
วรรณ กรรมปริทรรศน ์และกรณ ีศ ึกษาป ัญ หาสถาบ ันการเง ิน

ปัญหาทว่าทำอย่างไรผู้จัดการจึงจะสร้างประโยชน์สูงสุดให้แก'บริษัทสอดคล้องกับ 
ความต้องการของผู้ถือหุ้น มีมาตังแต่การก่อกำเนิดของบริษัทมหาชนจำกัดในช่วงศตวรรษที่ 
19 ซึ่งนับเป็นการแบ่งแยกเจ้าของบริษัทออกจากผู้จัดการผู้ซึ่งบริหารบริษัท การแบ่งแยกน้ีนำ 
ไปสู,นักลงทุนผู้ซึ่งชำนาญพิเศษในการจัดหาทุนให้แก่บริษัท และผู้จัดการผู้ซ่ึงชำนาญพิเศษรู้ 
ว่าจะใช้ทุนนั้นอย่างไรให้เกิดประโยชน์และสร้างความเจริญเติบโตให้แก,บริษัท การแบ่งแยกน้ี 
ทำให้บริษัทสะดวกในการเพิ่มทุนเพื่อขยายกิจการซึ่งสามารถระดมทุนได้ด้วยต้นทุนตํ่า และ 
สร้างผู้บริหารมืออาชีพที่มีความรู้แท้จริงในการดำเนินธุรกิจนั้นๆ ทำให้บริษัทธุรกิจท่ัวโลกเติบ 
โตและขยายตัวขึ้นมาก โดยเม่ือส้ินปี ค.ศ. 1993  หุ้นของบริษัทมหาชนจำกัดท่ัวโลกมีมูลค่า 
มากกว่า 13 ล้านล้านล้านดอลลาร์

ระบบการแบ่งแยกการทำงานก่อให้เกิดการขยายตัวของธุรกิจและระบบเศรษฐกิจโดย 
รวม แต่การแบ่งแยกนี้อาจทำให้เกิดความต้องการที่ไม'ตรงกันและความขัดแย้งของผล 
ประโยชน์ที่ควรจะได้รับระหว่างเจ้าของบริษัทและผู้จัดการบริษัท เป็นปัญหาทางเศรษฐ 
ศาสตร์1ท่ีเริยก1ว่า Agency Problem ซึ่งส่งผลเลียต่อความมั่นคงของบริษัทธุรกิจและกระทบต่อ 
ระบบเศรษฐกิจโดยรวมดังตัวอย่างที่จะได้ศึกษาต่อไป ปัจจุบันผู้ถือหุ้นเรมเรียกร้องสิทธิในการ 
ให้ผู้จัดการของบริษัทปฏิบัติตามความต้องการของพวกเขา ซึ่งในฐานะเจ้าของบริษัทเขา 
ลามารถเรียกร้องได้ โดยในทางทฤษฎีผู้ถือหุ้นจะตรวจลอบผู้บริห0รและควบคุมโดยสร้างแรง 
กดดันต่อผู้บริหารบริษัทที่มีผลการดำเนินงานตกตํ่า ซึ่งอาจเรียกระบบการควบคุมและตรวจ 
ลอบนีว่า Corporate Governance ซึงมีส่วนช่วยลดปัญหา Agency Problem เพือเพิมผลการ 
ดำเนินงานของบริษัทธุรกิจ

เพื่อให้เข้าใจว่าการควบคุมและตรวจลอบผู้จ ัดการจะช่วยลดปัญหา Agency 
Problem ได้อย่างไร และการหาแนวทางลดปัญหา Agency Problem นันมีความสำคัญอย่าง 
ไร ควรทำความเข้าใจความหมายของ Agency Problem และผลเลียทีมีต่อความมันคงของ 
บริษัทธุรกิจและผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวมเลียก่อน ซ่ึงจะได้กล่าวถึงในส่วนต่อไป

บทท่ี 2
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เน้ือหาในบทน้ีประกอบด้วย 3 ส่วน ดังน้ี

2.1 วรรณกรรมปรทรรศน์
2.2 กรณีศึกษาปัญหาสถาบันการเงิน
2.3 แนวคิดในการป้องกันและแก้ไข Agency Problem

2.1 วรรณกรรมปริทรรศน์

ในระยะแรกกลไกควบคุมที่มีผู้ทำการศึกษาจะเกี่ยวกับ โครงสร้างการถือหุ้น ซ่ึงอาจ 
แบ่งได้เป็นการถือหุ้นโดยคนภายใน (Shareholding of Insider) และ การถือหุ้นโดยคนภาย 
นอก (Shareholding of Outsider)

คนภายในในที่นื้หมายถึง ผู้บริหารหริอพนักงานภายในบริษัท โดยเฉพาะผู้บริหาร 
ระดับสูง (CEO : Chief Executive Officer) การเปิดโอกาสให้ผู้บริหารระดับสูงถือหุ้น ทำให้ 
เขาร่วมมีส่วนได้ส่วนเลียในผลประกอบการของบริษัทด้วย ซึ่งจะเป็นแรงกระตุ้นให้การดำเนิน 
งานของเขาเป็นไปอย่างเหมาะลมสร้างผลประโยชน์และสร้างความเจริญเติบโตอย่างมั่นคงให้ 
กับบริษัท เนื่องจากมีแรงจูงใจจากการที่เขาได้มีส่วนร่วมได้เลียกับผลกำไรหริอขาดทุนของ 
บริษัทด้วย และอาจทำให้แรงจูงใจท่ีจะทุจริตลดลง'ไปได้ ซึ่งเป็นผลเชิงจิตวิทยาเน่ืองจากความ 
รู้สึกร่วมเป็นเจ้าของบริษัท ทำให้มีความรู้สึกผูกพันและร่วมรับผิดชอบต่อบริษัทมากขึ้น ไม่ทำ 
ให้มีความรู้สึกแค่เป็นลูกจ้างบริษัทเท่านั้น

ผู้ถือหุ้นภายนอก ถือได้ว่าเป็นเจ้าของบริษัทคนหนึ่ง และ มีส่วนได้ส่วนเลียในผล 
ประกอบการของบริษัทด้วย ยิงมีส่วนได้ส่วนเลียในผลประกอบการของบริษัทมากก็จะเกิดแรง 
จูงใจตรวจสอบการดำเนินงานของผู้บริหารบริษัทที่ตนถือหุ้นอยู่มากไปด้วย โดยเฉพาะผู้ท่ีถือ 
หุ้นมากในระดับหนึ่งจนถือเป็นผู้ถือหุ้นรายใหญ่ ซึ่งผู้ถือหุ้นรายใหญ่มักจะถือหุ้นเป็นระยะ 
เวลานาน เพ่ือหวังอำนาจในการบริหาร หรือ เงินปันผลจากหุ้นท่ีครอบครองอยู ่ ผิดกับผู้ถือหุ้น 
รายย่อยที่มักจะครอบครองหุ้นเพื่อเล่นซื้อขายเก็งกำไรในระยะสั้น จากส่วนต่างของราคาซ้ือ 
ขายหุ้นในตลาดหลักทรัพย์จึงไม่มีการติดตามตรวจลอบผู้บริหารอย่างจริงจังเท่าที่ควร
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เกี่ยวเกี่ยวกับความสัมพันธ์เหล่านี้ Morch, Shleifer and Vishny (1988) ศึกษาถึง 
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนของหุ้นที่ครอบครองโดยกรรมการของบริษัท และผลการดำเนิน 
งานของบริษัท โดยใช้ค่า Tobin's Q ซึ่งใช้กัดมูลค่าทางตลาดของลินทรัพย์ของบริษัทแทนผล 
การดำเนินงานของบริษัท และศึกษาถึงความเป็นไปได้ของสมมุติฐานการเปลี่ยนแปลงความ 
สนใจไปสู่จุดทีมีความสนใจร่วมกัน (Convergence-of-lnterest) และผลกระทบของการรักษา 
ประโยชน์ตัวเองอย่างเหนียวแน่น (Entrenchment)

ผลจากการศึกษาพบความลี่เมพันธ์ที่ไม่เป็นเส์นตรงระหวางสัดส1วนของหุ้นที่ครอบ 
ครองโดยสมาชิกคณะกรรมการของบริษัทและผลการดำเนินงานของบริษัท โดยพบว่าค่า 
Tobin’s Q จะเพิ่มขึ้นในช่วงที่การครอบครองหุ้นของสมาชิกคณะกรรมการบริษัทเพิ่มขึ้นจาก 
0% ถึง 5% และจะลดลงเมื่อการครอบครองหุ้นของสมาชิกคณะกรรมการบริษัทยังคงเพิ่มต่อ 
ไปจนถึง 25 % และจะสูงขึ้นอย่างช้าๆอีกครั้งเมื่อเปอร์เซ็นต์การครอบครองหุ้นของสมาชิก 
คณะกรรมการบริษัทมีมากกว่า 25% ขึ้นไป

ผลกระทบในทางลบของการครอบครองหุ้นของสมาชิกคณะกรรมการบริษัทต่อมูลค่า 
ทางตลาดของบริษัทเรียกได้ว่าเป็นผลกระทบแบบ Entrenchment และผลกระทบในทางบวก 
ในช่วงแรกที่การครอบครองหุ้นของสมาชิกคณะกรรมการบริษัทมีมากขึ้นนั้นกล่าวได้ว่าสอด 
คล้องกับสมมุติฐาน Convergence-of-lnterest

จากการศึกษานี้ยังพบความสัมพันธ์ระหว่างผลการดำเนินงานของบริษัท และ การท่ีมี 
ครอบครัวผู้ก่อตั้งบริษัทครอบครองหุ้นอยู่ด้วยอีกว่าจะทำให้เกิดผลกระทบในทางลบต่อมูลค่า 
ทางตลาดของบริษัทด้วย

การที่มีสมาชิกครอบครัวหรีอญาติของเจ้าของบริษัทถือหุ้นและร่วมมีอำนาจบริหารอยู่ 
ด้วย จะทำให้การตรวจสอบผู้บริหารไม่จริงจังเท่าที่ควร หรือ อาจจะร่วมมือกันทุจริตเงินของ 
บริษัทเสียเอง และอาจแสดงให้เห็นว่าบริษัทนั้นปกครองในระบบเครือญาติ ซึ่งปิดกันไม่ไห้มือ 
อาชีพผู้ที่มืความรู้ทีแท้จริงเข้ามามือำนาจบริหาร ล่งผลเลียต่อการดำเนินงานของบริษัท เนอง 
จากได้ผู้บริหารที่ขาดความรู้ความสามารถที่แท้จริง
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Demsetz and Lehn  (1985) ได้ทำการศึกษา โดยงานวิจัยของเขามีจุดประสงค์เพื่อ 
ตรวจสอบโครงสร้างการถือหุ้นของบริษัทเพื่อให้บริษัทมีมูลค่าสูงสุดอย่างสมํ่าเสมอ โดยศึกษา 
ถึงตัวกำหนดโครงสร้างดังกล่าว เช่น ขนาดที่ทำให้มีมูลค่าสูงสุด (Value -  Maximizing Size) 
ศักยภาพของการควบคุม (Control Potential) การควบคุมที่เป็นระบบ (Systematic 
Regulation) โดยข้อมูลที่ใช้คือข้อมูลเกี่ยวกับการถือครองหรือการเป็นเจ้าของ ข้อมูลทางบัญชี 
ข้อมูลราคาหลักทรัพย์ของบริษัท

