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บทคัดย่อ
การศึกษาครั้งน้ีมีวัตถุประสงค์เพื่อเปรียบเทียบการก�ำกับดูแลกิจการระหว่างบริษัท

ที่มีความล้มเหลวทางธุรกิจกับบริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจของบริษัทที่จดทะเบียนใน

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยโดยเก็บรวบรวมข้อมูลจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ�ำปี 

(แบบ 56-1) และรายงานประจ�ำปี (Annual report) โดยคัดเลือกข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2550 

ถึงปี พ.ศ. 2560 และข้อมูลส�ำหรับการวิเคราะห์ย้อนหลังใช้ข้อมูลระหว่างปี พ.ศ. 2549 ถึงปี  

พ.ศ. 2559 กลุ่มตัวอย่างท่ีใช้ในการศึกษาจะใช้วิธีการจับคู่กลุ่มตัวอย่างระหว่างบริษัทที่ไม่ม ี

ความล้มเหลวทางธุรกิจกับบริษัทที่มีความล้มเหลวทางธุรกิจจ�ำนวน 54 คู่ เครื่องมือที่ใช้ในการ

ศึกษาและทดสอบสมมติฐานประกอบด้วย การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนาและการวิเคราะห์

ตัวแปรตัวเดียว ผลการศึกษาพบว่า บริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจผู้สอบบัญชีจะแสดง

ความคิดเห็นแบบไม่มีเงื่อนไขมากกว่าบริษัทที่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ อีกทั้งบริษัทที่ไม่มี

ความล้มเหลวทางธุรกิจจะมีจ�ำนวนคณะกรรมการบริษัท ค่าตอบแทนคณะกรรมการบริหาร 

และสัดส่วนการถือหุ้นของบุคคลภายนอกสูงกว่าบริษัทที่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ อย่างมี 
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Abstract
The objective of the study was to compare corporate governance  

between failed and non-failed firms listed on the Stock Exchange of Thailand 

(SET). The data were collected from the annual report and form 56-1 during 

2006 to 2016. The samples were equally selected from firms being classified 

as failed firm status and from a matched-pair method of non-failed firm status 

totaling 54 pairs. Descriptive statistics and univariate analysis were employed to 

deal with hypothesis testing. The results of the study showed that non-failed 

firms had unqualified opinion over failed firms. In addition, non-failed firms had 

a number of directors, remuneration for executive board and outsider ownership 

were statistically significant higher than failed firms.

Keywords: Corporate Governance  Failed Firms 

บทน�ำ
ประเทศไทยประสบปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจในช่วงปี พ.ศ.2540 เหตุการณ์ที่เกิดขึ้น 

เป็นผลท�ำให้บุคคลและบริษัทหลายแห่งต้องล้มละลายอย่างกะทันหัน นักลงทุนต่างชาติขาด

ความเชือ่มัน่จนเทขายหุน้จ�ำนวนมากมผีลท�ำให้ดชันรีาคาหุน้ตกต�ำ่ถงึขีดสดุ มงีานวจิยัทีก่ล่าวถงึ

สาเหตขุองการเกดิวกิฤตเศรษฐกจิในครัง้นัน้ เช่น Lee & Yeh (2004) โดยระบวุ่าสาเหตุมาจาก

การขาดการก�ำกับดแูลกจิการทีด่ ีจากเหตกุารณ์ดงักล่าวท�ำให้สังคมและหน่วยงานก�ำกบัดูแลเร่ิม

ตระหนักถึงความส�ำคัญของการก�ำกับดูแลกิจการมากข้ึน โดยเฉพาะอย่างยิ่งตลาดหลักทรัพย์

แห่งประเทศไทยในฐานะสถาบันหนึ่งที่มีบทบาทส�ำคัญในการขับเคลื่อนระบบเศรษฐกิจโดย

รวมของประเทศตระหนักถึงความส�ำคัญในเรื่องดังกล่าวและได้ด�ำเนินการส่งเสริมให้บริษัทจด

ทะเบียนมีระบบการก�ำกับดูแลกิจการท่ีดี โดยได้จัดท�ำและเผยแพร่เอกสารรายงานการก�ำกับ

กบัดแูลกจิการให้บรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยได้รับทราบและปฏบิติั

ตามหลักการดังกล่าว 

แนวคิดของการก�ำกับดูแลกิจการยังคงเป็นส่วนส�ำคัญท่ีสุดส�ำหรับธุรกิจในทุกวันนี้ 

เนือ่งจากการก�ำกับดแูลกจิการเข้ามามบีทบาทในการสร้างมลูค่าเพ่ิมให้แก่กจิการ และสร้างผล

ประโยชน์สูงสุดให้แก่ผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่าย (Srijunpetch, 2008) เพราะการก�ำกับดูแลกิจการ

เป็นปัจจยัส�ำคญัอย่างหนึง่ในการปรับปรงุประสทิธภิาพขององค์กร โดยการจัดให้มโีครงสร้างของ

ความสัมพันธ์ระหว่างคณะกรรมการกับฝ่ายบริหาร คณะกรรมการกับผู้ถือหุ้น และฝ่ายบริหาร 
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กับผู้ถือหุ้น โดยบริหารจัดการให้มีการถ่วงดุลอ�ำนาจภายในได้อย่างเหมาะสม มีการก�ำกับ

ควบคุมดูแลให้มีประสิทธิภาพ โปร่งใส และตรวจสอบได้ (Srijunpetch, 2012) อย่างไรก็ตาม

ในปัจจุบันยังคงมีตัวอย่างของการไม่ปฏิบัติตามหลักการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีจนอาจท�ำให้ 

ส่งผลต่อผลการด�ำเนินงานหรือมูลค่าของกิจการ อาทิ โฟล์คสวาเกน และ ซีพี ออลล์ กรณีของ

โฟล์คสวาเกนนีถ้อืเป็นปัญหาการก�ำกบัดแูลกจิการทีค่ณะกรรมการบริษทั (Board of Director)  

ไม่ได้ก�ำกบัดแูลการปฏิบตังิานของฝ่ายบริหารอย่างเพยีงพอ และบรษัิทขาดกรรมการอสิระทีค่อย

ดูแลผลประโยชน์ของผู้มีส่วนได้ส่วนเสียอย่างที่ควรจะเป็น จนน�ำไปสู่การโกงผลการตรวจสอบ

มลพิษจากท่อไอเสียของรถโฟล์คสวาเกน (Nitthaworn, 2558) ส่วนกรณีของ ซีพี ออลล์ คือ 

การไม่ปฏิบัติต่อผู้ถือหุ้นอย่างเท่าเทียมกัน  เนื่องจาก ซีพี ออลล์ ล่วงรู้ข้อมูลภายในก่อนท�ำการ

ซื้อหุ้นของบริษัท สยามแม็คโคร จ�ำกัด (มหาชน) (Sethsathira, 2016) เป็นต้น 

งานวิจัยจ�ำนวนมากพบว่าการก�ำกับดแูลกิจการทีดี่ส่งผลให้ผลการด�ำเนนิงานหรือมลูค่า

ของกิจการเพิ่มขึ้น เช่น Tangtol (2015); Lertrujiwanich (2016); Buallay, Hamdan & 

Zureigat (2017) เป็นต้น ดังนั้นงานวิจัยในครั้งนี้จึงต้องการที่จะศึกษาเปรียบเทียบการก�ำกับ

ดูแลกิจการระหว่างบริษัทท่ีมีความล้มเหลวทางธุรกิจกับบริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ  

ในบรบิทของประเทศไทยท่ีมหีลกัการก�ำกบัดูแลกจิการท่ีดสี�ำหรบับริษทัจดทะเบยีนทีส่อดคล้อง

กับมาตรฐานที่ยอมรับกันในระดับสากล เพื่อแสดงให้เห็นถึงความส�ำคัญของการก�ำกับดูแล

กิจการ และเพื่อช่วยให้นักลงทุนสามารถประเมินการปฏิบัติงานขององค์กรในแง่มุมของ 

การก�ำกับดแูลกิจการนอกเหนอืจากประเมินตวัเลขทางบญัชแีต่เพยีงอย่างเดยีวก่อนการตดัสินใจ 

ลงทุน

วัตถุประสงค์การวิจัย
เพื่อศึกษาเปรียบเทียบความแตกต่างของการก�ำกับดูแลกิจการระหว่างบริษัทท่ีม ี

ความล้มเหลวทางธุรกิจกับบริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ

ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ
1. 	 เป็นแนวทางในก�ำหนดนโยบายและส่งเสริมการปฏิบัติตามหลักการก�ำกับดูแล

กิจการที่ดีส�ำหรับบริษัทจดทะเบียนให้มีประสิทธิภาพ สร้างความสามารถในการแข่งขัน และ

เพิ่มมูลค่าแก่กิจการ

2. 	 เป็นข้อมลูส�ำหรบันกัลงทนุในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยเพือ่ใช้ประกอบการ

ตัดสินใจก่อนการลงทุน
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ทบทวนวรรณกรรม

ทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)

ทฤษฎีน้ีมองว่า เจ้าของกจิการไม่สามารถบรหิารงานเพยีงผูเ้ดยีวได้ จงึท�ำให้ต้องมบีคุคล

ทีเ่ข้ามาช่วยในการบรหิารงานแทนเจ้าของกจิการ ทฤษฎนีีอ้ธบิายความสัมพันธ์ระหว่างการเป็น

ตวัการและตวัแทนว่าเกดิขึน้ระหว่างบคุคล 2 ฝ่าย โดยฝ่ายทีม่อบอ�ำนาจคอื ตวัการ (Principal) 

ในขณะที่อีกฝ่ายที่ได้รับมอบอ�ำนาจในการบริหารงานคือ ตัวแทน (Agent) ตราบใดที่ผู้บริหาร

ซึ่งเป็นตัวแทนตัดสินใจลงทุนเพื่อสร้างผลตอบแทนสูงสุดจากเงินลงทุนในวิธีที่สอดคล้องกับ 

การสร้างผลประโยชน์สูงสุดแก่ผู้ถือหุ้นซึ่งเป็นตัวการแล้ว ความสัมพันธ์ของการเป็นตัวการ

ตัวแทนระหว่างผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารยังคงมีประสิทธิผลที่ดี แต่ในการบริหารงานอาจประสบกับ

ปัญหาจากผูบ้ริหารหรอืตวัแทนในหลายประเดน็ เช่น ผูบ้รหิารมคีวามรูค้วามสามารถไม่เพยีงพอ 

กับต�ำแหน่ง ผู้บริหารไม่อาจท�ำงานได้อย่างเต็มความสามารถ รวมท้ังผู้บริหารอาจใช้โอกาส 

ดงักล่าวในการหาผลประโยชน์แก่ตนเองหรอืพวกพ้องแทนทีจ่ะเป็นผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้และ

ผูม้ส่ีวนได้เสยีอืน่ๆ ของกจิการ เป็นต้น (Srijunpetch, 2008) เมือ่ผลประโยชน์และวตัถุประสงค์

ของผู้ถือหุ้นกับผู้บริหารไม่สอดคล้องกัน จะท�ำให้เกิดปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการและ

