
บทที ่5

ผลการวเิคราะหโ์ครงสรางผถูอึทนุและคณะกรรมการ 
บรษทัประกนัวนิาศ,กยัไทยและผลการวเิคราะหแ์บบจำลอง

ในบทน้ืจะแปงออกเป็น 2 ส่วน ในส่วนแรกจะเป็นผลการวิเคราะห์โครงสร้างผู้ถือทุ้นและ 
คณะกรรมการบริษัทของกลุ่มตัวอย่างบริษัทประกันวินาศภัยไทยท่ีทำการคีกษาในคร้ังน้ี และใน 
ส่วนท่ีลองจะเป็นผลการวิเคราะห์แบบจำลองท่ีได้เสนอไว้ในบทท่ี4

กลุ่มตัวอปางบริษัทประกันวินาศภัยจำนวน 36 บริษัทท่ีใช้คีกษ ใๆนคร้ังน้ี แบ่งเป็นบริษัท 
ท่ีจดทะเปียนในตลาดหลักทรัพย์จำนวน 16 บริษัท และบริษัทท่ีไม่ได้จดทะเปียนในตลาดหลัก 
ทรัพย์จำนวน 18 บริษัท จากช้อยุลเบ้ียประกันภัยรับสุทธิในปี 2540 พบว่า มีบริษัทประกันวินาศ 
ภัย 4 บริษัทท่ีมีเบ้ียประกันภยรับสุทธิประ๓ทประกันอัคคีภัยสุงท่ีสุด คิดเป็น 11.11% ของบริษัท 
ตัวอย่างที่ทำการคีกษามี31 บริษัท ท่ีมีเบ้ียประกันภัยรับสุทธิประ๓ทรถสุงท่ีสุด คิดเป็น86.11% 
ของบริษัทตัวอย่างท่ี'ทำกา?คีกษา และพบว่ามี 1 บริษัท ท่ีมีเบ้ียประกันภัยรับสุทธิประ๓ท 
เป็ดเตล็ดสูงท่ีสุด คิดเป็น 2.78% ของบริษัทตัวอย่างท่ีทำการคีกษา

5.1 «ลการวิเคราะห์โครงสร้าง^ลหุบนละคณะกรรมการบรษัทประก้บวิบาศภ้อไฑฃ

การวิเคราะห์ถืงโครงสร้างผู้ถือทุ้นและคณะกรรมการบริษัทประกันวินาศภัยไทยในส่วนน้ี 
จะแบ่งออกเป็นประ๓ ทต่างๆ  ตังน้ี 1 2 3 4 5 6

1. ผู้ถือทุ้นใหญ่
2. กรรมการบริษัทท่ีเป็นผู้ถือทุ้นใหญ่
3. ผู้ถือทุ้นใหญ่ประเภทสถาบันกา?เงิน
4. ผู้ถือ,ผู้นซาวต่างประเทศ
5. ขนาดคณะกรรมการบริษัท
6. ความเป็นบริษัทครอบครัว



โดยจะแบ่งการวิเคราะห์ออกเป็น 3 ส่วน คือ

5.1.1 ภาพรวมของโครงสร้างผู้ถือผู้นและคณะกรรมการบริษัทประตันวินาศภัยไทย
5.1.2 วิเคราะห์สัดส่วนผู้ถือผู้น โศรงสร้างศณะกรรมการ ของบ่ริษัทประกนวินาศภัยท่ีจด 

ทะเบียนในตลาดหสักทรัพย์และท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหสักทรัพย์
5.1.3 วิเคทะห์เปรียบเทียบสัดส่วนจำนวนบริษัทประตันวินาศภัยท่ีจดทะเบียนในตลาด

หสักทรัพย์และท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหสักทรัพย์ ตามสักษณะโครงสร้างผู้ถือผู้นและโครง
สร้างกรรมการแต่ละประ๓ ท

5.1.1 ภาพรวมของโครงสร้างผู้ถอทุ้บและคณะกรรมการบรษ้ทประก้นวิ‘นาศก้ฃไทอ
(ตารางท่ี 5.1)

ในร}วงปึ 2536-2540 เม่ือพิจารณาถืงผลประกอบการของบริษัทพบว่า กลุ่มตัวอย่าง 
บริษัทประตันวินาศภัยท่ีทำการคืกษา เฉล่ียแล้วมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์(ROA) 
ประมาณ 4.82% ซ่ีงมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนในช่วงปี 2536-2539 และลดลงในปี 2540 ช่ีงเป็นไปตาม 
ภาวะเศรษฐกิจท่ีตกต่ําของประเทศ ในส่วนของอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจาของ(ROE) เฉล่ีย 
แล้วอยู่ในระตับ 1.57% และอัตราส่วนค่าสินไหมทดแทน(LR) เฉล่ียแล้วอยู่ท่ีประมาณ 55.15%

โดยเฉล่ียแล้วบริษัทประภันวินาศภัยไทยจะมีผู้ถือ,ผู้นรายใหญ่ประมาณ 60.68% ของผู้น 
ทุนท้ังหมด โดยมีแนวโน้มคงท่ีมาโดยตลอดท้ังแต่ปี 2536-2540 มีบางบริษัทมีสัดส่วนผู้ถือผู้นราย 
ใหญ่สูงสุดถืง 99.99% ในทางตรงภันข้ามบางบริษัทไม่มีผู้ถือผู้ร!รายใดเลยท่ีถือผู้นเกิน 5% หรือ 
ไม่มีผู้ถือผู้นรายใหญ่นนเอง

ในส่วนกรรมการบริษัทท่ีเป็นผู้ถือผู้นใหญ่ โดยเฉล่ียจะมีสัดส่วนการถือผู้นประมาณ 
10.78% ของผู้นทุนท้ังหมด เป็นท่ีน่าสังเกตว่าบางบริษัทมีสัดส่วนตังกล่าวสูงถืง 89.07% แต่ใน 
บางบริษัทกสับไม่มีผู้ถือผู้นใหญ่ท่ีเป็นกรรมการบริษัทเลย

นอกจากน้ีในส่วนของผู้ถือผู้นใหญ่ประเภทสถาบันภารเงิน มีการครอบครองผู้นโดย
เฉล่ียเป็นสัดส่วน 11.31% ของผู้นทุนท้ังหมดของบริษัท โดยในบางบริษัทมีสัดส่วนผู้ถือผู้นใหญ่ 
ประเภทสถาบันการเงินสูงถืง 59% ในทางตรงตันข้ามบางบริษัทกลบมีสัดส่วนน้ีเท่าภับ 0
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ในส่วนของผู้ถือทุ้นชาวต่างประเทศ พบว่าต้ังแต่ปี 2536-2540 มีสัดส่วนน้ีเพ่ิมข้ีนเร่ึอยๆ  
โดยเฉล่ียแล้วอยู่ในระดับ 11.61% ของทุ้นทุนท้ังหมดของบริษัท แต่มีบางบริษัทท่ีมีสัดส่วนดัง 
กล่าวสูงถึง 49% ในทางตรงกันข้ามบางบริษัทกสับไฝมีสัดส่วนในส่วนน้ีเลย

โดยเฉล่ียแล้วขนาดคณะกรรมการมีขนาดอยู่ประมาณ 9 คน ช่ีงมีขนาดใหญ่ท่ีสุดอยู่ท่ี 
18 คน และขนาดเล็กสูด 5 คน สำหรับความเป็นบริษัทครอบครัว พบว่ามีบริษัทท่ีมีสักษณะความ 
เป็นบริษัทครอบครัว'จำนวน 26-27 บริษัท และลดลงในปี 2540 มาอยู่ท่ี 23 บริษัทจากบริษัทท่ี 
สืกษาท้ังหมด 36 บริษัท

โดยล?ปแล้ว จากตัวเลขพบว่าบริษัทประกันวินาศภยไทยยังคงมีสักษณะการครอบครอง 
ทุนแบบกระจุกตัว โดยดุจากสัดส่วนการครอบครองทุ้นซองผู้ถือทุ้นใหญ่ท่ีมีมากกว่าคร่ึงหน่ึงของ 
ทุ้นทุนท้ังหมด นอกจากน้ีในบางบริษัทมีสัดส่วนทุ้นดังกล่าวเกือบท้ังหมดของทุ้นทุน
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ตาทงที่ 5.1 แสดงค่าเฉล่ีย ค่าสูงสุด และค่าต่ําสุดของตัวแปรท่ี'พในแบบ'จำลอง ในปี 2536-2540

ROA(%) ROE(%) LR(%) PFI (%) PD (%) PIN (%) PF (%) LBO (คน) D1 (บริษัท)

ค่าเฉล่ียปี 2536 3.18 46.27 56.52 60.59 9.32 10.32 10.55 9.00 26.00

ค่าสูงสุดปี 2536 14.35 1383.17 86.52 99.99 89.07 59.00 49.00 17.00 26.00
ค่าต่ําลุดปี 2536 -17.89 -186.02 16.77 0.00 0.00 0.00 0.00 5.00 26.00

ค่าเฉล่ียปี 2537 6.34 14.37 52.48 60.35 9.52 10.97 10.86 10.00 27.00

ค่าสูงลุดปี 2537 12.68 74.39 76.75 99.99 89.07 59.00 49.00 18.00 27.00

ค่าตํ่าลุดปี 2537 -5.23 -128.03 18.40 0.00 0.00 0.00 0.00 5.00 27.00

ค่าเฉล่ียปี 2538 5.86 20.52 55.45 61.53 10.56 11.78 11.14 10.00 27.00

ค่าสูงสุดปี 2538 13.34 415.22 81.44 97.00 71.67 56.50 49.00 18.00 27.00

ค่าต่ําลุดปี 2538 -5.18 -222.25 19.61 0.00 0.00 0.00 0.00 5.00 27.00

ค่าเฉล่ียปี 2539 7.17 -74.44 55.16 61.24 12.44 11.85 12.27 10.00 26.00

ค่าสูงสุดปี 2539 25.35 190.74 74.47 97.00 71.67 56.50 49.00 18.00 26.00
ค่าต่ําสุดปี 2539 -15.88 -3515.44 11.04 0.00 0.00 0.00 0.00 5.00 26.00

ค่าเฉล่ียปี 2540 1.53 1.11 56.15 59.68 12.08 11.65 13.25 10.00 23.00

ค่าสูงสุดปี 2540 14.69 97.40 83.89 97.00 71.67 56.88 49.00 18.00 23.00

ค่าต่ําสุดปี 2540 -7.40 -81.39 9.24 7.56 0.00 0.00 0.00 5.00 23.00

ล่ีมา : าากกา:■ คำนวณ



หมายเหตุ :
ROA นทน อัตราผลตอบ แทน'รากสินท?iพย ์
ROE แทนอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเอัาของ 
LR แทน อัตราส่วนค่าสินไหมทดแทน
PFI แทน อัดส่วนการครอบครองหุ้นของผู้สือหุ้นรายใหญ่ต่อหุ้นทั้งหมดของบ่?ษัท
PD แทนอัดส่วนการครอบครองหุ้นของกรรมการบ?บัทที่เป็นยู้ถีอหุ้นใหญ่ต่อหุ้นทุนทั้งหมดของบ?บัท
PIN แทนอัดส่วนการครอบครองหุ้นของยู้ถีอหุ้นรายใหญ่ประเภทลถาบันการเงินต่อหุ้นทุนทั้งหมดของบ?บัท
PF แทน อัดส่วนการครอบครองหุ้นของผู้ถีอหุ้นซาวต่างประเทศต่อหุ้นทุนท้ังหมดของบ?บัท

LBO แทน ขนาดคณะกรรมการบ?ษัท
01 แทนความเป็นบ?ษัทครอบคร้ว



5.1.2 วิเคราะห์ฟ้ดส่วบฝูถิฉทุ้น โครงสร้างคฌะกรรมการ ของบริษัทประก้นวินาศภัยท่ีรต 
ทะเบียนใบตลาดหภักทรัพย์นละที่ไม่ไค้จคทะเบึยบใน«ลาคหส้กทรั’ทย์ (ตารางท่ี 5.2)

ในส่วนน้ีจะเปรียบเทียบสัดส่วนผู้ถือผู้นและโครงสร้างกรรมการบริษัทระหว่างกลุ่มตัว 
อย่างบริษัทประกันวินาศภัยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ และบริษัทประกันวินาศภัยท่ีไม่ได 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยท่ืใช้ในการคืกษาคร้ังน้ี โดยเปรียบเทียบในช่วงเวลาท่ีช้อยุลท้ังสอง 
กลุ่มสามารถเปรียบเทียบกันได้ คือ ช่วงบี พ.ศ. 2536-2540

โดยในส่วนแรกเม่ีอพิจารณาถืงผลประกอบการของบริษัทประกันวินาศภัยพบว่า บริษัท 
ประกันวินาศภัยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เฉล่ียแล้วมีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ 
ประมาณ 5.47% ในขณะท่ีบริษัทประกันวินาศภัยท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เฉล่ียแล้ว 
มีอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ต่ํากว่าคือ ประมาณ 4.16% และเม่ือพิจารณาดูถืงอัตราผลตอบ 
แทนต่อส่วนของเจ้าของ พบว่าบริษัทประกันวินาศภัยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯเฉล่ียแล้ว 
มีอัตราส่วนตังกล่าวประมาณ 24.32% ในทางกลับกันบริษัทท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลัก 
ทรัพย์ฯเฉล่ียแล้วมีอัตราส่วนตังกล่าวต่ํามากคือประมาณ -21.18% นอกจากน้ีในส่วนของอัตรา 
ส่วนค่าสินไหมทดแทนพบว่าบริษัทประกันวินาศภัยท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ มีอัตราส่ว14ตังกล่าว 
เฉล่ียแล้วต่ํากว่าบริษัทท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ คือ 51.17% และ 59.14% ตาม 
ลำตับ ซ่ึงจากอัตราส่วนตังกล่าวท้ังสามสามารถสรุปได้ว่า กลุ่มตัวอย่างบริษัทประกันวินาศภัยท่ี 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์มีผลประกอบการของบริษัทคืกว่าเม่ือเปรียบเทียบกับบริษัท 
ประกันวินาศภัยท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ

