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การ'ประกันภัย เป็นธุรกิจแขนงหน่ึงของสถาบ้นการ‘เงินไทยท่ีมีความเภ่ียวข้องภับความผา 
สุขของสาธารณะชน เป็นสถาปันท่ีมีหน้าท่ีรับเส่ียงภัยและระดมเงินออมจากประซาซนในรุปของ 
เบ้ียประกนภัย การประภันภัยมีการพัฒนามาเป็นระยะเวลาหลายลิบปีในประเทศไทย แส่ส่ิงหน่ึง 
ทีมิ่อาจปฏเิสธ'ไดก้ค็อี ลักษณะการประกอบธุรกิจประภันภัยท่ีโดยส่วนใหญยั่งคงมีลักษณะเป็น 
ธุรกิจภายในครอบครัวอยู่ในป๋จจุปัน ดังน้ันภายใต้วิกฤตเศรษฐกิจในป็จจุปัน การแข่งขันท่ีเพ่ิมสูง 
ข้ึน รวมไปถึงการเตรียมความพร้อมท่ีจะเปิดเสรีธุรกิจประกนภัยในอนาคต จึงควรมีการปรับปรุง 
เปล่ียนแปลงและทำการพัฒนาธุรกิจประกนภัยไทยให้มีลักษณะเป็นสากลเพ่ิมมากข้ึน โดยเฉพาะ 
การเปล่ียนแปลงและพัฒนาในษ่ืองของโครงสร้างระบบการบรีหารองค์กร ระบบการควบคุมและ 
กำภับดุแลกิจการ เน่ึองจากถือได้ว่าเป็นพ้ืนฐานการบรีหา?งานของบรีษฑ

Shleifer and Vishiny (1997) ไดศ้กึษาไว้ว่า Corporate Governance เก่ียวข้องภับหน 
ทางท่ีผู้ลงทุนซองบรีษ้ททำเพ่ีอให้แน่ใจว่าจะได้รับผลตอบแทนจากการลงทุนของเขา น้ันก็คือการ 
ควบคุมและตรวจสอบผู้จัดการน้ันเอง ท้ังน้ีเน่ึองมาจากสาเหคุกา?แปงแยกระหว่างความเป็นเจ้า 
ของกิจการและการบรีหารงาน จนทำให้เกิดความขัดแย้งภายในองค์กรข้ึนมา

นอกจากความขดัแย้งภายในองคก์รจะเกดิขึน้มาจากการแยกระหว่างความเปน็เจา้ของ 
กจิการและการบรหีารงาน ซึง่อาจทำใหเ้กดิความแตกสา่งภนัของจตัฤประสงคา,นการทำงาน 
ระหว่างผู้ถือคุ้นและผู้จัดการ John and Senbet (1998) ได้กล่าวเพ่ิมอีกว่า ความขัดแย้งภายใน 
องคก์รสามารถเกิดขึน้ไดจ้ากความแตกส่างภนัของวัตฤประสงค์ในการทำงานระหว่างผู้มส่ีวนได้ 
ส่วนเสียอ่ืนๆของบรีษ้ฑด้วย เข่น ระหว่างผู้ถือคุ้นและเจ้าหน้ี ผู้ถือคุ้นรายใหญ่และผู้ถือคุ้นราย 
ปอย เป็นต้น

C o rpo ra te  G ove rnance  เป็นประเด็นที่กำลังได้ร ับความสนใจอฟางมากในปัจจุบ ัน มีผ ู้

ศ ึกษาถ ึง C o rpo ra te  G ove rnance  ว่าม ีส ่วนข่วยแก็ป ัญหา A g e n cy  Prob lem  เพี่อเพิ่มผลการ

ดำเน ้นงานของบร ีษ ัท ซ ึ่งการศึกษาโดยส่วนใหญ ่ผลการดำเน ้นงานของบรีษ ้ทจะวัดโดยใข้î j ลค่า



ทางตลาดของบริษัท ใน^ปคา่ Tobin’s Q นอกจากน้ียงพบการวัดโดยการใข้อัตราส่วนทางการเงิน 
(Financial Ratios) และอัตราผลกำไรทางบัญชี (Accounting Rate of Return) อีกด้วย สำหร้บ 
ในส่วน'ของกลไกควบคุมและตรวจสอบการบ่ริVทรง'านน้ีน มีผู้ทำการคิกษาด้วยกันหลายกลไก ท้ัง 
กลไกควบคุมภายนอก (External Mechanism of Corporate Governance) ซ่ึงได้แก่การควบคุม 
และตทจลอบโดยผูถ้อืผูน้ เจ้าหน้ี ตลาดงานของผู้บริหาร และการครอบงำกิจการ (Takeover) 
เป็นต้น และกลไกควบคุมภายใน (Internal Mechanism of Corporate Governance) ช่ีงได้แก่ 
การควบคุมและตทจลอบโดยคณะกรรมการบริษัท เป็นต้น

ก ารค วบ ค ุม แ ล ะ:ต รวจ ส อ น โด ย ผ ูถ ีอ ห ุ้น

โดยหลักพ้ืนฐานของ Corporate Governance ผู้ถือผู้นจะทำการกัดเลือกคณะกรรมการ 
บรษิทัขึน้มาเปน็ตวแทนเพีอ่ควบคมุและตรวจลอบการบรหิารภายในบรษิทั ซ่ีงคณะกรรมการ 
บริษัทจะทำการกัดเลือกผู้ลัดการเพีอ่ทำการบริหารบริษัทต่อไป ท้ังน้ีเน่ีองมาจากข้อจำกัดของผู้ 
ถือผู้นในการเข้ามาควบคุมและตรวจสอบการบริหารงาน กังท่ี John and Sen bet (1998) ได้ 
กลา่วไว้ และอาจเกิด'จาก Free Rider Problem หรือป๋ญหาการผลักภาระความรบผิดชอบในการ 
ควบคุมและการตทจลอบการบริหารงานซองบริษัท อันเน่ืองมาจากความคิดท่ีว่ามีผู้อ่ีนทำหน้าท่ี 
น้ันอยู่แล้ว หรือการขาดแรงธุงใจท่ีจะทำการตรวจสอบ อันเน่ืองมาจากส่วนได้ส่วนเลียมีจำนวน 
น้อย โดยทำให้การควบคุมและตทจสอบการบริหารงานของผู้ถือผู้นไม่มีประสิทธิภาพ ซ่ึงมักพบ 
ในกรณีของผู้ถือผู้นรายย่อย ท่ีมีการกระจายลัดส่วนการถือครองผู้นมาก

