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บทคัดย่อ 

 หลักการกำกับดูแลกิจการได้เข้ามามีบทบาทในการพยากรณ์ความล้มละลายของกิจการมากขึ้น  

เนื่องจากแนวคิดที่ว่าการกำกับดูแลกิจการที่ดีจะส่งผลให้เกิดคุณค่า หรือ มูลค่าเพิ่มแก่กิจการและผู้ถือหุ้น โดยมี 

งานวิจัยหลายเรื่องที่พยายามหาความสัมพันธ์ของกลไกการกำกับดูแลกิจการ กับประสิทธิภาพในการดำเนินงาน  

โดยคาดหวังว่ากิจการที่มีประสิทธิภาพการดำเนินงานที่ดีจะมีโอกาสเข้าสู่ภาวะล้มละลายได้น้อยกว่ากิจการที่ไม่มี 

ประสิทธิภาพการดำเนินงาน หรือมีประสิทธิภาพการดำเนินงานที่ไม่ดี โดยบทความนี้จะนำเสนอผลการเรียบเรียง 

เอกสาร และงานวิจัยในอดีตที่ผ่านมาที่เกี่ยวข้องกับการประยุกต์ใช้กลไกการกำกับดูแลกิจการด้านโครงสร้าง 

คณะกรรมการ ด้านคณะกรรมการชุดย่อย และด้านสัดส่วนการถือหุ้น เพื่อการใช้เป็นเครื่องมือในการพยากรณ์

ความล้มเหลวของกิจการ 

Abstract 

 Corporate governance principle has played an important role in predicting the business  

failure, because the concept of good corporate governance will result in value and value added  

to the business and shareholders. Several previous studies attempt to find the relationship  

between corporate governance mechanisms and firm’s performance. It was expected that  

company with good performance will not be likely to go bankrupt. However, this article reviews  

the compiled documents and studies in the past concerning corporate governance mechanisms  

(board structure, board committees, and ownership) as application tool to predict business  

failures. 
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1. บทนำ

 การสร้างตัวแบบพยากรณ์ความล้มเหลว
ของกิจการมีการพัฒนามานานกว่า 40 ปีมาแล้ว  
ซึ่งสาเหตุหลักที่ทำให้นักวิจัยทั้งหลายพยายาม 
คิดค้นเครื่องมือที่สามารถพยากรณ์ความล้มเหลว 
ของกิจการขึ้นมานั้น เนื่องจากบริษัท ธุรกิจ รวม 
ถึงนักลงทุนได้รับผลกระทบมากมาย จากการที่ไม่ 
สามารถคาดคะเน หรือ ประเมินสถานการณ์ที่ 
เป็นสาเหตุให้บริษัทดำเนินกิจการล้มเหลว ไม่ว่าจะ 
เป็นปัญหาความล้มเหลวทางด้านฐานะการเงิน 
ของกิจการ หรือความล้มเหลวในการดำเนินงาน  
จนเป็นเหตุให้บริษัท หรือกิจการเหล่านั้นต้องถูก 
เพิกถอนการดำเนินงานไปในที่สุด 

 ดังนั้น จึงเป็นเรื่องที่ดีอย่างยิ่งถ้านักลงทุน  
รวมถึงกิจการต่าง ๆ ได้ใช้ข้อมูลที่มีความเหมาะสม 
ถูกต้องและเพียงพอต่อการประเมินความสามารถ
ในการดำเนินงานของกิจการ อันเป็นข้อมูลในการ
เตือนภัย ว่ากิจการนั้นอาจประสบกับภาวะความ
ล้มเหลวในการดำเนินงานในอนาคตได้ หากนัก
ลงทุนได้รับทราบข้อมูลเหล่านี้แล้วก็จะช่วยลด
ความเสี่ยงจากการลงทุน บริษัท และธุรกิจเอง  
ก็สามารถประเมินสถานการณ์การดำเนินงาน 
ของตน และสามารถเตรียมการแก้ไขปัญหาที่จะ
เกี่ยวพันถึงความล้มเหลวในอนาคตของกิจการได้ 

 ในการวิ เคราะห์ผลการดำเนินงานเพื่อ 
ประเมินสถานการณ์ของกิจการในอดีตที่ผ่านมา 
นั้นพัฒนามาจากการใช้การวิเคราะห์อัตราส่วน 
ทางการเงิน เพื่อพัฒนาไปสู่ตัวแบบพยากรณ์ 
ความล้มเหลวทางการเงินที่เป็นที่รู้จักกันอย่าง 
แพร่หลายในเวลาต่อมา โดยนักวิจัย 2 ท่าน คือ 
Beaver และ Altman ถือว่าเป็นบุคคลสำคัญที่
เริ่มต้นนำอัตราส่วนทางการเงินมาเป็นเครื่องมือ

สำคัญในการวิเคราะห์ฐานะการเงินและผลการ
ดำเนินงานของกิจการ แล้วพัฒนาอัตราส่วน
ทางการเงินไปใช้ในการพยากรณ์การล้มละลาย
ของธุรกิจในภายหลัง  