1. ผู้ถือผู้นใหญ่

ระหว่างบี 2536-2540 พบว่า ท้ังบริษัทประกันวินาศภัยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 
และท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ มีสัดส่วนผู้ถือผู้นรายใหญ่ท่ีค่อนช้างมีเสถียรภาพ โดย 
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ มีสัดส่วนตังกล่าวเฉล่ียประมาณ 40.62% ของผู้นทุนท้ังหมดของ 
บริษัท ในขณะท่ีบริษัทท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดฯมีสัดส่วนตังกล่าวเฉล่ียสูงถืง 80.74% ซ่ึงมาก 
กว่า 2 เฟา เม่ือเทียบกับบริษัทท่ีจคทะเบียนในตลาดฯ
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2. กรรมการบริษัฑท่ีเป็นผู้ถือทุ้นใหญ่

พบว่าบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดฯมีอัตราส่วนการครอบครองทุ้นโดยกรรมการบริษัทท่ี 
เป็นผู้ถือทุ้นใหญ่เฉล่ียอยู่ประมาณ 4.13% ของทุ้นทุนท้ังหมดของบริษัท ซ่ึงเม่ือพิจารณาดุบริษัท 
ท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดฯจะพบว่ามีอัตราส่วนดังกล่าว โดยเฉล่ีย 17.43% ซ่ึงสูงกว่าบริษัทท่ี 
อยู่ในตลาดฯ ถึง 4 เท่า

3. ผู้ถือทุ้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงิน

พบว่าตงแต่บี 2536 เป็นต้นมา กลุ่มบริษัทประกันวินาศกัยท่ีจดทะเบียนในตลาดฯและ 
ท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดฯ มีสัดส่วนผู้ถือทุ้นใหญ่ประเภทลถาบันการเงินใกล้เคยงกัน โดย
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ มีสัดส่วนดังกล่าวสูงกว่าเล็กน้อย เฉล่ียแล้วอยู่ประมาณ 11.50% 
ของทุ้นทุนท้ังหมดของบริษัท ในขณะท่ีบริษัทท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดฯ มีสัดส่วนดังกล่าวเฉล่ีย 
แล้วประมาณ 11.13%

4. ผู้ถือทุ้นชาวต่างประเทศ

พบว่าบริษัทประกันวินาศกัยท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ มีสัดส่วนผู้ถือทุ้นซาวต่างประเทศ 
เฉล่ีย 9.41% ของทุ้นทุนท้ังหมดซองบริษัท ในขณะท่ีบริษัทประกันวินาศกัยท่ีไม่ได้จดทะเบียนใน 
ตลาดฯ มีสัดส่วนดังกล่าวเฉล่ีย 13.82% โดยบริษัทท้ังลองกลุ่มมีแนวโน้มของอัตราส่วนดังกล่าว 
เพ่ิมสูงข้ืนมาโดยตลอดตงแต่บี 2536-2540 ซ่ึงสอดคล้องกับแนวทางการเปิดเลริอุรกจประกันกัย 
ของไทย

5. ขนาดคณะกรรมการบริษัท

พบว่าบริษัทประกันวินาศกัยท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ โดยเฉล่ียแล้วมีขนาดคณะกรรมการ 
บริษัทใหญ่กว่าบริษัทประกันวินาศกัยท่ีไม่ได้จดทะเบียนใใ4ตลาดฯ โดยบริษัทประกันวินาศกัยท่ี 
จดทะเบียน'Iนตลาด'ฯ มีกรรมการบริษัทโดยเฉล่ียจำนวน 11 คน ในขณะท่ีบริษัทประกันวินาศกัย 
ท่ีไม่ได้จดท ะเบียนในตลาดฯมีกรรมการบริษัทโดยเฉล่ียจำนวน 8คน
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ตารารที 5.2 ท่าเฉล่ีย ท่าสูงสุด และท่าเ̂ สุดของลัวแปรทีใ#!.นแบบจำลอง โดยเทียบระหว่างบริพัประกันวินาศภ้ยทีจดทะเบียนในตลาดหลักท?»1ยและ^ไ!faดทะเบียนในตลาดหลักทÎVเย์ใน่ปี 2536-2540

ROA(%) 
นใน»•า»

ROA(%) 
น'บรกต*า*

ROE(%) 
'บ.ใน»»า»

ROE(Vo) 
น'นรก«รา*

LR(%) 
บ.ใน»«า»

LR(%)
นนรกตรา*

PFI (%) 
บ.ใน»»า»

PFI (%)
บ.นรกตรา*

PD (%) 
บ.ใน»»า»

PD (%)
บ.นรกตรา*

PIN (%) 
บ.ในต»า»

PIN (%) 
บ.นรกตรา*

PF (%) 
บ.ใน»#า»

PF (%)
บ.นรกตรา*

LBO (ตน) 
บ.ใน»#า#

LBO (คน) 
บ.นรกตรา*

ช1(บ่ริฟ้ท) 
บ.ใน»#า#

D1 (น?ไ?ท) 
บ.นรกตราค

ค่าเจ#ขปี 2636 6.92 0.44 87.01 6.54 62.62 60.41 41.67 79.61 4.68 13.97 10.33 10.31 8.29 12.81 11.00 8.00 13.00 13.00
ค่าชุงชุ#จ  2636 10.12 14.35 1383.17 88.60 72.52 86.62 85.00 99.99 39.63 89.07 28.68 59.00 29.88 49.00 17.00 16.00 13.00 13.00
ค่า#าชุ#ปี 2636 -2.24 -17.89 -6.91 -186.02 16.77 35.84 0.00 42.65 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 7.00 6.00 13.00 13.00
ค่าเจ»บปี 2637 6.87 6 82 19.20 9.54 48.00 66.97 40.63 80.07 4.39 14.65 10.87 11.07 8.39 13.33 12.00 8.00 14.00 13.00
ค่าชุ«ชุ#ปี 2637 12.68 12.28 74.39 70.52 76.99 76.75 80.47 99.99 39.75 89.07 29.02 59.00 29.99 49.00 18.00 16.00 14.00 13.00
ค่าตาชุ#'ปี 2637 -4.59 -6.23 6.86 •128.03 18.40 32.72 0.00 42.65 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 9.00 6.00 14.00 13.00
ค่าเจ»ยปี 2638 6.37 6.36 0.66 40.38 50.67 60.23 41.06 82.01 3.90 17.21 13.04 10.52 8.84 13.44 12.00 8.00 14.00 13.00
ค่าชุงชุ#ปี 2638 10.73 13.34 28.36 416.22 70.99 81.44 71.86 97.00 36.23 71.67 32.80 56.50 30.00 49.00 18.00 16.00 14.00 13.00
ค่าตาชุ»'ปี 2638 233 -6.18 -222.25 -22.04 19.61 30.87 0.00 65.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 9.00 6.00 14.00 13.00
ค่าเจ»ฃปี 2639 6.32 8.03 16.68 -164.56 51.69 58.74 39.25 83.22 3.85 21.02 11.85 11.86 9.75 14.79 12.00 8.00 14.00 12.00
ค่าชุงชุ« จ  2539 13.32 26.35 55.67 190.74 67.01 74.47 67.99 97.00 35.23 71.67 23.32 66.50 30.00 49.00 18.00 15.00 14.00 12.00
ค่า»าชุ»ปี 2539 -2.04 -16.88 -4.22 -3615.44 11.04 45.91 0.00 66.72 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 9.00 6.00 14.00 12.00
ค่าเจ9ยปี 2640 1.87 1.17 -0.97 3.19 52.97 69.33 40.48 78.89 3.86 20.31 11.43 11.88 11.78 14.73 12.00 8.00 13.00 10.00
ค่าชุงชุ»ปี 2640 14.69 11.86 35.65 97.40 83.89 82.01 67.99 97.00 35.23 71.67 23.31 56.88 30.00 49.00 18.00 14.00 13.00 10.00
ค่า»าชุ»ปี 2540 -7.40 -7.40 -81.39 -62.82 9.24 25.73 7.56 34.98 0.00 0.00 0.00 0.00 0.03 0.00 5.00 5.00 13.00 10.00
ทีมา : จากการตำนาณ



ห ม า ย เ ' ห ต ุ :

บ . ' ใ บ ต ฟ ิา ด  น า า บ  บ ท ? ก ป ? ะ ภ ัน ว ิน า ศ ภ ัย ท ี่ร ด ท ะ เ ป ีย น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ? พ ย

บ . น « ก ต ฟ ิา ด  แ ท น  บ ? ใ ? ท ป ? ะ ภ ัน ว ิน า ศ ภ ัย ท ี่ไ ฝ ใ ล ัร ด ท ะ ! ป ิย น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ? พ ข ์

R O A  แ ท น  « ต ? า ผ ฟ ิต « บ แ ท น ร า ก ร น ท ? ฟ ข ์

R O E  แ ท น  ล ัด ท ผ ฟ ิต « บ แ ท บ ต ่« ร ว น ข « ง เ ล ัา ร « ง

L R  แ ท น  ล ัด ท « เ ว น ค ่า ร บ ใ ห ม ท ด แ ท น

P F I  แ ท บ  ล ัด ร ว น ก า ? ด ? « บ ด ? « ง ห ุ้น ข « ง ผ ูถ ี« ห ุ้น ? า ย ใ ห ! ป ต ่« ห ุ้น ท ั้ง ห ม ด ช « ง บ ? ใ ? ก

P D  แ ท น  ล ัด ร ว น ก า ? ด ? « บ ด ? « ง ห ุ้บ ช « ง ก ? ? ม ก า ? บ ? ! ? ก ท ี่เ ป ็น ห ุ้ท « ห ุ้น ใ ห ! } ! ต ่« ห ุ้น ท ุน ท ั้ง ห ม ด ข « ง บ ? ใ ? ก

P I N  แ ท น ลัดรวบก า ? ด?«บด?« ง ห ุ้น ช « ง ห ุ้ท « ห ุ้น ? า ย ใ ห ! ป ป ? ะ ๓ ท ส ถ า บ ัน ก า ? เ ง ิน ต ่« ห ุ้น ท ุน ท ั้ง ห ม ด ซ « ง บ ? ษ ํท

P F  แ ท น  ล ัด ร ว น ก า ? ด ? « บ ด ? « ง ห ุ้บ ข « ง ผ ู้ท « ห ุ้น ช า ว ต ่า ง ป ? ะ เ ท ศ ต , « ห ุ้น ท ุบ ท ั้ง ห ม ด ข อ ง บ ? ใ ? ท

L B O  แ ท น  ข น า ด ด ! น ะ ก ? ? ม ก า ? บ ่? ษ ้ท

D 1  แ ท น  ด ว า ม เ ป ็น บ ่? ใ ? ก ด ? « บ ด ? ว



6. ความเป็นบริษัทครอบครัว

พบว่าบริษัทประกันวินาศกัยท่ีไฝได้จดทะเบียนในตลาดฯ มีจำนวนบริษัทท่ีมีลักษ1นะ 
ความเป็นบริษัทครอบครัวใกด้เคียงกับบริษัทประกันวินาศกัยท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ

5.1.3 วิเคราะทเปรึฃบเทึชบลั«ฝว'นจำนวนบรพัประก้นวิบาศก้ซท่ีจตทะเบึชนในตลาต 
หลกัทรพ้และทีไ่«ใค,จ«ทะเบึยฆในตลาคทลักทร้หย์ตา«ลักษถเะโครงสร้างพู้ดึลทุ้ฆนละ 
โครงสร้างกรร«การ

ในส่วนน้ีเป็นการเปรยบเทียบจำนวนบริษัทประกันวินาศกัยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลัก 
ทรัพย์และท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ จากกลุ่มตัวอย่างบริษัทท่ีทำการคีกษารวม 36 
บริษัท ตามลักษณะโครงสร้างผู้ถือผู้นและโครงสร้างก?รมการแต่ละแห่ง

1. ผู้ถือผู้นใหญ่ (ตารางท่ี 5.3)

ต้ังแต่ปี 2536-2540 พบว่าบริษัทท่ีไฝได้จดทะเบียนในตลาดฯ มีการกระจุกตัวในการ 
ครอบครองผู้นสูงมาก โดยมีจำนวนบริษัทมากกว่า 80% ของจำนว'นบริษัทต้ังหมด (เฉล่ีย 5 ปี 
ประมาณ 15 บริษัท) ท่ีมีลัดส่วนผู้ถือผู้นใหญ่ถือครองผู้'นมากกว่า 70% ของผู้นทุนต้ังหมดของ 
บริษัท สำหรับบริษัทท่ีจดทะเบียนใใ4ตลาดฯ มากกว่า 60% ของจำนวนบริษัท (เฉล่ีย 5 ปี 
ประมาณ 11 บริษัท) มีการกระจุกตัวในการครอบครองผู้นปานกลาง คือบริษัทจะมีลัดส่วนผู้ถือ 
ผู้นใ'หญ่ถือครองผู้น1อยู่'ใน 2 ร}วง คือ ระหว่าง 30%-40% และระหว่าง 40%-50% ของผู้น,ทุน'ต้ัง 
หมดของบริษัท โดยมีลักษณะเร}นน้ีตลอดร}วงเวลาดังกล่าว

2. กรรมการบริษัทท่ีเป็นผู้ถือผู้นใหฤj (ตารางท่ี 5.4)

พบว่า ต้ังบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดฯ และท่ีไฝได้จดทะเบียนในตลาดฯ ส่วนใหฤJจะไฝ 
มีกรรมการบริษัทท่ีเป็นผู้ถือผู้นใหญ่ แต่เม่ีอพิจารณาเฉพาะบริษัทท่ีมีกรรมการบริษัทท่ีเป็นผู้ถือ 
ผู้น'ใหญ่ พบว่าบริษัทท่ีจดทะเบียนและท่ีไม'ได้จดทะเบียน ส่วนมากมีลัดส่วนการครอบครองผู้น 
โดยกรรมการบริษัทท่ีเป็นผู้ถือผู้นใหญ่อ^ระหว่าง 0%-20% ของผู้นทุนต้ังหมดของบริษัท โดย 
บริษัทท่ีไฝได้จดทะเบียนในตลาดฯ ลัดส่วนดังกล่าวมีแนวโน้มเพ่ิมมากข้ึนต้ังแต่ปี 2537 คือ มีลัด 
ส่วนดังกล่าวระหว่าง 40%-50% ชองผู้นทุนต้ังหมด
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ตาทงที่ 5.3 นสดงจำนวนบริษัทของบริษัทประกันวินาศภัยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทริทเย์
และที่ไมได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรฟย์โดยจำนนกตามลัดส่วนผู้กืฉทุ้นทยใหญ่

ก ัด ส ่ว น  

ผ ู้,ส อ ,ผ ู้น  

ใ ห ญ ่

2 5 3 6 2 5 3 7 2 5 3 8

บ . ใ น ต ล า ด บ . น อ ก ต ล า ด บ . ใ น ต ล า ด บ . น อ ก ต ล า ด บ . ใ V I ต ล า ด บ . น อ ก ต ล า ด