กลไกควบคุมและตรวจลอบการบริหารงานโดยผู้ถือผู้น ลามารถแยกออกได้หลายวิธี ฟน 
กลไกควบคุมและตทจสอบโดยผู้ถือผู้นภายใน กลไกควบคุมและตทจสอบโดยผู้ถือผู้นใหญ ่ ซ่ึง 
สามารถพบได้ในงานของ Shleifer and Vishny (1997), McConnell and Servaes (1990), 
Morch.Shleifer and Vishny (1998), ณัฐ (2541), Demsets and Lehn (1985), Agrawal and 
Knoeber (1996) และกาญจนา (2542)

ผูถ้อืผูน้ภายในหรอืผูถ้อืผูน้ทีเ่ปน็ผูล้ดัการหรอืพนกังานภายในบรษิทั Shleifer and 
Vishny (1997) ไดก้ลา่วว่า การท่ีผู้บริหารหรือพนัางานในบริษัทได้มีส่วนร่วมถือผู้นของบริษัทท่ี 
ตนทำงานอยู ่ จะเป็นการสร้างแรงกระตุ้นให้การดำเนินงานของพวกเขาเป็นประโยชน์กับบริษัท 
มากขึน้ เน่ืองจากพวกเขามีส่วนได้ส่วนเลียกับผลกำไรหรือขาดทุนกับผลประกอบการของบริษัท 
กังน้ันการท่ีผู้บริหารหรือพนักงานภายในบริษัทมีลัดส่วนภารถือผู้นของบริษัทตนมาก จึงน่าทีจ่ะ
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ทำให้ผลการดำเนินงานของบริษัทออกมาดี แต่จากการดีกษาของ McConnell and Servaes 
( 1 9 9 0 )  พบว่าผลท่ีเกิดข้ึนมิได้เป็นเซ่นน้ีเสมอไป เขาดีกษาความสัมพันธ์ระหว่างผลการดำเนิน 
งาน,ของบริษัทํซ่ึง1วัดด้วยค่า Tobin's Q กับโครงสร้างหรือการกระจายกัวของการดีอคร'องผู้น ไดย 
ตัง้สมมตฐิานว่า^ลคา่ทางตลาดของบริษทัมคีวามสมัพนัธก์บัการ‘กร'ะจายตวของการ'ศร1อบศร'อง 
ผู้นโดยผู้บริหารภายใน ผู้ถือผู้นใหญ่ และผู้ถือผู้นประเภทสถาบัน ได้ทำการทดสอบกับบริษัท 
จำนวน 1 , 1 7 3  บริษัทในปี 1 9 7 6  และ 1 , 0 9 3  บริษัทในปี 1 9 8 6  ผลการดีกษาพบความสัมพันธ์เซิง 
เสันโด้งระหว่างค่า Tobin’s Q และสัดส่วนของผู้นท่ีครอบครองโดยผู้บริหารภายใน คือ ณ ระตับท่ี 
มีการครอบครองโดยบุคคลภายในต่ําความสัมพันธ์จะเป็นไปในเซิงบวก และ ณ ระดับท่ีมีการ 
ครอบครองโดยบุคคลภายในสูงความสัมพันธ์ระหว่างค่า Tobin’s Q และการครอบครองโดยผู้ 
บริหารภายในจะเป็นไปในทางลบ สอดคล้องกับผลการดีกษาของ Morch.Shleifer and Vishny 
( 1 9 8 8 )  ท่ีทำการดีกษาโครงสรางการถือผู้นในบริษัท และโครงสร้างตำแหปงของคณะกรรมการ 
บริษัท ว่ามีผลต่อผลการดำเนินงานของบริษัทอย่างไร รวมถืงตัวแปรอ่ืนๆ ทีค่าดว่าจะมคีวาม 
สัมพันธ์กับผลการดำเนินงานของบริษัทด้วย เซ่น ค่าใช้จ่ายในการโฆษณา ค่าใช้จ่ายในการวิจัย 
หรือพัฒนา และขนาดสินทรัพย์ของบริษัท โดยวิธี Ordinary Least Squares ซ่ึงใช้ค่า Tobin’s Q 
เป็นตัววดผลการดำเนินงานของบริษัท ใช้ตัวอย่างต้ังหมด 142 บริษัท โดยใช้ข้อนุเลในลักษณะ 
Panel ผลการดีกษาพบว่า การถือครองผู้นของผู้บริหา?ระดับสูงมีความสัมพันธ์ในทิศทางเดียว 
กับผลการดำเนนิงานซองบริษัทเม่ือสัดส่วนการถือครองผู้นอยู่ในระกับต่ํา ต้ังน้ีอาจเน่ืองมาจาก 
ความสนใจซองผู้บริหารลอดคล้องกับความสนใจของผู้ถือผู้น แต่ในทางตรงกันข้ามการถือครอง 
ผูน้ของผูบ้รหิารระกบัสงูมคีวามสมัพนัธใ์นทศิทางตรงกนัขา้มกบัผลการดำเนนิงานของบรษิทั 
เม่ือสัดส่วนการถือครองผู้นอยู่ในระกับสูง ซ่ึงอาจเป็นเพราะผู้บริหารและผู้ถือผู้นเกิดความขัดแย้ง 
กัน เซ่น ผู้บริหารมีความพยายามครอบค?องกิจการหรือหาผลประโยชน์ส่วนตนมากกว่าท่ีจะทำ 
ตามความต้องการของผู้ถือผู้น