ตวัแทน (Agency Problem) ขึน้ ซึง่หนึง่ในสาเหตขุองปัญหานีค้อื การขดัแย้งของผลประโยชน์ 

(Conflict of Interest) นั่นคือ การที่ผู้บริหารของบริษัทเห็นแก่ผลประโยชน์ส่วนตนจนขัดแย้ง

ต่อหน้าที่ที่ได้รับมอบหมาย

การก�ำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance)

ทฤษฎตีวัแทนก่อให้เกดิการก�ำกบัดแูลกจิการ เนือ่งจากทฤษฎตีวัแทนจะประกอบไปด้วย  

2 กลไกทีจ่�ำเป็น คอื ผลการปฏบัิติงาน (Performance) และความรบัผดิชอบต่อการปฏบิตังิาน 

ตามหน้าที่ (Accountability) กล่าวคือ เจ้าของกิจการหรือผู้ถือหุ้นแต่งตั้งคณะกรรมการ

บริษัทที่ถือเป็นตัวแทนของตนเองให้ท�ำหน้าที่ในการก�ำกับดูแลกิจการ กรรมการบริษัท 

จะเป็นผูก้�ำหนดกลยุทธ์เพือ่ให้บรรลวัุตถุประสงค์ของกจิการ และในขณะเดียวกนัคณะกรรมการ

บรษัิทได้ว่าจ้างผูบ้รหิารหรอืฝ่ายจดัการ ผูค้วบคมุงาน และพนกังานเพ่ือน�ำกลยทุธ์ดังกล่าวไปสู่ 

การปฏบัิต ิโดยทีก่รรมการบรษัิทมคีวามรบัผดิชอบตามหน้าท่ีต่อผูถ้อืหุน้และมหีน้าทีก่�ำกบัดูแล 

การด�ำเนินงาน พร้อมท้ังให้ข้อช้ีแนะในการประกอบธุรกิจแก่ผู้บริหารหรือฝ่ายจัดการ รวมทั้ง 

ตรวจสอบการท�ำงานของฝ่ายจัดการให้เป็นไปตามนโยบายที่ก�ำหนดไว้และเพ่ือให้บรรลุ 

ตามเป้าหมายของบริษัท ฝ่ายบริหารมีความรับผิดชอบตามหน้าที่ต่อคณะกรรมการบริษัทและ

ผู้ถือหุ้น โดยจะต้องรายงานผลการด�ำเนินงานและฐานะทางการเงินของกิจการที่ตนรับผิดชอบ

ให้ผู้ถือหุ้นทราบ พร้อมทั้งส่งมอบผลประโยชน์ให้ผู้ถือหุ้น 
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ดังนั้น คณะกรรมการบริษัทจึงเป็นบุคคลส�ำคัญท่ีมีส่วนช่วยในการผลักดันให้เกิด 

การปฏิบตัทิีเ่ป็นไปตามหลกัการก�ำกบัดแูลกจิการทีดี่ โดยเฉพาะอย่างยิง่ ในเร่ืองบทบาทหน้าที่

และโครงสร้างของคณะกรรมการบริษัท ซึ่งคณะกรรมการบริษัทควรประกอบด้วยกรรมการ 

ที่มีความรู ้ความสามารถและประสบการณ์ในการด�ำเนินธุรกิจอย่างเพียงพอ รวมทั้ง 

มีองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทที่จะสามารถสร้างกลไกการถ่วงดุลอ�ำนาจภายใน 

ได้อย่างเหมาะสม ซึง่จะสามารถป้องกนัการเกดิปัญหาการขดัแย้งของผลประโยชน์ (Conflict of 

Interest) ให้ลดน้อยลงได้ หากคณะกรรมการบรษิทัปฏบิตังิานอยูบ่นพืน้ฐานของความยตุธิรรม

และความโปร่งใส โดยมีการเปิดเผยข้อมูลที่ถูกต้อง ชัดเจน เชื่อถือได้ จะท�ำให้การบริหารงาน

เป็นไปอย่างซื่อตรงและมุ่งประโยชน์เพื่อผู้ถือหุ้น ผู้ลงทุน และผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายเป็นส�ำคัญ 

จะส่งผลให้บริษัทเกดิการเจรญิเตบิโตอย่างต่อเนือ่งไม่ว่าจะเป็นในแง่ของผลการด�ำเนนิงานหรอื

มูลค่ากิจการที่เพิ่มสูงขึ้น รวมทั้งจะท�ำให้ผู้ถือหุ้นและผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายมีความมั่นใจว่าสิทธิ

ของตนจะได้รับการปกป้องจากบุคคลเหล่านี้

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยได้พฒันาหลักการก�ำกบัดูแลกจิการท่ีดีเพ่ือเสรมิสร้าง

ความเชื่อมั่นของนักลงทุนอย่างต่อเนื่องตั้งแต่อดีตจนถึงปัจจุบันจ�ำนวนทั้งสิ้น 4 ฉบับ โดยทุก

ฉบับยังคงให้ความส�ำคัญกับคุณลักษณะและบทบาทหน้าที่ความรับผิดชอบของคณะกรรมการ

บริษัทเสมอมา หลักการก�ำกับดูแลกิจการที่ดีฉบับปัจจุบัน คือ หลักการก�ำกับดูแลกิจการที่ดี  

ส�ำหรับบริษัทจดทะเบียน ปี 2560 ซ่ึงได้วางหลักปฏิบัติส�ำหรับคณะกรรมการบริษัทไว้ดังนี้ 

คณะกรรมการบรษิทัควรก�ำหนดขอบเขตการมอบหมายหน้าทีแ่ละความรับผิดชอบให้ประธาน

กรรมการบริษัทและฝ่ายจัดการอย่างชัดเจน เสริมสร้างคณะกรรมการบริษัทท่ีมีประสิทธิผล 

โดยคณะกรรมการบริษัทควรรับผิดชอบในการก�ำหนดและทบทวนโครงสร้างคณะกรรมการ

บริษัท ทั้งในเรื่องขนาด องค์ประกอบ สัดส่วนกรรมการที่เป็นอิสระที่เหมาะสม ในการสรรหา

และคัดเลือกกรรมการบริษัทควรมีกระบวนการที่โปร่งใสและชัดเจน โดยผู้ที่จะเป็นกรรมการ

บริษัทจะต้องเป็นผู้ที่มีความรู้ ทักษะ ประสบการณ์ และคุณลักษณะที่จ�ำเป็นต่อการขับเคลื่อน

องค์กรไปสูเ่ป้าหมาย การพิจารณาอัตราค่าตอบแทนจะต้องมคีวามเหมาะสมกบัความรับผิดชอบ 

และจูงใจให้คณะกรรมการน�ำพาองค์กรให้ด�ำเนินงานตามเป้าหมาย คณะกรรมการบริษัทควร

ก�ำกับดูแลให้ฝ่ายจัดการจัดให้มีหน่วยงานหรือผู้รับผิดชอบงานนักลงทุนสัมพันธ์ที่ท�ำหน้าที่

ในการสื่อสารกับผู้ถือหุ้น และผู้มีส่วนได้เสียอื่น ให้เป็นไปอย่างเหมาะสม เท่าเทียมกัน และ 

ทันเวลา คณะกรรมการบรษิทัควรดแูลให้มัน่ใจว่าผูถ้อืหุน้มีส่วนร่วมในการตัดสินใจในเร่ืองส�ำคญั

ของบริษัท (CG Thailand, 2017)
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การพัฒนาสมมติฐานในงานวิจัย

ในการศึกษาครั้งน้ีจะเน้นการศึกษากลไกการก�ำกับดูแลกิจการใน 2 ประเด็นหลักๆ 

นั่นก็คือ กลไกการก�ำกับดูแลกิจการในมุมมองด้านบทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการ

บริษัท (Board of Directors) และกลไกการก�ำกับดูแลกิจการในมุมมองด้านโครงสร้างของ 

ผู้ถือหุ้น (Ownership) โดยมีการพัฒนาสมมติฐานในงานวิจัยแยกตามตัวแปรอิสระดังนี้ 

1.	 มุมมองด้านบทบาทความรับผิดชอบของคณะกรรมการบริษัท (Board of  

Directors)

การควบรวมต�ำแหน่งประธานกรรมการบริหารกับประธานกรรมการบริษัทในคน

เดียวกัน (CEO Duality: DUAL)

คณะกรรมการบรษิทัท่ีมีประสทิธภิาพควรมสีถานภาพทีไ่ม่ขึน้ตรงต่อประธานกรรมการ

บรหิารหรอืซอีีโออย่างแท้จรงิ (Fama & Jensen, 1983) และในการจะเป็นอสิระและไม่ขึน้ตรง 

ต่อประธานกรรมการบริหารนั้น ผู้ท่ีเป็นประธานของคณะกรรมการบริษัทไม่ควรเป็นคนๆ 

เดยีวกนักบัประธานกรรมการบรหิาร ซึง่จะแสดงให้เหน็ว่าหน้าทีใ่นการก�ำกับดแูลและตรวจสอบ

การปฏิบตังิานและหน้าทีใ่นการบรหิารงานนัน้ได้แยกออกจากกนัอย่างชดัเจน (Jensen, 1993) 

เช่นเดียวกับ Bouaziz (2014) ที่กล่าวว่า ประธานกรรมการบริษัทเป็นผู้ตัดสินใจที่ส�ำคัญที่สุด 

และมอี�ำนาจในการตดัสนิใจ ดงันัน้การแยกระหว่างซีอโีอและประธานกรรมการบริษทัสามารถ

น�ำไปสู่คณะกรรมการบริษัทที่มีประสิทธิภาพ Lakshan & Wijekoon (2010) กล่าวว่า  

มีความเป็นไปได้ว่าโอกาสความล้มเหลวของกิจการอาจจะเพิ่มขึ้น หากมีการควบรวมต�ำแหน่ง

ประธานกรรมการบริหารกับประธานกรรมการบริษัทในคนเดียวกัน นอกจากนี้ งานวิจัยของ 

Fama & Jensen (1983) สรปุไว้ว่าในองค์กรทีป่ระธานกรรมการบรหิารและประธานกรรมการ

บริษัทไม่ได้เป็นบุคคลเดียวกัน อ�ำนาจการตัดสินใจของผู้บริหารจะกระจายไปสู่คณะกรรมการ

บริษัท ซ่ึงจะช่วยท�ำให้การบริหารงานภายในองค์กรมีประสิทธิภาพมากขึ้น Daily & Dalton 

(1994); Khiari (2013) พบว่าการควบรวมบทบาทของซีอีโอกับประธานคณะกรรมการบริษัท

อาจน�ำไปสู่ความขัดแย้งทางผลประโยชน์และการเปิดเผยข้อมูลที่ผิดพลาด และอาจส่งผล

ท�ำให้บริษัทล้มละลาย แต่อย่างไรก็ตาม งานวิจัยของ Donaldson & Davis (1991); Davis, 

Schoorman & Donaldson (1997); Simpson & Gleason (1999); Fogelberg & Griffith 

(2000) แย้งว่าการควบรวมต�ำแหน่งของประธานกรรมการบรหิารและประธานกรรมการบรษิทั

จะช่วยลดความน่าจะเป็นของความล้มเหลวทางธุรกิจ เพราะจะช่วยเสริมให้องค์กรมีจุดแข็ง 

ในด้านความเป็นผูน้�ำ ความเป็นเอกภาพในการบรหิารจดัการและหลกีเลีย่งความขดัแย้งระหว่าง