จ ำ น ว น

( บ ร ิษ ัท )

ร ิอ ย ล ะ จ ำ น ว น

( บ ร ิษ ัท )

ร ิอ ย ล ะ จ ำ น ว น

( บ ร ิษ ัท )

ร ิอ ย ล ะ จ ำ น ว น

( บ ร ิษ ัท )

ร ิอ ย ล ะ จ ำ น ว น

( บ ร ิษ ัท )

ร ิอ ย ล ะ จ ำ น ว น

( บ ร ิษ ัท )

ร ิอ ย ล ะ

0 % 1 5 . 5 6 0 0 . 0 0 1 5 . 5 6 0 0 . 0 0 1 5 . 5 6 0 0 . 0 0

ร ะ ห ว ่า ง 0 - 1 0 % 1 5 . 5 6 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0

ร ะ ห ว ่า ง 1 0 - 2 0 % 1 5 . 5 6 0 0 . 0 0 2 1 1 . 1 1 0 0 . 0 0 2 1 1 . 1 1 0 0 . 0 0

ร ะ ห ว ่า ง 2 0 - 3 0 % 1 5 . 5 6 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0

ร ะ ห ว ่า ง 3 0 - 4 0 % 4 2 2 . 2 2 0 0 . 0 0 6 3 3 . 3 3 0 0 . 0 0 5 2 7 . 7 8 0 0 . 0 0

ร ะ ห ว ่า ง 4 0 - 5 0 % 6 3 3 . 3 3 1 5 . 5 6 6 3 3 . 3 3 1 5 . 5 6 7 3 8 . 8 9 0 0 . 0 0

ร ะ ห ว ่า ง 5 0 - 6 0 % 1 5 . 5 6 0 0 . 0 0 1 5 . 5 6 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0

ร ะ ห ว ่า ง 6 0 - 7 0 % 1 5 . 5 6 2 1 1 . 1 1 1 5 . 5 6 1 5 . 5 6 2 1 1 . 1 1 2 1 1 . 1 1

ม า ก ก ว ่า 7 0 % 2 1 1 . 1 1 1 5 8 3 . 3 3 1 5 . 5 6 1 6 8 8 . 8 9 1 5 . 5 6 1 6 8 8 . 8 9

ร ว ม 1 8 1 0 0 . 0 0 1 6 1 0 0 . 0 0 1 8 1 0 0 . 0 0 1 8 1 0 0 . 0 0 1 8 1 0 0 . 0 0 1 8 1 0 0 . 0 0

ก ัด ส ่ว น 2 5 3 9 2 5 4 0

ผ ู้ส อ ผ ู้น บ . ใ น ต ล า ด บ . น อ ก ต ล า ด บ . ใ น ต ล า ด บ . น อ ก ต ล า ด

ใ ห ญ ่ จ ำ น ว น ! อ ย ล ะ จ ำ น ว น ร ิอ  ย ล ะ จ ำ น ว น ! อ ย ล ะ จ ำ น ว น ร ิอ ย ล ะ

( บ ร ิษ ัท ) ( บ ร ิษ ัท ) ( บ ร ิษ ัท ) ( บ ร ิษ ัท )

0 % 1 5 . 5 6 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0

ร ะ ห ว ่า ง 0 - 1 0 % 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 1 5 . 5 6 0 0 . 0 0

ร ะ ห ว ่า ง 1 0 - 2 0 % 2 1 1 . 1 1 0 0 . 0 0 1 5 . 5 6 0 0 . 0 0

ร ะ ห ว ่า ง 2 0 - 3 0 % 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 1 5 . 5 6 0 0 . 0 0

ร ะ ห ว ่า ง 3 0 - 4 0 % 5 2 7 . 7 8 0 0 . 0 0 4 2 2 . 2 2 1 5 . 5 6

ร ะ ห ว ่า ง 4 0 - 5 0 % 8 4 4 . 4 4 0 0 . 0 0 7 3 8 . 8 9 1 5 . 5 6

ร ะ ห ว ่า ง 5 0 - 6 0 % 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 2 1 1 . 1 1 0 0 . 0 0

ร ะ ห ว ่า ง 6 0 - 7 0 % 2 1 1 . 1 1 1 5 . 5 6 2 1 1 . 1 1 2 1 1 . 1 1

ม า ก ก ว ่า 7 0 % 0 0 . 0 0 1 7 9 4 . 4 4 0 0 . 0 0 1 4 7 7 . 7 8

ร ว ม 1 8 1 0 0 . 0 0 1 8 1 0 0 . 0 0 1 8 1 0 0 . 0 0 1 8 1 0 0 . 0 0

ร ่เ ม า  ะ จ า ก ก า ร ค ำ น ว ณ

ห ม า ย เ ห ต ุ :  บ . ใ น ต ล า ด  แ ท น  บ ร ิษ ัท ป ร ะ ก ัน ๆ น า ศ ภ ัย ÿ i จ ด ท ะ เ ป ีย น ใ น ต ล า ด ห ก ัก ท ! พ ฟ ้'

บ . น อ ก ต ล า ด  แ ท น  บ ร ิษ ัท ป ร ะ ก ัน ๆ น า ศ ภ ัย ร ่เ ใ ม ่ใ ด ้จ ด ท ะ เ ป ีย น ใ น ต ล า ด ห ก ัก ท ! า ฬ  

ร ะ ห ว ่า ง  X - Y %  ห ม า ย ส ง  จ ำ น ว น ’v i ฮ ศ า ม า ก ก ว ่า  X  ส ง  Y
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ต า ร า ง ท ี่ 5 . 4  แ « ด ง จ ำ น ว น บ ร ิษ ้ท ซ อ ง บ ร ษ ํท ์ป ร ะ ก ้น ว ิน า ศ ก ้อ ท ี่จ ด ท ะ เ บ ีย น ใ น ต « ท ด ห ร ัก ท ? ท เ ฟ ้

แ ท ะ ท ี่ไ ม ่ไ ต ้จ ด ท ะ เ บ ีย น ใ น ต « า ด ห ร ัก ท ท ! ฟ ้โ ด อ จ ำ แ น ก ต า ม ร ัต ด ่ว น ก า ร ศ « บ ศ ร จ ง ! ^ โ ด ย ก ท ม ก า ณ ่พ ท ท ี่เ ป ็น ผ ู้ก ีอ ท ุ้น ใ ห ญ ่

ร ัด ด ่ว น ก า ร  

ศ รจ บ ศ ร« ง!)น โด ย  

ก รรม ก ารบ 'ร!?ทที่

2 5 3 6 2 5 3 7 2 5 3 8

บ .ใน ต ล า ด บ .น จ ก ต ล าด บ .ใน ต ล าด บ .น จ ก ต ล า ด บ .ใน ต ล า ด บ .น จ ก ต ล า ด

จ ำน วน

(บร!?ท)

ร *อ ล ะ จ ำน วน

(บร!?ท)

ร *อ ล ะ จ ำน วน  

(บร!?ท)

รรอ ท ะ จ ำ น ว น  

(บร!?ท)

รจ อ ล ะ จ ำ น ว น

(บร!?ท)

รจ อ ท ะ จ ำ น ว น  

(บ'ร!Î ท )

รจ อ  ล ะ

0% 12 6 6 .8 7 10 5 5 .5 6 13 7 2 .2 2 10 5 5 .5 6 14 7 7 .7 8 10 5 5 .5 6

ร ะ !ฝ า ง 0 -1 0 % 3 16 .87 2 11.11 2 11.11 1 5 .5 6 1 5 .5 8 1 5 .5 6

ระ ห ว ่า ง 1 0 -2 0 % 2 11.11 3 1 6 .8 7 2 11.11 3 1 6 .8 7 2 11.11 1 5 .5 6

ระ ห ว ่า ง2 0 -3 0 % 0 0 .0 0 0 0 .๓ 0 0 .๓ 1 5 .5 6 0 0 .๓ 1 5 .2 6

ระ ห ว ่า ง3 0 -4 0 % 1 5 .5 6 0 0 .๓ 1 5 .5 6 0 0 ๓ 1 5 .5 6 0 0 .๓

ระ ห ว ่า ง4 0 -5 0 % 0 0 .0 0 2 11.11 0 0 .0 0 2 11.11 0 0 .0 0 3 1 6 .6 7

ระ ห ว ่า ง5 0 -6 0 % 0 0 .๓ 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .0 0 0 0 .๓ 1 5 .5 6

ระ ห ว ่า ง6 0 -7 0 % 0 0 .๓ 0 0 .๓ 0 0 .๓ 0 0 ๓ 0 0 ๓ 0 0 ๓

ม า ก ก ว ่า 70% 0 0 .๓ 1 5 .5 6 0 0 .๓ 1 5 .5 6 0 0 .๓ 1 5 .5 6

รวม 18 1 ๓ .๓ 18 1 ๓ .๓ 18 1 ๓ ๓ 18 1 0 0 ๓ 18 1 ๓ ๓ 18 1 ๓ 0 0

ร ัด ด ่ว น ก า ? 2 5 3 9 2 5 4 0

ด รจ บ ศ รจ ง!)น โด อ บ .ใน ต ล าด บ .น « ก ต ล าด บ .ใบ ต ล าด บ .น « ก ต ล า ด

ก รรม ก า?บ 'ร!?ท ท ี่ จ ำ น ว น รอ ย ร ะ จ ำน วน รอ ย ล ะ จ ำน วน รจ ย ล ะ จ ำน วน รจ ย ท ะ

(บ 'ร!?ท ) (บ 'ร!?ท ) (บ 'ร!?ท ) (บ ร!?ท )

0% 14 7 7 .7 8 9 ๓ ๓ 14 7 7 .7 8 10 5 5 .๓

ระ ห ว ่า ง0 -1 0 % 1 5 .5 6 1 5 .๓ 1 5 .๓ 0 0 .๓

ระ ห ว ่า ง 1 0 -20% 2 11.11 1 5 .๓ 2 11.11 1 5 .๓

ระ ห ว ่า ง2 0 -3 0 % 0 0 .๓ 1 5 .5 6 0 0 .๓ 0 0 .๓

ระ ห ว ่า ง3 0 -4 0 % 1 5 .5 6 0 0 .๓ 1 5 .๓ 1 5 .5 6

ระ ห ว ่า ง4 0 -5 0 % 0 0 .๓ 3 1 6 .6 7 0 0 .๓ 4 2 2 .2 2

ระ ห ว ่า ง5 0 -๓ % 0 0 .๓ 0 0 .๓ 0 0 ๓ 0 0 .0 0

ระ ห ว ่า ง6 0 -7 0 % 0 0 ๓ 2 11.11 0 0 ๓ 1 5 .5 6

ม า ท ก ว ่า 70% 0 0 .๓ 1 5 .5 6 0 0 ๓ 1 5 .5 6

รวม 18 1 ๓ .๓ 18 1 0 0 .๓ 18 1 ๓ ๓ 18 1 ๓ ๓

ท ี่ม า  ะ จ า ก ก า รค ำ น ว ณ

ห ม า อ เ« ช ุ ะ บ .ใน ต ล า ด  แท น  บ 'ร !? ท ป ระ ก ้น ว ิน า ศ ก ้อ ท ี่จ ด ท ะ เป ีอ น ใน ต ล า ด ห ร ัก ห }ท ร ั

บ .น จ ก ต ล าด  แ ท น  บ'ร!?ท ป ระ ก ้น ว ิน าศ ก ้อ ท ี่ใป ใ(irจ ด ท ะ เป ีย น ใน ต ล า ด ห ร ัก ท }!!ส ์’ 

ระ ห ว ่า ง  X -Y %  ห ม าอ ส ืง  จ ำน วน ท ี่ป ีด ่าม าก ก ว ่า  X  ส ืง  Y
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3. ผู้ถือผู้นใหญ่ประเภทสถาบันภารเงิน (ตารางท่ี 5.5)

พบว่าบริษัฑท่ีจดทะเบียนในตลาดฯกว่า 70% ชองจำนวนท้ังหมด(เฉล่ีย 5 บีประมาณ 14 
บริษัท) มีลัดส่วนผู้ถือผู้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงินครอบครองผู้นอยู่ระหว่าง 0%-30% ของผู้น 
ทุนท้ังหมด โดยส่วนมากจะมีผู้ถือผู้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงินถือผู้นของบริษัทอยู่ระหว่าง 
0%-10% ของผู้นทุนท้ังหมด ค่อนข้างคงท่ีตลอดช่วงเวลาบี 2536-2540 แต่เม่ือดุในบริษัทท่ีไฝได้ 
จดทะเบียน1ในตลาด'ฯ พบว่าบริษัทส่วนใหญ่จะไฝมีผู้ถือผู้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงิน ส่วน 
บริษัทท่ีม่ผู้ถือผู้นใหฤjประ๓ทสถาบันการเงิน พจารณาแส่วพบว่ามการถือครองผู้นดังกล่าวค่อน 
ข้างกระจายในช่วงระหว่าง 0%-60% ของผู้นทุนท้ังหมด

4. ผู้ถือผู้น1ชาวต่างประเทศ (ตารางท่ี 5.6)

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ส่วนมากมีลัดส่วนผู้ถือผู้นชาวต่างประเทศครอบ 
ครองผู้นอยู่ในช่วงระหว่าง 0%-30% ของผู้นทุนท้ังหมดของบริษัท มาโดยตลอดต้ังแต่บี 2536- 
2540 โดยจำนวนบริษัทท่ีอยู่ในช่วงดังกล่าวมีมากกว่า 80% ของจำนวนบริษัทท้ังหมดท่ีจด 
ทะเบียนในตลาดฯ(เฉล่ีย 5 บีประมาณ 16 บริษัท) แต่สำหรับบริษัทท่ีไฝได้จดทะเบียนในตลาดฯ 
มีจำนวนบริษัทมากกว่า 40%(เฉล่ีย 5 บีประมาณ 8 บริษัท) ท่ีไฝมีผู้ถือผู้นชาวต่างประเทศ โดย 
ในส่วนของบริษัทท่ีมีผู้ถือผู้นซาวต่างประเทศ อัตราส่วนผู้ถือผู้นชาวต่างประเทศค่อนข้างจะ 
กระจายไปในทุกๆ อัตราส่วน

5. ขนาดคณะกรรมการบริษัท (ตารางท่ี 5.7)