ในส่วนของผู้ถือผู้นใหญ ่ เน่ืองจากผู้ถือผู้นเป็นผู้มีส่วนได้ส่วนเสียในผลประกอบการของ 
บริษัทท่ีตนถือผู้นอยู่ ย่ิงถือผู้นเป็นจำนวนมากก็ย่ิงมีส่วนได้ส่วนเสียในผลประกอบการของบริษัท 
ท่ีตนถือผู้นอยู่เป็นจำนวนมากข้ึนตามไปด้วย จึงน่าจะทำให้เกิดแรงสูงใจในการติดตามตรวจสอบ 
การบริหารงานของบริษัทมากข้ึน กังน้ันการท่ีบริษัทมีสัดส่วนผู้ถือผู้นใหญ่มาก จงึนา่จะส่งผลดี 
ส่อผลการดำเนินงาน กังปรากฎในผลงานของณฐิ (2541) ท่ีทำการดีกษาความสัมพันธ์ระหว่าง 
ผลการดำเนนิงานซองบรษิทัและกลไกทีใ่ชค้วบคมุการดำเนนิงานของผูบ้รหิารโดยฝานระบบ 
ตลาดในด้านเผู้ถือผู้นและเจ้าหน้ี โดยใช้แบบจำลองแบบ Fixed Effect และใช้ข้อบุลในลักษณะ 
Panel ของกลุ่มธนาคารพาณิชย์ระหว่างปี 2536-2540 และกลุ่มบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ ระหว่าง
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ปี 2536-2539 โดยใข้ค่า Tobin’s Q แทนผลการดำเนินงานของบริษัท พบว่าในกลุ่มธนาคาร 
พาณชิย ์ ขนาดของผู้ถือทุ้นใหญ่มีอิทธิพลทางบวกต่อผลการดำเนินงาน ในขณะท่ีกลุ่มบริษัทเงิน 
ทุนหลักทรัพย์น]พบความสัมพันธ์ดังกล่าว ซ่ึงในส่วนหลังน้ีลอดคล่องกับการดีกษาของ Demsetz 
and Lehn (1985), McConnell and Setvaes (1990) และ Agrawal and Knoeber (1996) ท่ีไม่ 
พบความสัมพันธ์ระหว่างขนาดผู้ถือ'ทุ้นใหญ่และผลการดำเนินงาน

นอกจากจะทำการดีกษภการถือทุ้นโดยผู้ถือทุ้นใหญ่ในภาพรวมแล่ว สามารถดีกษาผู้ถือ 
ทุน้ใหญใ่หล้ะเอยิดยิง่ขึน้ได ้ โดยแปงเป็นผู้ถือ'ทุ้นใหญ่ประเภทบุคคลและผู้ถือทุ้นใหญ่ประเภท 
สถาบัน

ในสว่นของผู้ถือทุ้นใหญป่ระเภทบุคคลปาจะมีผลดีต่อผลการดำเนินงานด้วยเหทุผลของ 
การเปน็ผูถ้อืทุน้ใหญ ่ ซึง่ลอดคลอ่งกบัการดกีษาซองณฐิ ( 2 5 4 1 )  ท่ีพบว่าขนาดผู้ถือทุ้นใหญ่ 
ประ๓ ทบุคคลมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการดำเนินงานของกลุ่มธนาคารพาณชิย์ แต่ในทางตรงกัน 
ขา้มผู้ถอืทุน้ใหญป่ระเภทบคุคลอาจส่งผลเลยีตอ่ผลการดำเนนิงานได ้ ลันเน่ืองมาจากข้อจำกัด 
ด้านเวลาและความชำนาญจากคนเพียงคนเดียวในการควบคุมและตรวจสอบการดำเนินงาน จน 
ทำใหก้ารตรวจสอบไมม่ปีระสทิธภิาพเทา่ทีค่วร นอกจากน้ีพบว่าบุคคลท่ีถือทุ้นใหญมั่กจะเป็น 
บุคคลภายในครอบครัวเจ้าของบริษัท ซ่ึงจากงานวิสัยของ Morck,Shleifer and Vishny (1988) 
พบว่าการทีม่คีรอบครัวผูก้อ่ตัง้บริษทัครอบครองทุน้จะมคีวามสมัพนัธท์างลบตอ่ผลการดำเนนิ 
งานของบริษัท ลันเน่ืองมาจากการท่ีสมาซิกในครอบครัวร่วมถือทุ้นและร่วมบริหารงาน อาจทำให้ 
การตรวจลอบผู้บริหารไม่จริงจงเท่าท่ีควร รวมต้ังอาจมีการร่วมมีอกันทุจริตเงินของบริษัทเลียเอง 
และอาจเป็นการปิดกนมออาซิพท่ีมีความเแท้จริงเข้ามาบริหารงานได้