ประธานกรรมการบริหารกับประธานกรรมการบริษัท
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อย่างไรกด็ ีมงีานวจิยัอืน่ๆ ทีป่ฏเิสธความสมัพนัธ์ระหว่างการควบต�ำแหน่งของประธาน

กรรมการบริหารและประสิทธิภาพขององค์กร พร้อมทั้งแสดงให้เห็นว่าไม่มีความแตกต่าง 

ในโครงสร้างการด�ำรงต�ำแหน่งควบของประธานกรรมการบริหารระหว่างบริษัทท่ีไม่มีปัญหา

ความล้มเหลวทางธรุกจิและบรษัิททีม่ปัีญหาความล้มเหลวทางธรุกจิ เช่น Changanti, Mahajan 

& Sharma (1985); Rechner & Dalton (1989); Elloumi & Gueyié (2001); Sathitmanwiwat  

(2005); Jiamsagul (2007); Dakker (2013); Lertrujiwanich (2016) ซ่ึงในการศึกษานี้ 

ตัวแปรการควบรวมต�ำแหน่งประธานกรรมการบริหารและประธานกรรมการบริษัทวัด 

โดยใช้ตัวแปรเลขฐานสอง (Binary Variable) ซึ่งสามารถเป็นได้ 2 ค่า โดยก�ำหนดให้เลข 1 

หมายถึง บริษัทที่มีการควบรวมต�ำแหน่งประธานกรรมการบริหารกับประธานกรรมการบริษัท 

ในคนเดยีวกนั (CEO Duality) และก�ำหนดเลข 0 หมายถงึ บรษิทัทีม่กีารแบ่งแยกหน้าทีป่ระธาน

กรรมการบริหารกับประธานกรรมการบริษัทเป็นคนละคน

บนพืน้ฐานของทฤษฎตีวัแทน ผูบ้รหิารหรอืซอีโีอมกัจะพยายามหาหนทางเพือ่สร้างผล

ประโยชน์ส่วนตัว ดังนั้น การควบรวมต�ำแหน่งประธานกรรมการบริหารกับประธานกรรมการ

บริษัทในคนเดียวกันนั้นอาจส่งผลกระทบต่อการด�ำเนินงานในบริษัท เพราะโดยปกติแล้วผู้ถือ

หุน้ซึง่เป็นตวัการจะแต่งตัง้คณะกรรมการบรษัิท แล้วคณะกรรมการบรษิทัเป็นผูแ้ต่งตัง้ประธาน

กรรมการบรหิารหรอืซอีโีอซึง่เป็นตวัแทนมาจดัการงานประจ�ำวนัของบรษิทั โดยมคีณะกรรมการ

บรษิทัเป็นผูค้วบคมุดแูล ซึง่หากซีอีโอกบัประธานกรรมการบรษัิทเป็นคนเดียวกันแล้วจะท�ำให้ซี

อโีอมอีิสระในการด�ำเนินงานอย่างมาก ซึ่งเปน็การท�ำใหผู้้ทีเ่ปน็ซอีโีอมโีอกาสมากที่จะตัดสนิใจ 

ที่สร้างผลประโยชน์ให้กับตนเองโดยไม่ค�ำนึงถึงผลประโยชน์สูงสุดของผู้ถือหุ้นจนท�ำให้เกิด 

ผลการด�ำเนินงานที่สร้างความเสียหายแก่บริษัทได้ ดังนั้นจึงตั้งสมมติฐานเป็นดังนี้

H
1
: บริษัทท่ีไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจจะมีการควบรวมต�ำแหน่งประธานกรรมการ 

บริหารและประธานกรรมการบริษัทในคนเดียวกันน้อยกว่าบริษัทที่มีความล้มเหลว 

ทางธุรกิจ	

สดัส่วนคณะกรรมการจากภายนอก (Proportion of Outside Directors: OUTDI) 

คณะกรรมการบรษิทัท่ีมาจากภายในบรษิทัอาจจะมคีวามจงรกัภกัดีต่อซีอโีอ เนือ่งจาก

ซีอีโอมีอ�ำนาจและอิทธิพลในการควบคุมปัจจัยต่างๆ ที่ส่งผลกระทบต่อการท�ำหน้าที่ของ 

คณะกรรมการจากภายใน เช่น โอกาสในการท�ำงาน (Core et al. 1999; Hermalin & Weisbach,  

2003) ดังนั้นการท�ำหน้าที่ที่ได้รับการแต่งตั้งจากผู้ถือหุ้นได้อย่างมีประสิทธิภาพจึงต้องอาศัย

คณะกรรมการจากภายนอกนอกบรษิทั Rueangsuwan (2010) กล่าวว่า สัดส่วนคณะกรรมการ

จากภายนอกจะแสดงให้เห็นถึงการก�ำกับดูแลด้านการเปิดเผยข้อมูลและความโปร่งใส อีกทั้ง 



Vol. 3 No. 1  January -  April  2019

28

คนที่มาจากภายนอกจะถูกมองว่าเป็นกรรมการอิสระ เป็นกลาง และมีประโยชน์ต่อบริษัท 

โดยการน�ำเสนอทัศนคติทางเลือกและพัฒนาทักษะความช�ำนาญของคณะกรรมการบริษัทใน

ทุกๆ ด้าน (Zahra & Pearce, 1989) กรรมการภายนอกมีแรงจูงใจที่จะตรวจสอบการท�ำงาน

ของซีอีโออย่างมีประสิทธิภาพ เพราะได้รับอิทธิพลของซีอีโอน้อยในการปฏิบัติหน้าที่ รวมถึง

กรรมการภายนอกต้องการรักษาชื่อเสียงในการท�ำงานของตนเองด้วย (Fama & Jensen, 

1983) นอกจากนี ้Intachaiwong (2012); Lertrujiwanich (2016); Harinanon (2017) พบว่า  

สัดส่วนของจ�ำนวนคณะกรรมการอิสระท่ีเพิ่มขึ้น มีผลท�ำให้ผลการด�ำเนินงานหรือมูลค่า 

กจิการเพิม่สงูขึน้ตามไปด้วย Daily & Dalton (1994); Wagner, Stimpert & Fubara (1998); 

Ellumi & Gueyié (2001) พบว่า องค์กรท่ีมสีดัส่วนกรรมการทีเ่ป็นบคุคลภายนอกน้อยกว่าบคุคล

ภายในอาจจะประสบภาวะล้มละลายได้ง่ายกว่า เพราะการทีบ่รษัิทมกีรรมการภายนอกน้อยกว่า

จะสามารถรองรับและตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงในสภาพแวดล้อมภายนอกได้น้อยกว่า  

กรรมการบริษัทท่ีได้รับอิทธิพลจากกรรมการภายนอกหลายคนจะท�ำให้เกิดประสิทธิภาพ 

ในการบริหารจัดการ และการลดโอกาสที่กิจการจะล้มเหลว 

อย่างไรกต็าม Changanti, Mahajan & Sharma (1985); Simpson & Gleason (1999); 

Bhagat & Black (2002); Sathitmanwiwat (2005) พบว่า ความล้มเหลวขององค์กรไม่เกีย่วข้อง

กับสัดส่วนของคณะกรรมการที่เป็นบุคคลภายนอกหรือภายในแต่อย่างใด กล่าวคือ กิจการที่มี

ความเป็นอิสระของคณะกรรมการบริษัทที่มากกว่าไม่ได้ท�ำให้ผลการด�ำเนินงานของกิจการ 

สูงกว่ากิจการอื่นๆ และการถ่วงดุลอ�ำนาจและการขจัดข้อขัดแย้งทางผลประโยชน์ 

ในคณะกรรมการบริษัทไม่ได้ขึ้นอยู ่กับจ�ำนวนของคณะกรรมการอิสระหรือสัดส่วนของ 

กรรมการอิสระ อย่างเช่น Tangpol (2015) พบว่า หากสัดส่วนคณะกรรมการจากภายนอก

ลดลง ผลการด�ำเนนิงานของกิจการจะสงูขึน้ ในการศึกษานีจ้ะวดัจากจ�ำนวนของกรรมการอสิระ

ในคณะกรรมการบรษิทัเทยีบเป็นเปอร์เซน็ต์ของจ�ำนวนสมาชกิในคณะกรรมการบริษทัทัง้หมด

เป็นตัวแทนของตัวแปรสัดส่วนคณะกรรมการจากภายนอก

การมีสัดส่วนคณะกรรมการจากภายนอกมากกว่ากรรมการที่เป็นผู้บริหารถือเป็น

ประเดน็ส�ำคญัในเรือ่งการคานอ�ำนาจกบัฝ่ายบรหิาร ถ้าคณะกรรมการบริษัทมสัีดส่วนกรรมการ

ท่ีเป็นผูบ้รหิารมากกว่า การประชมุคณะกรรมการเพ่ือตัดสินใจในเร่ืองต่างๆ อาจไม่เกดิประโยชน์  

เพราะผู้บริหารซึ่งเป็นตัวแทนบริหารงานเม่ือจะตัดสินใจเร่ืองใดๆ ก็ย่อมค�ำนึงถึงผลประโยชน์

ส่วนตนมากกว่าผลประโยชน์ของผู ้ถือหุ ้นซึ่งเป็นไปตามทฤษฎีตัวแทน ดังนั้นจึงคาดว่า 

คณะกรรมการบริษัทท่ีมีสัดส่วนคณะกรรมการจากภายนอกมากจะท�ำให้ความล้มเหลว 

ของกิจการลดลง จึงตั้งสมมติฐานเป็นดังนี้
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: บริษัทท่ีไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจจะมีสัดส่วนของคณะกรรมการจากภายนอก

สูงกว่าบริษัทที่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ

จ�ำนวนคณะกรรมการ (Board Size: BSIZE)

“ความเหมาะสมของจ�ำนวนกรรมการ” เป็นหนึง่ในรายละเอยีดของข้อแนะน�ำส�ำหรับ

แนวปฏิบัติที่ดีข้อ 1.1 หมวดท่ี 5 ข้อแนะน�ำของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยกล่าวว่า 

คณะกรรมการบริษัทควรมีจ�ำนวนกรรมการที่เหมาะสม และประกอบด้วยบุคคล ที่มีความรู ้

ประสบการณ์ และมีความสามารถที่เพียงพอที่จะปฏิบัติหน้าที่ได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยต้อง

มีจ�ำนวนไม่น้อยกว่า 5 คน และไม่ควรเกิน 12 คน จ�ำนวนของคณะกรรมการบริษัทสามารถ

ก�ำหนดคุณภาพของการตรวจสอบ การจัดการ และการควบคุมได้ ผลลัพธ์ที่เกี่ยวกับอิทธิพล

ของจ�ำนวนคณะกรรมการบริษัทในความอยู่รอดของกิจการนั้นยังไม่มีผลสรุปที่แน่ชัด งานวิจัย

ทีผ่่านมาพบผลการศกึษาเป็นแบบผสมทัง้ทีร่ายงานว่า คณะกรรมการบรษิทัทีม่ขีนาดเลก็มผีลดี