พบว่าตลอดช่วงบี 2536-2540 บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ส่วนใหญ่ คณะ 
กรรมการจะมีขนาดกลาง คือประมาณ 10-14 คน ส่วนบริษัทท่ีไฝได้จดทะเบียนในตลาดฯ ส่วน 
ใหญ่คณะกรรมการจะมีขนาดท่ีเส่กกว่า คือประมาณ 5-9 คน โดยท่ีไฝมีบริษัทใดเลยท่ีคณะ 
กรรมการมีขนาดมากกว่า 19 คน

SO



ตา?างท่ี 5.5 แสดงจำนวนบัฑ้?ทของบัท?ทป?ะภันวินาศภัยท่ีลดทะเบียนในคลาดหลักท?ทเย์
และท่ีไมไลัลดทะเบียนในคลาดหลักท?ฑย์โดยจำแนกคามลัดส่วนผู้ถือผู้นใหญ่ป?ะเภทสถาบันกา?เงน

ล ัด ส ว น ผ ู้ก ัอ ผ ู้น ใ ห เ ! ) 2 5 3 6 2 5 3 7 2 5 3 8

ป ร ะ เ ภ ท บ . ใ น ต ล า ด บ . น อ ก ต ล า ด บ . ใ น ต ล า ด บ . น อ ก ต ล า ด บ . ใ น ต ล า ด บ . น อ ก ต ล า ด

ล ท า บ ้น ก า ร ฝ ิน จ ำ น ว น ร อ ย  ล ะ จ ำ น ว น ร อ ย ล ะ จ ำ น ว น ร อ ย ล ะ จ ำ น ว น ? « ย ล ะ จ ำ น ว น ? อ ย ล ะ จ ำ น ว น ร อ ย ล ะ

( บ ่? ใ ? ท ) ( บ ? ใ ? ท ) ( บ ? ษ ้ท ) ( บ ่? ใ ? ท ) ( บ ่? ใ ? ท ) ( บ ? ใ ? ท )

0 % 5 2 7 . 7 8 1 2 6 6 . 6 7 3 1 6 . 6 7 1 2 6 6 . 6 7 2 1 1 . 1 1 1 1 6 1 . 1 1

ร ะ ห ว ่า ง 0 - 1 0 % 7 3 8 . 8 9 2 1 1 . 1 1 9 5 0 . ๓ 1 5 . 5 6 9 5 0 . ๓ 2 1 1 . 1 1

ร ะ ห ว ่า ง 1 0 - 2 0 % 4 2 2 . 2 2 1 5 . 5 6 3 1 6 . 6 7 1 5 . 5 6 3 1 6 . 6 7 1 5 . 5 6

ร ะ ห ว ่า ง 2 0 - 3 0 % 2 1 1 . 1 1 0 0 . ๓ 3 1 6 . 6 7 1 5 . 5 6 3 1 6 . 6 7 1 5 . 5 6

ร ะ ห ว ่า ง 3 0 - 4 0 % 0 0 . 0 0 1 5 . 5 6 0 0 . ๓ 1 5 . 5 6 1 5 . 5 6 2 1 1 . 1 1

ร ะ ห ว ่า ง 4 0 - 5 0 % 0 0 . ๓ 0 0 . ๓ 0 0 . ๓ 0 0 . ๓ 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0

ร ะ ห ว ่า ง 5 0 - 6 0 % 0 0 . ๓ 2 1 1 . 1 1 0 0 . ๓ 2 1 1 . 1 1 0 0 . ๓ 1 5 . 5 6

ร ะ ห ว ่า ง 6 0 - 7 0 % 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . ๓ 0 0 . ๓ 0 0 . 0 0

ม า ก ก ว ่า 7 0 % 0 0 . ๓ 0 0 . ๓ 0 0 . 0 0 0 0 . ๓ 0 0 . ๓ 0 0 . 0 0

ร ว ม 1 8 1 ๓ . ๓ 1 8 1 ๓ . ๓ 1 8 1 0 0 . ๓ 1 8 1 0 0 . ๓ 1 8 1 0 0 . ๓ 1 8 1 ๓ . 0 0

ล ัด ส ว น ผ ู้ก ัอ ผ ู้น ใ ห ฤ J  

ป ร ะ เ ภ ท  

ล ถ า บ ัน ก า ร ฝ ็น

2 5 3 9 2 5 4 0

บ . ใ น ต ล า ด บ . น อ ก ต ล า ด บ . ใ น ต ล า ด บ . น อ ก ต ล า ด

จ ำ น ว น  

( บ ? ใ ? ท )

ร อ ย ล ะ จ ำ น ว น  

( บ ? ใ ? ท )

ร อ ย ล ะ จ ำ น ว น  

( บ ? ใ ? ท )

ร อ ย ล ะ จ ำ น ว น  

( บ ? ใ ? ท )

ร อ ย ล ะ

0 % 3 1 6 . 6 7 1 0 5 5 . 5 6 3 1 6 . 6 7 1 0 5 5 . 5 6

ร ะ ห ว ่า ง 0 - 1 0 % 8 4 4 . 4 4 2 1 1 . 1 1 7 3 8 . 8 9 2 1 1 . 1 1

ร ะ ห ว ่า ง 1 0 - 2 0 % 4 2 2 . 2 2 1 5 . 5 6 5 2 7 . 7 8 1 5 . 5 6

ร ะ ห ว ่า ง 2 0 - 3 0 % 3 1 6 . 6 7 2 1 1 . 1 1 3 1 6 . 6 7 2 1 1 . 1 1

ร ะ ห ว ่า ง 3 0 - 4 0 % 0 0 . ๓ 2 1 1 . 1 1 0 0 . ๓ 2 1 1 . 1 1

ร ะ ห ว ่า ง 4 0 - 5 0 % 0 0 . ๓ 0 0 . ๓ 0 0 . ๓ 0 0 . ๓

ร ะ ห ว ่า ง 5 0 - ๓ % 0 0 . ๓ 1 5 . 5 6 0 0 . ๓ 1 5 . 5 6

ร ะ ห ว ่า ง 6 0 - 7 0 % 0 0 . ๓ 0 0 . ๓ 0 0 . ๓ 0 0 . ๓

ม า ก ก ว ่า 7 0 % 0 0 . ๓ 0 0 . ๓ 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0

ร ว ม 1 8 1 ๓ . 0 0 1 8 1 ๓ . ๓ 1 8 1 0 0 . ๓ 1 8 1 ๓ . 0 0

ป ีม า  ะ จ า ก ก า ร ค ำ น ว ณ

ห ม า ย เ ห ต ุ ะ  บ . ใ น ต ล า ด  แ ท น  บ ? ใ ? ท ป ร ะ ก ัน ? น า ศ ภ ัย ท ี่จ ด ท ะ เ ป ีย น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ้ท ฟ ้'

บ . น อ ก ต ล า ด  แ ท น  บ ? ใ ? ท ป ร ะ ก ัน ? น า ศ ภ ัย ท ี่ใ ป ใ ล ัจ ด ท ะ เ ป ีย น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัฬ  

ร ะ ห ว ่า ง  X - Y %  ห ม า ย ก ัง  จ ำ น ว น ท ี่ฝ ็ค ำ ม า ก ก ว ่า  X  ก ัง  Y
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ตาทงที่ 5.6 นสดงจำนวนบริษัทของบริษัทประกันวินาศภัยที่จดทะเบียนไนตลาดหลักทรพย์
และที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทร้ฑย์โดยจำนนกตามลัดส่วนยูถึอทุ้นซาวต่างประเทศ

ล ัด ส ่ว น เ ฐ ป ีอ i j น 2 5 3 6 2 5 3 7 2 5 3 8

ซ า ว ส ่า ง ป ร ะ เ ท ศ บ . ใ น ต ล า ด บ . น อ ก ค ล า ด บ . ใ น ค ล า ด บ . น อ ก ต ล า ด บ . ใ น ต ล า ด บ . น อ ก ต ล า ด

จ ำ น ว น ร ิอ ย ล ะ จ ำ น ว น ร ิอ ย ล ะ จ ำ น ว น ร ิอ ย ล ะ จ ำ น ว น ร ิอ ย ล ะ จ ำ น ว น ร ิอ ย ล ะ จ ำ น ว น ร ิอ ย ล ะ

( บ ร ิษ ัท ) ( บ ร ิษ ัท ) ( บ ร ิษ ัท ) ( บ ร ิษ ัท ) ( บ ร ิษ ัท ) ( บ ร ิษ ัท )

0 % 4 2 2 . 2 2 9 5 0 . 0 0 2 1 1 . 1 1 8 4 4 . 4 4 2 1 1 . 1 1 8 4 4 . 4 4

ร ะ ห ว ่า ง 0 - 1 0 % 7 3 8 . 8 9 3 1 6 . 6 7 9 5 0 . 0 0 3 1 6 . 6 7 1 0 5 5 . 5 6 3 1 6 . 6 7

ร ะ ห ว ่า ง 1 0 - 2 0 % 4 2 2 . 2 2 0 0 . 0 0 5 2 7 . 7 8 1 5 . 5 6 3 1 6 . 6 7 1 5 . 5 6

ร ะ ห ว ่า ง 2 0 - 3 0 % 3 1 6 . 6 7 3 1 6 . 6 7 2 1 1 . 1 1 3 1 6 . 6 7 3 1 6 . 6 7 3 1 6 . 6 7

ร ะ ห ว ่า ง 3 0 - 4 0 % 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0

ร ะ ห ว ่า ง 4 0 - 5 0 % 0 0 . 0 0 3 1 6 . 6 7 0 0 . 0 0 3 1 6 . 6 7 0 0 . 0 0 3 1 6 . 6 7

ร ะ ห ว ่า ง 5 0 - 6 0 % 0 0 . ๓ 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . ๓ 0 0 . 0 0

ร ะ ห ว ่า ง 6 0 - 7 0 % 0 0 . ๓ 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . ๓ 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0

ม า ก ก ว ่า 7 0 % 0 0 . ๓ 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0

ร ว ม 1 8 1 ๓ . ๓ 1 8 1 ๓ . 0 0 1 8 1 0 0 . ๓ 1 8 1 0 0 . 0 0 1 8 1 0 0 . 0 0 1 8 1 0 0 . 0 0

ล ัด ส ่ว น $ ป ีอ l ÿ u 2 5 3 9 2 5 4 0

ซ า ว ส ่า ง ป ร ะ เ ท ศ บ . ใ น ต ล า ด บ . น อ ก ค ล า ด บ . ใ น ค ล า ด บ . น อ ก ต ล า ด

จ ำ น ว น ร ิอ ย ล ะ จ ำ น ว น ร ิอ ย ล ะ จ ำ น ว น ร ิอ ย ล ะ จ ำ น ว น ร ิอ ย ล ะ

( บ ร ิษ ัท ) ( บ ร ิษ ัท ) ( บ ร ิษ ัท ) ( บ ร ิษ ัท )

0 % 0 0 . ๓ 8 4 4 . 4 4 0 0 . 0 0 8 4 4 . 4 4

ร ะ ห ว ่า ง 0 - 1 0 % 1 1 6 1 . 1 1 2 1 1 . 1 1 9 5 0 . 0 0 2 1 1 . 1 1

ร ะ ห ว ่า ง 1 0 - 2 0 % 4 2 2 . 2 2 1 5 . 5 6 4 2 2 . 2 2 1 5 . 5 6

ร ะ ห ว ่า ง 2 0 - 3 0 % 3 1 6 . 6 7 4 2 2 . 2 2 5 2 7 . 7 8 4 2 2 . 2 2

ร ะ ห ว ่า ง 3 0 - 4 0 % 0 0 . ๓ 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0

ร ะ ห ว ่า ง 4 0 - 5 0 % 0 0 . 0 0 3 1 6 . 6 7 0 0 . 0 0 3 1 6 . 6 7

ร ะ ห ว ่า ง 5 0 - 6 0 % 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . ๓

ร ะ ห ว ่า ง 6 0 - 7 0 % 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0

ม า ก ก ว ่า 7 0 % 0 0 . ๓ 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0 0 0 . 0 0

ร ว ม 1 8 1 0 0 . 0 0 1 8 1 0 0 . 0 0 1 8 1 0 0 . 0 0 1 8 1 0 0 . 0 0

ป ีม า  :  จ า ก ก า ร ค ำ น ว ณ

ห ม า ย เ ห ต ุ :  บ . ใ น ค ล า ด  แ ท น  บ ร ิษ ัท ป ร ะ ก ัน ร ิน า ศ ก ัย ป ีจ ด ท ะ เ ป ีย น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ? พ ส ์'

บ . น อ ก ต ล า ด  แ ท น  บ ร ิษ ัท ป ร ะ ก ัน ร ิน า ศ ก ัย ป ีไ ม ่ไ ด ้จ ด ท ะ เ ป ีย น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ? พ ก ั 

ร ะ ห ว ่า ง  X - Y %  ห ม า ย ป ีง  จ ำ น ว น ป ีฝ ็ศ า ม า ก ก ว ่า  X  ส ืง  Y
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ตารางริ) 5.7 แสดงจำนวนบริปริ)รองบริษั‘«ประกันวินาศฬยท่ีจดหะเบียนโนตลาดหลักห?ทอ์ 
และห่ีโม่โด้จดหะเบียนโขตลาดหลักห?ทอ์โดยจำแนกตามรนาดคณะกรรมการปรปริ)

ข น า ด 2 5 3 6 2 5 3 7 2 5 3 8

ค ณ ะ บ . ใ น ต ล า ด บ . น อ ก ต ล า ด บ . ใ น ต ล า ด บ . น อ ก ต ล า ด บ . ใ น ต ล า ด บ . น อ ก ต ล า ด

ก ร ร ม ก า ร จ ำ น ว น ร ้อ ย ล ะ จ ำ น ว น ร ้อ ย ล ะ จ ำ น ว น ร ้อ ย ล ะ จ ำ น ว น ร ้อ ย ล ะ จ ำ น ว น ร ้อ ย ล ะ จ ำ น ว น ร ้อ ย ล ะ

( บ ร ิษ ัท ) ( บ ่ร ิษ ัท ) ( บ ' ร ิษ ัท ) ( บ ร ิษ ัท ) ( บ ร ิษ ัท ) ( บ ่ร ิษ ัท )

5 - 9  ค น 6 3 3 . 3 3 1 2 6 6 . 6 7 3 1 6 . 6 7 1 3 7 2 . 2 2 3 1 6 . 6 7 1 3 7 2 . 2 2

1 0 - 1 4  ค น 9 5 0 . 0 0 5 2 7 . 7 8 1 1 6 1 . 1 1 4 2 2 . 2 2 1 2 6 6 . 6 7 4 2 2 . 2 2