โดยศกษาอิทธิพลของการถือหุ้นทีเข้มข้นขึน (more concentration shareholdings) 
ต่อผลประกอบการหรือผลการดำเนินงานของบริษัท วิธีที่ใช้ในการวิเคราะห์คือ วิธี OLS 
regression โดยเปอร์เซ็นต์ของหุ้นที่ถูกถือครองโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ของบริษัทจะถูกแปลงให้อยู่ 
ในรูป logarithm โดยใช้สูตร

เปอร์เซ็นต์ความ เข้มข้น
Log -------------------------------------

100 -  เปอร์เซ็นต์ความเข้มข้น
ล,วนขนาดขององค์กรจะถูกวัดจากค่าเฉลี่ยของราคาตลาดรายปีของบริษัท และ ผลประกอบ 
การของบริษัทซึ่งวัดด้วยอัตราผลกำไรทางบัญชี (accounting rates of return)

ผลจากการศึกษาคือไม่พบความลัมพันธ์ โดยตรงระหว่างความเข้มข้นของการถือ 
ครองหุ้น (ownership concentration) และอัตราผลกำไรทางบัญชีซึงใช้วัดผลประกอบการ 
ของบริษัท

แต่งานวิจัยต่อมากลับพบความสัมพันธ์นี้โดย McConnell and Servaes (1990) 
ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่างมูลค่าของบริษัทซึ่งวัดด้วยค่า Tobin’s Q กับโครงสร้างหรือการ 
กระจายตัวของการถือครองหุ้น โดยได้กล่าวถึงผลสรุปจากงานวิจัยของผู้อื่นเกี่ยวกับการแบ่ง 
การถือหุ้นออกเป็นลองส่วน คือ การถือหุ้นโดยผู้บริหารภายในและโดยบุคคลภายนอก และ 
กล่าวว่าผลประกอบการของบริษัทขึ้นอยู่กับลักษณะการกระจายตัวของการถือหุ้นดังกล่าว

จึงได้มีการตั้งสมมุติฐานลำหรับงานศึกษานี้โดยกล่าวว่ามูลค่าของบริษัทเป็นฟังก์ชัน 
กับการกระจายตัวของการถือครองหุ้นโดย ผู้บริหารภายใน ผู้ถือหุ้นใหญ่แต่ละคน และนักลง
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ทุนสถาบัน ในการวัดผลกระทบของตัวแปรเหล่านี้ที่มีต่อมูลค่าบริษัท จะวิเคราะห์โดยใช้สม 
การถดถอยวิเคราะห์วัดความสัมพันธ์ระหว่างอัตรา Tobin’s Q ซึ่งใช้วัดผลการดำเนินงานของ 
บริษัท และตัววัดความเป็นเจ้าของหลายตัวและตัวแปรบังคับอื่นๆ โดยทำการวิเคราะห์กับ 
กลุ่มตัวอย่างบริษัทสองกลุ่มแยกกัน กลุ่มหนึ่งสำหรับบริษัท 1173 บริษัทในปี 1976 และกลุ่ม 
ลอง 1093 บริษัทในปี 1986

ผลการศึกษาพบว่ามีความสัมพันธ์แบบเซิงโค้งระหว่าง Tobin’s Q และสัดส่วนของ 
หุ้นที่ถูกถือครองโดยผู้บริหารภายใน คือ ความสัมพันธ์จะขึ้นอยู่กับช่วงเวลาที่พิจารณา โดย 
ณ.ระดับท่ีมีการถือครองโดยบุคคลภายในตํ่า ความสัมพันธ์จะเป็นไปเชิงบวก และ ณ.ระดับท่ี 
มีการถือครองโดยบุคคลภายในสูง ความสัมพันธ์ระหว่าง Q และการถือครองโดยบุคคลภาย 
ในจะเป็นไปทางลบ

นอกจากนั้นยังพบว่ามีความสัมพันธ์ในเซิงบวกระหว่าง Q กับส่วนของการถือหุ้นโดย 
นักลงทุนสถาบัน แต่เมื่อให้ผู้ถือหุ้นใหญ่แยกต่างหากในฐานะของตัวแปรอิสระ พบว่าไม่มี 
ความสัมพันธ์ใดๆ ระหว่าง Q และข้อระบุต่างๆเกี่ยวกับการถือครองหุ้นโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ ผล 
การศึกษาเหล่านี้สอดคล้องกับสมมติฐานที่กล่าวว่ามูลค่าบริษัทเป็นฟังก์ชันกับโครงสร้างการ 
ถือครองหุ้น

ผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทสถาบัน จะมีความได้เปรียบผู้ถือหุ้นใหญ่ธรรมดาทั่วไป คือ 
สถาบันส่วนใหญ่มักจะมีฝ่ายตรวจสอบเฉพาะคอยทำการตรวจสอบบรรดาบริษัทที่ตนลงทุน 
ไปหรีอมีผลประโยชน์อยู่ เจ้าหน้าที่ในฝ่ายตรวจสอบน้ีจะเป็นผู้ที่มีที่มีความชำนาญเฉพาะด้าน 
ในการตรวจสอบผลการดำเนินงานของบริษัทในด้านต่างๆ เพราะฉะน้ันการตรวจสอบโดยผู้ท่ี 
มีความชำนาญเฉพาะทางเหล่านีจึงน่าที่จะมีประสิทธิภาพมากกว่า

นอกจากนี้สถาบันมักจะถือหุ้นเป็นสัดส1วนมากพอที่จะลามารถส่งผู้เชี่ยวชาญของตน 
เองเข้าไปร่วมทีมบริหารเป็นหนึ่งในคณะกรรมการบริหาร ซึ่งมีส่วนในการกำหนดแนวทางการ 
ดำเนินงานของบริษัทให้เป็นไปอย่างที1ตนเองต้องการเพื่อสร้างผลประโยชน์ให้ตนเองมาที่สุด 
ได้ อีกทั้งการที่มีคนของตัวเองเข้าไปมีส่วนร่วมบริหารด้วย ทำให้มีโอกาสรู้ข้อมูลภายในต่างๆ
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มากกว่า ซึ่งจะล่งผลดีต่อการตรวจสอบการดำเนินงาน ทำให้การตรวจลอบรู้รายละเอียดและ 
แม่นยำมากข้ึน

ยิ่งกว่านันการในกรณีที'สถาบันที่ถือหุ้นของกันและกันนี้ดำเนินธุรกิจที่สอดคล้องกัน 
ยังล่งผลดีในแง่การพึ่งพาซึ่งกันและกันขยายกิจการและขยายฐานลูกค้า รวมท้ังประโยชน์จาก 
ทีมงานทั้งสองฝ่าย ซึ่งทีมงานในแต่ละที่อาจมีความชำนาญในการทำธุรกิจคนละด้านกัน แต่ 
เมื่อร่วมมือกันแล้ว ทำให้เกิดการช่วยเหลือกันทำธุรกิจใช้ประโยชน์จากประสบการณ์แต่ละ 
ฝ่ายรวมทังให้คำปรึกษาซึ่งกันและกันได้ การดำเนินงานของบรึษัทจึงน่าจะมีประสิทธิภาพ 
มากข้ึน

ปัจจัยที่เกี่ยวช้องกับการตรวจสอบโดยผู้ถือหุ้นอีกอย่างคือ โครงสร้างตำแหน่งคณะ 
กรรมการบริหาร นอกจากการตรวจลอบจากผู้ถือหุ้นโดยตรงแล้ว การตรวจสอบโดยผ่าน 
กรรมการบริหารของบริษัทที่เป็นคนนอกก็มีความสำคัญ เนื่องจากกรรมการบริหารที่เป็นคน 
ภายนอกส่วนใหญ่เป็นตัวแทนจากผู้ถือหุ้นใหญ่ภายนอกทำหน้าที่ตรวจสอบการทำงานของผู้ 
บริหารภายในแทน ซึ่งจะรู้ข้อมูลรายละเอียดของการดำเนินงานด้านต่างๆในบริษัทลึกขึ้งมาก 
กว่าทำการตรวจลอบจากภายนอกเพียงอย่างเดียว จึงช่วยให้การตรวจสอบการดำเนินงาน 
ของผู้บริหารเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น

นอกจากนี้ผู้ถือหุ้นใหญ่ภายนอกสามารถใช้อำนาจบริหารผ่านตัวแทนเหล่านี้ออก 
เลียงกำหนดทิศทางหรือเป้าหมายการดำเนินงาน'ของบริษัท เพ่ือกำหนดให้บริษัทดำเนินงาน 
ไปในทางที่คาดว่าจะก่อให้เกิดกำไรหรือผลประโยชน์แก่ตนเองมากที่สุด และผลตอบแทนคุ้ม 
ค่าเหมาะลมกับความเล่ียงท่ีจะทำ

เกียวกับความสัมพันธ์นี Hermalin and Weisbash (1 991 ) ทำการศึกษาโดยใช้โครง 
ลร้างของระบบสมการแบบ Simultaneous ศึกษาถึงผลกระทบของตำแหน่งคณะกรรมการ 
และแรงกระตุ้นโดยตรงที,มีต่อผลการดำเนินงานของบริษัท ซึ่งการมีคณะกรรมการบริหารของ 
บริษัทเป็นการใช้เครื่องมือในการควบคุมชนิดหนึงซึงช่วยกำจัด Agency Problem ระหว่างผู้ 
บริหารระดับสูงและผู้ถือหุ้น แต่การควบคุมดูแลจะดีหรือไม่ก็ขึ้นอยู่กับประสิทธิภาพของคณะ
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กรรมการดังกล่าว จึงเกิดคำถามขึ้นว่าการเปลี่ยนแปลงส่วนประกอบโครงสร้างของคณะ 
กรรมการบริหารจะทำให้ประสิทธิภาพของคณะกรรมการกลุ่มดังกล่าวดีขึ้นหรือไม่

ในการศึกษานี้จึงพยายามที,จะวัดถึงผลประกอบการที่แตกต่างกันไป ซึ่งเป็นผลมา 
จากองค์ประกอบของคณะกรรมการบริหารและโครงสร้างการเป็นเจ้าของ ตัวแปรท้ังสองน้ีเป็น 
ตัวแปรที่ใซ้วัดแรงจูงใจโดยตรงและการกำกับดูแลซึ่งกลุ่มผู้บริหารระดับสูงเผชิญ ผลประกอบ 
การหรือผลกำไรของบริษัทถูกวัดโดยใช้ค่าเฉลี่ย Tobin's Q และกลุ่มตัวอย่างคือกลุ่มบริษัทใน 
NYSE จำนวน 142 บริษัท โดยข้อมูลที่นำมาใช้คือล่วนประกอบของคณะกรรมการบริหารและ 
การเป็นเจ้าของ ข้อมูลที่ได้มาทังหมดถูกนำมาคำนวณในระบบสมการซึ่งกำหนดตัวแปรต่างๆ 
ไว้โดยใชิวิธี OLS regression

ผลที่ได้จากการศึกษาแตกต่างจากงานคืกษาอื่นๆโดยทั่วไป โดยพบว่าส่วนประกอบ 
หรือองค์ประกอบของคณะกรรมการบริหารบริษัทไม่มีความสัมพันธ์ใดๆกับผลประกอบการ 
หรือถึงแม้จะมีแต่ก็น้อย และความสัมพันธ์ดังกล่าวมีนัยสำคัญทางเศรษฐศาสตร์น้อยมาก 
อธิบายได้ว่าไม่ว่าคณะกรรมการดังกล่าวจะมาจากบุคลากรภายในหรือภายนอกบริษัทก็ไม่มี 
ผลใดๆในอันที่จะเป็นตัวแทนความต้องการของผู้ถือหุ้น