ต่อการด�ำเนินงานและคณะกรรมการบริษัทที่มีขนาดใหญ่มีผลดีต่อการด�ำเนินงาน นักวิจัยรวม

ถึงงานวิจัยหลายชิ้นสนับสนุนแนวคิดท่ีว่าคณะกรรมการบริษัทที่มีขนาดเล็กมีความส�ำคัญต่อ

ประสิทธิภาพของการด�ำเนินงานของคณะกรรมการบริษัท (Shaw, 1981) เนื่องจากประธาน

กรรมการบริษัทจะสามารถดแูลความสมัพันธ์ภายในคณะกรรมการบริษทัทีม่ขีนาดเล็กได้ดีกว่า

คณะกรรมการบริษัทท่ีมีขนาดใหญ่ Jensen (1993) กล่าวว่ากรรมการบริษัทควรมีขนาดเล็ก  

โดยมสีมาชกิเพยีง 7-8 คนกพ็อจะท�ำให้สามารถบรหิารงานได้อย่างมปีระสิทธภิาพ และสามารถ

ท�ำหน้าที่ในการควบคุมได้อย่างมีประสิทธิภาพอีกด้วย ซึ่งจะส่งผลในการพัฒนาการด�ำเนินงาน

ของกิจการ รายงานการวิจัยของ Fich & Stezak (2008) ยังพบอีกว่า เมื่อบริษัทประสบปัญหา

ทางการเงนิ บรษัิททีม่คีณะกรรมการบรษิทัทีม่ขีนาดเลก็กว่าจะสามารถหลกีเลีย่งภาวะล้มละลาย

ของกิจการได้อย่างมีประสิทธิภาพมากกว่าการมีคณะกรรมการบริษัทขนาดใหญ่ เช่นเดียวกับ 

Lertrujiwanich (2016); Buallay, Hamdan & Zureigat (2017) ทีก่ล่าวว่าคณะกรรมการบริษัท

ที่มีขนาดเล็กกว่าสามารถก�ำกับดูแลและตัดสินใจได้ดีกว่าคณะกรรมการบริษัทที่มีขนาดใหญ่  

และคณะกรรมการบริษัทที่มีขนาดใหญ่ขึ้นอาจน�ำไปสู่ผลการด�ำเนินงานที่ลดลง

แต่ในทางกลับกัน มีการคาดการณ์ว่าบริษัทที่มีจ�ำนวนคณะกรรมการบริษัทมาก 

ดูจะล้มเหลวได้น้อยกว่า ตามผลลัพธ์ของภาระหน้าที่และความรับผิดชอบที่มากกว่าของ

กรรมการบริษัท (Lamberto & Rath, 2008) รวมถึงการที่องค์กรที่มีคณะกรรมการบริษัท 

ทีม่ขีนาดเลก็จะมโีอกาสล้มละลายได้ง่ายเมือ่ประสบปัญหา ขณะท่ีองค์กรท่ีมคีณะกรรมการบริษทั 

ทีม่ขีนาดใหญ่กว่าจะมทีรัพยากรบคุคลทีจ่ะช่วยแก้ไขปัญหาได้มากกว่า เนือ่งจากคณะกรรมการ

บริษัทที่มีขนาดใหญ่จะมีโอกาสประสานความร่วมมือและดึงทรัพยากรจากภายนอกมาใช้ได้
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อย่างกว้างขว้าง (Pfeffer & Salancik, 1978; Gale & Kesher, 1994) แต่ก็มีงานวิจัยที่ปฏิเสธ 

ความสัมพันธ์ เช่น Connelly & Limpaphayom (2004); Intachaiwong (2012); Lama 

(2012) พบว่าขนาดของคณะกรรมการบรษิทัไม่มคีวามสัมพันธ์กบัผลการด�ำเนนิงานของบริษทั 

ในการศกึษาครัง้นีจ้ะวดัจ�ำนวนของคณะกรรมการบริษทัโดยนบัจากกรรมการบริษทัทีม่รีายชือ่

ทั้งหมด

เนื่องจากการมีองค์ประกอบของคณะกรรมการบริษัทที่เหมาะสมเป็นหนึ่งในหลักการ

ก�ำกับดูแลกิจการท่ีดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และเป็นไป 

กลไกการก�ำกับดูแลกิจการตามทฤษฎีตัวแทนโดยท่ีคณะกรรมการบริษัทเป็นผู้ควบคุมดูแล 

ผูบ้รหิารหรอืฝ่ายจดัการเพือ่ให้สร้างมลูค่าเพิม่ในสนิทรพัย์ของผูเ้ป็นเจ้าของ ดงันัน้ในการศกึษา

ครั้งนี้จึงคาดการณ์ว่า

H
3
: บริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจจะมีจ�ำนวนของคณะกรรมการบริษัทมากกว่า

บริษัทที่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ

ความเห็นในรายงานของผู้สอบบัญชี (Audit Opinion: AUDITOP)

ความเหน็ของผูส้อบบญัชคีวรจะให้ข้อมลูเกีย่วกับคณุภาพของบริษทัท้ังทางด้านการเงิน 

และการบรหิารจัดการ ดงันัน้ความเหน็ของผูส้อบบญัชอีาจจะใช้เป็นหนึง่ในตวับ่งชีถ้งึความเป็น 

ไปได้ของความล้มเหลวทางธุรกิจของกิจการ การได้รับความเห็นจากผู้สอบบัญชีนอกเหนือ

จากการแสดงความเห็นแบบไม่มีเงื่อนไขจะปรากฏขึ้นเมื่อเกี่ยวข้องกับสถานะทางด้านลบของ

กจิการ การแสดงความคดิเหน็แบบมเีงือ่นไขเก่ียวกบัปัญหาการด�ำเนนิงานต่อเนือ่ง อาจจะเป็น

ตัวส่งสัญญาณถึงสถานะในการฟื้นฟูกิจการ Anurakamolkul (2005) กล่าวว่ามีหลายงานวิจัย

ได้ศึกษาเกี่ยวกับความเห็นในรายงานของผู้สอบบัญชี โดยทั่วไปแล้วจะเป็นการหาหลักฐานมา 

สนบัสนนุความสมัพนัธ์ระหว่างความเหน็ของผูส้อบบญัชกีบักรณปัีญหาความล้มเหลวทางธรุกจิ 

ตวัอย่างเช่น Altman & McGough (1974); Menon & Schwartz (1986) พบว่าประมาณ 50%  

ของกลุ่มตัวอย่างนั้นได้รับการแสดงความเห็นแบบมีเง่ือนไขเกี่ยวกับการด�ำเนินงานต่อเนื่อง

ก่อนความล้มเหลวทางธรุกจิจะเกดิขึน้จรงิ เช่นเดยีวกบั Aramtianthamrong (2011) กล่าวว่า  

ความเห็นในรายงานของผู้สอบบัญชีสามารถจ�ำแนกกลุ่มระหว่างบริษัทที่ไม่มีความล้มเหลว

ทางธุรกิจและบริษัทที่มีความล้มเหลวทางธุรกิจออกจากกันได้ ในทางกลับกัน Lakshan & 

Wijekoon (2010) แสดงให้เห็นว่าความเห็นในรายงานของผู้สอบบัญชีไม่มีนัยส�ำคัญในการ 

ที่จะแยกแยะบริษัทท่ีล้มเหลวออกจากบริษัทท่ีไม่ล้มเหลว ส�ำหรับการศึกษานี้จะใช้ตัวแปร 

เลขฐานสอง (Binary Variable) ซึ่งสามารถเป็นได้ 2 ค่า โดยก�ำหนดให้เลข 1 ส�ำหรับการ
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แสดงความเห็นในรายงานของผูส้อบบัญชแีบบไม่มเีงือ่นไข และก�ำหนดเลข 0 ส�ำหรบัการแสดง 

ความเห็นในรายงานของผู้สอบบัญชีแบบอื่น 

จากทฤษฎีตัวแทนมักจะเกิดการขัดแย้งของผลประโยชน์ (Conflict of Interest)  

การที่มีผู้สอบบัญชีรับอนุญาตท�ำหน้าที่ตรวจสอบงบการเงินของบริษัทก็เป็นอีกแนวทางหนึ่ง

เพื่อแก้ไขปัญหานี้ ซึ่งเป็นกลไกการป้องกันจากภายนอก ผู้สอบบัญชีต้องมีความเป็นอิสระ 

ในการแสดงความเห็นในรายงานการสอบบัญชี โดยไม่อยู่ภายใต้อิทธิพลใดๆ ซึ่งจะให้ความเชื่อ

ม่ันและเป็นประโยชน์แก่ผูถ้อืหุน้ เจ้าหนี ้นกัลงทนุ และผู้อืน่ทีใ่ช้งบการเงิน การแสดงความเหน็

แบบอื่นนอกเหนือจากการแสดงความเห็นแบบไม่มีเงื่อนไขจะเป็นตัวส่งสัญญาณถึงสถานะทาง

ด้านลบของกจิการ ดงันัน้จงึคาดว่าความเห็นในรายงานของผู้สอบบญัชทีีไ่ม่ใช่ความเหน็แบบไม่มี

เงื่อนไข จะท�ำให้ความน่าจะเป็นของความล้มเหลวของกิจการเพิ่มขึ้น จึงตั้งสมมติฐานเป็นดังนี้

H
4
: บริษัทท่ีไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจผู้สอบบัญชีจะแสดงความเห็นในรายงานของ 

ผู้สอบบัญชีแบบไม่มีเงื่อนไขสูงกว่าบริษัทที่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ

สดัส่วนของกรรมการทีม่คีวามรู/้ประสบการณ์ทางบญัชแีละการเงินในคณะกรรมการ 

ตรวจสอบ  (Proportion of Audit Committee have Knowledge/Experience in  

Accounting and Finance: AUDC)

การมีคณะกรรมการตรวจสอบถือเป็นตัวแปรการก�ำกับดูแลกิจการท่ีมีนัยส�ำคัญ

จากวรรณกรรมในอดีต Lakshan & Wijekoon (2010) กล่าวว่า คณะกรรมการตรวจสอบ

ถือเป็นคณะอนุกรรมการของคณะกรรมการบริษัท ที่ให้การติดต่อส่ือสารอย่างเป็นทางการ

ระหว่างระบบการตรวจสอบภายในและผู้สอบบัญชีภายนอก Deborah (2000) เสริมว่าคณะ

กรรมการตรวจสอบมีบทบาทส�ำคัญในการก�ำกับดูแลกิจการโดยเฉพาะอย่างยิ่งที่เกี่ยวข้อง

กับเรื่องของการรายงานทางการเงิน โดยที่ความเป็นอิสระ ประสบการณ์ท�ำงาน การฝึก

อบรม และความขยัน ของคณะกรรมการตรวจสอบถูกระบุว่าเป็นจุดแข็งที่น�ำไปสู่ประสิทธิผล

ของคณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการตรวจสอบจะต้องมีการจัดท�ำตามข้อก�ำหนด

ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เพ่ือเป็นองค์กรอิสระที่จะสนับสนุนและปฏิบัติการ