 Beaver (1966) คิดค้นการพยากรณ์ภาวะ 
ล้มละลายของกิจการโดยเริ่มต้นจากการศึกษาถึง
ศักยภาพ ในการทำนายของอัตราส่วนทางการเงิน
แต่ละตัว (the predictive power of individual 
financial ratios) เพื่อสร้างรูปแบบการพยากรณ์
แบบ Single Ratio Model ในขณะที่ Altman 
(1968) ได้ศึกษาการพยากรณ์การล้มละลายของ
ธุรกิจโดยใช้พิจารณาจากชุดของอัตราส่วน
ทางการเงินที่มีความสามารถต่อการพยากรณ์ได้ดี
ที่สุด (the predictive power of set of 
financial ratios) ในรูปแบบของ Multi-ratio 
Model โดย Altman’s Z-score model เป็น 
ตัวแบบการพยากรณ์ที่ประกอบด้วยอัตราส่วน
ทางการเงิน 5 อัตราส่วน ที่มีความแม่นยำในการ
พยากรณ์สูง ซึ่งเป็นที่รู้จักอย่างแพร่หลายอย่าง
มากในเวลาต่อมา 

 ต่อมาภายหลัง หลักการทั่วไปของบรรษัท- 
ภิบาล (หลักการกำกับดูแลกิจการ) ได้เข้ามามี
บทบาทในการพยากรณ์ความล้มละลายของ
กิจการมากขึ้น เนื่องจากแนวคิดที่ว่าการกำกับ
ดูแลกิจการที่ดีจะส่งผลให้เกิดคุณค่าหรือมูลค่า
เพิ่มแก่กิจการและผู้ถือหุ้น นักวิจัยหลายท่าน 
(เช่น Fama and Jensen (1983), Alba, 
Clasesens, and Djankov (1998), Simpson 
and Gleason (1999) จึงพยายามเชื่อมโยง 
ความสัมพันธ์ของกลไกการกำกับดูแลกิจการ  
(Corporate Governance Mechanism) กับ 
ประสิทธิภาพในการดำเนินงานของกิจการ 
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(Firm’s performance) โดยคาดหวังว่า
ประสิทธิภาพในการดำเนินงานที่ เพิ่มขึ้นของ
กิจการจะช่วยลดภาวะความล้มละลายของกิจการ
ลงได้ 

 ในบทความนี้ ได้เสนอข้อมูล แนวคิด และ 
งานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับหลักประยุกต์ใช้การกำกับ 
ดูแลกิจการเพื่อเป็นเครื่องมือในการพยากรณ์ 
ความล้มเหลวของกิจการ ตามลำดับ ดังนี้ 

 1. ความหมายของการกำกับดูแลกิจการ  
 2. การพัฒนาระบบการกำกับดูแลกิจการใน 
ประเทศไทย 
 3. หลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีสำหรับ
บริษัทจดทะเบียน ปี 2549 
 4. การประยุกต์ใช้ข้อเสนอแนะเพื่อการ 
สร้างกลไกการกำกับดูแลกิจการ 
 5. บทสรุป 

2. ผลการศึกษา

2.1 ความหมายของการกำกับดูแลกิจการ

 Corporate Governance มีใช้ในภาษาไทย 
หลายคำไม่ว่าจะเป็น “บรรษัทภิบาล” หรือ “การ 
กำกับดูแลกิจการ” ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 
ไทยได้ให้ความหมายของ การกำกับดูแลกิจการ  
(Corporate Governance) หรือบรรษัทภิบาล  
คือ “ระบบที่จัดให้มีโครงสร้างและกระบวนการ 
ของความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการ ฝ่าย
จัดการ และผู้ถือหุ้น เพื่อสร้างความสามารถใน
การแข่งขัน นำไปสู่ความเจริญเติบโตและเพิ่ม
มูลค่าให้กับผู้ถือหุ้นในระยะยาว โดยคำนึงถึงผู้มี
ส่วนได้เสียอื่น” 

 ตามที่กล่าวไว้ในหลักการกำกับดูแลกิจการ 
ที่ดีสำหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2549 ว่า การ

กำกับดูแลกิจการที่ดีมีความสำคัญต่อบริษัทจด
ทะเบียน โดยแสดงให้เห็นถึงการมีระบบบริหาร
จัดการที่มีประสิทธิภาพ โปร่งใส ตรวจสอบได้ ซึ่ง
ช่วยสร้างความเชื่อมั่นและความมั่นใจต่อผู้ถือหุ้น 
ผู้ลงทุน ผู้มีส่วนได้เสียและผู้ที่เกี่ยวข้องทุกฝ่าย 
จึงกล่าวได้ว่าการกำกับดูแลกิจการที่ดีเป็นเครื่องมือ 
เพื่อเพิ่มมูลค่าและส่งเสริมการเติบโตอย่างยั่งยืน
ของบริษัท 

2.2 การพัฒนาร ะบบการกำกับดู แลกิจการใน 

 ประเทศไทย

 การพัฒนาระบบการกำกับดูแลกิจการ 
กิจการในประเทศไทย มีการพัฒนามาอย่างต่อ 
เนื่องหลังจากที่ประเทศไทยประสบภาวะวิกฤติ 
ทางเศรษฐกิจในช่วงปี พ.ศ. 2540 งานวิจัย 
หลายเรื่อง เช่น Alba, Clasesens, and  
Djankov (1998); and Dhanadirek and Tang  
(2003) รายงานถึงความสัมพันธ์ระหว่างระบบ
การกำกับดูแลกิจการที่ไม่มีประสิทธิภาพกับวิกฤติ
เศรษฐกิจดังกล่าว ยิ่งไปกว่านั้นงานวิจัยของ 
Maher and Anderson (2003) ยังกล่าวสรุปอีก
ว่า ระบบการกำกับดูแลกิจการที่ไม่มีประสิทธิภาพ
เป็นหนึ่งในปัจจัยเร่งที่ก่อให้เกิดวิกฤติเศรษฐกิจใน
ประเทศไทยในช่วงเวลาดังกล่าวด้วย 