ส่วนผลที่ได้เกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างการถือครองหุ้นของผู้บริหารระดับสูงและ 
อายุการทำงานของผู้บริหารระดับสูงกับผลประกอบการของบริษัท ลอดคล้องกับงานศึกษา 
อื่นๆกล่าวคือ ณ. ระดับของการเป็นเจ้าของหรือการถือครองมีค่าตํ่ากว่า 1 % ผลประกอบการ 
ของบริษัทจะเพิ่มขึ้นหากการถือครองมีมากขึน ซึ่งที่ระดับนีความสนใจของผู้บริหารสอดคล้อง 
กับของผู้ถือหุ้นมากขึ้น แต่เมื่อการถือครองหุ้นอยู่ในระดับที่มากกว่า 1 % ผลประกอบการของ 
บริษัทจะลดลงเมื่อการถือครองมีมากขึ้น ซึ่งอาจจะเป็นเพราะมีการแยกตัวของผู้บริหาร (เซ่น 
ความพยายามครอบครองกิจการ) มากกว่าที่จะทำตามความต้องการของผูถื้อหุ้น

นอกจากกลไกตลาดท่ีเก่ียวกับการตรวจลอบโดยผู้ถือหุ้นแล้ว กลไกตลาดอ่ืนๆ ท่ีมีผู้ทำ 
การศึกษาไว้ได้แก่



18

โครงสร้างหนี้สิน นอกจากการตรวจลอบโดยผู้ถือหุ้นแล้วการตรวจลอบโดยเจ้าหนี้ก็ 
มีความสำคัญ เนื่องจากเจ้าหนีที่ปล่อยเงินกู้ให้แก่บริษัทนั้นย่อมอยากได้ทั้งเงินต้นและดอก 
เบียคืน จึงสร้างแรงกระตุ้นให้มีการตรวจลอบการบริหารงานของผู้บริหารของบริษัทที่กู้ยืมเงิน 
ไป ว่าเอาเงินกู้ใปใช้ในทางที่เลี่ยงมากน้อยเพียงใด หรือ เอาเงินไปใช้ในแนวทางท่ีตกลงกันไว้ 
หรือไม1 ยิงรายใดให้กู้เป็นจำนวนมากจะใส่ใจตรวจสอบผลการดำเนินงานของบริษัทที่กู้ไปมาก 
ยิ่งขึ้น เพราะฉะนั้นระดับหนี้สินของบริษัทจึงมีความสำคัญ บริษัทใดท่ีมีการกู้ยืมเงินมาใช้เป็น 
จำนวนมาก ก็ยิ่งต้องถูกตรวจสอบจากเจ้าหนี้ท้ังหลายมากตามไปด้วย

เ

การครอบงำกิจการ (อ่านความหมายและประเภทการครอบงำกิจการได้ในภาค 
ผนวก ค.) มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานสองนัยคือ ฝ่ายท่ีสนับสนุนการครอบงำกิจการเห็นว่า 
เป็นวิธีการสำคัญ เพื่อที่ทำให้ฝ่ายบริหารของบริษัทอยู่ในระเบียบวินัย บริหารงานให้เกิด 
ประโยชน์และทำผลกำไรสูงสุดให้กับบริษัท เพราะถ้าฝ่ายบริหารดำเนินงานอย่างไม่มีประสิทธิ 
ภาพก็อาจทำให้บริษัทถูกผู้อื่นซื้อไปได้ง่าย และเมื่อเจ้าของเปลี่ยนไปฝ่ายบริหารก็มีโอกาสโดน 
ปลดสูง นอกจากน้ีการครอบงำกิจการยังเป็นการเปิดโอกาสให้ผู้ถือหุ้นหรือคณะผู้บริหารกลุ่ม 
อื่น ซึ่งอาจสามารถบริหารงานได้ดีกว่า เข้ามาจัดการแทนผู้ถือหุ้นกลุ่มเดิมหรือคณะผู้บริหาร 
กลุ่มเดิมท่ีไม่มีประสิทธิภาพ

ส่วนฝ่ายท่ีไม,เห็นด้วยกับการครอบงำกิจการเชื่อว่าการเปิดโอกาสให้มีการครอบงำกิจ 
การจะส่งผลเลียต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศ เนื่องจากฝ่ายบริหารของแต่ละบริษัทจะต้อง 
คอยระมัดระวังการถูกครอบงำกิจการหรือถูกแย่งอำนาจบริหารงาน ซ่ึงส่งผลเลียต่อระบบหรือ 
การวางนโยบายการดำเนินงาน เพราะจะทำให้ผู้บริหารเน้นความสนใจในการวางแผนบริหาร 
งานระยะสั้นเพียงเพื่อให้ราคาหุ้นสูง แทนที่จะทุ่มเทความสนใจวางแผนการดำเนินงานระยะ 
ยาว

หากว่าทุกบริษัทคิดเซ่นนี้หมด ทุกๆบริษัทเม่ือมีรายได้เข้ามาก็จะพยายามเก็บไม่นำ 
ไปใช้ลงทุนเพื่อสร้างภาพให้เห็นว่าบริษัทของตนนั้นมีกำไรมาก ราคาหุ้นจะได้สูงเพียงพอท่ีการ 
ครอบงำกิจการจะเป็นไปได้ยาก จะไม,มีบริษัทใดคิดนำเงินไปลงทุนขยายกิจการเพ่ือความก้าว 
หน้าระยะยาวเลย เพราะเมื่อลงทุนขยายกิจการในระยะแรกจะทำให้อัตราผลกำไรในระยะสัน 
ลดลง ดังน้ันจึงส่งผลเลียต่อเน่ืองไปถึงระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ
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เก่ียวกับความสัมพันธ์เหล่าน้ี Agrawal and Knoeber (1996) ตรวจสอบกลไกที่ใช้ 
ควบคุม Agency Problem ระหว่างผู้จัดการและผู้ถือหุ้น 7 ตัวด้วยกันคือ การถือหุ้นโดยคน 
ภายใน การถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ การถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นประ๓ ทสถาบัน ตัวแทนของคนภาย 
นอกในตำแหน่งคณะกรรมการบริหารบริษัท ระดับหนี้สิน ตลาดภายนอกสำหรับแรงงานระดับ 
ผู้จัดการ และตลาดสำหรับการควบคุมบริษัทอื่น โดยมุ่งคืกษาถึงอิทธิพลที่กลไกหนึ่งมีผล 
กระทบต่อกลไกอื่นที่เหลือ และผลอิทธิพลที่กลไกควบคุมต่างๆมีต่อผลการดำเนินงานของ 
บริษัท โดยใช้ตัวอย่างของบริษัทขนาดใหญ่ 400 บริษัทในสหรัฐอเมริกา

~  63

ผลจากการวิจัยพบว่าการตรวจสอบผลการดำเนินงานของบริษัทกับกลไกควบคุมแต่ 
ละตัวเพียงตัวเดียวอาจนำไปล่ข้อสรุปที่ผิดพลาดได้ โดยจากการตรวจสอบด้วยวิธี OLS ใน 
ระบบสมการเดียวแยกแต่ละกลไก พบความสัมพันธ์ที่มีนัยสำคัญทางสถิติระหว่างผลการ 
ดำเนินงานของบริษัทและการถือหุ้นโดยคนภายใน ตัวแทนคนนอกบนตำแหน่งคณะกรรมการ 
บริหารบริษัท ระดับหน้ีสิน และกิจกรรมการควบคุมบริษัทอื่น และพบความสัมพันธ์เชิงบวก 
ระหว่างการถือหุ้นโดยคนภายในที่มากขึนกับผลการดำเนินงานของบริษัท ในขณะท่ีพบความ 
สัมพันธ์เชิงลบระหว่างผลการดำเนินงานของบริษัท ตัวแทนคนภายนอกบนตำแหน่งคณะ 
กรรมการบริหารบริษัท ระดับหน้ีสิน และกิจกรรมการควบคุมบริษัทอื่น

แต่เมื่อตรวจสอบการใช้หลายกลไกพร้อมๆกันด้วยวิธี OLS โดยรวมกลไกท้ังหมดเข้า 
ด้วยกัน ความสัมพันธ์ระหว่างการถือหุ้นโดยคนภายในและผลการดำเนินงานของบริษัทกลับ 
หายไปในขณะที่อิทธิพลของกลไกอื่นไม่เปลี่ยนแปลง ยิ่งกว่าน้ันเมื่อตรวจสอบโดยใช้ระบบสม 
การแบบ Simultaneous ไม,เพียงแต่อิทธิพลของการถือหุ้นโดยคนภายในเท่านั้น ระดับหน้ีสิน 
และกิจกรรมการควบคุมบริษัทอื่นกลับไม่มีนัยสำคัญทางสถิติตามไปด้วย เหลือเพียงตัวแทน 
คนภายนอกบนตำแหน่งคณะกรรมการเท่านั้นที่ยังคงมีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานของบริษัท

2.2 กรณีศึกษาปัญหาสถาบันการเงิน

เนื่องจากวิทยานิพนธ์ฉบับนีเน้นศึกษาปัญหา Agency Problem ในระบบสถาบันการ 
เงิน ดังนั้นในส่วนนี้จะกล่าวถึงลักษณะการเกิด Agency Problem และผลเสียทีเกิดขึนกับ 
ระบบลถาบันการเงินและกระทบไปถึงระบบเศรษฐกิจโดยรวม เป็นกรณีศึกษาจากเหตุการณ์ที
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เกิดข้ึนมาแล้วจรงๆ เพื่อให้เห็นถึงลักษณะและความสำคัญของการหาทางลดปัญหา Agency 
Problem ในระบบสถาบันการเงิน

Agency Problem ในระบบสถาบันการเงินเกิดฃึนได้หลายลักษณะ เซ่น การนำเงินท่ี 
ได้มาจากแหล่งต่างๆ ไปจัดสรรสินเชื่อให้กลุ่มธุรกิจที่ผู้จัดการมีผลประโยชน์อยู่ด้วย โดยเรียก 
หลักทรัพย์คํ้าประกันไม่คุ้ม ถือเป็นการบรีหารงานที่ทุจริต หรือการนำเงินที่ได้จากแหล่งเงิน 
ระยะสั้นไปปล่อยกู้ในระยะยาว และ จัดสรรสินเชื่ออย่างไม่กระจายความเสี่ยง โดยปล่อยกู้ให้ 
ธุรกิจบางกลุ่มมากเกินไป หรือการทุมเงินลงทุนในธุรกิจบางอย่างมากเกินไป ถือเป็นการ 
บริหารงานที่ที่ไม่มีประสิทธิภาพ หรือการนำเงินไปลงทุนในธุรกิจที่ไม่ก่อให้เกิดผลผลิต เซ่น 
หุ้น แล้วมีการปันราคาสร้างภาพ รวมทั้งตกแต่งบัญชีเพื่อปิดบังสถานะทางการเงินที่แท้จริง 
ของบริษัท ถือเป็นการหลอกลวงประซาชน เป็นต้น

การที่ผู้จัดการทำการบริหารงานอย่างไม่เหมาะสมเซ่นนี้ได้เป็นเวลานานโดยไม,มีใครรู้ 
ก็เพราะมีความไม่เท่าเทียมกันของข้อมูลข่าวสาร น่ันคือ ผู้จัดการรู้สภาพการดำเนินการรวมท้ัง 
สถานะของบริษัทดีกว่าผู้ถือหุ้นหรือประชาชนทั่วไปมาก ผลเสียหากมีการบริหารงานอย่างไม่ 
เหมาะลมนี้อาจทำให้บริษัทล้มละลายต้องปิดกิจการไป ความเลียหายน้ีไม่เพียงเกิดกับบริษัท 
ที่เขาทำงานอยู่เท่านั้น แต่มันมีผลกระทบเป็นวงกว้างไปถึงบริษัทอื่นรวมทั้งประชาชนทั่วไป
ด้วย จนอาจกล่าวได้ว่า Agency Problem เป็นลาเหตุสำคัญประการหน่ึง ของวิกฤตการณ์ 
ทางเศรษฐกิจที่เกิดข้ึนในที่ต่างๆ ท่ัวโลก ดังกรณีศึกษาต่อไปนี้