ในนามของคณะกรรมการบริษัทเพื่อสอบทานข้อมูลทางการเงินที่เสนอแก่ผู้ถือหุ้นและผู้ที่

เก่ียวข้องอื่น รวมถึงการสื่อสารกับผู้สอบบัญชีของบริษัท เพ่ือให้บริษัทปฏิบัติตามหลักการ

ก�ำกับดูแลที่ดีอย่างมีประสิทธิภาพ Phannarong (2010) คณะกรรมการบริษัทหรือที่ประชุม

ผู้ถือหุ ้นของบริษัทเป็นผู ้แต่งตั้งกรรมการตรวจสอบ โดยที่คุณสมบัติของกรรมการตรวจ

สอบต้องเป็นผู้ที่มีความรู้และประสบการณ์เพียงพอที่จะสามารถท�ำหน้าที่ในฐานะกรรมการ

ตรวจสอบได้ ทั้งนี้ ต้องมีกรรมการตรวจสอบอย่างน้อย 1 คนท่ีมีความรู้และประสบการณ์
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เพียงพอที่จะสามารถท�ำหน้าที่ในการสอบทานความน่าเชื่อถือของงบการเงิน (The Stock 

Exchange of Thailand, 2012) คณะกรรมการตรวจสอบสามารถเพิ่มความน่าเชื่อถือ 

ของรายงานทางการเงิน โดยมีบทบาทในการตรวจสอบประสิทธิภาพทั้งภายในและภายนอก

กจิการ (Bradbury 1990; Beasley & Salterio 2001) คณะกรรมการตรวจสอบมหีน้าทีรั่บผิด

ชอบโดยตรงในการแต่งตัง้ ก�ำหนดค่าตอบแทน และก�ำกบัดแูลการท�ำงานของผูส้อบบญัชทีีเ่ป็น

บคุคลภายนอก ในประเทศไทยคณะกรรมการตรวจสอบควรมีสมาชกิทีเ่ป็นอสิระจากฝ่ายบริหาร

อย่างน้อย 3 ใน 5 คน (The Stock Exchange of Thailand, 2006) เงื่อนไขเช่นนี้จะช่วยลด

โอกาสทีค่ณะกรรมการตรวจสอบจะถูกแทรกแซงโดยกลุม่ผูถ้อืหุน้ใหญ่และซีอโีอได้ ดังนัน้การมี

คณะกรรมการตรวจสอบจึงเป็นตวัแปรในการศกึษาครัง้นีเ้พือ่ใช้เป็นตัวชีว้ดักลไกการก�ำกบัดูแล

กิจการที่ดี โดยวัดจากจ�ำนวนของกรรมการตรวจสอบที่มีความรู้/ประสบการณ์ทางบัญชีและ

การเงินในกรรมการตรวจสอบเทยีบเป็นเปอร์เซน็ต์ของสมาชกิคณะกรรมการตรวจสอบทัง้หมด

การแก้ไขปัญหาความขัดแย้งระหว่างตัวการและตัวแทน (Agency Problem)  

ตามทฤษฎีตัวแทนนั้นคือ การแต่งตั้งคณะกรรมการบริษัท (Board of Directors) ขึ้นมาก�ำกับ

ดแูลกิจกรรมของบรษัิทและเลือกผูบ้รหิารหรอืฝ่ายจดัการทีจ่ะบรหิารงานเพือ่เพิม่มลูค่าสนิทรพัย์

ของเจ้าของ ซึ่งคณะกรรมการตรวจสอบ ก็คือ คณะกรรมการชุดย่อยของคณะกรรมการบริษัท

ท่ีเข้ามาช่วยคณะกรรมการให้ปฏบิตังิานในประเดน็ทีอ่าจถกูมองข้ามและเพ่ือให้กิจการมรีะบบ

การก�ำกับดูแลที่ดี การจัดตั้งคณะกรรมการตรวจสอบมุ่งหวังถึงการเสริมสร้างประสิทธิภาพ 

ในการด�ำเนนิการและการเพิม่มลูค่าให้แก่องค์กร ดังนัน้จงึคาดว่าสดัส่วนของกรรมการทีม่คีวามรู/้ 

ประสบการณ์ทางบัญชีและการเงินในคณะกรรมการตรวจสอบ จะท�ำให้ความน่าจะเป็นของ

ความล้มเหลวของกิจการลดลง จึงตั้งสมมติฐานเป็นดังนี้

H
5
: บริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจจะมีสัดส่วนของกรรมการที่มีความรู้/

ประสบการณ์ทางบัญชีและการเงินในคณะกรรมการตรวจสอบสูงกว่าบริษัทที่มีความล้มเหลว

ทางธุรกิจ

ค่าตอบแทนของคณะกรรมการ (Remuneration for Executive Board: REMU)

การก�ำกบัดแูลกจิการท่ีดีนัน้คณะกรรมการบรษิทัควรพิจารณาค่าตอบแทนท่ีเหมาะสม 

ให้กับคณะกรรมการบริหารของบริษัท (Executive Board) และการจ่ายค่าตอบแทนส่วนใหญ ่

ควรจะพิจารณาจากผลการด�ำเนินงานของบริษัท Jensen & Murphy (1990); Lakshan 

& Wijekoon (2010) ศึกษาตัวอย่างของบริษัทขนาดใหญ่ในสหรัฐอเมริกาและทดสอบ 

ความสมัพนัธ์ระหว่างความมัง่คัง่ของซีอโีอและความมัง่คัง่ของผู้ถือหุ้น ได้หลักฐานเพียงเล็กน้อยของ 

ความสัมพันธ์ระหว่างค่าตอบแทนของผู้บริหารและผลการด�ำเนินงาน Main et al. (1996) 
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แสดงความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติระหว่างค่าตอบแทนของกรรมการบริหารและผล

การด�ำเนินงานของบริษัท สอดคล้องกับงานวิจัยของ Conyon & Peck (1998); Scholtz & 

Smit (2012) ซึ่งพบหลักฐานของความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญระหว่างผลการด�ำเนินงานและ

ค่าตอบแทนของกรรมการบริหารเช่นเดียวกนั Hassan et al. (2003) ซ่ึงได้ทดสอบการเชือ่มโยง

ระหว่างค่าตอบแทนของกรรมการบริษัทและผลการด�ำเนินงานที่เกี่ยวพันกับบริษัทในประเทศ

มาเลเซียในช่วงก่อนวิกฤติและช่วงที่มีวิกฤติทางการเงินในทวีปเอเชีย (นั่นคือช่วง 1996-1998)  

แม้ว่าจะยืนยันได้ แต่ก็พบความเกี่ยวพันที่ไม่มากนัก 

อย่างไรก็ตามผลการศึกษาของ Lakshan & Wijekoon (2010) พบว่าค่าตอบแทน

กรรมการบริหารที่คิดเป็นเปอร์เซ็นต์ต่อก�ำไรหรือขาดทุน ส�ำหรับบริษัทท่ีไม่ได้ล้มเหลวสูงกว่า

บริษัทที่ล้มเหลวอย่างมีนัยส�ำคัญ แต่ในการศึกษาของ Zheng & Cullinan (2010) พบว่า ไม่มี

ความสัมพันธ์อย่างมีนัยส�ำคัญระหว่างค่าตอบแทนคณะกรรมการบริหารและผลการด�ำเนิน

งาน ตัวแปรค่าตอบแทนของคณะกรรมการท่ีใช้ในการศึกษาครั้งนี้จะวัดจากอัตราส่วนของค่า

ตอบแทนของกรรมการบริหารต่อก�ำไร (ขาดทุน) สุทธิ 

การจ่ายค่าตอบแทนให้กับคณะกรรมการบริหารถือเป็นรายจ่ายของเจ้าของ (Agency 

Costs) การน�ำทฤษฎีการจ่ายค่าตอบแทนตามผลการปฏิบัติงาน (Pay for Performance 

Theory) มาใช้เพ่ือแก้ไขปัญหาความขัดแย้งของตัวแทน (Agency Problem)  และเพ่ือเป็นการ

สร้างแรงจูงใจให้ตัวแทนท�ำเพื่อเจ้าของให้มากขึ้น ซึ่งเป็นอีกทางเลือกหนึ่งนอกเหนือจากการ

แก้ไขโดยการแต่งตั้งคณะกรรมการบริษัท (Board of Directors) ข้ึนมาดูแลกิจกรรมของ

บริษัท แต่ในความเป็นจรงิแล้วส�ำหรบักจิการทีม่กีารก�ำกบัดแูลกจิการทีไ่ม่ด ี(Poor Corporate 

Governance) นั้นก็มักจะมีการจ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริหารสูงกว่ากิจการที่มี

การก�ำกับดูแลกิจการที่ดี จึงอาจน�ำไปสู่ความล้มเหลวของกิจการได้ในที่สุด เพราะเนื่องจากยิ่ง

จ่ายค่าตอบแทนให้กับคณะกรรมการบริหารสูงเท่าไหร่ ยิ่งท�ำให้การขัดแย้งของผลประโยชน์ 

(Conflict of Interest) ระหว่างตัวการและตัวแทนสูงข้ึนเท่านั้น เนื่องจากแท้จริงแล้วการ

จ่ายค่าตอบแทนให้กับคณะกรรมการบริหารนั้นไม่ได้จูงใจให้ตัวแทนท�ำงานเพื่อเจ้าของมากขึ้น  

แต่กลับตั้งค่าตอบแทนให้ตัวเองซึ่งเป็นตัวแทนสูง และท�ำให้เจ้าของเสียผลประโยชน์มากขึ้น  

ดงันัน้จงึคาดว่าการจ่ายค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริหารท่ีมมีลูค่าสูง จะท�ำให้ความน่าจะเป็น 

ของความล้มเหลวของกิจการเพิ่มสูงขึ้น จึงตั้งสมมติฐานเป็นดังนี้

H
6
: บริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจจะมีค่าตอบแทนของคณะกรรมการบริหาร 

ต�่ำกว่าบริษัทที่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ
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2.	 มุมมองด้านโครงสร้างของผู้ถือหุ้น (Ownership)

สัดส่วนการถือหุ้นของบุคคลภายนอก (Outsider Ownership: OUWN)

การถือหุ้นของบุคคลภายนอก เช่น สถาบันต่างๆ และบุคคลทั่วไป เป็นต้น มักจะมี

ผลกระทบต่อผลการด�ำเนินงานของบริษัท ซึ่งการที่มีบุคคลภายนอกถือหุ้นของบริษัทจะท�ำให้

การบริหารงานมีความโปร่งใสมากขึ้น เพราะบริษัทมีความเสี่ยงที่จะถูกตรวจสอบมากกว่าจาก

บุคคลภายนอก เนื่องจากการด�ำเนินงานของบริษัทมีผลกระทบต่อบุคคลภายนอกจ�ำนวนมาก 

ในทางตรงกันข้ามกับความคิดนี้ Demsetz & Lehn (1985) พบว่าไม่มีการเชื่อมโยงระหว่าง

โครงสร้างผู้ถือหุ้นและประสิทธิภาพการท�ำงานของบริษัท และมีข้อสนับสนุนเพียงเล็กน้อย 

ที่สามารถยืนยันได้ว่ามีความแตกต่างของผลประโยชน์ระหว่างผู้บริหารและผู้ถือหุ้น การถือหุ้น