 ถึงแม้ว่างานวิจัยที่กล่าวมาข้างต้นจะรายงาน 
ถึงสาเหตุของระบบการกำกับดูแลกิจการที่ไม่มี
ประสิทธิภาพซึ่งมีผลต่อวิกฤติเศรษฐกิจก็ตาม 
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก็ยังยึดถือ
นโยบายในการพัฒนาระบบการกำกับดูแลกิจการ
ที่ดีของบริษัทจดทะเบียนเป็นนโยบายสำคัญใน
การสร้างความเชื่อมั่นให้กับผู้ลงทุน ซึ่งได้ให้การ
สนับสนุนและส่งเสริมการพัฒนาเรื่องดังกล่าวมา
โดยตลอด อันที่จริงแล้วตลาดหลักทรัพย์แห่ง
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ประเทศไทยเริ่มพัฒนาระบบการกำกับดูแลกิจการ 
ที่ดีมาตั้งแต่ก่อนวิกฤติเศรษฐกิจในประเทศไทย  
โดยเริ่มต้นจากการศึกษาเกี่ยวกับบทบาทของ 
คณะกรรมการตรวจสอบ ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2538  
และต่อมาใน ปี พ.ศ. 2541 ได้ออกข้อบังคับให้ 
บริษัทจดทะเบียนต้องจัดตั้งคณะกรรมการตรวจ 
สอบภายในปี พ.ศ. 2542 และภายในปีนั้นเอง  
ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้จัดทำ ข้อพึงปฏิบัติที่ดี 
สำหรับกรรมการบริษัทจดทะเบียน (Code of  
Best Practice for Director of Listed  
Companies) เพื่อเป็นแนวทางปฏิบัติของคณะ 
กรรมการ 

 ในปี พ.ศ. 2544 คณะอนุกรรมการเพื่อ 
พัฒนาระบบการกำกับดูแลกิจการที่ดี (Good  
Corporate Governance Committee) ได้เผย 
แพร่รายงานการกำกับดูแลกิจการ เพื่อให้องค์กร 
ในตลาดทุนนำไปใช้เป็นแนวทางในการพิจารณา 
ปฏิบัติตามที่เห็นว่าเหมาะสม เพื่อเป็นการพัฒนา 
ระบบการกำกับดูแลกิจการของตนเอง ในการนี้ 
ตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้เสนอหลักการกำกับดูแล
กิจการที่ดี 15 ข้อ เพื่อให้บริษัทจดทะเบียนได้นำ
ไปปฏิบัติได้อย่างเป็นรูปธรรม โดยกำหนดให้
บริษัทจดทะเบียนต้องเปิดเผยการปฏิบัติการหลัก
การกำกับดูแลกิจการของตนตั้งแต่รอบระยะเวลา
บัญชีสิ้นสุด วันที่ 31 ธันวาคม 2545 เป็นต้น 

ต่อมาภายหลังตลาดหลักทรัพย์ฯ ได้มีการปรับปรุง 
หลักการ 15 ข้อนี้ เป็น “หลักการกำกับดูแล
กิจการที่ดีสำหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2549” 
(The Principle of Good Corporate 
Governance for Listed Companies 2006) 

2.3 หลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีสำหรับบริษัท 

 จดทะเบียนปี 2549 

 หลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีสำหรับบริษัท 
จดทะเบียนปี 2549 ประกอบด้วย “หลักการและ
แนวปฏิบัติที่ดี” เกี่ยวกับการกำกับดูแลกิจการ แต่ 
ไม่รวมถึงเรื่องที่กฎหมายกำหนดให้ปฏิบัติ ไว้ 
ชัดเจนแล้ว เนื้อหาแบ่งเป็น 5 หมวด ได้แก่ 
 1. สิทธิของผู้ถือหุ้น 
 2. การปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน 
 3. บทบาทของผู้มีส่วนได้เสีย 
 4. การเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส 
 5. ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ 

2.4 การประยุกต์ข้อแนะนำ เพื่อการสร้ างกลไก 

 การกำกับดูแลกิจการ  

 จากหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดีสำหรับ 
บริษัทจดทะเบียนทั้ง 5 หมวด ที่กล่าวมาข้างต้นนี้  
ข้อแนะนำบางส่วนที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 
ไทยได้เสนอแนะไว้ในส่วนของความรับผิดชอบ 
ของคณะกรรมการซึ่งอยู่ในหมวดที่ 5 มีความ 
น่าสนใจในการนำมาประยุกต์เพื่อสร้างเป็นเครื่องมือ  
หรือตัวแปรในการพยากรณ์ความล้มเหลวของ 
กิจการ ซึ่งได้แก่ กลไกด้านโครงสร้างของคณะ
กรรมการ และกลไกที่เกี่ยวกับคณะกรรมการชุด
ย่อย 