2.2.1 กรณีต่างประเทศ

1. การส ั่งป ิดแบงค ์ออฟเครด ิตแอนด์คอมเม ิร ์ซ อินเตอร์เนสั่นแนล (บี:อิอิไ'อ)

กรณีการสั่งปิดแบงค์ออฟเครดิต แอนด์คอมเมิร์ช อินเตอร์เนช่ันแนล หรือ บีชีซีไอ 
โดยทางการอังกฤษเมื่อวันที, 5 กรกฎาคม 2534 ท่ีผ่านมา ได้กลายเป็นปรากฏการณ์ครัง 
สำคัญที่ถูกจารึกไว้ในประวัติศาสตร์การเงินโลก บีซีซีไอเป็นธนาคารท่ีกำเนิดขืนมาจากแนวคิด 
ของอดีตนายธนาคารซาวปากีสถานซึ่งมีซื่อว่าลกาฮาชีนอาบีดี ฐานทางการเงินของบีชีชีไอ 
ในขั้นแรกนั้นเป็นฐานทางการเงินของซาวซาอุดิอาระเบียและซาวอาหรับอื่นๆ โดยความคิด



ของอาบีดีตัง1ใจที่'จะตังธนาคารระหว่างประเทศ'ข้ึนมาเพ่ือที่'จะเป็นธนาคาร'ที่ปล่อยเงินกู้ให้กับ 
ประเทศโลกท่ีสาม

สำนักงานใหญ่ของบีซีซีไอนั้นตั้งอยู่ที่ลักเซมเบิร์มและเกาะเคย์แมน ซ่ึงศูนย์การเงินท้ัง 
สองแห่งนีไม่มีธนาคารกลาง นอกจากนีข้อกำหนดเรองกิจการธนาคารก็ค่อนข้างจะหยอัยยาย 
บีซีซีไอได้ใช้ 2 ศูนย์กลางนีขยายเครือข่ายไปใน 69 ประเทศทัวโลก ในระยะหลังบีซีซีไอมีการ 
ขยายสาขาออกไปเป็นจำนวนมาก โดยเฉพาะที่กรุงลอนดอนประเทศอังกฤษ อันเป็นแหล่ง 
ใหญ่ของระบบการเงินโลกมีการเปิดสาขาออกไปอย่างมากมายถึง 25 แห่ง

ต่อมาธนาคารชาติอังกฤษได้พบหลักฐานการโกงกินในธนาคารและมีการแก!ขบัญชี 
ในธนาคาร ทำให้บัญชีที่แสดงต่อหน้าสาธารณซนนั้นไม่ใช่เป็นบัญชีท่ีแสดงฐานะที่แท้จริงของ 
ธนาคารด้วยเหตุนี้ทางธนาคารกลางอังกฤษจึงได้ขอความร่วมมือกับประเทศที่บีซีซีไอมีบริษัท 
โฮลดิงคัมพานีสั่งปิดบีซีซีไอพร้อมกัน โดยสำนักข่าวเอเอฟดีรายงานว่ารัฐบาลอังกฤษได้รับ 
รายงานเกี่ยวกับความผิดปกติในธนาคาร บีซีซีไอ ตั้งแต่เดือนมิถุนายน 2533 ซ่ึงรายงานน้ันมี 
ประเด็นที่น่าสนใจ 3 ประเด็นด้วยกัน

ประการแรก มีการวางแผนดึงเงินที่บีซีซีไอจะให้ความช่วยเหลือประเทศที่กำลัง
พัฒนาไปเป็นแหล่งเงินทุนให้แก่นักลงทุนแถบอ่าวเปอร์เซีย

ประการที่สอง หนี้ที่มีปัญหาล่วนใหญ่เกิดจากกลุ่มนักลงทุนแถบอ่าวเปอร์เซีย โดย 
เฉพาะมีการปล่อยสินเช่ือท่ีมีหลักทรัพย์คํ้าประกันไม่คุ้มออกไปให้นักลงทุนกลุ่มนี้มาก

ประการที่สาม ในกรณีที่คนใกล้ชิดของธนาคารไม่สามารถชำระหนี้ได้บีซีซีไอก็กลบ 
เกลื่อนโดยเปิดบัญชีฝากเงินภายในแล้วเอาเงินนั้นไปชำระหนี้

จากคำบอกเล่าของเจ้าหน้าที่ที่เกี่ยวข้องกับการลืบสวนสอบสวนคดีของบีซีซีไอ ได้ 
เปิดเผยว่าบีซีซีไอหลบเลี่ยงการแสดงหลักฐาน โดยไม่ยอมบันทึกยอดเงินฝากและยอดเงินกู้ลง 
ในบัญชี ทั้งนี้เพื่อป้องกันไม่ให้ผู้ลอบบัญชีและผู้ควบคุมธนาคารค้นพบช่องโหว่ในงบดุลของ 
ธนาคาร กล่าวคือบีซีซีไอจะไม่ลงบัญชีเงินฝากทั้งหมดที่เข้ามาคิดเป็นมูลค่าหลายล้าน



22

ดอลลาf  แต่ทางธนาคารจะเอาเงินจำนวนนั้นไปอุดรูรั่วอันเกิดจากหนี้เสีย และยอมขาดทุน 
จากการบริหารเงินและการค้าเงิน การที่บีซีซีไอจะสามารถจ่ายคืนเงินฝากเหล่านี้ได้นั้นก็จำ 
เป็นจะต้องมีบัญชีเงินฝากที่ไม่ลงบัญชีเข้ามาใหม่อีก และทำเซ่นน้ีต่อไปเรื่อยๆ อย่างไม่มีล้ิน
สุด

กลโกงที่ว่านี้สามารถดำเนินไปอย่างราบรื่นเป็นเวลาข้านานมาแล้ว ดังน้ันการฉ้อฉล 
ดังกล่าวคงจะต้องอาศัยความยินยอมพร้อมใจจากบรรดาผู้มีอำนาจในบีซีซีไอซึ่งรับผิดซอบใน 
เรื่องการประกอบการของธนาคาร ศูนี้ย์กลางของความฉ้อฉลในครั้งนี้ จากการสืบสวนของเจ้า 
หน้าที่อังกฤษพบว่าอยู่ทางซีกอาหรับเสียเป็นล่วนใหญ่ โดยมีซาวอาหรับ 12 คน และผู้จัดการ 
ธนาคารชาวปากีสถานอีกหลายคนดึงธุรกิจของบีซีซีไอมาเกี่ยวข้องกับกิจการส่วนตัว หน้ี'ท ี' ม ี 

ปัญหาจำนวนมากกว่า 2,000 ล้านเหริยญสหรัฐปล่อยให้กับคนกลุ่มเล็กๆ กลุ่มเดียวเท่าน้ัน 
โดยที่ไม่มีกลไกควบคุมสินเชื่อที่ปล่อยออกไปเลย ยิ่งไปกว่าน้ันยังพบว่ามีการดึงเงินออกไป
โดยกลุ่มอดีตผู้ถือหุ้นและผู้ถือหุ้นปัจจุบันของบีซีชีไอและบริษัทในเครือ

การหาเงินมาเพื่อปล่อยกู้ให้กับสินเชื่อที่น่าสงสัยเหล่านี้ มีการระดมเงินฝากกันอย่าง 
ลับๆ เหมือนกับการตั้งธนาคารซ้อนธนาคารขึ้นมา การฝากเงินเหล่านั้นไม่เคยมีการบันทึกราย 
การเลย ซึ่งสิ่งที่เกิดขึ้นเป็นประจำคือ การรับฝากเงินที่มาจากการค้ายาเสพติด การค้าอาวุธ 
เงินเลี่ยงภาษี และอ่ืนๆ ท่ี,ล้วนแต่ไม่ชอบด้วยกฎหมายท้ังลิ้น โดยลูกค้าบางคนท่ีต้องการเอา 
เงินมาซ่อน ก็จะไม่มีการอ้างถึงบัญชีเงินฝากของตนเลยเพราะเกรงจะมีการตรวจลอบท่ีมาของ 
เงิน

ยิ่งกว่านั้นผู้สอบบัญชีจากไพร้ซ์ วอเตอร์ เฮาสั ยังเปิดเผยว่า เงินจำนวนหน่ึงหายไป 
ด้วยอิทธิพลทางการเมือง หนังสือพิมพ์อังกฤษฉบับหนึ่งซึ่งมีชื่อว่าการ์เดี้ยนได้รายงานว่า คู 
เวตได้ใช้เงินกว่า 60 ล้านดอลลาร์ที่ฝากไว้กับธนาคารบีซีซีไอให้แก่กลุ่มผู้ก่อการร้ายอาหรับ 
ในการดำเนินงานกดดันบีบบังคับให้ประเทศผู้ผลิตนํ้ามันแห่งอาหรับให้ความสนับสนุนช่วย 
เหลือขบวนการปาเลสไตน์ ซึ่งรายงานนี้ได้ถูกเปิดเผยโดยองค์การสืบราชการสับของฝรั่งเศส 
พร้อมกันนี้ยังมีการเปิดเผยหลักฐานว่าทูตคูเวตในลอนดอนได้ใช้เงินของบีซีซีไอสาขาลอนดอน 
จ่ายให ้แก,ผู้นำขบวนการก่อการร้ายอาหรับอาบู นิดาล ในปี ค.ศ.1987 อีกด้วย
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ไม่เพียงเท่านั้น หนังสือพิมพ์การ์เดี้ยนยังรายงานว่าอา?เจนติน่า ลิเบีย และปากีสถาน 
ได้พยายามใช้เงินจากบัญชีที่บีชีซีไอเพื่อซื้อข้อมูลและอุปกรณ์อาวุธนิวเคลียร์ โดย'ให้บีชีชี'ไอ 
เป็นผู้ดำเนินการด้านค่าขนส่งทางอากาศ ทางเรือ และการประกันภัยอุปกรณ์ระเบิดนิวเคลียร์ 
ทั้งยังเป็นแหล่งจ่ายเงินให้สายลับอเมริกันในอังกฤษเป็นจำนวน 500 คนอีกด้วย

นอกจากนี้จากรายงานข่าวของหนังลือพิมพ์นิวยอร์คไทม์ เม่ือวันท่ี 12 กรกฎาคม 
2534 ก็ได้เปิดโปงถึงความลับของขบวนการนี้ว่ามีสำนักข่าวกรองของสหรัฐ (ซีไอเอ) เข้ามา 
พัวพันด้วย โดยซีไอเอได้เคยดำเนินงานติดต่อซื้อขายอาวุธอย่างลับๆ ผ่านทางบีซีซีไอมาแล้ว 
หนังสือพิมพ์นิวยอร์คไทม์เปิดเผยอีกว่า ธนาคารที่ตั้งมานาน 19 ปี แห่งน้ี ส่วนใหญ่ติดต่อ 
ธุรกิจกับนักลงทุนอาหรับและฝ่ายบริหารของปากีสถานที่เช้าไปพัวพันกับสัญญาลับซื้อขาย 
อาวุธ จึงกล่าวได้ว่าบีซีซีไอเป็นหนึ่งในสถาบันการเงินที่สำคัญที่กุมความลับระหว่างประเทศ 
โดยได้รับการเกื้อหนุนจากผ้นำระดับสูงของทางรัฐบาลเป็นจำนวนไม่น้อยทีเดียวจิ ‘ฆ ข ่ d i