ของบคุคลภายนอกสามารถก�ำหนดเป็นเครือ่งมอืการก�ำกบัดแูลภายในทีส่�ำคญัเพือ่ลดค่าใช้จ่าย

ตัวแทนและลดโอกาสที่กิจการจะล้มเหลว โดยคิดจากเปอร์เซ็นต์ของหุ้นที่ถือโดยสถาบันต่างๆ 

และบุคคลทั่วไป 

การที่มีบุคคลภายนอกบริษัทถือหุ้นในสัดส่วนท่ีสูงจ�ำนวนมากนั้น จะท�ำให้ผู้ลงทุน 

มีความมั่นใจว่าสิทธิของตนในบริษัทจะได้รับการปกป้องจากบุคคลเหล่านี้ เนื่องจากเหตุผล

ที่ว่าถึงแม้บุคคลเหล่านี้จะไม่ได้เป็นผู้บริหาร แต่พวกเขาก็มีอิทธิพลอย่างมากในการตัดสินใจ

ของบริษัท เนื่องจากมีหุ้นมากท�ำให้มีจ�ำนวนเสียงในการลงมติและมีอิทธิพลในการออกเสียง

ในการประชุมมาก ซึ่งจากทฤษฎีตัวแทนในการแก้ไขปัญหาความขัดแย้งของตัวแทน (Agency 

Problem) กล่าวคอื การให้ผูบ้รหิารได้ถอืครองหุน้เพ่ิมขึน้จะท�ำให้ผูบ้รหิารมคีวามรูส้กึถงึความ

เป็นเจ้าของบริษัทเพิ่มขึ้นและท�ำให้เกิดแรงจูงใจท่ีจะบริหารงานให้บริษัทมีผลประกอบการ

ที่ดีขึ้นนั้น ในความเป็นจริงแล้วผู้บริหารจะพยายามหาหนทางสร้างมูลค่าสูงสุดให้กับกิจการ 

กต่็อเมือ่พจิารณาแล้วเหน็ว่าหนทางนัน้เอือ้อ�ำนวยประโยชน์ให้กบัตนเองด้วย ดังนัน้ผู้ถอืหุน้ซ่ึง

เป็นบคุคลภายนอกแสดงให้เหน็ว่าบรษิทัมีการคุม้ครองสทิธขิองผูถ้อืหุน้ในสดัส่วนท่ีสงู ดังนัน้จงึ

คาดว่าการมสีดัส่วนการถอืหุน้ของบคุคลภายนอกสูง จะท�ำให้ความน่าจะเป็นของความล้มเหลว

ของกิจการลดลง จึงตั้งสมมติฐานเป็นดังนี้

H
7
: บริษัทท่ีไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจจะมีสัดส่วนการถือหุ้นของบุคคลภายนอก 

สูงกว่าบริษัทที่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ
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วิธีด�ำเนินการวิจัย

ประชากรและกลุ่มตัวอย่าง

ประชากรเป้าหมายในการศึกษานี้คือ บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยทกุกลุม่อุตสาหกรรม กลุม่ตวัอย่างท่ีใช้แบ่งเป็น 2 กลุม่ ดงันี ้กลุม่ที ่1 กลุม่บรษิทัท่ีมี

ความล้มเหลวทางธรุกจิ (FAILED) หมายถงึ บรษิทัท่ีอยูใ่นประกาศรายชือ่หลักทรัพย์จดทะเบยีน 

ที่ถูกเพิกถอน (Delisted Securities) และบริษัทจดทะเบียนที่อยู่ระหว่างฟื้นฟูการด�ำเนินงาน  

(Companies Under Rehabilitation) รวมถึงบริษัทจดทะเบียนที่มีสถานะ NC  

(Non-compliance), SP (Suspension) และ NPG (Non-Performing Group) ในกระดาน

การซื้อขายของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยเป็นครั้งแรกในระหว่างปี พ.ศ. 2550 ถึงปี 

พ.ศ. 2560 ซึ่งแสดงให้เห็นว่าหลักทรัพย์นั้นก�ำลังมีปัญหาไม่สามารถปฏิบัติตามกฎข้อบังคับ 

ที่ตลาดหลักทรัพย์ก�ำหนดบริษัทเหล่านี้ถือเป็นตัวแทนของบริษัทที่อยู ่ในภาวะล้มละลาย 

เนื่องจากข้อจ�ำกัดในการหาข้อมูลบริษัทที่ล้มละลายจริง มีจ�ำนวนทั้งสิ้น 54 บริษัท กลุ่มที่ 2 

กลุ่มบริษัทที่ไม่ล้มเหลวทางการเงิน (Non - Failed) หมายถึง บริษัทจดทะเบียนที่มีการซื้อขาย

อยู่ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยไม่มีสถานะตามที่ก�ำหนดของบริษัทที่มีความล้ม

เหลวทางธุรกิจ และยังคงด�ำเนินงานอยู่ในระหว่างปี พ.ศ.2549 ถึงปี พ.ศ.2559 และเป็นบริษัท 

ทีถ่กูเลอืกมาจากกลุม่อุตสาหกรรมและหมวดธรุกจิเดยีวกนั ปีเดยีวกนั และมขีนาดของสนิทรพัย์

ใกล้เคียงกันกับกลุ่มบริษัทที่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ จ�ำนวนทั้งสิ้น 54 บริษัท

วิธีด�ำเนินการเก็บรวบรวมข้อมูลและการวิเคราะห์ข้อมูล

การเก็บรวบรวมข้อมูลในการศึกษาครั้งนี้จะเก็บรวบรวมข้อมูลจากแบบแสดงรายการ

ข้อมูลประจ�ำปี (แบบ 56-1) และรายงานประจ�ำปี (Annual Report) ของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในทุกกลุ่มอุตสาหกรรม โดยฐานข้อมูลตลาดหลักทรัพย์

ออนไลน์ SET Market Analysis and Reporting Tool (SETSMART) โดยคัดเลือกข้อมูล

ระหว่างปี พ.ศ. 2550 ถึงปี พ.ศ. 2560  และข้อมลูส�ำหรบัการวเิคราะห์ย้อนหลงัใช้ข้อมลูระหว่าง

ปี พ.ศ. 2549 ถึงปี พ.ศ. 2559

การวิเคราะห์ข้อมูล ประกอบด้วย 1) การวิเคราะห์สถิติเชิงพรรณนา (Descriptive 

Statistics) เพือ่พจิารณาลกัษณะของข้อมลูแต่ละกลุม่ โดยใช้ค่าเฉลีย่เลขคณติ (Mean) ค่าสงูสดุ 

(Maximum) ค่าต�ำ่สดุ (Minimum) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard Deviation) ส�ำหรบั

ตัวแปรที่เป็นตัวแปรเลขฐานสองหรือตัวแปรแบบแบ่งกลุ่มจะอธิบายด้วยความถี่ และร้อยละ

ของจ�ำนวนตัวอย่าง และ 2) การวิเคราะห์สถิติเชิงอนุมาน (Inferential Statistics) เพื่อศึกษา 

เปรยีบเทยีบความแตกต่างของค่าเฉลีย่ส�ำหรบักลุม่ตัวอย่าง 2 กลุ่มท่ีสัมพันธ์กนั (Paired-Sample  
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t-tests) เป็นการทดสอบการจับคู่ความแตกต่าง (Match - Pairs) โดยการวิเคราะห์ตัวแปร 

ตัวเดียว (Univariate Analysis) การทดสอบประเภทนี้จะแสดงให้เห็นว่ามีความแตกต่าง 

ในแต่ละตวัแปรการก�ำกบัดแูลกจิการของกลุม่บรษิทัทีมี่ความล้มเหลวทางธรุกจิและกลุม่บรษิทั 

ที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจหรือไม่ หากมีความแตกต่างระหว่าง 2 กลุ่มตัวอย่างแล้ว  

ความแตกต่างนั้นแตกต่างกันอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติหรือไม่ การทดสอบนี้จะสร้าง 

ความมั่นใจว่าความแตกต่างที่มีในตัวแปรแต่ละคู่จะมากกว่าความแตกต่างที่มีในกลุ่มโดยรวม 

สถติทิีใ่ช้ทดสอบความแตกต่างในค่าเฉลีย่ของทัง้ 2 กลุ่มตัวอย่าง คือ t-test แบบ Paired-Sample  

t-tests และใช้สถติกิารทดสอบ แบบวลิคอกซนั (Wilcoxon Signed-Rank) เพือ่หาความแตกต่าง 

ในค่ามธัยฐานของทัง้ 2 กลุม่ตวัอย่างแทน (กรณกีลุ่มตัวอย่างมกีารละเมดิข้อตกลงเบือ้งต้นของ 

t-test จึงต้องใช้สถิตนิอนพาราเมตรกิ) การทดสอบแบบนอนพาราเมตรกิ (Nonparametric Tests) 

ถือว่ามีความจ�ำเป็นเนื่องจากผลลัพธ์ของการทดสอบเหล่านี้มีความแข็งแกร่งต่อการเบ่ียงเบน 

จากข้อมูลแจกแจงปกติที่อาจมีอยู ่ในตัวอย่างนี้ ส�ำหรับตัวแปรแบบแบ่งกลุ่มผู ้วิจัยจะใช้ 

การทดสอบแบบไควสแควร์ (Chi-Square Tests) กบัตัวแปรแบบแบ่งกลุม่ การทดสอบดังกล่าว

เป็นการทดสอบแบบ 2 ทาง ของตวัแปรทีม่กีารตัง้สมมติฐานแบบไม่มทีศิทาง (Non-Directional 

Hypothesis) ในขณะที่การทดสอบแบบทางเดียวจะใช้การทดสอบ z -Test ของตัวแปรที่ม ี

การตั้งสมมติฐานแบบมีทิศทาง (Directional Hypothesis)

ผลการวิจัย
การศึกษาครั้งนี้ เป ็นการเปรียบเทียบการก�ำกับดูแลกิจการระหว่างบริษัทที่มี 

ความล้มเหลวทางธุรกิจกับบริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ ซึ่งสรุปผลการศึกษาได้ดังนี้

การวิเคราะห์ข้อมูลด้วยสถิติเชิงพรรณนา

จากผลการวิเคราะห์สถิตเิชิงพรรณนาในตารางที ่1 พบว่า ตวัแปรการก�ำกบัดแูลกจิการ

ของกลุ่มบริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ (Non-Failed) ที่มีค่าเฉล่ียสูงกว่ากลุ่มบริษัท 

ท่ีมีความล้มเหลวทางธุรกิจ (Failed) ได้แก่ สัดส่วนคณะกรรมการจากภายนอก (OUTDI) 

จ�ำนวนคณะกรรมการ (BSIZE) และค่าตอบแทนของคณะกรรมการ (REMU) โดยกลุ่มบริษัท 

ทีไ่ม่มีความล้มเหลวทางธรุกจิมค่ีาเฉลีย่ของสดัส่วนคณะกรรมการจากภายนอกเท่ากบั 37.24% 