สำหรับการตรวจสอบโดยผู้ถือ'ทุ้นใหญ่ประเภทสถาบันน้ัน น่าจะมีความได้เปรยบผู้ถือทุ้น 
ใหญ่ต้ัวๆไป ต้ังน้ีเน่ืองมาจากสถาบันส่วนใหญมั่กมีฝ่ายตรวจลอบท่ีมีเจ้าหน้าท่ีท่ีมีความชำนาญ 
ในการตรวจสอบการดำเนนิงานของบรษิทั ดงันัน้การทีบ่ริษทัมสีดัสว่นผูถ้อืทุน้ใหญป่ระเภท 
สถาบนัมาก ปาจะส่งผลดีต่อการดำเนินงาน ซ่ึงสอดคล่องกับงานวิสัยของ McConnell and 
Servaes ( 1 9 9 0 )  และณ้ฐ ( 2 5 4 1 )  แต่พบว่าใ14งานวิสัยของ Agrawal and Knoeber ( 1 9 9 6 )  ท่ีทำ 
การดีกษากลไกท่ีใข้ควบคุม Agency Problem ระหว่างผู้สัดการและผู้ถือบุ้น โดยใข้ตัวอฟางของ 
บ ร ิษ ้ทขนาดใหญ ่ 4 0 0  บริษัทในสหรัฐอฟริกา ด้วยวิธี Ordinary Least Squares กลับไม่พบ 
ความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือ'ผู้นใหญป่ระเภทสถาบันกับผลการดำเนินงาน
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นอกจากกลไกควบคมุและต?วจลอบการบรหิารงานโดยผูถ้อืผูน้ทีเ่ปน็ผูล้ดัการหรอื 
พนักงานในบริษัท และผู้ถือผู้นใหญ่แล้ว ยังพบว่าการถือผู้นโดยคณะกรรมการบริษัทยังเป็นอีก 
หน่ีงกลไกท่ีสำคัญในการควบคุมและตรวจสอบการบริหารงานของบริษัท คังท่ี Morck .Shleifer 
and Vishny (1988) ได้อีกษาถืงความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของผู้นท่ีครอบครองโดยกรรมการ 
บริษัทและผลกา?ดำเนินงานซองบริษัท โดย'ไร้}ค่า Tobin’s Q ลัด^ลคา่ทางตลาดของสนิทรัพย์ 
ซองบริษัทแทนผลการดำเนินงานของบริษัท ผลการอีกษาพบความสัมพันธ์ท่ีไม่เป็นเล้นตรง โดย 
พบว่าคา่ Tobin’s Q เพ่ิมข้ึนในซิวงท่ีการครอบครองผู้นของสมาซิกคณะกรรมการบริษัทเพ่ิมข้ึน 
จากร้อยละ 0-5 และจะลดลงเม่ือการครอบครองผู้นยังคงเพ่ิมส่อไปจนถืงร้อยละ 25 และจะสูงข้ึน 
อย่างร้ทๆ อีกครงเม่ือสัดส่วนกา?ครอบครองผู้นมีมากกว่าร้อยละ 25 ข้ึนไป ซ่ึงผลกระทบในทาง 
บวกท่ีเกิดข้ึนน้ีเรยกว่าเป็นผลกระทบแบบ Convergence of Interest ซ่ึงก็คือการเปล่ียนแปลง 
ความลนใจไปลุจ่คุทีม่คีวามสนใจรว่มคนั และเรยีกผลกระทบทางลบวา่การกระทบแบบ 
Entrenchment ซ่ึงคือผลกระทบของการรักษาประโยชน์ตัวเองอย่างเหนียวแปน ซ่ึงในประเทศ 
ไทยได้มีผู้ทำการอีกษาท่ีมีลักษณะใกล้เคียงคัน ตังพบได้ในงานของกาญจนา (2542) ท่ีได้อีกษา 
ความสัมพันธ์ระหว่างขนาด (Size) โครงสร้างตำแหน่ง (Composition) และการถือผู้นภายใน 
บริษัท (Stock Ownership) ของคณะกรรมการบริษัทคับผลการดำเนินงานของบริษัท ในกลุ่ม 
บริษัทจดทะเบียนท่ีไม่ใซิสถาบันการเงินและกลุ่มบริษัทท่ีอยู่ระหว่างพ่ิน'ยู่กา?ดำเนินงานในตลาด 
หลักทรัพย์โดยใร้}ข้อ*]ลภาคตัดขวาง (Cross Section Data ) ในปี พ.ศ. 2541 และผลการดำเนิน 
งานของบริษัท วัดใ'เชุปของค่า Tobin’s Q โดยพบว่าสัดส่วนการถือผู้นของคณะกรรมการท่ีมาก 
กว่าหรือเท่าคับร้อยละ 5 จะมอีีทธิพลทางลบส่อผลการดำเนินงาน ส่วนสัดส่วนการถือผู้นของ 
คณะกรรมการท่ีมากกว่าหรือเท่าคับร้อยละ 15 และ 50 จะมีอิทธิพลทางบวกส่อผลการดำเนิน 
งาน

การควบค ุมและตรวจสอบโดยคณะกรรมการบริษ ัท

นอกจากกลไกควบคุมและตรวจสอบการบริหารงานโดยผู้ถือผู้น คณะกรรมการบริษัทก็ 
เป็นอีกหน่ึงกลไกท่ีสำคัญท่ีมีผลกระทบส่อผลการดำเนินงานซองบริษัท บัจลัยเหล่าน้ีได้แก่ ขนาด 
ของคณะกรรมการบรษิทั ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัท รวมไปถืงการลัดความเป็นบริษัท 
ครอบครัวจากคณะกรรมการบริษัท ลามารถพบได้ในงานของ Yermack (1996). Hermann and 
Weisback (1991), Kaplan (1994) และกาญจนา (2542)
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Yermack (1996) ได้ทำการคืกษาพบความสัมพันธ์Î ะหว่างผลกา?ดำเนินงานของบริษัท 
กับขนาดของคณะกรรมการบริษัท จากตัวอทำง 452 บริษัท ระหว่างปี 1984 -1991 วิธีการดีกษา 
แยกเป็น 2 ส่วนคอ ในส่วนแรกใข้ Ordinary Least Squares และส่วนท่ีสองใข้แบบจำลอง Fixed 
Effect โดยดุความสัมพันธ์ระหว่างผลการดำเนินงานของบริษัท ซ่ึงวิดจากบลุค่าทางตลาดโดยวิด 
ใ'น^ปชองค่า Tobin’s Q กับซนาดของคณะกรรมการบริษัท นอกจากน้ีได้ทำกา? Regression ตัว 
แปรควบคุมอ่ืนๆด้วย ท่ีคาดว่าจะมีผลต่อการดำเนินงานของบริษัท ซ่ึงได้แก่ ขนาดของบริษัท 
(Company Size) จำนวนบริษัทของกลุ่มอุตสาหกรรมน้ัน (Industry Membership) สัดส่วนการ 
ครอบครองทุ้นของคณะกรรมการบริษัท (Inside Stock Ownership) โอกาสในการเตบโตของ 
บริษัท (Growth Opportunities) ผลการดีกษาพบว่าผลการดำเนินงานของบริษัทมีความสัมพันธ์ 
ทางลบต่อขนาดของคณะกรรมการบริษัท และนอกจากน้ีได้ใข้อตราส่วนทางการเงนเป็นตัววิดผล 
กำไร ซ่ึงเป็นหน่ึงตัวแปรท่ีสะท้อนถึงผลการดำเนินงานของบริษัท แต่ในงานของกาญจนา (2542) 
กสับไม่พบความสัมพันธ์น้ี