การสั่งปิดกิจการบีซีซีไออย่างกะทันหัน ทำให้ผู้ถือบัญชีเงินฝากทั่วโลกต่างต้ังคำถาม 
ว่าเป็นการกระทำที่มีเงื่อนงาและเกินเหตุไปหรือไม่ การฉ้อฉลคร้ังน้ีจำเป็นจะต้องยุติลงด้วย
การปิดสำนักงานของบีซีซีไอทั่วโลกหรือไม่ การปรับโครงสร้างที่กำลังดำเนินไปเพื่อหยุดยั้ง
การขาดทุนและการฉ้อฉลนั้นไม่ลามารถใช้ได้ผลหรือ เหตุใดผู้มีอำนาจของธนาคารจึงไม่เร่ง
กระทำการให้เร็วกว่านี้ ท้ัง  ๆที่เรื่องทุจริตในบีซีซีไอก็เป็นทีทราบภันดีมานานแล้ว

ปรากฏกราณ์ที่เกิดขึ้นกับบีซีซีไอไม,ลามารถอธิบายได้ว่าบทสรุปแห่งการแก้ปัญหาจะ 
ออกมาในรูปใด แต่เหตุการณ์นี้มีผลกระทบต่อทัศนคติของนักธุรกิจและนักลงทุนทุกมุมโลกว่า 
ระบบธนาคารของโลกไม่น่าไว้วางใจ ที่สำคัญผลกระทบท่ีเกิดข้ึนจากกรณีบีซิซีไอดังกล่าวไม่ 
เพียงแต่ส่งผลกระทบกระเทือนต่อประชาซนผู้ฝากเงินของบีชีซีไอเท่าน้ัน ยังมีผลเช่ือมโยงไปถึง 
ความสัมพันธ์ระหว่างประเทศของโลกอาหรับกับอารยะประเทศอื่นๆ อย่างกว้างขวาง เพราะ 
ฉะนั้นจากปรากฏ การณ์ท่ีเกิดขึ้นกับบีซีซีไอครั้งนี้คงจะเป็นบทเรียนที่สำคัญยิ่งต่อการนำไปส่ 
การเปลี่ยนแปลงในระบบการธนาคารโลกครังใหญ่

ผลกระทบของประเทศไทยต่อวิกฤตการณ์ที่เกิดขึ้นกับบีซีซีไอ โยงมาถึงบริษัทเงินทุน 
หลักทรัพย์บีซีซีไฟแนนซ์หรือบีซีซีเอฟ กล่าวคือประชาชนผู้ฝากเงินได้ถอนคืนเงินฝากทันทีทีรู้
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ข่าวการฉ้อโกงของบริษัทแม่คือบีซีซีไอ ผลกระทบจากการถอนเงินของลูกค้าทำให้บีซีซีเอฟ
ประลบปัญหาสภาพคล,องทางการเงินอย่างรุนแรง จนกระท้ังต้องขอความช่วยเหลือจากทาง 
การเพื่อแก้ไขปัญหาสภาพคล่องโดยกู้ยืมเงินจากกองทุนปีนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน

ซึ่งก่อนที่ธนาคารแห่งประเทศไทยให้ความช่วยเหลือบีซีซีเอฟนั้นได้ล่งเจ้าหน้าที่เข้าไป 
ตรวจสอบกิจการ พบว่ากิจการแห่งนีมีการดำเนินธุรกิจอย่างระมัดระวัง ขยายตัวเล็กน้อย 
ฐานะอยู่ในเกณฑ์ใข้ได้ คุณภาพลูกหนี้ที่อยู่ในข่ายเลียหายไม่สูงมัก และมีการสำรองความเสีย 
หายไว้อย่างเกินพอแล้ว แต่ปัญหาของการขาดสภาพคล่องเกิดจากปัจจัยภายนอกคือการฉ้อ 
โกงในบริษัทแม่ ทำให้ทางการต้องเข้ามาเกี่ยวข้องอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้

2. โอ เว อ ร ์ช ีท ร ัส ต ์แ บ งก ์ล ้ม

โอเวอร์ซีทรัสต์แบงก์หรือโอทีบีเป็นธนาคารท้องถิ่นที่ใหญ่เป็นอันดับ 4 ของฮ่องกง ต้ัง 
ขึ้นในปี 1955 มีสาขาในฮ่องกง 44  สาขา ต่างประเทศ 8 สาขา และมีบริษัทในเครือท่ัวฮ่องกง 
อีกกว่า 20 แห่ง ดำเนินธุรกิจด้านเงินทุนหลักทรัพย์และอสังหาริมทรัพย์ นอกจากน้ีโอทีบียัง 
ถือหุ้นเป็นจำนวนถึง 88% ใน H O N G  K O N G  C H IN E S E S  B A N K

ความเคลื่อนไหวของโอทีบีก่อนล้มละลาย พบว่าโอทีบีมีปัญหาทางการเงินตั้งแต่
เดือนกันยายน 1983 หลังจากที่รัฐบาลฮ่องกงเข้าเทคโอเวอรืธนาคารฮ้ง หลุง เน่ืองจากผู้ถือ 
หุ้นและผู้บริหารคนหนึ่งของธนาคารฮ้งหลุงเป็นกรรมการของโอทีบีด้วย แต่โอทีบีก็สามารถอยู่ 
รอดมาได้ ต่อมาในปี 1984 โอทีบีเปลี่ยนแปลงการบริหารภายในครั้งใหญ่ และเริ่มขายสิน 
ทรัพย์ต่างๆ ออกไป ซึ่งรวมถึงการขายหุ้น 88% ใน H O N G  K O N G  C H IN E S E S  B A N K  ด้วย 
ช่วงนั้นมีข่าวลือเกี่ยวกับโอทีบีอยู'ตลอดเวลา แต่ประชาชนก็ไม,ได้ตื่นตระหนกแต่อย่างใด 
เพราะไม่ระแคะระคายถึงปัญหาของโอทีบีเลย

จนกระทั่งเมื่อรัฐบาลสั่งปิดโอทีบีอย่างกะทันหัน แม้แต่ผู้บริหารระดับกลางของโอทีบี 
ก็ยังไม่รู้ถึงปัญหาที่รุนแรงของธนาคาร ทางด้านรัฐบาลนั้นไดรั้บรู้ปัญหาของโอทีบีมาระยะ
หนึ่งแล้ว และได้ล่งเจ้าหน้าท่ีเข้าไปตรวจสอบฐานะของโอทีบีอย่างเคร่งครืยดเพ่ือหาทางแก้ไข
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ปัญหา แต่ไม่ทันการเพราะสถานการณ์ของโอทีบีเข้าขั้นโคม่าเสียแล้ว โอทีบีจึงต้องยอมให้รัฐ 
บาลเข้าแกใขปัญหาแทน

หลังการประกาศปิดโอทีบีซั่วคราว เซอร์เบรมริดจได้ตั้งข้อลังเกตว่าปัญหาของโอทีบี 
ไม่ใช่เป็นเร่ืองของการบริหารผิดพลาดหรอขาดการตรวจสอบจากทางการ แต่เกิดจากการฉ้อ 
ฉลฃองผู้บริหารภายใน ซึ่งเมื่อทางการได้ให้สำนักงานอาชญากรรมทางการค้าเข้าสอบสวน
สาเหตุพบว่าปัญหาเกิดจากการปล่อยกู้ให้กับบริษัทในเคริอหรือผู้ที่มีความสัมพันธ์กับผู้บริหาร 
ของธนาคาร โดยไม่คำนึงถึงหลักทรัพย์คํ้าประกันหรือความสามารถในการชำระหนี้ ผู้บริหาร 
ขนเงินหนี เจ้าหน้าที่ตำรวจได้จับผู้บริหารระดับสูงของโอทีบีในข้อหาฝ่า!]นคำสั่งของรัฐบาลที่ 
ให้ผู้บริหารโอทีบีทุกคนอยู่ในฮ่องกงก่อนจนกว่ามีคำสั่งเป็นอย่างอื่น นอกจากน้ีตำรวจยังได้ 
จับกุมผู้บริหารธนาคารอีก 2 คน ซึ่งเป็นผู้ช่วยกรรมการผู้จัดการข้อหาปลอมแปลงเอกสารและ 
ข้อมูลของธนาคาร

เนื่องจากฮ่องกงไม1มีธนาคารกลางที่ทำหน้าที่เป็นแหล่งให้กู้ยืมเงินแก1ธนาคารที่มี 
ปัญหาทางการเงิน หากปล่อยให้โอทีบีล้มละลายไปผลเสียหายที่เกิดขึ้นย่อมมากมายมหาศาล 
ระบบธนาคารทั่วฮ่องกงจะต้องปันป่วนอย่างแน่นอน ดังน้ันทางการจึงต้องกอบกู้โอทีบีให้อยู่ 
รอดต่อไป การที่จะหาเอกซนมาเทคโอเวอร์ก็คงไม่มีใครกล้าเล่ียง เพราะฉะน้ันทางเลือกเดียวท่ี 
เหลืออยู่คือรัฐบาลต้องเข้าเทคโอเวอร์เอง เหมือนอย่างที่เคยกระทำกับธนาคารฮังหลุงเมื่อ 
เกือบ 2 ปีท่ีแล้ว ในการนี้รัฐบาลต้องใช้เงินเป็นจำนวน 2 พันล้านดอลลาร์ฮ่องกงซึ่งเป็นเงิน 
จากภาษีของชาวฮ่องกง เพื่อบรรเทาความวิตกและตัดปัญหาว่าจะมีธนาคารอื่นประลบ
ปัญหาเช่นเดียวกับโอทีบี

จากการลืบสวนพบว่าสาเหตุสำคัญที่ทำให้โอทีบีล้มคือ หนีสูญและการฉ้อโกงของผู้ 
บริหาร โดยสามารถสรุปสาเหตุที่ทำให้โอทีบีล้มได้ดังนี้

1. การปล่อยกู้ให้แก่ DOMINICAN FINANCE LTD. ของนายไซมอน ยิบ ชุน หลิง ซ่ึง 
เงินกู้ส่วนนึกลายเป็นหนีสูญ เพราะบริษัทแห่งนีถูกทางการลังปิดและนายไซมอน ยิบ ได้หนี 
ออกจากฮ่องกงโดยไม่ชำระคืนหนี
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2. จากการสอบสวนพบว่าโอทีบีปล่อยกู้ให้แก่ผู้บริหารและพรรคพวกไปประมาณ 203 
พันล้านดอลลาร์ฮ่องกง ซึ่งส่วนใหญ่ไม่สามารถเรียกคืนได้

3. เมื่อตรวจสอบลึกลงไปพบวิธีการโกงเงินคือ การเปิดบัญชีโอดีกับสาขาต่างๆ ของ 
O T B  จากนั้นก็เขียนเช็คเบิกเงินจากสาขาหนึ่ง และนำเงินที'ได้จากโอดีจากอีกสาขาหน่ึงไปจ่าย 
หมุนเวียนเช่นนี้เรอยไป เจ้าของบัญชีก็จะได้เงินไปใช้เปล่าๆ โดยไม่เสียดอกเบ้ีย และตราบใด 
ที่เช็คยังหมุนเวียนอยู่เรื่อยๆ ก็ไม่มีปัญหา แต่ถ้าหยุดชะงักเมื่อใดเช็คเหล่านั้นก็เด้ง และถ้าเจ้า 
ของบัญชีหนีหายไปโอดีนั้นก็กลายเป็นหนี้สูญ เจ้าหน้าที่เชื่อว่ากลโกงนี้ทำให้เงินหายจาก 
บัญชีของโอทีบีไปถึง 850 ล้านดอลลาร์