1 5 - 1 9 ค น 3 1 6 . 6 7 1 5 . 5 6 4 2 2 . 2 2 1 5 . 5 6 3 1 6 . 6 7 1 5 . 5 6

ร ว ม 1 8 1 0 0 . 0 0 1 8 1 0 0 . 0 0 1 8 1 ๓ . 0 0 1 8 1 ๓ . ๓ 1 8 1 ๓ . ๓ 1 8 1 ๓ . ๓

ข น า ด 2 5 3 9 2 5 4 0

ค ณ ะ บ . ใ น ต ล า ด บ . น อ ก ต ล า ด บ . ใ น ต ล า ด บ . น อ ก ต ล า ด

ก ร ร ม ก า ร จ ำ น ว น ร ้อ ย ล ะ จ ำ น ว น ร ้อ ย ล ะ จ ำ น ว น ร ้อ ย ล ะ จ ำ น ว น ร ้อ ย ล ะ

( บ ' ร ิษ ัท ) ( บ ่ร ัษ ัท ) ( บ ' ร ิษ ัท ) ( บ ร ิษ ัท )

5 - 9  ค น 2 1 1 . 1 1 1 2 6 6 . 6 7 2 1 1 . 1 1 1 3 7 2 . 2 2

1 0 - 1 4  ค น 1 3 7 2 . 2 2 5 2 7 . 7 8 1 2 6 6 . 6 7 5 2 7 . 7 8

1 5 - 1 9  ค น 3 1 6 . 6 7 1 5 . 5 6 4 2 2 . 2 2 0 0 . ๓

ร ว ม 1 8 1 ๓ . ๓ 1 8 1 ๓ . ๓ 1 8 1 ๓ . ๓ 1 8 1 ๓ . ๓

ท ี่ม า  :  จ า ก ก า ร ค ำ น ว ณ

ห ม า ย เ ห ต ุ :  บ . ใ น ต ล า ด  แ ท น  บ ร ิษ ัท ป ร ะ ก ัน ว ิน า ศ ภ ัย ท ี่จ ด ท ะ เ บ ย น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์

บ . น อ ก ต ล า ด  แ ท น  บ ร ิษ ัท ป ร ะ ก ้น ว ิน า ศ ภ ัย ท ี่ไ ม ไ ด ้จ ด ท ะ เ บ ย น ใ น ต ล า ด ห ล ัก ท ร ัพ ย ์
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6. ความเป็นบริษัทครอบค?ว (ตารางท่ี 5.8)

วัดความเป็นบริษัทครอบค?ว โดยกำหนดว่าบริษัทท่ีมีกรรมการมีนามสฤลเหมอนกนต้ัง 
แต่ 2 คนข้ึนไป ถือเป็นบริษัทท่ีมีลักษณะเป็นบริษัทครอบครัว พบว่าต้ังบริษัทท่ีจดทะเบียนใน 
ตลาดฯและท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดฯส่วนใหฤjจะมีกรรมการท่ีมาจากครอบค?วเดียวกันหรือมี 
ลักษณะท่ีเป็นเครือญาติกัน

สามารถสรุปได้ว่า บริษัทประกันว่นาศกัยไทยยังคงมีลักษณะความเป็นบริษัทครอบค?ว 
อยู่ โดยเม่ือพิจารณาลัดส่วนผู้ถือทุ้นแล้วพบว่า มีกา?กระจุกตัวของการครอบครองทุ้นสูงมาก 
พบว่ามากกว่า 80% ของบริษัทท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไมีลัดส่วนผู้ถือทุ้นใหÎยู่โดย 
เฉล่ียแล้วมากกว่า 70% ซองทุ้นทุนต้ังหมด ในขณะที่มากกว่า 50% ของบริษัทท่ีจดทะเบียนมีลัด 
ส่วนตังกล่าวน้อยกว่า คืออยู่ในข่วงระหว่าง 30%-50% ของทุ้นทุนต้ังหมด นอกจากน้ีเม่ือ
พิจารณาดูถืงความเป็นบริษัทท่ีมีเครือข่ายมีความสัมพันธ์กับบริษัทอ่ืนๆ ในลักษณะการเข้าไปมี 
ส่วนในการถือทุ้น พบว่าบริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดฯกว่า 70% ของจำนวนบริษัทต้ังหมดมีผู้ถือ 
ทุ้นที่เป็นลถาปันการเงิน และถืงแม้ว่าบริษัทท่ีไม่ได้จดทะเบียนในตลาดฯมีผู้ถือทุ้นเป็นลถาปัน 
การเงินน้อยกว่า แต่ลัดส่วนตังกล่าวก็มีแนวโน้มเพิ่มมากขึ้นในข่วงเวลาที่ทำการคืกษา จืง 
ลามารถสรุปได้ว่าบริษัทประกันวินาศกัยของไทยยังคงมีลักษณะความเป็นบริษัทครอบครัว มี 
ความลัมพันธ'โยงใยกับบริษัทอ่ืนๆในรุปของการครอบครองทุ้นโดยเฉพาะสถาปันการเงิน อย์างไร 
ก็ตามจากนโยบายการเปิดเสรีธุรกิจประกันกัย ทำให้มีแนวโน้มท่ีจะมีผู้ถือทุ้นซาวต่างประเทศเข้า 
มาครอบครองทุ้นในธุรกิจประกันวินาศกัยสูงข้ึน ช่ีงอาจเป็นแนวทางหนี่งที่จะลดความมีลักษณะ 
การเป็นบริษัทครอบครัวลง
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ตารางท่ี 5.8 แลดงจำนวนบริษัทของบริษัทประก้นวินาศภัยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทร้ปย์
และท่ีไมใด้จดทะเบียนในตลาดหลักทรัผย์โดยจำแนกตามความเบีนบริษัทครอบครัว

ความเป็น 2536 2537 2538
บริษัทใน บ.ในตลาด บ.นอกตลาด บ.ในตลาด บ.นอกตลาด บ.ในตลาด บ.นอกตลาด
ครอบคร้ว ร่านวน ริอยทะ ร่านวน tomnï ร่านวน ริอยทะ ร่านวน to) ยทะ ร่านวน to) ชทะ ร่านวน fouทะ

(บริษัท) (บริษัท) (บริษัท) (บ่ริษัท) (บริษัท) (บริษัท)
บริษัทปีฝ็กรรมการ 

ปีนามลตุลเหปีอนก้น
13 72.22 13 72.22 14 77.78 13 72.22 14 77.78 13 72.22

บริษัทปีใฝปีกรรมการ 
ปีนามล)]ลเหปีอนก้น

5 27.78 5 27.78 4 22.22 5 27.78 4 22.22 5 27.78

รวม 18 100.00 18 100.00 18 100.00 18 1๓ .๓ 18 1๓ .๓ 18 1๓ .๓

ความเป็น 2539 2540
บริษัทใน บ.ในตลาด บ.นอกตลาด บ.ในตลาด บ.นอกตลาด
ครอบคร้ว่ ร่านวน ?0ยทะ ร่านวน fouทะ ร่านวน tomnï ร่านวน torn ทะ

(บริษัท) (บริษัท) (บริษัท) (บริษัท)
บริษัทปีปีกรรมการ 

ปีนามลตุลเหปีอนก้น
14 77.78 12 66.67 13 72.22 11 61.11

บริษัทปีใฝปีกรรมการ 
ปีนามลตุลเหปีอนก้น

4 22.22 6 33.33 5 27.78 7 38.89

รวม 18 1๓ .๓ 18 1๓ .๓ 18 1๓ .๓ 18 1๓ .๓
ฟมา ะ จากการคำนวณ
หมายเหตุ : บ.ในตลาด แทน บริษัทประก้นวินาศภัยท่ีจดทะเปียนในตลาดหลักทร้พลั

บ.นอกตลาด แทน บริพ้ฟระก้นวินาศภัยปีไฝใด้จดทะเปียนในตลาดหลักทฑ้ฬ’
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5.2 ผลการวิเคราะห์จากแบบจ่า»'aง

ในส่วนน้ีเป็นการวิเคราะห์ความสัมพันธ์ระหว่างกลไกควบคุมและตรวจสอบการบริหาร 
งานโดยผู้ถือทุ้นและผลการดำเนินงานของกิจการประกันวินาศภัย รวมถืงป็จจยต่างๆ ท่ีคาดว่าจะ 
มีความสัมพันธ์ต่อผลการดำเนินงานชองบริษัท โดยจะนำเสนอผลการวิเคราะห์ 3 ชุด แปงตาม 
ตัวแปรผลการดำเนินงานซ่ีงได้แก่ อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์ อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของ 
เจ้าของ และอัตราส่วนค่าสินไหมทดแทน โดยบริษัทท่ีมีผลการดำเนินงานดีจะมีอัตราส่วนสอง 
อัตราส่วนแรกเพ่ิมสูงข้ึน แต่มีอัตราส่วนท่ีสามลดลงตามลำดับ สำหรับผลการวิเคราะห์จากแบบ 
จำลองน้ัน ไม่จำเป็นว่าผลท่ีได้จากท้ัง 3 อัตราส่วนจะต้องเป็นไปในทศทางเดียวกัน ท้ังน้ีเน่ืองมา 
จากอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์สะท้อนถืงผลกำไรท่ีบริษัทได้รับจากการใ1ty ระโยชน์จากสิน 
ทรัพย์ชองบริษัท แต่อัตราผลตอบแทนต่อส่วนซองเจ้าของสะท้อนถืงผลตอบแทนท่ีเจ้าของได้รับ 
จากส่วนท่ีเขาลงทุนไป และสำหรับอัตราส่ว14ค่าสินไหมทดแทนสะท้อนถืงประสิทธิภาพในการรับ 
เล่ียงภัยของบริษัท ดังท่ีได้กล่าวไว้แล้วในบทท่ี 4

1. กรรมการบริษัทท่ีฟ็บยุ้ถอหุ้บใหญ่

แบบจำลองที่ 1 ใจ้ค่า ROA แทนผลการดำเนินงาน

กลไกควบคุมและตรวจลอบการบริหารงานโดยกรรมการบริษัทท่ีเป็นผู้ถือทุ้นใหญ่ ซ่ีงวด 
จากสัดส่วนของทุ้นที่ถูกครอบครองโดยกรรมการบริษัทที่เป็นผู้ถือทุ้นใหญ่ต่อ'คุ้นทั้งหมดของ 
บริษัท แทนด้วยตัวแปร PD พบว่ามีค่าสัมประสิทธิใท่ากับ 0.177266 และมีความสัมพันธ์ในทิศ 
ทางเดียวกับค่า ROA ซ่ีงใจ้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท ค่าสัมประสิทธ้ีมีนํยสำคัญทางสถิติ ณ 
ระดับความเช่ือมน 95% จากความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันของตัวแปรสัดส่วนผู้ถือ'คุ้นใหญ่ท่ี 
เป็นกรรมการบริษัทกับค่า ROA อาจมีสาเหตุเน่ืองมา'จากคณะกรรมการมีหน้าท่ีไนการควบคุม 
และตรวจลอบการบริหารงานของบริษัท ย่ิงกรรมการบริษัทเป็นผู้ถือคุ้นซ่ีงเป็นผู้มีส่วนได้ส่วนเสีย 
ในผลประกอบการของบริษัทท่ีตนถือคุ้นอถู่ ย่ิงถือคุ้นเป็นจำนวนมากก็ย่ิงมีส่วนได้ส่วนเสียในผล 
ประกอบการของบริษัทมากขึ้นไปด้วย จีงเป็นแรงกระตุ้นให้มีการควบคุมและตรวจสอบการ 
ดำเนินงานของบริษัทเพ่ิมข้ึน ซ่ีงเป็นผลกระทบท่ีเรยกว่า Convergence of Interest คือ ผลท่ีเกิด 
จากการมีความสนใจไป^จุดทุ่งหมายร่วมกันระหว่างผู้ถือคุ้นและคณะกรรมการบริษัท ทำให้การ 
ควบคุมและตรวจสอบมีประสิทธิภาพ ซ่ีงอาจเป็นลาเหตุหน่ืงท่ีทำให้เกิดความสัมพันธ์ในทิศทาง 
เดียวกันระหว่างสัดส่วนของคุ้นที่ถูกครอบครองโดยกรรมการบริษัทที่เป็นผู้ถือคุ้นใหญ่กับผล
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ประกอบการของบริษัท ลอดคล้องกับงานสืกษาของ Morck, Shleiferand Vishny (1988) และ 
กาญจนา (2542) และลอดคล้องกับสมมติฐานท่ีไดัต้ังไว้

แบบจำลองท่ี 2 ใช้ค่า ROE แทนผลการดำเนินงาน

พบว่าตัวแปรกรรมการบริษัทท่ีเป็นผู้ถือผู้นใหญ่ มีค่าส์'มประสิทธิใท่ากับ -0.429478
และมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับค่า ROE ช่ีงใช้กัดผลการดำเนินงานของบริษัท แต่ 
สัมประลทธ้ิไม่มีนัยสำกัญทางสถิติ จากผลการวเคราะห์แสดงให้เห็นว่ากลไกควบคุมและตรวจ 
สอบการบริหารงานโดยกรรมการบริษัทท่ีเป็นผู้ถือผู้นใหญ่ ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการดำเนิน 
งานท่ีวัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของอย่างมีนัยสำกัญทางสถิติ

แบบจำลองท่ี3 ใช้อัตราส่วนค่าสินไหมทดแทน(LR1 แทนผลการดำเนินงาน

พบว่าตัวแปรกรรมการบริษัทท่ีเป็นผู้ถือผู้นใหญ่ มีค่าสัมประสิทธเท่ากับ -0.058902 และ 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับ LR ซ่ึงใช้กัดผลการดำเนินงานซองบริษัท แต่สัมประสิทธิใม่ 
มีนัยสำกัญทางสถิติ จากผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่ากลไกควบคุมและตรวจสอบการบริหาร 
งานโดยกรรมการบริษัทท่ีเป็นผู้ถือผู้นใหญ่ ไม่มีความสัมพันธ์กบผลการดำเนินงานท่ีกัดโดยอัตรา 
ส่วนค่าสินไหมทดแทนอย่างมีนัยสำกัญทางสถิติ
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ตารางท่ี 5.9 แสดงผลการประมาณค่าจากแบบจำลอง

ตวัแปร แบบจำลองท 1 แบบจำลองห 2 แบบจำลองท 3

PD 0.177266** -0.429478 -0.058902

(2.413876) (-1.073640) (-0.871796)