ในสว่นของการเปน็บรษิทัครอบครวักเ็ปน็หนึง่ในกลไกทีส่ำตญั พบไดใ้นงานของ 
Hermann and Weisback (1991) และ Yermack (1996) ซ่ึงโดยท่ัวไปแล้วการท่ีบริษัทเป็นบริษัท 
ในครอบครัวน้ัน มีท่ังผลดีและผลเสียต่อผลการดำเนินงาน ด้วยเหตุผลท่ีว่าการมีคนในครอบครัว 
เข้ามาควบคุมและตรวจลอบการบริหารงาน ปาจะทำให้โอกาสท่ีจะเกิดทุจริตเกิดข้ึนได้น์อย เน่ึอง 
จากการควบคุมและตรวจสอบจะทำเพ่ือผลประโยชน์ของตนเองและผลประโยซน่ของคนในครอบ 
ครัว รวมไปถึงการทุจริตและโกงกันในกลุ่มญาติมักจะไม่มีมากนัก แต่อทำงไรก็ตามการท่ีบริษัทมี 
สักษณะเป็นบริษทัครอบครัว อาจทำให้บริษัทไม่มีมาตรฐาน ขาดมืออาชีพท่ีมีความชำนาญใน 
การดำเนนิงาน และอาจจะเกิดการร่วมมีอกันทุจริตเงนของบริษัทเสียเอง ตังพบได้ในงานซอง 
กาญจนา (2542) ได้แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ทางลบระหว่างคณะกรรมการท่ีมีสักษณะเป็น 
เครือญาติกันและผลการดำเนินงาน

สำหรบัคา่ตอบ แทนคณะกรรมการบริษทั ปาจะเปน็กลไกหนึง่ทีท่ำใหค้ณะกรรมการ 
บริษัทหันมาให้ความสนใจและเพ่ิมการควบคุมและตรวจสอบการบริหารงาน เน่ึองจากพวกเขาได้ 
มีส่วนร่วมกับผลกำไรหรือขาดทุนกับผลประกอบการของบริษัทเพ่ิมมากข้ึน ตังน้ันอาจกล่าวได้ว่า 
การเพิม่ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริษัทนา่จะส่งผลดีต่อผลการดำเนนิงาน พบว่างานวิจัยของ 
Kaplan (1994) และ Yermack (1996) มีสักษณะการวิจัยท่ีคล้ายคลีงกันในส่วนน้ี คือ Kaplan 
ได้ทำการคืกษาพบความสัมพนัธ์ทางบวกระหว่างค่าจ้างและค่าซดเชยต่างๆของบริษัทกับผลการ 
ดำเนินงาน สำหรับ Yermack ได้ทำการคืกษาพบว่าประสิทธิภาพกา?ทำงานชองผู้บริหารระตับ
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สูง (Chief Executive Officer) ของบริษัทมีความลัมพันธ์ทางบวกกับค่าจ้างและค่าซดเชยต่างๆท่ี 
เขาได้?บจากบริษัท

กรณ ีประเทศใทย

ท่ีกล่าวมาท้ังหมดน้ีเป็นระบบการควบคุมและกำกับดูแลกิจการท่ีเป็นลากล มักพบได้ทัว 
ไปในประเทศท่ีมีการพัฒนาทางเศรษฐกิจแจ้ว และเม่ือได้ทำการดีกษาให้ละเอียดจะพบว่า แต่ละ 
ประเทศจะมีเ;ปแบบและลักษณะของระบบการควบคุมและกำกับดูแลกิจการท่ีแตกต่างกันออกไป 
สำหรบัประเทศไทยลามารถกลา่วไดว้า่ มีระบบการควบคุมและกำกับดูแลกิจการไม่ดี'นก เม่ือ 
เทียบกับบริษัทในประเทศท่ีพัฒนาแจ้ว โดยโครงสร้างการถือผู้นของบริษัทในประเทศไทย ล่วน 
ใหญมั่กจะเป็นบริษัทท่ีมีพ้ืนฐานมาจากบริษัทครอบครัว จึงทำให้การถือผู้นและอำนาจการบริหาร 
ในบริษัทมักจะกระจุกตัวในสมาชิกของครอบครัว การท่ีบริษัทมีลักษณะการกระจุกตัวดังกล่าว มี 
ขอ้ดใีนดา้นความคลอ่งตวัในการดำเนนิงานและผูถ้อืผูน้รายใหญม่กัจะมคีวามผกูพนักบับริษทั 
และมีแนวโน้มจะคำนิงถืงประโยชน์และความอยู่รอดของบริษัทในระยะยาว อย่างไรก็ดํโครงสร้าง 
ดงักลา่วกเ็อือ้ใหผู้ถ้อืผูน้รายใหญส่ามารถดำเนนิการในลกัษณะเอาเปรยีบผูล้งทนุภายนอกได้ 
โดยคำนิงถีงผลประโยชน์ของกลุ่มตัวเองมากกว่าผู้ลงทุนภายนอก อาทิเชิน การหาผลประโยชน์ 
เขา้ตนเองและพวกพอังโดยอาคยัความไดเ้ปรียบในการรับเขอ้ผลูภายใน นอกจากน้ีโครงสร้าง 
การถอืผูน้ระหวา่งบรษิทักบับรษิทั'ในกลุม่ ยังมีลักษณะการถือ'ผู้นไขว้กันหรือการถือ'ผู้นผ่านตัว 
แทน ทำให้ผู้ลงทุนภายนอกไม่ทราบโครงสร้างกา?ถือ'ผู้นและอำนาจควบคุมซองบริษัทและบริษัท 
ในกลุ่มอย่างชัดเจน โดยผู้ถือ'ผู้'นรายใหญ่และผู้บริหารบริษัทอาจหาผลประโยชน์เข้าตนได้ ฟ'น1ไน 
กรณขีองสถาบนัการเงนิ อาจมีการปล่อยสินเซ่ีอให้กับบริษัทในเครือท่ีมีผู้ถือผู้นใหญ่เหล่าน้ีเป็น 
แกนกลางของผลประโยชน ์ ช่ืงมักไม่เปิดเผยข้อผูลท่ีแห้จริงเพ่ือปิดบังความผดปกติในการปล่อย 
สนิเชือ่และผลประโยชนท์ีช่อ้นเร้นอยู ่ โดยทีอ่ำนาจในการอ'ผมูติัสินเช่ือเหล่านีท้ำโดยผู้บริหาร 
ระดับสูง ช่ืงบุคคลเหล่าน้ีอาจมีล่วนได้ล่วนเลียจากการอนุมัติสินเช่ือดังกล่าว ทำให้บางคร้ังหลัก 
ทรัพย่ทใข้ค้ําประกันไม่คุมหน้ีและเป็นต้นตอท่ีก่อให้เกิดความเลียหายตามมา สำหรับ Outside 
Investor ช่ืงได้แก่ เจ้าหน้ี ผู้ลงทุนประ๓ ทสถาบัน และผู้ลงทุนรายย่อย ส่วนมากมักไม่สามารถ 
รวมตัวกันเพ่ือคานอำนาจผู้ถือผู้นรายใหญ ่ ประกอบกับท่ีผ่านมาผู้ลงทุนเหล่าน้ีมักจะเน้นกา?ลง 
ทนุในระยะลนั จงึไมไ่ด้ใหค้วามสำคัญกับโครงสร้างพืน้ฐานและการตดิตามการดำเนนิงานของ 
บริษทัเทา่ทีค่วร จากโครงสร้างการถือผู้นท่ีมีลักษณะเป็นครอบครัวน้ี กรรมการและฝ่ายลัดการ 
ของบริษัทล่วนใหญ่จึงมักเป็นบุคคลในกลุ่มเดียวกัน และเป็นตัวแทนของผู้ถือผู้นรายใหญ่ โครง 
สรา้งในลกัษณะนีท้ำใหผู้ถ้อืผูน้รายใหญส่ามารถทำหนา้ทีท่ัง้ดา้นภารกำหนดนโยบายและควบ
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คุมการดำเนินงานซองบริษัท ส่งผลให้ระบบการตรวจสอบและถ่วงคุล (Check and Balance) ไม่ 
มีประสิทธิภาพเท่าท่ีควร