4. นอกจากนี้ยังพบว่ามีการโกงเงินอีกวิธีหนึ่ง โดยการปล่อยกู้ให้แก'กิจการในเครือ
ของผู้บรืหารหรือพรรคพวกหรือบริษัทที่ไม'มีตัวตน โดยไม'มีหลักทรัพย์คํ้าประกันหรือคํ้า
ประกันด้วยหลักทรัพย์ปลอมหรือหลักทรัพย์ท่ีไม'มีมูลค่าเพียงพอ

ผลกระทบต่อประเทศไทยคือ บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ ไอทีเอฟ จำกัดท่ีโอทีบีเป็นผู้ถือ 
หุ้นรายใหญ่ ลูกค้าเงินได้ถอนเงินคืนไปเป็นจำนวนมาก แต่ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ปก 
ป้องบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ไอทีเอฟไว้ โดยประกาศยืนยันว่าฐานะของบริษัทยังม่ันคง พร้อม 
ทั้งออกหนังสือแจ้งผู้ถือตั๋วสัญญาใช้เงินว่า ถ้าถอนตั๋วก่อนครบกำหนดไถ่ถอนถือว่ามีความผิด 
ตามกฎหมายของธนาคารแห่งประเทศไทย ผลที่ได้รับคือประชาชนถอนเงินน้อยลง

3. การล้มละลายของธนาคารแบริ่ง

วิกฤตการณ์นี้เกิดจากการขาดทุนจากการค้าตราสารอนุพันธ์ ซึ่งดำเนินการโดยนาย 
นิค สีสัน หัวหน้าแบร่ืง ทิเวเจอร์ (สิงคโปร์) ซึ่งดำรงตำแหน่งผู้จัดการทั่วไปแห่งแบรื่ง ทิเวเจอร์ 
(สิงคโปร์) และหัวหน้าฝ่ายเทรดเดอร์สัญญานิกเกอิ 225 หลังจากนาย นิค สีสันเข้ามาร่วม 
งานกับแบริ่งได้เพียง 3 ปี โดยมาควบคุมธุรกิจอนุพันธ์ในสิงคเปร เน่ืองจากบริษัทแม่ในลอน 
ดอนต้องการตั้งทีมทำงานที่มีความเชี่ยวชาญในตลาดตราสารอนุพันธ์ที่มีความสลับซับช้อน 
มีการคาดการณ์กันว่า สีสันซื้อสัญญาล่วงหน้าดัชนีนิกเกอิ 225 จำนวนมากถึง 15,000-
40,000 ฉบับๆละ 120,000 ปอนด์ ซึ่งมูลค่าของตราสารประเภทนี้ฃึ้นอยู่กับทิศทางของดัชนี
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นิโนกอิ 225 ของตลาดหุ้นโตเกียว โดยเขาทำการค้าสัญญาดัชนีนิกเกอิล'วงหน้าผ่านตลาด 
การเงินลิงค์โปร (ซีเม็กช์) และตลาดโอชากา

แต่เพราะเหตุการณ์แผ่นดินไหวในเมืองโกเบซนิดที่ไม'มีใครคาดฝันเมื่อวันที่ 17 
มกราคม 2535 ล่งผลให้ราคาหุ้นด่ิงฮวบ ซึ่งผิดไปจากการคาดการณ์ของเขาและผู้จัดการล่วน 
ใหญ่ที่คิดว่าราคาหุ้นในตลาดโตเกียวต้องปรับตัวสูงขึ้น โดยเฉพาะกรณีแบริ่งสัญญาฟิวเจอร์ 
เหล่านั้นยังไม่ลิ้นสุด ซึ่งหมายความว่าแบริ่งอาจประสบภาวะขาดทุนได้อีกมากจนกว่าสัญญา 
จะหมดอายุหรือยกเลิกสัญญาดังกล่าวเสีย

ก่อนหน้านี้ สีสันเคยให้สัมภาษณ์ว่าเขาซื้อสัญญาล่วงหน้าดัชนีนิกเกอิ 225 ท่ีค้าใน 
ตลาดซีเม็กซ์และขายสัญญาตัวเดียวกันนี้ในตลาดโอซากา กระบวนการดังกล่าวทำให้เขา
สามารถเก็บเกี่ยวผลกำไรจากความแตกต่างของราคาในทั้งสองตลาด ซ่ึงผู้คุมกฎอิสระราย
หนึ่งถึงกับตั้งข้อสังเกตว่าเป็นกิจกรรมการค้าที่ไม่ผ่านการอนุมัติจากเบื้องบนและเป็นการค้า 
เพ่ือหวังประโยชน์ส'วนตนมากกว่า ทั้งนี้นักลงทุนส่วนใหญ่ใช้เครองมือการเงินประ๓ ทน้ีเพ่ือ
ป้องกันความเสี่ยงจากความผันผวนของราคา แต่ผลกำไรหรือขาดทุนจากการเก็งกำไรน้ีมีมูล 
ค่ามหาศาลด้วย

สำหรับผลกระทบต่อประเทศไทยนั้นมีจำกัด เพราะว่าสถาบันการเงินแห่งนีมิได้มี 
ธุรกิจเต็มรูปแบบในไทย มีผู้ตั้งข้อสังเกตว่าการที่บริษัทแบริ่งขาดทุนจำนวนมากขนาดนีแสดง 
ว่าขนาดของการลงทุนจะต้องมีจำนวนมาก ดังนันจึงเกิดคำถามว่าทำไมผู้บริหารระดับสูงไม่ 
ทราบความเคลื่อนไหว กรณีน้ีแสดงว่าระบบการควบคุมภายในไม่มีประสิทธิภาพ

2.2.2 กรณีประเทศไทย

1. การสั๋งปีดกิจการบริษัทราชาเงินทุน จำกัด

แม้ว่าก่อนหน้านั้นจะเคยเกิดปัญหากับสถาบันการเงินมาแล้ว เซ่น กรณีธนาคาร 
เกษตร กรณีธนาคารตันเป็งชุน หรือ กรณีธนาคารไทยพัฒนา แต่ท่ีนับเป็นปรากฏการณ์คร้ัง
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สำคัญที่ถูกจารกไว้ในประวัติศาสตร์การเงินของประเทศไทยครั้งแรกก็คือ กรณีการสั่งปิด 
บร์ษัทราชาเงินทุน จำกัด

ในปี พ.ศ. 2516 บร์ษั’ทราชาเงินทุนจำกัด ( เดิมชื่อบริษัทราชาอินเวลเมนท์จำกัด) ซ่ึง 
จัดตั้งอยู่ก่อนแล้วได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจเงินทุนและธุรกิจหลักทรัพย์ เม่ือตลาดหลัก 
ทรัพย์แห่งประเทศไทยเปิดทำการในปี พ.ศ. 2518 บริษัทก็ได้หันมาทำธุรกิจด้านหลักทรัพย์ 
ด้วย และได้นำหุ้นของบริษัทเข้าเป็นหลักทรัพย์จดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศ 
ไทย จากนั้นก็ได้ดำเนินการเพิ่มทุนหลายครั้งด้วยกัน โดยอาศัยแรงจูงใจจากการน้ีหุ้นของ 
บริษัทจึงมีราคาเคลื่อนไหวสูงขึ้นอย่างรวดเร็วและต่อเนื่อง

นอกจากนี้บริษัทได้เปิดโอกาสให้บริษัทในเครือ พนักงานและลูกค้ากู้ยืมเงินไปซื้อหุ้น 
ของบริษัทเอง ในลักษณะนี้บริษัทสามารถเพิ่มทุนได้เพราะให้บุคคลดังกล่าวกู้ยืมเงินมาลงทุน 
ในหุ้นของบริษัท และบริษัทจะได้เงินคืนตราบเท่าที่บุคคลเหล่าน้ันไม,ขาดทุนจากการซ้ือขาย 
หุ้น หมุนเวียนอยู่เช่นนีเร่ือยไป ด้วยวิธีดังกล่าวทำให้หุ้นของบริษัทมีมูลค่าพุ่งขึ้นไปสูงสุดที่ 
ราคา 2,470บาท เม่ือวันท่ี 15 พฤศจิกายน 2521 จากราคาพาร์ICOบาท ซึ่งนับเป็นราคาท่ีสูง 
กว่ามูลค่าจริงมาก

จนกระท่ังต้นปี พ.ศ. 2522 ภาวะเศรษฐกิจทั่วโลกตกตํ่ามากเนื่องมาจากความแปรผัน 
ของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ย การเงินตึงตัวและ!เดเคืองอย่างหนัก ราคาหุ้นใน
ตลาดหลักทรัพย์ทะยอยลดลงอย่างต่อเนื่อง เช่นเดียวกับหุ้นของบริษัทราชาเงินทุนจำกัด
ราคาได้ลดลงอย่างรวดเร็วล่งผลให้ลูกหนี้ที่กู้ยืมเงินไปเล่นหุ้นต่างขาดทุนและไม่ลามารถชำระ 
หนี้คืนบริษัทได้ รวมทั้งการลงทุนของบริษัทในหลักทรัพย์ต่างๆต้องขาดทุนเป็นจำนวนมาก
ฐานะของบริษัทจึงไม่อาจรองรับสถานการณ์และความเลียหายที่เกิดขึ้นได้ และต้องประสบ
กับการขาดทุนในที'สุด

ปัญหายิ่งทวีความรุนแรงขึ้นเรื่อยๆ เมื่อต้องเผชิญกับการเร่งรัดถอนเงินของเจ้าหนี
จนลิ้นเดือนเมษายนในปีเดียวกันนั้นเอง เช็คที่บริษัทสั่งจ่ายเพื่อชำระหนี้บางฉบับก็ถูก
ธนาคารปฏิเสธการจ่ายเงิน เพราะบริษัทอยู่ในฐานะที่ไม่อาจชำระหนีได้อีกต่อไป เม่ือบริษัท 
มีฐานะและการดำเนินงานอยู่ในลักษณะอันอาจเป็นเหตุให้เกิดความเลียหายอย่างร้ายแรงแก,
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ประโยชน์ของประชาชน ในวันท่ี 11 พฤษภาคม พ.ศ.2522 ทางการก็ได้อาศัยอำนาจตาม 
กฎหมายดังกล่าว เข้าควบคุมบริษัทราชาเงินทุน จำกัด

อย่างไรก็ตาม ในช่วงเวลานันทางการก็ยังมิได้ละความพยายามในการเข้าช่วยเหลือ 
บริษัทดังกล่าว ด้วยตระหนักดีว่าผลจากการล้มเลิกกิจการของบริษัท นอกจากจะกระทบโดย 
ตรงต่อประชาชนผู้ถือตั๋วสัญญาใช้เงินแล้ว อาจมีผลลุกลามไปถึงความเชื่อถือของประชาชน 
ต่อบริษัทเงินทุนทังระบบ รวมถึงกิจการของตลาดหลักทรัพย์จึงได้ขอความร่วมมือจากลถาบัน 
การเงินอื่นให้รับหุ้นของบริษัทแทนการชำระหนี้ โดยจะได้มอบหมายให้ธนาคารกรุงไทย จำกัด 
เข้ามาบริหารงานต่อไป

แต่กลับปรากฏว่าไม่ได้รับความร่วมมือจากผู้ถือหุ้นและผู้บริหารบริษัท ท้ังในขณะน ั้น  

