุผลหลักในประเด็นนี้ชี้ว ่า การมี
กรรมการที่ไม่ได้เป็นผู้บริหารและกรรมการ
จากบคุคลภายนอกจ�านวนมาก ท�าให้คณะ 
กรรมการท�าหน้าที่โดยมีความเป็นอิสระ 
มากกว่า มกีารคานอ�านาจและมปีระสทิธภิาพ 
ในการติดตามดูแลได้ดีกว่า มีผลการศึกษา
วจิยัสนบัสนนุที่ว่า โครงสร้างคณะกรรมการ
ที่มีกรรมการอิสระมาก ท�าให้ต้นทุนการเงิน
ลดลงและมผีลเชงิบวกต่อผลการด�าเนนิงาน

ผลศึกษา ไม่เป็นไปตามสมมติฐานทั้ง 
2 กรณี

แม้ว่าสัดส่วนกรรมการที่ไม่เป็นผู้บริหาร
จะมีผลดีต่อการคานอ�านาจ การควบคุม
ติดตามดูแลรวมถึงการลดความขัดแย้งใน
เรื่องผลประโยชน์ แต่หากกรรมการที่ไม่เป็น
ผู้บริหารหรือกรรมการทั้งคณะขาดความรู้ 
ความเข้าใจ และขาดประสบการณ์ในการ

ท�าหน้าที่กรรมการให้เป็นไปตามหลักการ
ก�ากับดูแลกิจการที่ดี สัดส่วนกรรมการที่ไม่
เป็นผู้บริหารถึงแม้มีจ�านวนมากก็ไม่ส่งผล
ต่อประสทิธผิลของการก�ากบัดแูละกจิการที่ดี

ส่วนผลต่อประสิทธิผลขององค์กรขึ้น
อยู่กับคุณภาพของคณะกรรมการ และผู้
บริหารมากกว่าสัดส่วนกรรมการที่ไม่เป็น
ผู้บริหาร นอกจากนี้ มีผลศึกษาวิจัยของ
ตลาดต่างประเทศในหลายกรณีรวมทั้งใน
ประเทศฮ่องกงชี้ให้เห็นว่าสัดส่วนนี้ไม่ส่งผล 
ต ่อประสิทธิผลของการก�ากับดูแลและ
ประสทิธภิาพขององค์กร

สมมติฐานท่ี 3 ทกัษะความรูข้องกรรมการ 
มอีทิธพิลในเชงิบวกต่อประสทิธผิลของการ
ก�ากับดูแลกิจการ บรษิทัจดทะเบยีน

ทกัษะความรูข้องกรรมการในที่นี้วดัจาก
กรรมการและจ�านวนหลกัสตูรที่กรรมการของ
บริษัทจดทะเบียนเข้ารับการอบรมหลักสูตร 
กรรมการจากสมาคมส่งเสรมิสถาบนักรรมการ 
บรษิทัไทย (IOD) การมคีวามรูแ้ละประสบการณ์ 
ในการท�าหน้าที่ในฐานะกรรมการท�าให้
คณะกรรมการปฏิบัติหน้าที่เป็นไปตามตัว
บทกฎหมายและตามหลักการก�ากับดูและ
กจิการที่ด ีกรรมการที่มคีวามเชี่ยวชาญด้าน
การเงินท�าให้มีการตกแต่งบัญชีลดลง ผล
ศึกษาวิจัยปรากฎว่าการมีกรรมการตรวจ
สอบที่มีความรู้ประสบการณ์ด้านการเงินมี
ผลบวกต่อราคาหุ้น และการมกีรรมการที่ได้
รับการอบรมหลักสูตรกรรมการมากกว่า มี
ผลต่อประสิทธิผลของการก�ากับดูแลกิจการ
มากกว่า 

ผลศึกษา เป็นไปตามสมมตฐิาน
ผลศกึษาเป็นไปตามทฤษฎตีวัแทน และ

แนวคิดเรื่องการก�ากับดูแลกิจการที่ดีที่ชี้ว่า
หากกรรมการมีความรู้ความเข้าใจหลักการ 

ของกลไก

การกำากับดูแลกิจการ

ก�ากบัดแูลกจิการที่ดย่ีอมท�าให้คณะกรรมการ 
เข้าใจและสามารถปฏิบัติหน้าที่ในฐานะ
กรรมการได้ถูกต้องยิ่งขึ้น มคีวามระมดัระวงั
รอบคอบและติดตามดูแลฝ่ายบริหารได้
มีประสิทธิภาพมากขึ้น มีความเข้าใจการ
รายงาน การปฏบิตัติามหลกัการก�ากบัดูแล
กจิการที่ดเีป็นอย่างด ีย่อมส่งผลโดยตรงต่อ
ประสิทธิผลของการก�ากับดูแลกิจการ ส่วน
จะส่งผลต่อประสิทธิผลขององค์กรหรือไม่ 
ต้องพจิารณาผลศกึษาในประเดน็ต่อไป 

 
สมมติฐานท่ี 6 ทกัษะความรู้ของกรรมการ 

มีอิทธิพลในเชิงบวกต่อประสิทธิผลของ
องค์กรของบรษิทัจดทะเบยีน

สมมติฐานนี้อาศัยผลศึกษาในตลาดอื่น 
ที่สรุปว่าทักษะความรู้มีผลต่อผลการด�าเนิน 
งานในระยะยาวโดยเฉพาะการมีกรรมการ
ที่มีความรู้ด้านการเงิน นอกจากนี้ ยังมีผล 
ศกึษาที่ชี้ให้เหน็ว่าการมกีรรมการที่เชี่ยวชาญ 
ด้านการเงินมีผลท�าให้ต้นทุนการเงินลดลง 
ข้อสงัเกตที่ส�าคญัคอื ทกัษะความรู้ในที่นี้ไม่
จ�ากัดอยู่เพียงมีความรู้เพราะรับการอบรม
จาก IOD เท่านั้น

ผลศึกษา ไม่เป็นไปตามสมมตฐิาน
เหตุที่ ไม ่สะท ้อนสมมติฐานเพราะ

สมมติฐานพิจารณาได้เฉพาะการเข้ารับการ
อบรมจาก IOD เท่านั้น ไม่สามารถพจิารณา
จากความรู ้ความสามารถ และประสบการณ์
ของกรรมการได้จากข้อมูลที่เปิดเผย เนื้อหา
ที่อบรมของ IOD เน้น compliance role มาก 
กว่า performance role แม้บทบาทหน้าที่ของ 
กรรมการตามเนื้อหาในหลักสูตรเน้นย�้า
ว่าต้องติดตามดูแลผลประกอบการ แต่
ประสทิธผิลขององค์กรขึ้นอยูก่บัน�้าหนกัและ
ความส�าคัญจากความสามารถของผู้บริหาร
มากกว่าคณะกรรมการ มผีลศกึษาวจิยัของ
บริษัทจดทะเบียนในประเทศจีนได้ผลสรุป
ในท�านองเดยีวกนั

โปรดตดิตามต่อฉบบัหน้า 
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