จากทีไ่ด้กล่าวมานีส้ะหอ้นใหเ้หน้ถืงการมรีะบบการควบคุมและกำกับดูแลกิจกวร‘ท่ีไม่ดี 
ซึง่เปน็สว่นหนึง่ทีท่า่ใหเ้กดิวกิฤตการณท์างเศรษฐกจิทีเ่ปน็อยูใ่นขณะนี ้ ท้ังน้ีเน่ึองจากบริษัท 
จำนวนมากขาดการควบคุมและขาดกา?เปิดเผยข้อ^ลการดำเนินงานอถ่างเพียงพอ ท่าให้ผู้ลงทุน 
หรอืแมแ้ตฝ่า่ยจดัการของบรษิทัเองไมส่ามารถประเนนิความเทีย่งไดอ้ถา่งถกูหอ้งและเกดิการ 
ทจุริตในการดำเนนิงาน นอกจากน้ียังท่าให้ปัญหาทางเศรษฐกิจท่ีไทยประสบอยู่ร้ายแรงข้ึนและ 
ใซเวลาแกไ้ขนาน เนึอ่งจากผูล้งทนุภายนอกซึง่มคืกัยภาพเพยีงพอทีจ่ะ,ข่วยแก้ไขปัญหาของ 
บริษัทขาดความม่ันใจท่ีจะเข้าลงทุน

ธรุกจิประกนักยัไทยถอืเปน็อกีธรุกจิหนึง่ทีม่ลีกัษณะธรุกจิตามทีก่ลา่วมา โดยเฉพาะ 
ลักษณะของความเป็นธุรกิจท่ีเป็นเครือข่าย มีบริษัทประกันกัยไทยเป็นจำนวนมากท่ีเป็นบริษัทใน 
เครือของธนาคารพาณชิย์ เก้ือถูล (2530) ได้ท่าการวิเคราะหลั์กษณะโครงสร้างและบทบาทของ 
ธรุกจิประกันกัยในประเทศไทยไว ได้กล่าวว่าธุรกิจประกันภัยเป็นหน่ึงในสถาบันกา?เงินท่ีรัฐยิน 
ยอมใหภ้าคเอกซนเขา้ไปประกอบการได ้ บริษัทประกันกัยใดท่ีมีธุรกิจการเงินประเภทธนาคาร 
พาณชิย ์ บริษทัเงินทนุหรือบริษทัหลักทรัพย์ครอบครองทุน้อยู่จะไดเ้ปรียบกลุ่มผู้ประกอบการ 
ธุรกิจประกันกัยกลุ่มอ่ืนๆ ในฐานะท่ีมีผู้ถือทุ้นเป็นกลุ่มธุรกิจการเงินเหมือนกัน ถ่อมได้เปรียบใน 
ด้านต้นทุนการผลิตและสามารถผลิต ณ จุดท่ีมีความประหยัดต่อขนาดได้ (Economy o f Scale) 
นอกจากน้ีพบว่าธุรกิจประกันวินาศกัยมีลักษณะโครงสร้างท่ีมีการกระจุกตัวของเบ้ียประกันภัยใน 
ผูป้ระกอบการรายใหญค่อ่นขา้งสงู และมีผู้ประกอบการขนาดกลางและขนาดเล็กจำนวนมากท่ี 
แขง่ขันกนัเอง นอก1จากนีธ้รุกจิประกนัภยัมคีวามลมัพนัธ?โบกลุม่ธุรกจิการเงินประเภทธรุกจิ 
ธนาคารพาณิชย์และธุรกิจเงินทุนและธุรกิจหลักทรัพย์ค่อนข้างสูง ซ่ึงสอดคล้องกับการดีกษาของ 
ธนชนม์ (2542) ท่ีดีกษาเร่ืองความสามารถในการประกอบการของบริษัทประกันวินาศภัย ซ่ึงพบ 
วา่เบีย้ประภนัภยัมกีารกระจกุตวัอยูก่บับริษทัประภนัภยัขนาดใหญแ่ละบริษทัทีอ่ยูใ่นเครือขา่ย 
ของสถาบันภารเงิน บริษัทประกันภัย 15 บริษัทท่ีมีเบ้ียประณเภัยสูงสุดรวมกัน มีส่วนแปงตลาด 
มากกว่าร้อยละ 60 โดยประ๓ ทประกันอัคคีภัยเป็นประ๓ ทท่ีมืการกระจุกตัวน้อยท่ีสุดและประ 
กันภัยรถยนต์มีการกระจุกตัวมากท่ีสุด