บริษัทอยู่ในฐานะหนีสินล้นพ้นตัวแล้ว คณะกรรมการควบคุมจึงเห็นว่าบริษัทไม่อาจที่จะ 
ดำเนินกิจการต่อไปได้ จึงได้รายงานให้รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังสั่งการเพิกถอนใบ 
อนุญาตประกอบกิจการของบริษัทราชาเงินทุน จำกัด เม่ือวันท่ี 7 สิงหาคม พ.ศ.2522

หลังจากปี พ.ศ. 2522 คณะกรรมการที่นายกรัฐมนตรีตั้งขึ้นเพื่อสอบสวนหาข้อเท็จ 
จริงเกี่ยวกับบริษัทเงินทุน เมื่อรวบรวมได้ข้อเท็จจริงแล้ว ในวันท่ี 5 มกราคม 2527 นายเลรี 
ทรัพย์เจริญ อดีตประธานกรรมการบริษัทราชาเงินทุน จำกัด และบริษัทในเครืออีก 3 แห่ง คือ 
บริษัทอีคอนไทย จำกัด บริษัทไทยีน จำกัด และบริษัทราชามาเกตต้ิง จำกัด ถูกฟ้องเป็นคดี 
อาญาในข้อหาฉ้อโกงประซาชนย้ายโอนทรัพย์นิติบุคคลให้แก’บุคคลอ่ืน และลงข้อความเท็จใน 
บัญชี โดยมืสาระสำคัญในคำฟ้องว่า

บริษัทราชาเงินทุน จำกัด มีความเจริญเติบโตก้าวหน้าม่ันคงมืทรัพย์สินกว่า 2,000 
ล้านบาท มีกำไรมาก เพื่อให้ประซาชนหลงเชื่อนำเงินเข้าฝาก และจะได้ดอกเบ้ียร้อยละ 12 ต่อ 
ปีโดยไม,หักภาษี มีผู้'นำเงินฝากถึง 2,098ราย เป็นเงิน 1,178 ล้านบาท และยังหลอกลวงให้ 
ประชาซนเข้าร่วมในกองทุนรวมลูกค้า เพ่ือเอาเงินไปชื้อหุ้นและจะแบ่งกำไรให้อีก 50 % ทั้งยัง 
ปันหุ้นโดยผิดกฎหมาย โดยสั่งชื้อและขายหุ้นกลับไปกลับมาระหว่างบริษัทในเครือกับลูกค้า 
ครั้งละมากๆหลายวันติดต่อกัน เมื่อหุ้นมีราคาสูงก็ขายให้แก,ประซาซนและลูกค้าที่หลงเชื่อ 
เมื่อหุ้นราคาตกก็สั่งให้บริษัทในเครือชื้อหุ้นไว้เพื่อพยุงราคาไม่ให้ตก ประชาซนหลงเชื่อซือหุ้น
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เพื่อเก็งกำไรกันมาก ราคาหุ้น 1001!'าท เพ่ิมข้ึนถึง 2,47011'าทภาย'ใน'ไม่ก่ีเดือน ซ่ึงความจรง 
แล้วฐานะทางการเงินของบริษัทราชาเงินทุนไม่ดีไม่มีเงินสด และนายเสรีเองเอาเงินของประชา 
ชนไปให้บริษัทในเครือกู้ยืมเพื่อกลับมาซื้อหุ้นของตน

ผลกระทบจากวิกฤตการณ์ครังนีทำให้บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์อื่นที่ให้ลูกค้ากู้ยืมเงิน 
ไปซื้อหุ้นของบริษัทราชาเงินทุนต้องประสบกับปัญหาการชำระหนี้ การซื้อขายหุ้นในตลาดหลัก 
ทรัพย์ซบเซาลง จนมีบริษัทเงินทุนหลายแห่งต้องประสบกับปัญหาในการดำเนินงาน ซ่ึง 
ธนาคารแห่งประเทศไทยก็ได้ร่วมมือกบธนาคารพาณิชย์หลายแห่งเข้าไปแก้ไขปัญหา ตลอด 
จนให้ความช่วยเหลือทางการเงินเพื่อกอบกู้ฐานะให้สามารถดำเนินธุรกิจต่อไปได้ เช่น 
ธนาคารไทยพาณิชย์ จำกัด ได้เข้าฟันฟูกิจการบริษัทแค็ปปิตอลทรัสต์ (เดิมคือ บริษัทลืกวง 
มิ้งค์ จำกัด และปัจจุบัน คือบริษัท เงินทุนหลักทรัพย์ธนชาติ จำกัด) และธนาคารกรุงไทย 
จำกัด เข้าถือหุ้นบริษัทไอเอฟชีซี (ปัจจุบันคือบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์สากล จำกัด ) เป็นต้น

แต่ผลกระทบประการสำคัญที่สุดคือประชาชนผู้ถือตั๋’วสัญญาใช้เงินของบริษัทราชา 
เงินทุนต่างได้รับความเสียหายจากการสูญเลียเงินฝากไปเป็นจำนวนมาก ส่งผลทำลายความ 
เช่ือมั่นของผู้ฝากเงินที,มีต่อระบบสถาบันการเงิน และ นับเป็นสาเหตุสำคัญประการหน่ึงท่ีก่อ 
ให้เกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจในประเทศไทย

เหตุการณ์ดังกล่าวในปี 2522 ทำให้ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพย์ในตลาดหลักทรัพย์ 
ลดลงในอัตราร้อยละ 60 ของปี 2521 และลดลงเหลือ 2358.0 ล้านในปี 2524ซ่ึงเป็นจุดต่ําท่ี 
สุด และรัฐก็ได้พยายามเข้าช่วยเหลือ และมาเรมการฟักตัวของตลาดหลักทรัพย์ในปี 2525 
ภาวะเศรษฐกิจไม,แจ่มใสเท่าที่ควรธุรกิจการเงินหลายบริษัทต้องปิดกิจการ เซ่น บริษัทเงินทุน 
หลักทรัพย์พัฒนาเงินทุน และบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์บ้านและที่ดินไทย เลิกกิจการเม่ือวันท่ี 
16 ธันวาคม 2526 เช่นเดียวกับบริษัทเงินทุนเยาวราช เป็นต้น
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2. การสั่งปีดกิจการกลุ่มบริษัทเงินทุน บริษัทหล้กทรัพย์ และ บริษัทเครดิต 
ฟองซิเอร์ในช่วงปี พ.ศ. 2525-2526

จากการล้มของบริษัทราชาเงินทุน จำกัด ประกอบกับความผันผวนและซบเซาของ 
ภาวะเศรษฐกิจต่อเนื่องมาจากปี 2522 บริษัทหลายแห่งต้องประสบปัญหาสภาพคล่องจาก 
การรับภาระดอกเปียอันเกิดจากสินทรัพย์ด้อยคุณภาพต่อเนื่องและสะสมเรื่อยมา

ในช่วงปี พ.ศ.2524 ถึง 2525 บริษัทเครดิตฟองซิเอร์เสริสากลธนกิจ จำกัด จึงได้ 
ประลบกับปัญหาสภาพคล่องและการชำระหนี้ อันเน่ืองมาจากการบริหารงานท่ีไม่มีประสิทธิ 
ภาพและการทุจริตของผู้บริหาร ทางการได้พยายามช่วยแก้ไขปัญหา โดยให้สถาบันการเงินอ่ืน 
ให้ความช่วยเหลือทางการเงินและการบริหาร แต่ก็ไม่ประสบผลสำเร็จ ทางการจึงได้เพิกถอน 
ใบอนุญาตไปในที่ลุด

ต่อมาในปี พ.ศ.2525 ถึง พ.ศ. 2526 สถาบันการเงินท่ีได้พยายามประคับประคออง 
ตัวมาก็เริ่มประสบปัญหาอีกระลอกหนึ่ง เริ่มจากการล้มเหลวของธุรกิจในกลุ่มบริษัทเงินทุน 
หลักทรัพย์พัฒนาเงินทุน หรือกลุ่มตึกดำ ซึ่งต้องรับภาระหนี้สูญจากการปล่อยสินเชื่อให้แก่ลูก 
หนี้ที่เป็นธุรกิจในเครือข่ายจำนวนมากจากการตรวจสอบปรากฏว่าเป็นการนำเงินไปซื้อหุ้นของ 
บริษัทรามาทาวเวอร์ จำกัด ตังนั้นผลจากการท่ีราคาหุ้นตกต่ําลง ลูกหนี้จึงไม่อาจชำระหนี้คืน 
ได้ เป็นผลให้บริษัทต้องรับภาระอันเกิดจากหนี้เสีย จนประสบกับการขาดทุนเป็นจำนวนมาก

แต่ทว่าเมื่อได้ทำการตรวจสอบข้อเท็จจริงในรายละเอียดแล้ว กลับปรากฏว่าบริษัทได้ 
รับความเสียหายเกินกว่าที่คาดการณ์ไวในเบื้องต้น จนไม่อาจฟ้นฟฐานะของกิจการได้ เม่ือวัน 
ท่ี 16 ธันวาคม 2526 รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังจึงได้สั่งเพิกถอนใบอนุญาตประกอบ 
กิจการของบริษัทตังกล่าวและบริษัทอื่นอีกหลายแห่งที่มีธุรกิจทางการเงินที่เกี่ยวพันกัน ได้แก่ 
บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์บ้านและที่ดินไทย,บริษัทเครดิตฟองซิเอร์บ้านและที่ดินไทย,บริษัทเงิน 
ทุนเยาวราชบริษัทเครดิตฟองซิเอร์เฉลิมโลก และบริษัทเคดิตฟองซิเอร์เยาวราช อันนับเป็นจุด 
เริ่มต้นของวิกฤตการณ์ในครั้งนี้ ซึ่งจากการศึกษาพบว่ามีสาเหตุมาจากปัจจัยสำคัญ 2 
ประการคือ
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ปัจจัยภายน,อก เนื่องมาจากในช่วงเวลาดังกล่าวภาวะเศรษฐกิจทั่วโลกตกตํ่า จึงล่ง 
ผลกระทบต่อลภาพเศรษฐกิจภายในประเทศ ทำให้การออมลดลง ขณะท่ีการลงทุนเร่ิมชะงัก 
งันหรือประสบกับภาวะขาดทุน สถาบันการเงินซึ่งเป็นแหล่งระดมเงินออมและเป็นแหล่งเงิน 
ทุนสำคัญของธุรกิจพลอยได้รับผลกระทบเหล่านี้ด้วย กล่าวคือ ต้องเผชิญกับภาวะหน้ีสูญท่ี 
เพิ่มมากขึ้น และกำไรท่ีลดต่ําลง

ปัจจัยภายใน ลืบเนื่องมาจากโดยพื้นฐานของสถาบันการเงินในช่วงนั้น ล่วน'ใหญ่'จัด 
ตั้งขึ้นก่อนปี พ.ศ.2515 ซึ่งยังปราศจึากกฎหมายควบคุม กลุ่มพ่อค้าท่ีต้องการระดมเงินทุน 
จากประซาซนจึงจัดตั้งขึ้น โดยมุ่งหวังอาศัยลถาบันการเงินเป็นฐานการเงินในการประกอบ 
ธุรกิจการค้าของตนเป็นหลัก จึงขาดความรู้ ความเข้าใจ และความสำนึกในการบริหารธุรกิจ 
การเงิน โดยพ้ืนฐานในลักษณะเช่นนี้นำมาซึ่งปัญหา 2 ประการคือ