PIN 0.032184 -0.144542 -0.179925***
(0.756836) (-0.545232) (-3.447034)

PF -0.121511* -0.732641 0.501611***
' (-1.770378) (-1.470269) (4.901769)

LBO -0.286521 0.059453 -0.524033

(-1.152154) (0.040830) (-1.486383)

D1 1.880767 26.17686** -0.579398
(0.979972) (2.256531) (-0.323770)

D2 -0.140405 -1.369542 0.219687
(-0.302567) (-0.992688) (0.543871)

K1 0.168987*** 0.060634 -0.148815
(3.882737) (0.108517) (-0.951920)

K2 0,036354 0.064015 0.354385***

(0.967525) (0.148238) (2.714549)

NWP 9.702305*** 13.91667 -3.203293
(4.057335) (0.645480) (-0.888048)

GDP 0.533224*** 1.314766*** 0.063020

(7.965589) (3.355076) (0.644457)
R2 0.937004 0.533548 0.980516

Adjusted R2 0.915690 0.376903 0.973972
F-Statistic 219.8068 17.03052 749.2587

D.w. 2.227861 2.315434 2.514395
หมาย01ตุ : ฟ้าเลขใน')งเล็บ คอ ค่า T - Statistic

ค่า T -S ta tis tic  t u tะสับความท่เอมัน่ 99% 
ค่า T - Statistic ณ 7Zดับความเๆ เอม่ัน 95% 
ค่า T -S ta tis tic  tu  ระส’ับความ พเอม่ัน 90%
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ตารางที5่ .10สÎปความสัมพันธ์ระหว่างกลไกควบคุมและตรวจสอบการบรหารงานนละผลการดำเนินงานของปริษ้ท 

ประกันวินาค/[ย

กลไกคานคุมนทะค‘ทจแอ1) ลมมตฐาน พลกา1ฟ้กบา ลมมตฐาน พลกาฟ้เกบา

นบบจำลองพ 1 

(ROA)

แบบจำลองท 2 

(ROE)

นนบจำลองส ื 3

(UR)

สัดส่วนการครอบครองหุ้บโดยกรรมการ (+) (+) ไฝปีความสัมพันธ์ (-) ไฝฝ็ความสัมพันธ์

บ?พัทท่ีเป็นยู้ปีอหุ้นไหโป

สัดส่วนผู้สือ^นใหฤj ประเภทลนาบับการเวิน (+) ไฝปีความสัมพันธ์ ไม่ปีความสัมพันธ์ (-) (-)

สัดส่วนหุ้ปีอหุ้นชาวดำงประเทศ (+) (-) ไฝฝ็ความสัมพันธ์ (-) (+)

ขนาดคณะกรรมการบ?«ท (-) ไฝฝความสัมพันธ์ ไม่ปีความสัมพันธ์ (+) ไฝปีความสัมพันธ์

ความเป็นบ?ษ้ทครอบครว (-) ไฝปีค'วามสัมพันธ์ (+) (+) ไฝปีความสัมพันธ์

ความเป็นบ?พักันตลาดหลักท?พ{โ (+) ไฝปีความสัมพันธ์ ไฝปีความสัมพันธ์ (-) ไม่ปีความสัมพันธ์

ตัวแปรควบคุมเนๅ

รายไดํจากการประกันอัคสืภัย (+) (+) ไม่ปีความสัมพันธ์ (-) ไฝฝ็ความสัมพันธ์

รายไสัจากการประกันรถยนตั <+) ไฝฝความสัมพันธ์ ไฝปีความสัมพันธ์ (-) (+)

ขนาดของบ่?ษ้ท (+) (+) ไฝปีความสัมพันธ์ (-) ไม่ปีความสัมพันธ์

การขยายตัวของเศรษฐกัจ (+) (+) (+) (-) ไฝปีความสัมพันธ์

หมายเหตุ :

1. เค?องหมาย + หมายสืง พบความสัมพันธ์๒ ริ!ศทางเดํยวกันระหว่างกลไกควบคุมและตรวจลอบการบ?หารและผลการดำเจนงาน 

ของบ?ใ๓ ประกันวินาศภัย

2 .  เค?องหมาย-หมายสืงพบความสัมพันธ์เนป็ศทางตรงกัน$ามระหว่างกลไกควบคุมและตรวจ«อบการบ?หารและผลการดำเจนงาน 

ของบ?พัประกันวินาศภัย

3. ไฝพบความสัมพันธ์หมายสืง ไฝพบความสัมพัน&ะหว่างกลไกควบคุมและตรวจลอบการบ่?หารและผลการดำเจนงานของบ?พั! 

ประกันวินาศภัย
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2. ผู้ฉึธหุ้บใใแญ,ประเภทสดาบ้บการพบ

แบบจำลองท่ี 1 ใข้ค่า ROA แทนผลกา?ดำเนินงาน

กลไกควบคุมและตรวจลอบการบริหารงานโดยผู้ถือ'ผู้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงิน ท่ีกัด 
จากสัดส่วนของ!̂ ท่ีถูกครอบครองโดยผู้ถือ'̂ ใหญ่ประเภทสถาบันการเงินต่อทุ้นทุนท้ังหมดของ 
บริษัท แทนด้วยตัวแปร PIN พบว่ามีค่าสัมประสิทธเท่ากับ 0.032184 และมีความสัมพันธ์ในทิศ 
ทางเดียวกับค่า ROA ซ่ีงใข้กัดผลการดำเนินงานของบริษัท แต่สัมประสิทธ้ีไม่มีนัยสำคัญทางสถิติ 
จากผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่ากลไกควบคุมและตรวจลอบการบริหารงานโดยผู้ถือทุ้นใหญ่ 
ประเภทลถาปนการเงิน ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานท่ีกัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อ 
ส่วนของเจ้าของอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

แบบจำลองท่ี 2 ใช้ค่า ROE แทนผลการดำเนินงาน

พบว่าตัวแปรผู้ถือทุ้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงิน มีค่าสัมประสิทธเท่ากับ -0.144542 
และมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับค่า ROE ซ่ีงใข้กัดผลการดำเนินงานของบริษัท แต่ 
สัมประสิทธิไ,ม่มีนัยสำคัญทางสถิติ จากผลการวิเคราะห์แลดงให้เห็นว่ากลไกควบคุมและตรวจ 
สอบการบริหารงานโดยผู้ถือทุ้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงิน ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการดำเนิน 
งานท่ีกัดโดยอัตราผลตอบแทใ4ต่อส่วนของเจ้าของอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

แบบจำลองท่ี 3 ใข้อัตราส่วนค่าสินไหมทดแทน CLR1 แทนผลการดำเนินงาน

พบว่าตัวแปรผู้ถือทุ้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงิน มีค่าสัมประสิทธ้ืเท่ากับ -0.179925 
และมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับค่า LR ซ่ีงใซวดผลการดำเนินงานของบริษัท ซี่งยิ่งค่า 
อัตราส่วนค่าสินไหมทดแทนลดลงแลดงว่าบริษัทมีระบบการคัดเลีอกลูกด้าท่ีดี และมีความเส่ียง 
ในการรับประกันกัยลดลง ซ่ีงชํ'วยลดค่า'ไข้'จ่าย ท่าให้บริษัทฝาจะมีผลการดำเนินงานดีซี้น โดยค่า 
สัมประสิทธมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระคับความเช่ือมน 99% จากความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกัน 
ข้ามระหว่างตัวแป?สัดส่วนผู้ถือทุ้นใหญ่ประเภทสถาบันภารเงินกับค่า LR อาจมีสาเหตุเน่ืองจาก 
ผู้ถือทุ้นใหญ่ประเภทสถาบันมักมีฝ่ายตรวจสอบที่มีเจ้าหน้าที่ท่ีชำนาญการในการตรวจสอบการ 
ดำ เนินงานของบริษัทต่างๆท่ีบริษัทมีผลประโยชน์อ^ นอกจากน้ีสถาบันมักถือทุ้นมากพอท่ีจะส่ง 
คนของตนเข้าไปเป็นหนื่งในคณะกรรมกา?บริษัท ซ่ีงลามารถมีส่วนใ'นการกำหนดแนวทางกา?
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ดำเนินงานของบริษัท รวมไปถืงลามารถรบเข้อ^ลภายในต่าง ไๆด้มาก ลอดคล้องกับผลงานวิจัย 
ของ McConnell and Jen/aes (1990) และณฐ (2541) รวมทงธุรกิจประกันกัยเป็นธุรกิจสาขา 
หน่ึงในธุรกิจการเงิน คังน้ันเม่ีอบริษัทประกันภยมีผู้ถือหุ้นใหฤJJระเภทสถาบันการเงินเพ่ิมข้ึน จึง 
ปา'จะส่งผลดีต่อบริษัท'ในเร่ืองของ'ข้องทางการตลาด ข้วยในเรองของกา?หาลูกค้าได้เพ่ิมมากข้ึน 
และถือเป็นการรเวยคัดเลือกและตรวจสอบลูกค้าในระคับหน่ึงก่อนท่ีจะมาทำประกันภย ทำให้การ 
คัดเลือกลูกค้ามีความรอบคอบและมีประสิทธิภาพเพ่ิมข้ึน ย่วยลดค่าใข้จ่ายของบริษัทในส่วนของ 
ค่าสินไหมทดแทนได้ส่วนหน่ึง

3. ผูถอหุบชาวต่างประเทศ

แบบจำลองท่ี 1 ใข้ค่า ROA แทนผลกา?ดำเนินงาน

กลไกควบคุมและตรวจลอบการบริหารงานโดยผู้ถือหุ้นซาวต่างประเทศ ซ่ึงวัดจากสัด 
ส่วนชองหุ้นท่ีถูกครอบครองโดยผู้ถือหุ้นชาวต่างประเทศต่อหุ้นทงหมดของบริษัท แทนด้วยตัว
แปร PF พบว่าสัมประสิทธ์มีค่าเท่ากับ -0.121511 และมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับ 
ROA ซ่ึงใข้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท สัมประสิทธ์มีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระคับความเช่ือ 
มน 90%

แบบจำลองท่ี 2 ใข้ค่ๆ  ROE แทนผลการดำเนินงาน

พบว่าตัวแปรผู้ถือหุ้นชาวต่างประเทศ มีค่าสัมประสิทธ์เท่ากับ -0.732641 และมีความ 
สัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับ ROE ซ่ึงใข้วัดผลการดำเนินงานซองบริษัท แต่สัมประสิทธิไฝมี 
นัยสำคัญทางสถิติ จากผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่าผู้ถือหุ้นซาวต่างประเทศไฝมีความสัมพันธ์ 
กับผลการดำเนินงานท่ีวัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

แบบจำลองท่ี3 ใข้อัตราส่วนค่าสินไหมทดแทน(แR) แทนผลการดำเนินงาน

พบว่าตัวแปรผู้ถือหุ้นซาวต่างประเทศ มีค่าสัมประสิทธ์เท่ากับ 0.501611 และมีความ 
สัมพันธ์ในทิศทางเคยวกันกับ LR ซ่ึงใข้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท สัมประสิทธ์มีนัยสำคัญ 
ทางสถิติ ณ ระคับความเช่ือม่ัน 99%
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ผลจากแบบจำลองท่ี 1 และ 3 อาจขัดกับความเสืกและความคุ้นเคยท่ีมีกันมา เน่ืองจาก 
โดยท่ัวไปมักมีแนวคิดว่า การท่ีต่างประเทศเข้ามาลงทุนในป?ะเทศ จะนำมาซ่ึงเทคโนโลยี เงินทุน 
เคร่ืองไม้เคร่ืองมือและขบวนการสัดการท่ีทนสมัย ซ่ึงน่าจะส่งผลให้กิจการมีความเข้มแข้งมากข้ืน 
ผลประกอบการของบริษัทนำจะดีข้ึนตามไปด้วย ดังเช่นท่ีในป๋จจุบนมีแนวโม้มท่ีจะมีกา?ร่วมทุน 
ระหว่างบริษัทประกันวินาศภัยไทยกับบริษัทต่างประเทศเพ่ิมข้ึนเป็นจำนวนมาก เข้น บริษัท นว 
กิจประกันภัย จำภัด (มหาซน) มีมักลงทุนซาวต่างประเทศเข้ามาร่วมัทุนคือ บริษัท Allianz AG 
Holding (เยอรมัน), บริษัท ประกันภัยศรีเมือง จำกัด มีมักลงทุนซาวต่างประเทศเข้ามาร่วมทุนคือ 
บริษัท Tokio M&F / Dowa M&F (ญ!!น), บริษัท เมืองไทยประกันชวิต จำกัด มีมัาลงทุนซาวต่าง 
ประเทศเข้ามาร่วมทุนคือ บริษัท Swiss Reinsurance (สวิสเชอร์แลนด์), บริษัท การ์เดียนประ 
กันภัย (ประเทศไทย) จำกัด มีมักลงทุนซาวต่างประเทศเข้ามาร่วมทุนคือ บริษัท Union des 
Assurance de Paris (ฝร่ืงเศล), บริษัทไทยศรีนครประกันภัย จำกัด เปล่ียนซ่ือเป็น ไทยศร่ชุ่รค มี 
มักลงทุนซาวต่างประเทศเข้ามาร่วมทุนคือ บริษัท Zurich Insurance (สวิสเชอร์แลนด์) และ 
บริษัท เจริญโภคภัณฑ์ประกันภัย จำกัด เปล่ียนซ่ือเป็น อสิอนช์ ซี.พี. มีมักลงทุนซาวต่างประเทศ 
เข้ามาร่วมทุนคือ บริษัท อสิอนซ์ (เยอรมัน) เป็นต้น

แต่ผลการวิเคราะห์แบบจำลองกลับพบความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามระหว่างสัด 
ส่วนผู้ถือคุ้นซาวต่างประเทศและผลประกอบการของบริษัท ซ่ึงคาดว่าอาจเป็นผลมาจากบริษัท 
ไทยเหล่าน้ีมีผลประกอบการท่ีไฝดีอยู่แล้ว จีงมีความต้องการดีงบริษัทต่างประเทศเข้ามาร่วมทุน 
และเม่ือดูถืงข้วงเวลาท่ี,ทำการคืกษา พบว่าในช่วงปี 2536-2540 น้ัน เป็นช่วงเวลาท่ีชาวต่าง 
ประเทศมีแนวโม้มท่ีจะเข้ามาลงทุนในประเทศไทยเพ่ิมข้ึน แต่ภาวะเศรษฐกิจของประเทศกสับมี 
ทิศทางตรงกันข้าม ดังท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2540 ซ่ึงส่งผลกระทบให้บริษัทประกันวินาศภัยมี 
ผลประกอบการท่ีไม่ดีตามไปด้วย อาจเป็นอีกลาเหตุท่ีทำให้เกิดความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้าม 
กันระหว่างสัดส่วนผู้ถือคุ้นซาวต่างประเทศกับผลประกอบการของบริษัท