ในขณะนีร้ะบบการควบคมุและกำภบัคแุลกจิการกำลงัเปน็รือ่งทีไ่ดร้บัความสนใจมาก 
เนึอ่งจากกา?ปรับปรุงระบบกา?ควบคุมและกำกับดแูลกิจการของบริษทัไทยมคีวามสำคัญย่ิงใน
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การนำประเทศให้พ้นจากวิกฤต ภาครัฐได้เห็นประโยชน์และให้ความสนใจในร่ืองน้ีมากข้ึน ดังจะ 
เหน็ไดจ้ากในปจ๋จปุนันีภ้าครฐัไดอ้อกกฎเกณฑใ์นเรือ่งนีม้าเปน็ลำดบั ฟน กรณีท่ีกระทรวง 
พาณชิย!ด้ดำเนินการแก้ไขเพ่ิมเติมพระราชปัญญติับริษัทมหาซน ปี 2535 ข้ึนใหม่ โดยแก้ไขใน 
ประเด็น'หลัก'ข้ึงประกอบด้วยการ^มครองสิทธิผู้ถือ'ผู้'นรายปอย แก้กฎหมายในส่วนความรับผิด 
ชอบของคณะกรรมกา?และแก้กฎหมายในส่วนท่ีเป็นอุปสรรคต่อการปร้บโครงสร้างภาคธุร‘กิจเอก 
ซน นอกจากน้ีทางตลาดหลักทรัพย์ได้กำหนดใหบ้ริษทัจดทะเบียน มีกรรมการอิสระอย่างห้อย 
สองคนและจะต้องลัดต้ังคณะกรรมการตรวจสอบภายในสินปี 2542 ส่วนธนาคารแฟ่งประเทศ 
ไทย ได้ออกระเบียบห้ามผู้บริหารหรือกรรมการธนาคารพาณชิย์ เป็นกรรมการในบริษัทเอกซน 
หรือบริษทัทีเ่ปน็ลูกหนีข้องธนาคารพาณชิย์เกนิ 3 แห่ง เพราะจะเป็นการเอ้ือประโยชน์ให้ตับ 
บริษัทน้ีนๆ โดยอาจเกดิความไมเ่'รมงวดในการปลอ่ยสนิเซีอ่และตวักรรมการเองอาจจะไดรั้บ 
ประโยชน์จากการเป็นกรรมการในบริษัทดังกล่าว นอกจากน้ียังมีกฎเกณฑ์อ่ืนๆอีก เช่น การเปิด 
เผยข้อมูลและกา?เพ่ิมความเข้มงวดในการตรวจสอบผู้สอบบญซี เป็นต้น แต่เน่ืองด้วยข้อจำตัด 
ของทางการและภาวะการแข่งขันท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ทำให้ภาคเอกซนต้องเข้ามารับผิดชอบและแก้ไขข้อ 
บกพร่องต่างๆ เพ่ิมมากข้ึน เพ่ีอความอยู่รอดขององค์กรของตน

สำหรบังานวิลยัเรือ่งประตนัภยัในประเทศไทยมอียูจ่ำนวนไมม่ากโดยเฉพาะในเรือ่งที่ 
เก่ียวตับระบบการควบคุมและกำตับดูแลกิจการ มีกา?คืกษาตันเพ่ิมข้ึนในส่วนท่ีเก่ียวตับความม่ัน 
คงและการกำตับดูแลธุรกิจประตันภัยในประเทศไทย อำนาจ (2536) ทำการคืกษาเร่ือง ความม่ัน 
คงของธุรกิจประตันภัยในประเทศไทยโดยคืกษาว่ากิจการประตันวินาศภัยในประเทศไทยมีความ 
มัน่คงเพียงใดและสร้างระบบเตือนภัยล่วงหน้าข้ึน เพ่ีอเป็14ภารเตือนให้ทราบล่วงหน้าว่ามีบริษัท 
ใดบางทีม่แีนวโนม้ความไมม่ัน่คง โดยการคาดการบรษิทัทีม่แีนวโนม้วา่ไมม่ัง่คงนีใ้ขว้ธิการ 
วเิคราะหแ์บบการจำแนกกลุม่ (Discriminant) โดยใข้อตราส่วนทางการเงินเป็นตัวแปรในการ 
อธิบายกีงความผันแปรทางการเงินสมาชิกของกลุ่มบริษัทท่ีม่ังคงและไม่ม่ันคง สำหรับตัวอย่างท่ี 
ใช้ในการคืกษๆคร้ังน้ี คือ บริษัทประตันวินาศภัย 60 บริษัท และใข้ข้อมูลระหว่างปี 2526-2533 
นอกจากน้ี เดือนเด่น สมเกียรติ และนิพนธ์ (2542) ได้ทำกา?คืกษาเร่ืองการกำตับดูแลธุรกิจประ 
ตันภัยในประเทศไทย แต่เป็ใ4การกำตับดูแลในส่วนของภาครัฐเท่าน้ีน โดยคืกษากีงโครงสร้างชอง 
ตลาดประตันภัยัไทย ประสิทธิภาพและผลประกอบการ ความม่ันคงทางการเงินและการกำตับดุ 
แลธุรกิจประตันภัยในประเทศไทย สำหรับการกำตับดูแลธุรกิจประตันภัยน้ันได้คืกษากา?กำตับดู 
แลธุรกิจประตันภัยผ่านทางภาครัฐเท่าน้ัน ทัง้ในส่วนของการกำตับดูแลด้านความม่ันคงทางกา? 
เงินของบริษัทประตันภัย และการกำตับดูแลในส่วนของการประกอบธุรกิจ ข้ึงการกำตับดูแลความ 
มัน่คงทางการเงนิชองบรษิทัประตนัภยั ประกอบด้วย การกำหนดเงินสำรองประตันภัย การ