 นอกจากการประยุกต์ข้อแนะนำจากหลัก 
การกำกับดูแลกิจการที่ดีสำหรับบริษัทจดทะเบียน 
ปี 2549 เพื่อเป็นเครื่องมือในการพยากรณ์ความ 
ล้มเหลวของกิจการแล้วยังมีผลการวิจัยจาก 
นักวิจัยอีกหลายท่านที่ได้ประยุกต์กลไกการกำกับ
ดูแลกิจการมาใช้พยากรณ์ความล้มเหลวของ
กิจการ โดยการศึกษาจากความสัมพันธ์ของกลไก
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การกำกับกิจการที่ดีกับการผลการดำเนินงานของ
กิจการ โดยมีแนวคิดพื้นฐานที่ว่ากิจการที่มีกลไก
การกำกับกิจการที่ดีย่อมส่งผลถึงการดำเนินงานที่
มีประสิทธิภาพ และโอกาสของความล้มเหลวของ
กิจการที่น้อยลง งานวิจัยที่มีเนื้อหาเกี่ยวข้อง
ระหว่างกลไกการกำกับดูแลกิจการ กับประสิทธิภาพ 

การดำเนินงานของกิจการ รวมถึงความล้มเหลว
ของกิจการจะได้นำเสนอ ดังต่อไปนี้ 

 2.4.1 โครงสร้างคณะกรรมการ (Board 
Structure) 
 คณะกรรมการมีบทบาทสำคัญในการกำกับ 
ดูแลกิจการทั้งนี้เพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษัท  
ความเหมาะสมของโครงสร้างคณะกรรมการได้รับ 
การบรรจุไว้เป็นแนวปฏิบัติที่ดีข้อที่ 1 (โครงสร้าง 
คณะกรรมการ) ของหลักการกำกับดูแลกิจการที่ดี 
สำหรับบริษัทจดทะเบียนปี 2549 หมวดที่ 5  
(ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ)  

 นอกจากนี้ ยังมีนักวิจัยศึกษาความเกี่ยวข้อง 
ของโครงสร้างคณะกรรมการกับผลการดำเนิน
งานของกิจการในรายละเอียดที่เกี่ยวข้องกับ
จำนวนกรรมการ สัดส่วนของกรรมการอิสระ 
ความเป็นอิสระของประธานกรรมการ และการ
แบ่งแยกอำนาจหน้าที่ของประธานกรรมการ
บริษัทและประธานกรรมการบริหาร ดังนี้ 

 2.4.1.1 จำนวนกรรมการ (Board Size) 

 “ความเหมาะสมของจำนวนกรรมการ” 
เป็นหนึ่งในรายละเอียดของข้อแนะนำสำหรับ 
แนวปฏิบัติที่ดีข้อ 1.1 หมวดที่ 5  

 ถึงแม้ว่าข้อแนะนำของตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทยจะกล่าวว่า คณะกรรมการควรมี 
จำนวนกรรมการที่เหมาะสม แต่ในทางปฏิบัติแล้ว
เป็นการยากที่จะกล่าวว่าจำนวนกรรมการเท่าไหร่ 
จึงจะถือว่าเหมาะสม1 ผลการศึกษาเรื่องความ
เกี่ยวข้องของขนาดของคณะกรรมการและ 
ผลการดำเนินงานของกิจการในอดีตที่ผ่านก็พบ
ผลการศึกษาเป็นแบบผสมทั้งที่รายงานว่า คณะ
กรรมการที่มีขนาดเล็กมีผลดีต่อการดำเนินงาน 
และคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่มีผลดีต่อการ
ดำเนินงานเช่นเดียวกัน 

 นักวิจัยรวมถึงงานวิจัยหลายชิ้นสนับสนุน 
แนวคิดที่ว่าคณะกรรมการที่มีขนาดเล็กมีความ 
สำคัญต่อประสิทธิภาพของการดำเนินงานของ 
คณะกรรมการเนื่องจากประธานกรรมการบริหาร 
จะสามารถดูแลความสัมพันธ์ภายในคณะกรรมการ 
ที่มีขนาดเล็กได้ดีกว่าคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่ 
(Shaw, 1981) ยิ่ งไปกว่านั้นงานวิจัยของ 
Changanti, Mahajan, and Sharma (1985) 
เสริมว่า คณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่กว่าจะมี
ปัญหาในการทำงานร่วมกันและค่อนข้างเป็นอิสระ
จากเจ้าหน้าที่บริหาร จะสังเกตได้ว่าความล้ม
เหลวของบริษัทนั้นมักจะเกิดขึ้นในบริษัทที่มีคณะ
กรรมการขนาดใหญ่กว่า เนื่องจากคณะกรรมการ
ที่มีขนาดใหญ่และมีสมาชิกหลากหลายกว่าจะมี
อำนาจจำกัดในการกำหนดทิศทางที่องค์กร โดย
เฉพาะในยามที่องค์กรกำลังประสบปัญหา ในขณะ
ที่คณะกรรมการที่มีขนาดเล็กจะทำให้การกำหนด
ยุทธศาสตร์ขององค์กรเป็นไปอย่างราบรื่นกว่า  

1	 จำนวนคณะกรรมการถัวเฉลี่ยสำหรับบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของประเทศไทย คือ 12 คน (S&P and CGFRG, 2004) 
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(Jensen (1993); and Goodstein, Gautam, 
and Bocker (1994) นอกจากนี้ บริษัทที่มีคณะ
กรรมการขนาดเล็กกว่าจะมีผลประกอบการที่ดี
กว่า เนื่องจากซีอีโอในบริษัทดังกล่าวจะมีแรง
จูงใจในการบริหารงานมากกว่าเพราะคำนึงถึงค่า
ตอบแทนที่จะได้รับหากผลประกอบการออกมาดี 
ขณะเดียวกันก็มีโอกาสที่จะถูกปลดออกได้สูงหาก
ทำผลงานไม่ได้ตามเป้า (Yermack, 1996) 
รายงานการวิจัยเมื่อไม่นานมานี้ของ Fich and 
Stezak (2008) ยังพบว่า คณะกรรมการที่มีขนาด
เล็กกว่าจะสามารถหลีกเลี่ยงภาวะล้มละลายของ
กิจการได้อย่างมีประสิทธิภาพมากกว่าการมีคณะ
กรรมการขนาดใหญ่ ในยามที่บริษัทประสบปัญหา
ทางการเงิน  