4. ขบาดคถ!ะกรรมการบริษัท

แบบจำลองท่ี 1 ใข้ค่า ROA แทนผลการดำเนนงาน

ผลของขนาดคณะกรรมการบริษัทซึ่งกัดจากจำนวนกรรมการรวมทั่งหมดในคณะ 
กรรมการบริษัท แทนด้วยตัวแปร LBO พบ1ว่ามีค่าสัมประสิทธเท่ากับ -0.286521 และมีความ 
สัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับค่า ROA ซ่ึงใช้กัดผลการดีาเนํนการชองบริษัท แต่สัมประสิทธไม่
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มีนัยสำคัญทางสถิติ จากผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่าขนาดคณะกรรมการบริษัทไม่มีความ 
สัมพันธ?โบผลกา?ดำเนินงานอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

ฒ มจำลองท่ี.2 ใ%ค่า ROE แทนผลการดำเนิน,งาน

พบว่าตัวแปรขนาดคณะกรรมการบริษัท มีค่าสัมประสิทธ้ีเท่าคับ 0.059453 และมีความ 
สัมพันธ์ในทิศทางเดียวคับค่า ROE ซ่ึง'ใ1&วัดผลการดำเนินการซองบริษัท แติสัมประสิทธิไม่มีนัย 
สำคัญทางสถิติ จากผลการวิเคราะห์แสดงให้เห้นว่าขนาดคณะกรรมการบริษัท ไม่มีความสัมพันธ์ 
คับผลการดำเนินงานอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

แบบจำลองท่ี3 ใ&โตราส่วนค่าสินไหมทดแทน(LR1 แทนผลการดำเนินงาน

พบว่าขนาดคณะกรรมการบริษัทมีค่าสัมประสิทธเท่าคับ -0.524033 และมีความ 
สัมพันธ์ในทิศทางตรฬามคับค่า LR ซ่ึงใร้!คัดผลการดำเนินภารของบริษัท แต่สัมประสิทธ้ีไม่มีนัย 
สำคัญทางสถิติ จากผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่าขนาดคณะกรรมการบริษัทไม่มีความสัมพันธ์ 
คับผลการดำเนินงานท่ีคัดโดยอัตราส่วนค่าสินไหมทดแทนอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

5. ความเปีบบริษัทครอบครัว

แบบจำลองท่ี 1 ใช้ค่า ROA แทนผลการดำเนินงาน

ความเป็นบริษัทครอบครัว ใ1รตัวแปรทุ่นเป็นตัวคัด ซ่ึงแสดงถีงการท่ีบริษัทมีกรรมการ 
บริษัทต้ังแต่ 2 คนข้ึนไปท่ีมีนามสทุลเหมือนคัน แทนด้วยตัวแปร D1 พบว่ามีค่าสัมประสิทธิใท่า 
คับ 1.880767 และมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวคันคับค่า ROA ซ่ึงใช้คัดผลการดำเนินงานของ 
บริษัท แต่สัมประสิทธน]มีนัยสำคัญทางสถิติ จากผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่าความเป็นบริษัท 
ครอบครัว ไม่มีความสัมพันธ์คับผลการดำเนินงานของบริษัทประคันวินาศคัยท่ีคัดโดยอัตราผล 
ตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ
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แบบจำลองท่ี 2 ใช้ค่า ROE แทนผลกๆyดำเนินงาน

พบ'ว่าตัวแปรความเป็นบริษัทครอบค?วมีค่าลัมประสิทธเท่ากับ 26.17686 และมความ 
ลัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับค่า ROE ซ่ึงใช้กัดผลการดำเนินงานของบริษัท และลัมประสิทธิมีนัย 
สำคัญทางสถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 95% ผลท่ีได้จากการวิเคราะห์แบบจำลองค่อนข้างเป็นท่ี 
น่าประหลาดใจ ท่ีความเป็นบริษัทครอบครัวมีความลัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับผลประกอบการ 
ของบริษัท ซ่ึงขัดกับผลงานวิจัยท่ีฝานมาและขัดแย้งกับกระแสโลกาภิกัฒน์ ท่ีเน้นการควบคุมและ 
จัดการสมัยใหม่ เน้นความเป็นมีออาช้พ แต่อปางไรก็ตามยังมีผู้วิจัยอกส่วนหน่ึงท่ีพบความ 
จัมพันธ์ไนทิศทางเดียวกันระหว่างความเป็นบริษัทครอบครัวกับผลประกอบการชองบริษัท คือ 
Hermalin and Weisback (1991), Yermack (1996) และงานวิจัยของธนาคารโลก (2000) ทังน้ี 
อาจเน่ืองมาจากลักษณะธุรกิจในประเทศไทยยังคงมีลักษณะของธุรกิจครอบครัว การควบคุม 
และตรวจลอบการบริหารงานทำโดยคนในครอบครัว จึงเป็นการกระทำท่ีทำข้ึนเพ่ีอประโยชน์ของ 
ตนเองและครอบครัว เป็นแรงจุงใจให้ทำหน้าท่ีน้ีอย่างดีท่ีสุดเพ่ีอผลประโยชน์ของตัวเขาเอง รวม 
ท้ังการทุจริตกันในหมีญาติน่าจะเภิดข้ึนน้อย นอกจากน้ีประเด็นท่ีน่าสงลัยว่าทำไมผลออกมาจึง 
เป็นฟนน้ี อาจมองได้ว่าธุรกิจในประเทศไทยยังไม่พัฒนาและไม่มีการเปิดเสรีอย่างเต็มท่ี เม่ือ 
เปรียบเทียบกับประเทศท่ีพัฒนาแล้ว ซ่ึงส่งผลให้เกิดความแตกต่างของผลการคืกษาก็เป็นไปได้ 
รวมท้ังอาจเป็นไปได้ว่าจากลักษณะบริษัทประกันวินาศภัยของไทย เป็นบริษัทท่ีมีลักษณะเป็น 
บริษัทครอบครัวมาเป็นเวลานาน ถึงแม้จะไม่ใชํมีออาชํพแต่เล้าของบริษัทได้อาดัยความชำนาญ 
และเถึงสภาพของธุรกิจมาเป็นระยะเวลาท่ียาวนาน จึงสามารถควบคุมตรวจสอบและบริหาร
งานได้อย่างมีประสิทธิภาพ รวมไปถึงในฐานะของความเป็นเล้าของทำให้มีความเสิกรักและผูก 
พันกับองค์กรท่ีตนเป็นเล้าของและทำงานอยู่ มีความต้องการรับผลตอบแทนจากทุนท่ีได้ลงทุนไป 
และการควบคุมการบริหารเป็นไปโดยสะดวกมีความคล่องตัวในการทำงาน

แบบจำลองที่3 ใช้อัตราส่วนค่าสินไหมทดแทน0.R1 แทนผลการดำเนินงาน

พบว่าตัวแปรความเป็นบริษัทครอบครัว มีค่าลัมประสิทธเท่ากับ -0.579398 และมีความ 
ลัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับค่า LR ซ่ึงใช้กัดผลการดำเนินงานของบริษัท แต่ลัมประสิทธไม่มีนัย 
สำดัญทางสถิติ จากผลการวิเคราะห์แสดงให้เฟ้นว่าความเป็นบริษัทครอบครัว ไม่มีความลัมพันธ์ 
กับผลการดำเนินงานของบริษัทประกันวินาศภัยที่กัดโดยอัตราส่วนค่าสินไหมทดแทนอย่างมีนัย 
สำดัญทางสถิติ
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6. ความเ?เบบริษัทใบตลาดหลักทรัพย์

แบบจำลองท่ี 1 ใช้ค่า ROA แทนผลกาyดำเนินงาน

ความเป็นบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ ใช้ตัวแปรห์นเป็นตัววัด กำหนดให้เป็น 1 เม่ือ
บริษัทน้ันจดทะเบียนเป็นบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ แทนด้วยตัวแปร D2 พบ1ว่ามีค่าลัมประสิทธ 
เท่ากับ -0.140405 และมีความลัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับค่า ROA ช่ีงใซ้วัดผลการดำเนิน 
งานของบริษัท แต่ลัมประสิทธิไฝมีนัยลำกัญทางสถิติ จากผลการวิเคราะห์แลดงให้เห้นว่าความ 
เป็นบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ใฝมีความลัมพันธ?โบผลการดำเนินงานของบริษัทประกันวินาศกัย 
ท่ีวัดโดยอตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีนัยลำกัญทางสถิติ

แบบจำลองท่ี 2 ใข้ค่  ๆROE แทนผลการดำเนินงาน

พบว่าตัวแปรความเป็นบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ มีค่าลัมประสิทธิใท่ากับ-!369542 
และมีความลัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับค่า ROE ช่ีงใข้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท แต่ 
ลัมประสิทธ๋ึไฝมีนัยลำกัญทางสถิติ จากผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่าความเป็นบริษัทในตลาด 
หลักทรัพย์ใม่มีความลัมพันธ์กับผลการดำเนินงานของบริษัทประกันวินาศกัยที่วัดโดยอัตราผล 
ตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของอย่างมีนัยลำกัญทางสถิติ

แบบจำลองที่3 ใช้อัตราส่วนค่าสินไหมทดแทน(LR1 แทนผลการดำเนินงาน

พบว่าตัวแปรความเป็นบริษัทในตลาดหลักทรัพย์มีค่าลัมประสิทธิใท่ากับ 0.219687 และ 
มีความลัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับค่า LR ช่ีงใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท แต่ลัมประสิทธ้ิ 
ไฝมีนัยลำกัญทางสถิติ จากผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่าความเป็นบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ไม่ 
มีความลัมพันธ์กับผลการดำเนินงานของบริษัทประกันวินาศกัยที่วัดโดยอัตราส่วนค่าสินไหมทด 
แทนอย่างมีนัยลำกัญทางสถิติ

ชี่งผลจากแบบจำลองทั้งสามแตกต่างจากสมมติฐานที่คาดการททวิว่า การท่ีบริษัทเป็น 
บริษัทในตลาดหลักทรัพย์ จะมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการดำเนนิงานของบริษัท ท้ังน้ีอาจเน่ืองมา 
จากบริษัทประกันภยมีกรมการประกันกัยออกกฎเกณฑ์คอยควบชุมชุน«และให้ความลำกัญกับ 
เร่ืองความม่ืนคงอยู่แล้ว หรืออาจเป็นไปได้ว่ากฎข้อบงักับท่ีใช้กับบริษัททีจ่ดทะเบียนในตลาดหลัก
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ทรพย์ฯไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอ ทำให้ไม่เกิดความแตกต่างแต่อย่างใดร,ะหว่างผลกาyดำเนิน 
งานของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯและบริษัทที่ไม่ได้จดทะเบียนในตลาดหลัก 
ทรัพย์ฯ

7. รายไค้จากการประก้บอัคคภัย

แบบจำลองท่ี 1 ใช้ค่า ROA แทนผลกาyดำเนินงาน

รายได้จากการประกันอัคคีภัย ซึ่งวัคจากลัดส่วนของเบ้ียประกันภัยรับสุทธิจากประกัน 
อัคคีภัยต่อเบี้ยประกันภัยรับสุทธิรวม แทนด้วยตัวแปร K1 พบ'ว่ามีค่าลัมประลิทธ้ีเท่ากับ
0.168987 และมีความลัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับค่า ROA ซ่ึงใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท 
และลัมประสิทธิมีนัยสำกัญทางลถติ ณ ระตับความเช่ือม่ัน 99% จากความลัมพันธ์ในทิศทาง 
เดียวกันตังกล่าว อาจเนื่องจากเบ้ียประกันภัยท่ีเพ่ิมสูงขึ้นจากการประกันอัคคีภัย รวมท้ังการ 
ประกัน'อัคคีภัยเปิIเการประกัน'ท่ีมีค'วามเล่ียงต่ํา จืงมีส่วนช้วยให้ผลการดำเนินงานของบริษัทเพ่ิม 
สูงข้ึนลอดคล้องกับลมมติฐาน

แบบจำลองท่ี 2 ใช้ค่า ROE แทนผลกา?ดำเนินงาน

พบว่าตัวแปรรายได้จากการประกันอัคคีภัย มีค่าลัมประสิทธิใท่ากับ 0.060634 และมี 
ความลัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับค่า ROE ซ่ึงใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท แต่ลัมประสิทธิไม่ 
มีนัยลำกัญทางลถิติ จากผลการวิเคราะห์แลดงให้เห็นว่ารายได้จากการรับประกันอัคคีภัยไม่มี 
ความลัมพันธ์กับผลการดำเนินงานที่วัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเล้าของอย่างมีนัย 
ลำกัญทางลกิติ

แบบจำลองท่ี 3 ใช้อัตราส่วนค่าสินไหมทดแทนO.R1 แทนผลการดำเนินงาน

พบว่าตัวแปรรายได้จากการประกันอัคคีภัย มีค่าลัมประสิทธเท่ากับ -0.148815 และมี 
ความลัมพันธ์ไนทิศทางตรงกันช้ามกับค่า LR ซึ่งใชว้ดัผลการดำเนินงานของบริษัท แต่ 
ลัมประสิทธิ้ไม่มีนัยลำกัญทางลกิติ จากผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่ารายได้จากการประกัน 
อัคคีภัยไม่มีความลัมพันธ์กับผลการดำเนินงานที่วัคโดยอัตราส่วนค่าสินไหมทดแทนอย่างมีนัย 
ลำกัญทางลถิติ
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8. รา«ได้รากการประกับภํ«ร»ยนต์

แบบจำลองท่ี 1 ใช้ค่า RQA แทนผลกๆ?ดำเนินงาน

รายได้จากการประกันภัย?ถยนต์ ซ่ึงวัคจากสัดส่วนชองเบ้ียประกันภัยรันสุทธิจากประ
กันภัยรถยนต์ต่อเบ้ียประกันกัยรับสุทธิรวม แทนด้วยตัวแปร K2 พบว่ามีค่าสัมประสิทธิเท่ากับ
0.036354 และมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับค่า ROA ซ่ึงใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท 
แต่สัมประสิทธี้ไม่มีนัยสำกัญทางสถิติ จากผลการวิเคราะห์แลดงให้เห็นว่ารายได้จากการประ 
กันภัยรถยนต์ไม่มีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงานชองบริษัทประกันว่นาศกัยท่ีวัดโดยอัตราผล 
ตอบแทนจากสินทรัพย์อย่างมีนัยสำกัญทางสถิติ