45



กำหนดขนาดของเงินกองทุน การกำหนดหลักทรัพฟ้ประกัน และการกำหนดเง่ือนไขการลงทุน ได้ 
มีผู้ทำการคืกษ'าถืงการลงทุนของบริษัทประกันภัยไว้คือ ขจร (2521) ท่ีคืกษาเร่ีอง ป๋ญหา 
กฎหมายเก่ียวกับการลงทุนของบริษัทประกันภัย ในส่วนท่ีเก่ียวกับการลงทุนของบริษัทประกันภัย 
ในประเทศไทย การควบคุมการลงทุนชองบริษัทประกันภัยในประเทศไทย และฟ้ญหากฎหมาย 
เก่ียวกับการลงทุนของบริษัทประกันภัยในประเทศไทย

ธุรกิจประกันภัยไทยในอนาคตจะต้องเผชิญกับแรงกดดันของการแข้งขันจากต่างประเทศ 
และจะต้องย้ดหลักการซองระบบตลาดเสรีมากข้ึน กรมการประกันภัยควรส่งเสริมให้สมาคมประ 
กันภัยและบริษัทประกันภัยมีบทบาทในการกำกับดูแลกันเอง (Self Regulation) เพ่ิมข้ึน ท้ังน้ี 
เน่ืองจากการกำกับดูแลกันเองจะเป็นประโยชน์ต่อท้ังผู้เอาประกันและบริษัทประกันภัย ตลอดจน 
ข้วยลดภาระ'ในการกำกับดุแล'ของรัฐ

สำหรับในต่างประเทศ ได้มีการคืกษาเร่ีองระบบการควบคุมและกำกับดูแลกิจการซอง 
ธรุกจิประกนัภยัอยูบ่า้ง โดยเน้นท่ีการประกันความรับผิดชอบของกรรมการและผู้บริหาร 
(Directors and Officers’ Insurance) ซึงกลไกควบคุมน้ีอยู่ใน$ปของกรมธรรม์ประกันภัย 
ประ๓ ทหน่ีง ท่ีจะข้วยป้องกันและแก้ป๋ญหาความขัดแย้งภายในองค์กร ซ่ีงลามารถพบได้ในงาน 
ของ Noel O’ Sullivan (1997), John E. Core (1997), and Holdemess (1990) โดย Noel O’ 
Sullivan (1997) กล่าวว่า การควบคุมและตรวจสอบการบริหารงานของบริษัทได้มีการพัฒนามา 
เป็นลำดับ โดยกลไกหน่ีงท่ีบริษัทประกันภัยเข้าไปมีบทบาทด้วยก็คือ การประกันภัยความรบผิด 
ชอบของกรรมการและผู้บริหาร ช่ีงการทำประกันภัยความรับผิดชอบของกรรมการและผู้บริหาร 
เปรียบเสมือนเป็นเคร่ีองมีอท่ีจะข้วยควบคุมดูแลการบริหารงานของบริษัท ข้วยลดการหาผล 
ประโยซม์เข้าตัวเองของคณะกรรมการและผู้บริหารบริษัท แล้วหันมาทำตามความต้องการของผู้ 
ถือ'คุ้นแทน นอกจากน้ี Core (1997) และ Holderness (1990) ได้กล่าวว่าการท่ีบริษัทได้ทำการ 
ประกันภัยความรับผิดชอบของกรรมการและผู้บริหารน้ีน บริษัทประกันภัยทำหน้าท่ีเปรียบเสมือน 
เป็นคณะกรรมกา?ภายนอกในการควบคุมและตรวจสอบการบริหารงานชองฝ่ายจัดการ เพ่ิอดูแล 
ผลประโยชน์ชองบริษัทและของผู้ถือคุ้น โดยสร;ปแล้วการประกันภัยความรับผิดชอบของกรรมการ 
และผู้บริหารให้ความคุมครองกรรมการและผู้บริหารบริษัทต่าง  ๆ หรอผู้ท่ีมีอำนาจในภารตัดสินใจ 
ท่ีมีผลกระทบต่องานและผลประโยชน์ของบริษัท ในกรณีท่ีถูกฟ้องหรือเรียกรองให้ชดใข้ค่าเสีย 
หายเน่ืองมาจากการปฎบัตงานผิดพลาด บริษัทประกันภัยก็จะมีส่วนในการร่วมรับผิดชอบด้วย 
เข้น กรณีท่ีผู้ถือคุ้นฟ้องรีองบริษัทและกรรมการเน่ืองจากทำให้บริษัทประสบภาวะขาดทุนหรีอไม่ 
ได้ผลประกอบการตามเป๋าหมาย หรือดูกค้าท่ีได้รับความเสียหายจากการตัดสินใจท่ีผิดพลาดของ
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เจ้าหน้าท่ีของบริษัท กรมธรรม์รปแบบน้ีก็จะคุ้มครองลูกค้าท่ีถูกฟ้องร้องโดยการร}วยซดใฉ้ค่าเสีย 
หายเม่ือคดีส้ินสุดและในระหว่างกา?ดำเนินคดีน้ันทางบริษัทก็จะมีส่วนร}วยในการต่อคุ้ค้วย ท้ังน้ี 
กรมธรรมไลังกล่าวจะทำให้กรรมการและผู้บริหารของบริษัทมีความน้ันใจและกจ้าตัดสินใจดำเนิน 
ธุรกิจไค้โดยไฝค้องกังวล และเป็นห้วงว่าใครจะเป็นผู้เสียหายหรือไค้รับผลกระทบจากการตัดสิน 
ใจบา้ง อีกท้ังผู้ถือทุ้นก็เช่ีอน้ันว่าจะไค้รับการปกบ้องจากการตัดสินใจหรือกา?ดำเนินงานท่ีผิด 
พลาดของบริษัทจีงกจ้าท่ีจะลงทุน อันจะทำให้กลไกการดำเนินธุรกิจทำงานต่อไปไค้โดยไฝหยุด 
น่ิง แต่ท้ังน้ีการประกันกัยความรับผิดชอบของกรรมการและผู้ปริหาร จะไฝคุ้มครองความผิดท่ีเกิด 
จากการจงใจทุจริตหรือฉ้อฉล ลำหรับประเทศไทยขณะน้ีกำลังทำการสืกษาและมีความพยายาม 
ท่ีจะมีการทำการประกันกัยความรับผิดชอบของกรรมการและผู้บริหารเพ่ิมมากข้ึน
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