 ในทางตรงกันข้าม มีนักวิจัยหลายท่าน 
ไม่ว่าจะเป็น Pfeffer (1972) หรือ Gale and  
Kesher (1994) มองเห็นข้อดีของคณะกรรมการที่ 
มีขนาดใหญ่ โดยนักวิจัยดังกล่าวพบว่าองค์กรที่มี 
คณะกรรมการขนาดเล็กจะมีโอกาสล้มละลายได้ 
ง่ายยามที่ประสบปัญหา ขณะที่องค์กรที่มีคณะ 
กรรมการขนาดใหญ่กว่าจะมีทรัพยากรบุคคลที่จะ 
ช่วยแก้ปัญหาได้มากกว่า เนื่องจากคณะกรรมการ
ที่มีขนาดใหญ่จะมีโอกาสประสานความร่วมมือ
และดึงทรัพยากรจากภายนอกมาใช้ได้อย่างกว้าง
ขวาง 

 2.4.1.2 ความเป็นอิสระของกรรมการ
อิสระ Board Independence 

 ความเป็นอิสระของคณะกรรมการ หมาย 

ถึง กรรมการบริษัทจะต้องเป็นอิสระจากผู้ถือหุ้น 
และ ไม่มีส่วนเกี่ยวข้องหรือส่วนได้ส่วนเสียใน 
บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ (ตลาด 
หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, 2549) ซึ่งจะทำให้ 
แน่ใจได้ว่าการตัดสินใจใด ๆ ของคณะกรรมการ 
นั้นไม่มีเจตนาแอบแฝงหรือมุ่งประโยชน์เพื่อคน 
กลุ่มหนึ่งกลุ่มใดเป็นสำคัญ 

 ตามทฤษฎีตัวแทน หรือ Agency Theory  
คณะกรรมการอิสระมีอำนาจหน้าที่ในการกำกับ 
ดูแลและประเมินการทำงานของฝ่ายบริหาร ดัง 
จะเห็นได้จากตัวอย่างในงานวิจัยหลาย ๆ ฉบับ2  
ระบุว่าการแสวงหาโอกาสของผู้บริหารนั้นจะไม่ส่ง 
ผลกระทบไปยังผู้ถือหุ้นหากคณะกรรมการบริษัท 
กำกับดูแลและตรวจสอบคณะกรรมการบริหาร 
อย่างเป็นธรรม  

 ตามหลักการของบรรษัทภิบาลหมวดที่ 2  
ว่าด้วยการปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมและ 
เป็นธรรม ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้ 
แนะนำไว้ว่ากรรมการหรือผู้บริหารที่มีผลประโยชน์ 
ได้เสียชัดเจนไม่ควรมีส่วนร่วมในการพิจารณา 
หรือตัดสินใจธุรกรรมของบริษัท ทั้ งนี้ เพื่ อ
ประโยชน์ของบริษัทโดยรวม ดังนั้น บริษัทจึงควร
มีการตรวจสอบว่าคณะกรรมการหรือผู้บริหาร 
และบุคคลอื่น ๆ ที่เกี่ยวข้องมีผลประโยชน์หรือ
ส่วนได้ส่วนเสียในธุรกรรมหรือกิจกรรมใด ๆ ที่
เกี่ยวข้องซึ่งจะส่งผลโดยตรงต่อองค์กรหรือไม่  

 “สัดส่วนของกรรมการอิสระ” เป็นอีก 
รายละเอียดหนึ่งในข้อแนะนำสำหรับแนวปฏิบัติที่ดี 

2	 เช่น Weisbach (1998); Brickley, Coles, and Terry (1994); Dechow, Sloan, Sweeney (1996); Rosenstein and 
 Wyatt (1997); and DeZoort and Salterio (2001) 
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ข้อ 1.1 หมวดที่ 5 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 
ไทยให้ข้อแนะนำว่า คณะกรรมการควรประกอบ 
ด้วยกรรมการอิสระอย่างน้อย 1 ใน 3 ของ 
กรรมการทั้งคณะ แต่ต้องไม่น้อยกว่า 3 คน 