จ�ำนวนคณะกรรมการเฉลี่ยเท่ากับ 10.28 ท่าน พิจารณาจากค่าต�่ำสุด และค่าสูงสุดพบว่า 

คณะกรรมการบริษัทมีจ�ำนวนไม่น้อยกว่า 5 ท่านแต่ไม่เกิน 18 ท่าน และค่าตอบแทน 

คณะกรรมการเฉลี่ยเท่ากับ 4.48 เท่าเมื่อเทียบกับก�ำไร (ขาดทุน) สุทธิของบริษัท ส่วนตัวแปร 

การก�ำกับดูแลกิจการของกลุ่มบริษัทที่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ (Failed) ที่มีค่าเฉลี่ยสูงกว่า 
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กลุ่มบริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ (Non-Failed) ได้แก่ สัดส่วนของผู้มีความรู ้/

ประสบการณ์ทางบญัชแีละการเงนิในคณะกรรมการตรวจสอบ (AUDC) และสัดส่วนการถอืหุน้

ของบุคคลภายนอก (OUWN) โดยกลุ่มบริษัทที่มีความล้มเหลวทางธุรกิจมีค่าเฉลี่ยของสัดส่วน

ของผู้มีความรู้/ประสบการณ์ทางบัญชีและการเงินในคณะกรรมการตรวจสอบเท่ากับ 48.69% 

และมีสัดส่วนการถือหุ้นของบุคคลภายนอกเท่ากับ 86.11% 

ผลการวิเคราะห์ในตารางที่ 2 พบว่า กลุ ่มบริษัทท่ีมีความล้มเหลวทางธุรกิจ 

มีการควบรวมต�ำแหน่งประธานกรรมการบริหารกับประธานกรรมการบริษัทในคนเดียวกัน 

(Dual) เท่ากบั 31.50% ส่วนกลุม่บริษทัทีไ่ม่มคีวามล้มเหลวทางธรุกจิมกีารควบรวมในลกัษณะนี ้

เท่ากับ 44.40% อย่างไรก็ตาม งบการเงินของกลุ่มบริษัทท่ีไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ  

ผูส้อบบญัชีจะแสดงความคดิเหน็ (AUDITOP) แบบไม่มเีงือ่นไขสงูถงึร้อยละ 94.40% ในขณะที่

งบการเงินของกลุม่บรษิทัทีม่คีวามล้มเหลวทางธรุกจิ ผูส้อบบญัชจีะแสดงความคดิเหน็แบบไม่มี

เงือ่นไขร้อยละ 77.80% จากผลการวเิคราะห์ข้อมลูด้วยสถติเิชิงพรรณนาสะท้อนให้เหน็ว่ากลุม่

บริษัททั้ง 2 กลุ่มมีการก�ำกับดูแลกิจการที่ค่อนข้างแตกต่างกัน 

ตารางที่ 1 	 ผลการวเิคราะห์สถติเิชงิพรรณนาของบริษทัท่ีมคีวามล้มเหลวทางธรุกจิ (FAILED)  

	 และบริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ (NON-FAILED) 

Mean Minimum Maximum Std. Deviation Skewness Kurtosis

OUTDI_FAIL 0.3657 0.00 0.60 0.11265 -0.142 1.619
OUTDI_NFAIL 0.3724 0.22 0.80 0.09204 2.053 7.866
BSIZE_FAIL 9.4259 5.00 18.00 2.54471 0.785 1.578
BSIZE_NFAIL 10.2778 6.00 16.00 2.21842 0.873 0.423
OUWN_FAIL 0.8611 0.10 1.00 0.24139 -1.897 2.472
OUWN_NFAIL 0.7204 0.08 1.00 0.26125 -0.754 -0.422
AUDC_FAIL 0.4869 0.00 1.00 0.26368 0.588 -0.167
AUDC_NFAIL 0.4534 0.25 1.00 0.20334 1.025 -0.061
REMU_FAIL 0.0278 -3.44 4.30 0.76310 1.601 26.497
REMU_NFAIL 4.4771 -0.14 183.26 25.48557 6.821 48.097
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ตารางที่ 2 	 ผลการทดสอบความถี่และร้อยละของตัวแปรแบบแบ่งกลุ่มของกลุ่มบริษัทที่ม ี

	 ความล้มเหลวทางธุรกิจ (Failure) และบริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ  

	 (Non-Failed)

Variable Frequency Percent

DUAL_FAIL Dual 17 31.5

Non-Dual 37 68.5

DUAL_NFAIL Dual 24 44.4

Non-Dual 30 55.6

AUDITOP_FAIL อย่างอื่น 12 22.2

ไม่มีเงื่อนไข 42 77.8

AUDITOP_NFAIL อย่างอื่น 3 5.6

ไม่มีเงื่อนไข 51 94.4

การวิเคราะห์ตัวแปรตัวเดียว

ผลการวิเคราะห์ในตารางที่ 3 พบว่า การควบรวมต�ำแหน่งประธานกรรมการบริหาร

ของกลุ ่มบริษัทท่ีมีความล้มเหลวทางธุรกิจกับกลุ ่มบริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ 

มีความแตกต่างกนัอย่างมนียัส�ำคญัทีร่ะดับ 0.05 และเมือ่พิจารณาค่า z-Test ของตัวแปร DUAL  

ซึ่งเท่ากับ -1.3875 พบว่า บริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจมีการควบรวมต�ำแหน่งของ

ซีอีโอน้อยกว่าบริษัทท่ีมีความล้มเหลวทางธุรกิจ แต่ไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติ สมมติฐานที่ 1  

จงึไม่ได้รบัการสนบัสนนุ ส่วนความเห็นในรายงานของผู้สอบบญัชเีมือ่พิจารณาค่า z-Test พบว่า

ค่า z ที่ค�ำนวณได้เท่ากับ 2.5562 ซึ่งมากกว่า ค่าวิกฤตที่  จึงปฏิเสธสมมติฐานหลักและยอมรับ

สมมตฐิานรอง นัน่คอื บรษัิทท่ีไม่มคีวามล้มเหลวทางธรุกจิผูส้อบบญัชจีะแสดงความคดิเหน็แบบ

ไม่มีเงื่อนไขมากกว่าบริษัทที่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ สมมติฐานที่ 4 จึงได้รับการสนับสนุน 

อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01
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ตารางที่ 3 การทดสอบตัวแปรแบบแบ่งกลุ่ม 

Variable

Chi-Square Test 

(two-tail)

z-Test 

(one-tail)

Chi-Square 

Statistic
p-value z Statistic p-value

Alternative Hypothesis 

Tested

DUAL 6.259 0.012 -1.3875 0.083 NONFAILED – FAILED < 0

AUDITOP 56.333 0.000 2.5562 0.005 NONFAILED – FAILED > 0

ตารางที่ 4 	 การทดสอบเปรียบเทียบระหว่างบริษัทที่มีความล้มเหลวทางธุรกิจกับบริษัท 

	 ที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ

Differenced 

Variable

Mean 

Difference

Median 

Difference

Paired t-test
Paired Wilcoxon 

Signed-rank test

One-tailed 

Significance

t statistic p-value Z statistic p-value t-test Wilcoxon

Entire sample (n= 54 pairs) 

Board of Directors Variables

OUTDI -0.00667 0.0000 -0.347 0.730 -0.032 0.975

BSIZE -0.85185 -1.0000 -2.083 0.042 -2.302 0.021 * *

AUDC 0.03346 -0.0033 0.799 0.428 -0.217 0.828

REMU -4.44931 -0.0118 -1.283 0.205 -2.828 0.005 **

Ownership Variables

OUWN 0.14072 0.1000 3.179 0.002 -3.012 0.003 ** **

ความแตกต่างของแต่ละคู่ค�ำนวณจากการน�ำค่าสังเกตของ FAILED ลบด้วยค่าสังเกตของ NON-FAILED

หมายเหต ุ*ค่านัยส�ำคัญทางสถิติ ณ ระดับ < 0.05, **ค่านัยส�ำคัญทางสถิติ ณ ระดับ < 0.01

การทดสอบว่าข้อมลูมกีารแจกแจงปกตหิรือไม่ จะพิจารณาจาก 2 กรณ ีคอื 1) พิจารณา

จากค่าความเบ้ (Skewness) และค่าความโด่ง (Excess Kurtosis) หากมค่ีาอยูร่ะหว่าง -2 ถงึ +2  

(George & Mallery, 2010) ถือว่าข้อมูลมีการแจกแจงเป็นปกติ 2) พิจารณาการวัดแนวโน้ม 

เข้าสู่ส่วนกลางและการวัดการกระจาย โดยจะพิจารณาจากค่าเฉลี่ยเลขคณิต (Mean) ร่วมกับ

ส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐาน (Standard deviation: S.D.) หากค่าเฉล่ียเลขคณติมค่ีาน้อยกว่าสองเท่า 

ของส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐาน (2 x S.D. > Mean) จะถือว่าข้อมูลนั้นมีการกระจายตัวของข้อมูล

มากจนเกินไป และข้อมูลดังกล่าวจะไม่ถือว่ามีการแจกแจงแบบปกติ ด้วยเงื่อนไขดังกล่าว 

ผลการวเิคราะห์ข้อมูลในตารางที ่1 พบว่า ตวัแปรการก�ำกับดแูลกิจการทีม่กีารแจกแจงแบบปกต ิ
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ได้แก่ จ�ำนวนคณะกรรมการ (BSIZE) ซึ่งมีค่าความเบ้ (Skewness) และค่าความโด่ง (Excess 

Kurtosis) ของทั้ง 2 กลุ่มบริษัทอยู่ในช่วงระหว่าง -2 ถึง +2 และมีค่าเฉลี่ยเลขคณิตมากกว่า

สองเท่าของส่วนเบีย่งเบนมาตรฐานทัง้ 2 กลุม่บรษัิท จึงถือว่าตัวแปรดังกล่าวมกีารแจกแจงแบบ

ปกต ิส่งผลให้การวดัแนวโน้มเข้าสูส่่วนกลางจะพจิารณาจากค่าเฉลีย่เลขคณติ ดงันัน้ จงึใช้สถติิ

ทดสอบแบบ t-Test ส่วนตัวแปรที่ไม่ได้มีการแจกแจงเป็นปกติ ได้แก่ สัดส่วนของผู้มีความรู้/

ประสบการณ์ทางบญัชแีละการเงนิในคณะกรรมการตรวจสอบ (AUDC) สัดส่วนคณะกรรมการ

จากภายนอก (OUTDI) สัดส่วนการถือหุ้นของบุคคลภายนอก (OUWN) และค่าตอบแทน 

ของคณะกรรมการ (REMU) การวัดแนวโน้มเข้าสู่ส่วนกลางจะใช้ค่ามัธยฐานแทน ดังนั้น  

สถิติการทดสอบแบบวิลคอกซันจึงมีความเหมาะสมมากกว่าส�ำหรับตัวแปรดังกล่าว 

ผลการวิเคราะห์ในตารางที่ 4 พบว่า สัดส่วนคณะกรรมการจากภายนอกของบริษัท 

ทีไ่ม่มคีวามล้มเหลวทางธรุกจิสงูกว่าบริษทัทีม่คีวามล้มเหลวทางธรุกิจ แต่ไม่มนียัส�ำคญัทางสถิติ  

สมมติฐานที่ 2 จึงไม่ได้รับการสนับสนุน ในขณะที่จ�ำนวนคณะกรรมการบริษัทของบริษัทที่

ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจสูงกว่าบริษัทที่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ 