แบบจำลองท่ี 2 ใช้ค่า ROE แทนผลการดำเนินงาน

พบว่าตัวแปรรายได้จากการประกันภัยรถยนต์ มีค่าสัมประสิทธเท่ากับ 0.064015 และมี 
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับค่า ROE ซ่ึงใช้วัดผลการดำเนินงานชองบริษัท แต่ส์มประสิทธ1ม่ 
มีนัยสำกัญทางสถิติ จากผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่ารายได้จากการประกันภัยรถยนต์ไม่มี 
ความสัมพันธ์’กับผลการดำเนินงานชองบริษัทประกันวินาศภัยท่ีวัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วน 
ของเจ้าของอย่างมีนัยสำกัญทางสถิติ

แบบจำลองท่ี 3 ใช้อัตราส่วนค่าสินไหมทดแทน(LR1 แทนผลการดำเนินงาน

พบว่ารายได้จากการประกันภัยรถยIเต์ มีค่าสัมประสิทธเท่ากับ 0.354385 และมีความ 
สัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับค่า LR ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัทและสัมประสิทธิมนัย 
สำกัญทางสถิติ ณ ระกับความเซ่ึอม่ัน 99% ซ่ึงย่ิงอัตราค่าสินไหมทดแทนเพ่ิมสุงข้ีน แสดงว่า 
บริษัทมีระบบการกัดเลือกลูกด้าท่ีไม่ดี บริษัทมีความเล่ียงในการรับประกันภัยเพ่ิมข้ึน อาจทำให้ 
บริษัทต้องจ่ายค่าสินไหมทดแทนลูงจนทำให้ผลการดำเนินงานของบริษัทแย่ลง จากการท่ีรายได้ 
จากการประกันภัยรถยIเต์มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราค่าสินไหมทดแทนน้ัน อาจ 
เน่ีองจากการประกันภัยรถยนต์เป็นการประกันท่ีมีความเล่ียงสูง รวมไปถึงอาจเกิดการทุจริตจาก 
ลูกด้าและลู่ย่อมรถ ท่ีหวังประโยชน์จากการพิ1ยกร้องค่าสินไหมทดแทน ทำให้บริษัทต้องมีค่าใช้ 
จ่ายสูงในส่วนของค่าสินไหมทดแทน

97



9. ขบาดของบริษัท

แบบจำลองท่ี 1 ใช้ค่า ROA แทนผลกๆ?ดำเนินงาน

ขนาดของบริษัทวัดจากผูลค่าเบ้ียประกันกัยรบสุทธิ แทนด้วยตัวแปร, NWP พบว่ามีค่า 
สัมประสิทธิใท่ากับ 9.702305 มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับค่า ROA ซ่ึงใช้วัดผลการดำเนิน 
งานของบริษัทและสัมประสิทธมีนัยสำคัญทางสถิติ ณ ระคับความเซ่ีอม่ัน 99% ท้ังน้ีอาจเน่ีองมา 
จากบริษัทที่มีขนาดใหเ\1มกได้เปรียบบริษัทที่มีขนาดเล็ก ในฝอำนาจในการผูกขาดทางอุรกิจ 
และความน่าเชื่อถอ'จากการมีเค่รีอธิ'ายบริษัทที่ก'ว่างขวาง มีเงนทุนและมีการจดการท่ีได้มาตร 
ฐาน รวมท้ังเกิดการประหยดต่อขนาด (Economy of Scale) ซึ่งผลท่ีได้ลอดคล้องกับสมมติฐาน

แบบจำลองท่ี 2 ใช้ค่า ROE แทนผลการดำเนินงาน

พบว่าตัวแปรขนาดของบริษัท มีค่าสัมประสิทธิเ'ท่ากับ 13.91667 และมีความสัมพันธ์ใน 
ทิศทางเดียวกับค่า ROE ซ่ึงใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท แต่สัมประสิทธิ,ไม่มีนัยสำคัญทาง 
สถิติ จากผลการวิเคราะห์แสดงให้เฟ้นว่าขนาดของบริษัทไม'มีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน 
ท่ีวัดโดยอัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเจ้าของอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

แบบจำลองท่ี 3 ใช้อัตราส่วนค่าสินไหมทดแทน(LR1 แทนผลการดำเนินงาน

พบว่าตัวแปรขนาดของบริษัท มีค่าสัมประสิทธิใท่ากับ -3.203293 มีความสัมพันธ์ในทิศ 
ทางตรงข้ามกับค่า LR ซ่ึงใช้วัดผลการดำเนินงานของบริษัท แต่สัมประสิทธ้ีไม่มีนัยสำคัญทาง 
สถิติ จากผลการวิเคราะห์แสดงให้เฟ้นว่าขนาดของบริษัทไม่มีความสัมพันธ์กับผลการดำเนินงาน 
ท่ีวัดโดยอัตราส่วนค่าสินไหมทดแทนอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

10. การขยายต้วฃองเศรษฐกิจ

แบบจำลองท่ี 1 ใช้ค่า ROA แทนผลการดำเนินงาน

การขยายตัวของเศรษฐกิจ วัดจากอัตราการเจริญเติบโตของผสิตกัณฑ์มวลรวมภายใน 
ประเทศ แทนด้วยตัวแปร GDP พบ1ว่ามีค่าสัมประสิทธ้ีเท่ากับ 0.533224 และมีความสัมพันธ์ใน
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ทิศทางเดียวกับค่า ROA ซ่ึงใช้กัดผลการดำเนินงานของบริษัท และสัมประสิทธ์มีนัยสำคัญทาง 
สถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 99%

แบบจำลองท่ี 2 ใช้ค่า ROE แทนผลการดำเนินงาน

พบว่าการขยายตัวชองเศรษฐกิจ มีค่าสัมประสิทธ์เท่ากับ 1.314766 และมีความสัมพันธ์ 
ในทิศทางเดียวกับค่า ROE ซ่ึงใช้กัดผลการดำเนินงานของบริษัท และสัมประสิทธ์มีนัยสำคัญทาง 
สถิติ ณ ระดับความเช่ือม่ัน 99%

จากแบบจำลองท่ี 1 และ 2 แสดงให้เห็นว่าหากเศรษฐกิจขยายตัวมาก รุรกิจในประเทศมี 
การขยายตัว ส่งผลให้ประซาซนมีรายได้เพ่ิมข้ึน มีความสนใจด้า14การออมและมีความตองการ 
ประกันความเส่ียงกัยเพ่ิมข้ึน รวมท้ังลู่ทางการลงทุนในประเทศก็มีทิศทางท่ีลดใส ส่งผลให้ผลการ 
ดำเนินงานของบริษัทประกันวินาศกัยดีข้ึน ลอดคล้องกับสมมติฐาน

แบบจำลองท่ี 3 ใช้อัตราส่วนค่าสินไหมทดแทนCLR’) แทนผลกา?ดำเนินงาน

พบว่าตัวแปรการขยายตัวของเศรษฐกิจ มีค่าสัมประสิทธ์เท่ากับ 0.063020 และมีความ 
สัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับค่า LR ซ่ึงใช้กัดผลการดำเนินงานของบริษัท แต่ค่าสัมประสิทธ์ไม่มีนัย 
สำคัญทางสถิติ จากผลการวิเคราะห์แสดงให้เห็นว่าการขยายตัวของเศรษฐกิจไม่มีความสัมพันธ์ 
กับประสิทธิภาพในกา?คัดเลือกลูกค้าและการจ่ายค่าสินไหมทดแทน

จากการประมาณค,าสัมประสิทธ์ของตัวแปรท่ีมีผลต่อการดำเนินงานของบริษัท พบว่าใน 
แบบจำลองท่ีหน่ึง มีค่า R2 เท่ากับ 0.937004 Adjusted R2 เท่ากับ 0.915690 และ F-Statistic 
เท่ากับ 219.8068

จากการประมาณค่าสัมประสิทธ์ของตัวแปรท่ีมีผลต่อการดำเนินงานของบริษัท พบว่าใน 
แบบจำลองท่ีสองมีค่า R2 เท่ากับ 0.533548 Adjusted R2 เท่ากับ 0.376903 และ F-Statistic เท่า 
กับ 17.03052
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จากการประมาณค่าสัมประสิทธของตัวแปรท่ีมีผลต่อการดำเนินงานของบริษัท พบว่าใน 
แบบจำลองท่ีลาม มีค่า R2 เท่ากับ 0.980516 Adjusted R2 เท่ากับ 0.973972 และ F-Statistic 
เท่ากับ 749.2587

สรปุ

ผลการวิเคราะห์แบบจำลองท่ีหน่ีงท่ีใ'รอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์แทนผลการดำเนิน 
งาน พบว่า กลไกกา?ควบคุมและตรวจลอบการบริหารงานโดยกรรมการบริษัทท่ีเป็นผู้ถือทุ้นใหญ่ 
มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผลการดำเนินงานของบริษัทประกันวินาศกัยในขณะที่กลไก 
การควบคุมและตรวจลอบการบริหารงานโดยผู้ถือ,ผู้นชาวต่างประเทศมีความสัมพันธ์ในทิศทาง 
ตรงกันข้ามกับผลการดำเนินงานของบริษัท ส่วนกลไกควบคุมและตรวจลอบโดยผู้ถือทุ้นใหญ่ 
ประเภทลถาบนการเงิน ตัวแปรขนาดคณะกรรมการบริษัท ความเป็นบริษัทครอบครัวและความ 
เป็นบริษัทในตลาดหสักทรัพย์น้ันไม่พบความสัมพันธ์ต่อผลกา?ดำเนินงานของบริษัทอย่างมีนัย 
ลำกัญทางสถิติ ลำหรับตัวแปรอ่ึนๆท่ีน่าจะมีความสัมพันธ์ต่อผลการดำเนินงาน พบว่ารายได้จาก 
การประกันอัคคีภัย ขนาดของบริษัท และการขยายตัวของเศรษฐกิจ มีความสัมพันธ์ไปในทิศทาง 
เดียวกันกับผลการดำเนินงานซองบริษัท แต่กสับไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างรายได้จากการ 
ประกันรถยนต์และผลการดำเนินงาน

ผลการวิเคราะห์แบบจำลองท่ีสองท่ีใช้อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของเด้าของแทนผลการ 
ดำเนินงานพบว่า ความเป็นบริษัทครอบครัวมีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกับผลกา?ดำเนิน 
งานของบริษัทประกันวินาศภัย ส่วนตัวแปรกลไกควบคุมและตรวจลอบอ่ีนๆ คือกรรมการบริษัทท่ี 
เป็นผู้ถือทุ้นใหญ่ ผู้ถือผู้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงิน ผู้ถือผู้นซาวต่างประเทศ ขนาดคณะ 
กรรมการบริษัท ความเป็นบริษัทในตลาดหสักทรัพย์ กสับไม่พบความสัมพันธ์กับผลการดำเนิน 
งาน ลำหรับตัวแปรอ่ีนๆท่ีน่าจะมีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงาน พบว่าการขยายตัวของเศรษฐกิจ มี 
ความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกับผลการดำเนินงาน ขณะที่ไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างรายได้จาก 
การประกันอัคคีภัย รายได้จากการประกันภัยรถยนต์ และขนาดของบริษัทต่อผลการดำเนินงาน

ขณะที่อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย์และอัตราผลตอบแท14ต่อส่วนของเด้าของท่ีใช้ใน 
แบบจำลองท่ีหน่ึงและท่ีลอง ยิ่งมีค่าเพ่ิมขี้นแสดงว่าผลการดำเนิ!เงานของบริษัทดีขี้น ตรงกัน
ข้ามกับอัตราส่วนค่าสินไหมทดแทนท่ีใช้ในแบบจำลองท่ีสาม ซึ่งย่ิงมีค่าอัตราส่วนค่าสินไหมทด 
แทนมากแลดงให้เห้นว่าบริษัทมีกา?กัดเลือกลุกค้าท่ีไม่มีประสิทธิภาพ ทำให้บริษัทมีค่าใช้จ่ายใน
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ส่วนของค่าสินไหมทดแทนสูง ช่ีงอาจส่งผลกระทบให้ผลการดำเนินงานของบริษัทไม่ดี ช่ีงผลการ 
วิเคราะห์แบบจำลองท่ีลามพบว่ากลไกการควบคุมและตรวจสอบการบริหารงานโดยผู้ถือ'ผู้นชาว 
ต่างประเทศ มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนค่าสินไหมทดแทน หรือในอีกทาง 
หน่ีงก่คือมีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกันข้ามกับผลการดำเนินงาน ในขณะท่ีกลไกควบคุมและ 
ตรวจสอบการบริหารโดยผู้ถือทุ้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงิน มีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงกัน 
ข้ามกับอัตราส่วนค่าสินไหมทดแทน ช่ีงก็หมายความว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับผล 
การดำเนินงาน แต่กสับไม่พบความสัมพันธ์ระหว่างกลไกการควบคุมและตรวจลอบการบริหาร
งานอ่ีน  ๆ ท่ีมีผลต่ออัตราส่วนค่าสินไหมทดแทนร่ีงสะท้อนให้เห็นถืงผลการดำเนินงานของบริษัท 
ได้แก่ กรรมการบริษัทท่ีเป็นผู้ถือ'ผู้นใหญ่ ขนาดคณะกรรมการบริษัท ความเป็นบริษัทครอบครัว 
ความเป็นบริษัทในตลาดหสักทรัพย์ สำหรับตัวแปรอ่ืนๆท่ีนิาจะมีความสัมพันธ์ต่อผลการดำเนิน 
งานพบว่า ราย'ได้'จากการประกันกัยรถยนต์ มีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียวกันกับอัตราส่วนค่าสิน 
ไหมทดแทน ช่ีงตีความได้ว่ามีความสัมพันธ์ในทิศทางตรงข้ามกับผลการดำเนินงาน ขณะท่ีไม่พบ 
ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราส่วนค่าสินไหมทดแทนกับตัวแปรรายได้จากการประกันอัคคืกัย ขนาด 
ของบริษัท และการขยายตัวของเศรษฐกิจ
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