 มี งานวิ จั ยหลายชิ้ นที่ ร ายงานผลการ 
ประยุกต์ใช้สัดส่วนของกรรมการอิสระที่มีเกี่ยวข้อง 
กับการดำเนินงานของกิจการ เช่น Pfeffer 
(1972) พบว่าคณะกรรมการขององค์กรที่อยู่ใน
ช่วงตกต่ำมักจะประกอบไปด้วยกรรมการเป็น
บุคคลภายในองค์กรในสัดส่วนที่มากกว่าองค์กร 
ที่มีผลประกอบการดี Daily and Dalton (1994) 
พบว่าองค์กรที่มีสัดส่วนกรรมการที่เป็นบุคคล
ภายนอกน้อยกว่าบุคคลภายในอาจจะประสบ
ภาวะล้มละลายได้ง่ายกว่า นอกจากนี้ งานวิจัย
ของ Hermalin and Weisbach (1991) ยังเสริม
ว่า เมื่อองค์กรมีผลประกอบการไม่ดี บุคคล
ภายนอกมักจะเข้ามาเป็นกรรมการให้กับองค์กร
นั้น ในขณะที่กรรมการที่เป็นบุคคลภายในมักจะ
ตัดสินใจออกจากตำแหน่ง ทั้งหมดนี้เป็นสิ่งที่ช่วย
อธิบายว่าความเป็นอิสระของคณะกรรมการนั้น
เป็นส่วนสำคัญส่วนหนึ่งในหลักการกำกับดูแล
กิจการที่ดี ดังนั้น ในการกำกับดูแลกิจการของ
องค์กรใด ๆ ก็ตามคณะกรรมการบริษัทควรจะ
เป็นอิสระจากฝ่ายบริหารอย่างชัดเจน แต่อย่างไร
ก็ตาม แม้ว่างานวิจัยส่วนหนึ่งจะระบุว่าองค์กรจะ
ดำเนินไปได้ดีเมื่อคณะกรรมการบริษัทประกอบ
ด้วยกรรมการที่มาจากบุคคลภายนอกแต่ก็มีงาน
วิจัยจำนวนไม่น้อยเช่นกันที่ให้ทรรศนะขัดแย้ง 
ตัวอย่างเช่น Changanti, Mahajan, and 
Sharma (1985) และ Simpson and Gleason 
(1999) 

	 2.4.1.3 ประธานกรรมการที่เป็นกรรม- 
การอิสระ Independent Chairman และ
ประธานกรรมการบริษัทและประธานกรรมการ 
บริหารที่มิได้เป็นบุคคลเดียวกัน Non-Duality 

 ในการปฏิบัติงานให้เกิดผลประโยชน์สูงสุด 
ต่อองค์กร ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
แนะนำว่าคณะกรรมการบริษัทพึงแสดงภาวะผู้นำ 
และมีอิสระในการตัดสินใจ เพื่อให้เป็นที่น่าเชื่อถือ
ของบุคคลภายนอก คณะกรรมการบริษัทควร 
ปฏิบัติหน้าที่ด้วยความโปร่งใสโดยไม่ตกเป็น 
เครื่องมือหรืออยู่ภายใต้อิทธิพลของกลุ่มผู้ถือหุ้น 
หรือฝ่ายบริหาร องค์กรที่มีประธานกรรมการ 
บริหารหรือกรรมการผู้จัดการใหญ่หรือซีอีโอและ 
ประธานบริษัทคนละคนกันจะมีระบบการคาน 
อำนาจที่สมดุล  

 เมื่อซีอีโอและคณะกรรมการบริษัทแยกการ 
ดำเนินงานกันชัดเจน บทบาทของประธานคณะ 
กรรมการบริษัทและซีอีโอก็จะแตกต่างกัน ซึ่งใน 
กรณีนี้จะช่วยควบคุมอำนาจโดยรวมของซีอีโอได้ 
กล่าวคือ คณะกรรมการบริษัทจะสามารถให้ 
คำปรึกษาและแนะนำได้มากขึ้น ยิ่งไปกว่านั้น 
ประธานบริษัทยังมีอิสระที่จะตรวจสอบและ 
ประเมินผลการทำงานของซีอีโอ รวมถึงดูแล 
กิจการขององค์กรในภายรวมได้อีกด้วย  

 ในด้านความสำคัญของการมีประธาน 
กรรมการเป็นอิสระนั้น ข้อแนะนำสำหรับแนว 
ปฏิบัติที่ดีข้อ 1.7 หมวดที่ 5 กล่าวว่า “คณะ 
กรรมการควรเลือกให้กรรมการอิสระดำรง 
ตำแหน่งประธานกรรมการ” และในด้านความ 
สำคัญของการแบ่งแยกอำนาจหน้าที่ของประธาน 
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กรรมการบริษัทกับซีอีโอนั้น ข้อแนะนำสำหรับ
แนวปฏิบัติที่ดีข้อ 1.6 หมวดที่ 5 กล่าวว่า  
“ประธานกรรมการและกรรมการผู้จัดการมีหน้าที่ 
ความรับผิดชอบต่างกัน คณะกรรมการควร 
กำหนดอำนาจหน้าที่ของประธานกรรมการและ 
กรรมการผู้จัดการให้ชัดเจน และเพื่อไม่ให้คนใด 
คนหนึ่งมีอำนาจโดยไม่จำกัด ควรแยกบุคคล 
ที่ดำรงตำแหน่งประธานกรรมการออกจากบุคคล
ที่ดำรงตำแหน่งกรรมการผู้จัดการ” 

 นอกจากนี้ งานวิจัยของ Fama and  
Jensen (1983) สรุปไว้ว่า ในองค์กรที่ซีอีโอและ 
ประธานบริษัทไม่ได้เป็นบุคคลเดียวกัน อำนาจการ 
ตัดสินใจของผู้บริหารจะไปกระจายไปสู่คณะ 
กรรมการ ซึ่งจะช่วยทำให้การบริหารงานภายใน
องค์กรมีประสิทธิภาพมากขึ้น นักวิชาการหลาย
ท่านอ้างว่าการที่ซีอีโอและประธานคณะกรรมการ
เป็นบุคคลเดียวกันจะทำให้เกิดผลเสียต่อองค์กร 
เพราะจะทำให้คณะกรรมการมีอิสระลดลง ซึ่ง 
ส่งผลไปถึงประสิทธิภาพในการกำกับดูแลที่
ถดถอยลงไป ขณะเดียวกันซีอีโอก็มีโอกาสที่จะ
เข้าไปก้าวก่ายการทำงานของคณะกรรมการอีก
ด้วย (Jensen, 1993) งานวิจัยของ Daily and 
Dalton (1994) พบว่าองค์กรที่ประสบภาวะล้ม
ละลายมักจะมีซีอีโอที่ควบสองตำแหน่ง ขณะที่ 
Rechner and Dalton (1991) พบว่าองค์กร
เหล่ านั้ นยั งมีผลประกอบการที่ ไม่ดีอี กด้ วย 
Livingston (1997) รายงานผลการวิจัย ว่า
องค์กร ที่ซีอีโอ ประธานคณะกรรมการ และ
ประธานบริษัท แยกจากกันจะมีแนวโน้มในการ
ปลดผู้บริหารระดับสูงน้อยกว่า  