ทีร่ะดบั 0.05 สมมตฐิานที ่3 จงึได้รบัการสนบัสนุน ในขณะทีส่ดัส่วนของผู้มีความรู/้ประสบการณ์

ทางบัญชีและการเงินในคณะกรรมการตรวจสอบของบริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ 

สูงกว่าบริษัทที่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ แต่ไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติ สมมติฐานที่ 5 จึงไม่ได้ 

รับการสนับสนุน ค่าตอบแทนคณะกรรมการของบริษัทท่ีไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจสูงกว่า

บริษัทที่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติที่ระดับ 0.01 สมมติฐานที่ 6  

จึงไม่ได้รับการสนับสนุน เน่ืองจากเป็นไปในทิศทางตรงกันข้ามกับสมมติฐานท่ีต้ังไว ้  

สัดส่วนการถือหุ้นของบุคคลภายนอกของบริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจสูงกว่าบริษัท

ที่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ สมมติฐานที่ 7 จึงได้รับการสนับสนุน อย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิต ิ

ที่ระดับ 0.01

อภิปรายผลการวิจัย
จากการเปรยีบเทยีบการก�ำกับดแูลกจิการระหว่างบรษิทัทีมี่ความล้มเหลวทางธรุกจิกับ

บรษัิททีไ่ม่มคีวามล้มเหลวทางธรุกจิของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

พบตวัแปรของการก�ำกบัดแูลกจิการทีม่คีวามแตกต่างกนัอย่างมนียัส�ำคญัทางสถติริะหว่างบรษิทั

ทีมี่ความล้มเหลวทางธรุกจิกบับรษิทัทีไ่ม่มคีวามล้มเหลวทางธรุกจิ ได้แก่ จ�ำนวนคณะกรรมการ

บริษัทของบริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจสูงกว่าบริษัทท่ีมีความล้มเหลวทางธุรกิจอย่าง

มีนัยส�ำคัญทางสถิติ สอดคล้องกับงานวิจัยของ Pfeffer & Salancik (1978); และ Gale &  
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Kesher (1994) ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่กว่าจะมีทรัพยากรบุคคล 

ท่ีจะช่วยแก้ไขปัญหาได้มากกว่า เนื่องจากคณะกรรมการที่มีขนาดใหญ่จะมีโอกาสประสาน 

ความร่วมมอืและดงึทรัพยากรจากภายนอกมาใช้ได้อย่างกว้างขว้าง นอกจากนีย้งัพบว่าสัดส่วน 

การถือหุ ้นของบุคคลภายนอกของบริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจสูงกว่าบริษัทท่ีมี 

ความล้มเหลวทางธุรกิจอย่างมีนัยส�ำคัญทางสถิติ ซ่ึงสะท้อนให้เห็นว่าการที่มีบุคคลภายนอก

ถือหุ้นบริษัทในสัดส่วนที่สูงจ�ำนวนมากนั้น จะท�ำให้การบริหารงานมีความโปร่งใสมากขึ้น 

เพราะบรษิทัมคีวามเสีย่งท่ีจะถูกตรวจสอบมากกว่าจากบุคคลภายนอก เนือ่งจากการด�ำเนนิงาน 

ของบรษัิทมผีลกระทบต่อบุคคลภายนอกจ�ำนวนมาก รวมถงึจากการทีบ่ริษทัทีไ่ม่มคีวามล้มเหลว 

ทางธุรกิจมีค่าเฉลี่ยของสัดส่วนคณะกรรมการจากภายนอกสูงกว่าบริษัทที่มีความล้มเหลว 

ทางธุรกจิ จงึท�ำให้คณะกรรมการจากภายนอกในบริษทัทีม่สัีดส่วนการถอืหุน้จากบคุคลภายนอก

มีแรงจูงใจในการตรวจสอบเพี่อไม่ให้เกิดการทุจริตภายในกิจการ ส่งผลให้ผู้ลงทุนมีความมั่นใจ 

ว่าสิทธิของตนในบริษัทจะได้รับการปกป้องจากบุคคลเหล่านี้ จึงท�ำให้บริษัทมีการถือหุ้น 

จากบุคคลภายนอกมากขึ้น นอกจากนั้นผู้สอบบัญชีจะแสดงความคิดเห็นแบบไม่มีเงื่อนไข 

ในบริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจมากกว่าบริษัทที่มีความล้มเหลวทางธุรกิจ ซึ่งสะท้อน 

ให้เห็นว่าการได้รับความเห็นจากผู ้สอบบัญชีแบบอื่นนอกเหนือจากการแสดงความเห็น 

แบบไม่มีเงื่อนไขจะปรากฏขึ้นเมื่อเกี่ยวข้องกับสถานะทางด้านลบของกิจการ และค่าตอบแทน

คณะกรรมการบริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจมีจ�ำนวนเงินสูงกว่าบริษัทท่ีมีความล้มเหลว

ทางธรุกิจ อาจเป็นเพราะการจ่ายค่าตอบแทนทีส่งูนัน้เป็นไปเพ่ือเป็นการดึงดูดและสร้างแรงจูงใจ

ในการปฏิบตังิานของกรรมการท่ีมคีวามรูค้วามสามารถทุม่เทความรูค้วามสามารถจงึท�ำให้บรษิทั

ไม่มีปัญหาความล้มเหลวทางธรุกจิ ซึง่สอดคล้องกบังานวจิยัของ Torung & Srijunpetch (2010)

อย่างไรก็ตาม การศึกษานี้พบความแตกต่างอย่างไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติของตัวแปร

การก�ำกับดูแลกิจการบางตัวระหว่างบริษัทที่มีความล้มเหลวทางธุรกิจกับบริษัทที่ไม่มีความ

ล้มเหลวทางธุรกิจ ได้แก่ การควบรวมต�ำแหน่งประธานกรรมการบริหารกับประธานกรรมการ

บรษัิทในคนเดยีวกนั สดัส่วนคณะกรรมการจากภายนอก และสัดส่วนของกรรมการทีม่คีวามรู้/ 

ประสบการณ์ทางบัญชีและการเงินในคณะกรรมการตรวจสอบ สาเหตุที่ตัวแปรการก�ำกับ

ดูแลกิจการทั้ง 3 ตัวแปรน้ีมีความแตกต่างกันอย่างไม่มีนัยส�ำคัญทางสถิติในบริษัทที่ม ี

ความล้มเหลวทางธุรกิจกับบริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจนั้น อาจเนื่องจากตัวแปรการ

ก�ำกบัดแูลกจิการท้ัง 3 ตวัแปรของแต่ละบรษิทัจดทะเบยีนมีจ�ำนวนเป็นไปตามตลาดหลกัทรพัย์ 

แห่งประเทศไทยได้ก�ำหนดให้บริษัทท่ีจดทะเบียนปฏิบัติตามแนวปฏิบัติของการก�ำกับดูแล

กิจการที่ดีที่ออกโดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในส่วนของความรับผิดชอบของ 
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คณะกรรมการ ดงัน้ัน การปฏิบัติตามหลกัการก�ำกบัดแูลกจิการของกลุม่บรษิทัทีม่คีวามล้มเหลว

ทางธรุกจิท่ีเกีย่วข้องกบัท้ัง 3 ตวัแปรน้ีอาจจะเป็นไปในเชิงปรมิาณอย่างน้อยขัน้ต�ำ่ตามทีก่�ำหนด

เท่านั้นเพื่อหลีกเลี่ยงการถูกตรวจสอบในภายหลัง นอกจากนี้มีงานวิจัยจ�ำนวนไม่น้อยที่พบว่า  

ในกลุ ่มประเทศที่ก�ำลังพัฒนาดังเช่นประเทศไทย บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 

โดยส่วนใหญ่จะมีลักษณะโครงสร้างการถือหุ้นแบบกระจุกตัว (Ownership Concentration) 

เช่นงานวิจัยของ Srijunpetch (2008); Bunyawat & Manawapat (2011); Junhom &  

Srijunpetch (2012); Thunputtadom et al. (2018) เป็นต้น และเมือ่มกีารถอืหุน้แบบกระจกุตวั  

อาจท�ำให้ผู้ถือหุ้นรายใหญ่มีอ�ำนาจในการควบคุม และสามารถเข้าแทรกแซงการบริหารงาน  

รวมถึงการก�ำหนดนโยบายส�ำคัญในบริษัทได้ง่าย ดังนั้นถึงแม้ว่า บริษัทที่มีความล้มเหลว 

ทางธุรกิจจะไม่มีการควบรวมต�ำแหน่งระหว่างประธานกรรมการบริหารและประธานกรรมการ

บริษัทในคนเดียวกัน มีคณะกรรมการอิสระ และมีคณะกรรมการตรวจสอบที่มีความรู ้/

ประสบการณ์ด้านบัญชแีละการเงนิ ซ่ึงเป็นไปตามเกณฑ์ข้ันต�ำ่ตามทีก่�ำหนดไว้ในหลกัการก�ำกบั

ดูแลกิจการที่ดีส�ำหรับบริษัทจดทะเบียนเหมือนกับบริษัทที่ไม่มีความล้มเหลวทางธุรกิจก็ตาม  

แต่กลไกเหล่าน้ีก็อาจท�ำงานได้ไม่ดีเท่าที่ควรในบริบทดังกล่าว จึงอาจท�ำให้ผลการด�ำเนินงาน 

ของบริษัทเป็นไปในทางที่ไม่ดีได้

ข้อเสนอแนะ
ผู้ศึกษาอาจขยายขอบเขตของงานวิจัยโดยการก�ำหนดเง่ือนไขในการระบุบริษัทที่มี

ความล้มเหลวทางธรุกจิทีจ่ะถอืเป็นตวัแทนของบรษิทัท่ีอยูใ่นภาวะล้มละลาย เนือ่งจากข้อจ�ำกดั

ในการหาข้อมลูบริษทัท่ีล้มละลายจรงิ เพือ่เพิม่จ�ำนวนของกลุม่ตวัอย่างทีใ่ช้ในการศกึษาเพิม่เตมิ 

ซึ่งอาจส่งผลให้ผลการวิจัยมีความชัดเจนมากยิ่งขึ้น

ข้อจ�ำกัด

งานวจิยันีม้กีารใช้วธิกีารจบัคูก่ลุม่ตวัอย่าง (Match Pair) ส�ำหรบับรษิทัทีม่คีวามล้มเหลว 

ทางธรุกจิ (Failed) และบรษิทัท่ีไม่มคีวามล้มเหลวทางธรุกจิ (Non - Failed) โดยพจิารณาเลอืก

จากบริษัทที่มีขนาดสินทรัพย์ใกล้เคียงกันและอยู่ในอุตสาหกรรมเดียวกัน ท�ำให้กลุ่มตัวอย่าง 

มไีม่มากนัก และงานวจิยันีม้ข้ีอจ�ำกดัในการเกบ็ข้อมลูเนือ่งจากบรษิทัทีม่ข้ีอมลูไม่ครบถ้วนหรอื

มีการควบรวมกิจการก็จะไม่รวมอยู่ในกลุ่มตัวอย่างของงานวิจัยนี้
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