 งานวิจัยบางชิ้นระบุว่าองค์กรที่มีซีอีโอและ 
ประธานคณะกรรมการบริษัทเป็นคน ๆ เดียวกัน 
ระบบการกำกับดูแลภายในก็ถูกครอบงำได้ง่าย 
ซึ่งจะเป็นการทำลายระบบในการตรวจสอบและ
คานอำนาจและส่งผลต่อบทบาทในการกำกับดูแล
ของคณะกรรมการบริษัท การที่ซีอีโอกับประธาน
คณะกรรมการแยกจากกั นนั้ นจึ งช่ วย เพิ่ ม 
ประสิทธิภาพในการบริหารองค์กร (Zahra and  
Pearce, 1989) ในทำนองเดียวกัน Rechner and  
Dalton (1991) และ Pi and Timme (1993)  
พบว่าองค์กรที่ซีอีโอและประธานคณะกรรมการ 
ไม่ ได้ดำรงตำแหน่งโดยบุคคลเดียวกันมักจะ
ประสบความสำเร็จกว่า อย่างไรก็ตาม Davis,  
Schoorman, and Donaldson (1997) แย้งว่า 
การที่องค์กรมีซีอีโอและประธานคณะกรรมการ 
เป็นบุคคลเดียวกันจะช่วยเสริมให้องค์กรมีจุดแข็ง
ในด้านความเป็นผู้นำ ความเป็นอันหนึ่ งอัน
เดียวกันภายในฝ่ายบริหาร และเป็นการหลีกเลี่ยง
ความขัดแย้งที่จะเกิดขึ้นได้ระหว่างซีอีโอและ
ประธานคณะกรรมการบริษัท Simpson and 
Gleason (1999) เสริมว่าองค์กรที่มีลักษณะ 
ดังกล่าวมีโอกาสที่จะประสบปัญหาทางด้านการ
เงินน้อยลง 

 อย่างไรก็ดี มีงานวิจัยอื่น ๆ ที่ปฏิเสธความ 
สัมพันธ์ระหว่างการควบตำแหน่งของซีอีโอและ 
ประสิทธิภาพขององค์กร Berg and Smith  
(1978) พบว่าไม่ว่าองค์กรจะมีการควบตำแหน่ง 
ของซีอีโอหรือไม่ก็ไม่ได้ส่งผลต่อผลประกอบการ  
Changanti, Mahajan, and Sharma (1985)  
เอง ก็ปฏิเสธว่าการควบตำแหน่งของซีอีโอไม่
เกี่ยวข้องกับการล้มละลายขององค์กร จะเห็นได้
ว่างานวิจัยชิ้นที่ศึกษาถึงความสัมพันธ์ดังกล่าว
ต่างก็มีข้อสรุปที่แตกต่างกันไป  
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 2.4.2 คณะกรรมการชุดย่อย Board 
Committees 

 คณะกรรมการชุดย่อยที่คณะกรรมการตั้ง 
ขึ้นมาเพื่อให้ช่วยศึกษาและกลั่นกรองงานในด้าน 
ใดด้านหนึ่ง มีความสำคัญอย่างมากต่อกิจการใน 
การช่วยส่งเสริมให้กิจการมีการปฏิบัติตามหลัก 
การกำกับดูแลที่ดีอย่างมีประสิทธิภาพ 

 ในการพัฒนาระบบการกำกับดูแลกิจการ 
ของบริษัทจดทะเบียนเพื่อให้เป็นไปตามหลักการ 
ที่ดีนั้น ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยได้เริ่ม
ศึกษาเกี่ยวกับบทบาทของคณะกรรมการตรวจ
สอบตั้งแต่ปี พ.ศ. 2538 และต่อมาในปี พ.ศ. 
2541 ได้ออกข้อบังคับให้บริษัทจดทะเบียนต้องจัด
ตั้งคณะกรรมการตรวจสอบภายในปี พ.ศ. 2542 
นอกจากจะมีการออกข้อบังคับให้บริษัทจด
ทะเบียนต้องจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบแล้ว 
ตลาดหลักทรัพย์มีแนวปฏิบัติที่ดีสำหรับความรับ
ผิดชอบของคณะกรรมการว่า คณะกรรมการควร
พิจารณาจัดให้มีคณะกรรมการชุดย่อยอื่นเพื่อการ
กำกับดูแลกิจการที่ดีด้วย เช่น คณะกรรมการ
พิจารณาค่าตอบแทน คณะกรรมการสรรหา 
เป็นต้น 

 2.4.2.1 คณะกรรมการตรวจสอบ Audit  
Committee 

 คณะกรรมการตรวจสอบจะต้องมีการจัดทำ 
ตามข้อกำหนดของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 
ไทย เพื่อเป็นองค์กรอิสระที่จะให้การสนับสนุน 
และปฏิบัติการในนามของคณะกรรมการบริษัท  
เพื่อสอบทานข้อมูลทางการเงินที่เสนอแก่ผู้ถือหุ้น 
และผู้เกี่ยวข้องอื่น สอบทานระบบบริหารความ 
เสี่ยง ระบบควบคุมภายใน ระบบตรวจสอบ 
ภายใน รวมถึงการสื่อสารกับผู้สอบบัญชีของ 

บริษัท เพื่อให้บริษัทปฏิบัติตามหลักการกำกับดูแล
ที่ดีอย่างมีประสิทธิภาพ องค์กรที่มีคณะกรรมการ
ตรวจสอบจะมีการจัดทำรายงานงบการเงินที่น่า
เชื่อถือได้มากกว่า (Beasley and Salterio 
(2001); Vafeas (2005))  

 คณะกรรมการตรวจสอบมีหน้าที่รับผิดชอบ
โดยตรงในการแต่งตั้ง กำหนดค่าตอบแทน และ 
กำกับดูแลการทำงานของผู้ตรวจสอบบัญชีที่เป็น 
บุคคลภายนอก ในประเทศไทยคณะกรรมการ 
ตรวจสอบบัญชีควรมีสมาชิกที่เป็นอิสระจากฝ่าย 
บริหารอย่างน้อย 3 ใน 5 คน (ตลาดหลักทรัพย์ 
แห่งประเทศไทย, 2549) เงื่อนไขเช่นนี้จะช่วยลด 
โอกาสที่คณะกรรมการตรวจสอบจะถูกแทรกแซง 
โดยกลุ่มผู้ถือหุ้นใหญ่ได้  

	 2.4.2.2 คณะกรรมการสรรหา Nomination 
Committee 

 การพิจารณาจัดให้มีคณะกรรมการสรรหา 
เป็นคณะกรรมการชุดย่อยอื่น เป็นแนวปฏิบัติที่ดี 
ข้อ 2 (คณะกรรมการชุดย่อย) หมวดที่ 5 เพื่อ 
การกำกับดูแลกิจการที่ดี แนวทางในการจัดให้มี 
คณะกรรมการสรรหานี้เพื่อทำหน้าที่พิจารณา 
หลักเกณฑ์และกระบวนการในการสรรหาบุคคลที่ 
มีคุณสมบัติเหมาะสมเพื่อดำรงตำแหน่งกรรมการ  
และผู้บริหารระดับสูง และเสนอความเห็นต่อคณะ
กรรมการซึ่งจะนำเสนอที่ประชุมผู้ถือหุ้นให้เป็น 
ผู้แต่งตั้งกรรมการ 

 2.4.2.3 สัดส่วนการถือหุ้น Ownership 

 Minow and Bingham (1995) กล่าวว่า  
“Nothing makes directors think like  
shareholders more than being a  
shareholder” (p. 497) เพื่อให้เกิดการตระหนัก
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ถึงผู้มีส่วนได้เสียในกิจการ ประธานกรรมการ
บริหาร รวมถึงกรรมการและผู้บริหารระดับสูง
ของกิจการควรมีส่วนรับผิดชอบต่อความเสี่ยง
ทางการเงินของกิจการดังเช่นผู้ถือหุ้นรายอื่นด้วย 
ดังนั้น การที่ประธานกรรมการบริหาร รวมถึง
กรรมการและผู้บริหารระดับสูงมีสัดส่วนของถือ
หุ้นของกิจการจะทำให้บุคคลเหล่านั้นปฏิบัติหน้าที่
อย่างมีประสิทธิภาพเพิ่มมากขึ้นเพื่อเป็นการรักษา
ผลประโยชน์ของตน รวมถึงผลประโยชน์ของผู้มี
ส่วนได้เสียอื่นของกิจการด้วย 

3. สรุป

 จากข้อมูลข้างต้นจะเห็นว่าหลักการกำกับ 
ดูแลกิจการได้เข้ามามีบทบาทในการพยากรณ์ 
ความล้มละลายของกิจการมากขึ้น เพราะแนวคิด 
ในการเสริมสร้างมูลค่าเพิ่มให้แก่ตัวผู้ถือหุ้นและ 
กิจการเอง ทำให้การกำกับดูแลกิจการที่ดี เป็น 
เรื่องที่ควรปลูกฝังให้เกิดจิตสำนึกขึ้นในองค์กร  
เพื่อให้ทุกฝ่ายทั้งในระดับกรรมการ คณะผู้บริหาร  
และพนักงานของบริษัทเข้าใจในหลักการของการ 
กำกับดูแลกิจการที่ดีอย่างลึกซึ้ง เกิดเป็นจิตสำนึก 
ในเรื่องดังกล่าว ส่งผลให้บริษัทนั้น ๆ มีบรรยากาศ 

ของการกำกับดูแลกิจการที่ดี การประพฤติปฏิบัติ
ของทุกฝ่ายในบริษัทเป็นไปโดยความพร้อมใจและ
ความเต็มใจของตนเอง มิใช่เป็นการประพฤติ
ปฏิบัติ เนื่องจากมีระเบียบ กฎเกณฑ์กำหนดบังคับ
ไว้ ซึ่งบริษัทใดมีบรรยากาศดังกล่าวแล้วการ
กำกับดูแลกิจการที่ดีของบริษัทนั้น ๆ จะมั่นคง
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