1. การขาดประสิทธิภาพในการบริหารงาน รวมถึงการควบคุมงาน การวิเคราะห์ตรวจ 
ลอบ ระบบบัญชี ตลอดจนผู้สอบบัญชีเหล่านี้มิได้ต้ังอยู่ในมาตราฐานที,สถาบันการเงินท่ีดีพึง 
ปฏิบัติ ทำให้ขาดรากฐานที่มั่นคงรองรับความเลียหายจากความเลี่ยงที่อาจเกิดขึ้นในการ 
ดำเนินธุรกิจ

2. ประการสำศัญ คือ การกระทำทุจริตของผู้บริหารท่ีมุ่งอาศัยตำแหน่งหน้าที่แสวงหา 
ประโยชน์โดยมิชอบด้วยกฎหมายแก'ตนเองหรือพวกพ้อง เป็นเหตุให้เกิดความเลียหายแก' 
ทรัพย์สินหรือประโยชน์ในลักษณะที่เป็นทรัพย์สินของสถาบันการเงิน ซ่ึงมักจะกระทำโดยวิธี 
การหลายรูปแบบ เช่น การให้สินเชื่อโดยมีหลักประกันไม'คุ้มหนี้ หรือไม่มีหลักประกัน,การ 
สร้างตั้วเงินปลอม โดยไม1มีการบันทึกบัญชี,การสร้างลูกหนี้เทียมหรือลูกหนีที่ไม่มีดัวตนขึน 
หรือมีตัวตนแต่ไม,อยู่ในฐานะที่จะชำระหนี้คืนได้ หรือร่วมมือกับสถาบันการเงินอ่ืนให้กู้ยืมแก่ 
บริษัทในเครือของตนเองในรูปของการให้กู้ยืมแบบไขว้ ฯลฯ เป็นต้น

ด้วยเหตุจากปัจจัยเหล่าน้ี จึงล่งผลกระทบต่อความมั่นคงของสถาบันการเงิน จนต้อง 
ประลบกับปัญหา ซึ่งในขณะนั้นมาตรการทางกฎหมายคงมีเพียงพระราชบัณญ้ติการประกอบ 
ธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์ และธุรกิจเครดิตพ่องชิเอริพ.ศ.2522 ซึ่งยังไม่รัดกุมและคล่องคัว
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เพียงพอ กล่าวคือยังปราศจากบทบัญญัติที่ให้อำนาจในการสั่งการแก้ไขปัญหาได้อย่างเป็น 
ขั้นตอนแต่ต้นมือ ทำให้ไม่สามารถจัดการกับปัญหาที่เกิดขึ้นได้อย่างมืประสิทธิภาพ

ทั้งกำลังการกำกับและตรวจลอบของธนาคารแห่งประเทศไทยก็ไม,สามารถรองรับได้ 
อย่างทั่วถึง เน่ืองจากจำนวนบริษัทมีมาก ด้วยเหตุน้ีจึงไม่อาจยับย้ัง หรือบรรเทาความรุนแรง 
ของปัญหาได้ ตรงกันข้ามท่ามกลางข่าวลือและคำพิพากษ์วิจารณ์ต่างๆ นานา กลับเป็นแรง 
โหมผลักดันให่วิกฤตการณ์ลุกลามและขยายตัวอย่างรวดเร็วต่อเนื่องไปยังสถาบันการเงินอื่นที่ 
เกี่ยวข้อง ทำให้ประชาซนขาดความ,เชื่อม่ันและศรัทธาต่อระบบสถาบันการเงินเป็นอย่างมาก 
และมุ่งไถ่ถอนตั๋วสัญญาใช้เงินเร่ือยๆ

ในที่สุดกระทรวงการคลังจึงได้เพิกถอนใบอนุญาตเพิ่มเติมในปี 2527 จำนวน 11 ราย 
และในปี 2528 อีกจำนวน 3 ราย รวมเป็นบริษัทท่ีถูกเพิกถอนใบอนุญาตในวิกฤตการณ์ดัง 
กล่าวทังสิน 20 บริษัท1 จากการที่สถาบันการเงินล้มระเนระนาดเป็นจำนวนมากเช่นนี้ ผู้ท่ี1ได้ 
รับความเลียหายและเดือดร้อนมากที่สุด ได้แก่ ประซาซนผู้ฝากเงินที,ต้องสูญเลียเงินฝากไปจน 
พากันเสื่อมความลรัทธาต่อระบบสถาบันการเงิน และหันไปพึ่งพาการเงินนอกระบบเข้ามา 
แทนท่ี ซึ่งนำมาสู่ปัญหาหลายประการในเวลาต่อมา

3. กรณีธนาคารเอเริ!ยทรัสต์

ระหว่างที่กลุ่มสถาบันการเงินเกิดวิกฤตการณ์ในปี พ.ศ. 2526 น้ัน ทางด้านธนาคาร 
พาณิชย์ต้องประลบปัญหาอีกครั้งหนึ่ง กล่าวคือ ธนาคารเอเชียทรัสต์ซึ่งประกอบธุรกิจส่วน 
ใหญ่ด้านการค้าต่างประเทศ ตลอดจนนำเงินทุนต่างประเทศมาให้คู้ยืมภายในประเทศได้ 
ประลบปัญหาการขาดสภาพคล่องอย่างรุนแรง เนื่องมาจากผู้บริหารธนาคารอาศัยจุดอ่อน 
ของกฎหมายดำเนินการตักตวงผลประโยชน์ใล่ตนและพรรคพวกอย่างขาดความรับผิดชอบ

มีการให้สินเชื่อแก'กิจการในเครือที่กรรมการของธนาคารเข้าไปมีส่วนร่วมในการ 
บริหารงาน โดยขาดหลักประกันหรือมีหลักประกันไม่คุ้มหนี้ นอกจากนันยังมืภาระการคำ

ดูรายช่ือบริษัทได้ในภาคผนวก ก.
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ประกันปละการกู้ยืมเงินจากต่างประเทศที่ไม,ลงบัญชีอีกเป็นจำนวนมาก ประกอบกับการ 
บริหารงานที่ผิดพลาดและการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน ธนาคารจึงต้องเผชิญกับภาวะหนี้ 
สูญและหนี้สงสัยจะสูญเป็นจำนวนมาก จนไม่อาจชำระหนี้ได้

ทางการตระหนักดีว่า หากธนาคารต้องเลิกกิจการไป ย่อมเกิดผลกระทบต่อระบบส่วน 
รวมอย่างแน่นอน และถ้าธนาคารบิดพลิ้วไม่ชำระหนี้ อาจทำให้ธนาคารพาณิชย์อื่นที'ต้อง 
อาศัยการกู้ยืมเงินจากต่างประเทศมาประกอบธุรกิจพลอยได้รับผลในด้านความเชื่อถือด้วย 
ทั้งจะทำให้เกิดความเลื่อมเสียต่อชื่อเลียงและธุรกิจของประเทศตามมาได้

เพื่อรักษาไว้ซึ่งระบบธนาคารพาณิชย์และความเชื่อถือของประซาชน ตลอดจนความ 
เชื่อถือจากต่างประเทศที่มีต่อระบบธนาคารพาณิซยํไทย ทางการจึงได้พยายามให้ความช่วย 
เหลือธนาคารดังกล่าว โดยให้เงินกู้ผ่านทางธนาคารกรุงไทย จำกัด จำนวน 500 ล้านบาท ทาง 
ธนาคารออมสิน จำนวน 500 ล้านบาท และจากธนาคารพาณิชย์อ่ืนๆ อีก 1,000 ล้าน ภาย 
หลังธนาคารแห่งประเทศไทยยังให้เงินกู้ดอกเบี้ยตํ่าโดยมีพันธบัตรรัฐบาลเป็นประกันอีก
1,000 ล้านบาท กำหนดเงื่อนไขให้ผู้ถือหุ้นใหญ่โอนหุ้นและสิทธิการออกเสียงส่วนใหญ่ให้กับ 
ทางการ โดยไม่คิดมูลค่าเพื่อให้ทางการลามารถเข้าไปปรับปรุงการบริหารงานได้เต็มที่

นอกจากน ั้น ย ังให ้ผ ู้บริหารธนาคารสัดหาทรัพย ์ส ินมาวางเป ็นประกันสำหรับหนี้ส ินท ั้ง 
ป วงของธ ุรก ิจ ใน เค ร ิอ และความ เล ียห ายท ี,เก ิดข ึ้นและคาดว ่าจะเก ิดข ึ้น  ต ่อมาในปลายป ี 
พ .ศ.2528 ธนาคารแห ่งประเทศไทยก็ได ้ให ้ธนาคารก ู้ย ืมเง ินอ ีก 1,300 ล้านบาท ก ับได ้ส ั่งให ้ 
ธนาคารลดทุนลงเหลือห ุ้นละ 5 บาท จากม ูลค ่าเด ิม 100 บาท เพื่อนำไปดัดผลขาดทุนในอดีต 
และดึงดูดการเพ ิ่มท ุนใหม่

ผลจากวิกฤตการณ ์ในครั้งน ี้ ทำให ้ทางการตระหนักด ีว ่าการปฏ ิบ ัต ิต ่อธนาคารพาณ ิชย ์ 
ด ังเช ่นในอดีต ซ ึ่งเป ็นล ักษณะเพ ียงการกำกับด ูแลน ั้น ย ังไม ่เพ ียงพอจำเป ็นท ี่จะต ้องเข ้าไปควบ 
คุมเซ ่น เด ียวก ับ ธ ุรก ิจ เง ิน ท ุน  ด ังป รากฏ จากคำช ี้แจงของคณ ะท ำงาน ป ระชาส ัมพ ัน ธ ์ของ 
กระทรวงการคลังและธนาคารแห ่งประเทศไทย ดังนี
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“เมื่อ...... ไดวิเคราะห์และศึกษาลาเหตุแห่งวิกฤตการณ์ต่างๆ ดังกล่าวข้างต้นแล้วพบ
ว่าสาเหตุท ี่สำคัญก็ค ือ ม ีการบริหารงานไม่ดีการควบคุมภายในหย่อนยาน ระบบบัญชีและการ 
สอบบ ัญ ช ีขาดประส ิทธ ิภาพ ผ ู้บร ิหารขาดความร ู้ความสามารถม ีการอาศ ัยตำแหน ่งหน ้าท ี่ 
แสวงหาผลประโยชน์โดยมิชอบ รวมทั้งกระทำการท ุจริตต ่างๆ นานา เม ื่อม ีป ัญหาก็ย ักย้าย 
ถ ่ายเททรัพย ์ส ินและหลบหนีออกนอกประเทศขณ ะเด ียวก ันการกำก ับด ูแลของทางการเองก ็ย ัง 
กระทำได ้ไม ่เต ็มท ี่ เน ื่องจากขาดเครื่องม ือท ี่สำค ัญ คือ กฎหมายที่ให ้อำนาจอย่างเพ ียงพอที่จะ 
ใช ้ป ้องก ันและแก้ป ัญหาตามขั้นตอนที่ว ิกฤตการณ ์เก ิดข ึ้น"

เ

ด้วยเหตุนี้ ทางการจึงได้แก้ไขเพิ่มเติมกฎหมายว่าด้วยการประกอบธุรกิจธนาคาร 
พาณิชย์และกฎหมายว่าด้วยการประกอบธุรกิจเงินทุน โดยตราเป็น พระราชกำหนดแก้ไขเพิ่ม 
เติมพระราชบัญญัติการธนาคารพาณิชย์พ.ศ.2505 พ.ศ.2528 และ พระราชกำหนดแก้ไขเพ่ิม 
เติมพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย์และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ 
พ.ศ.2522 พ.ศ.2528 เพิ่มอำนาจในการกำกับดูแลการประกอบธุรกิจสถาบันการเงินอย่างใกล้ 
ชิดย่ิงข้ึน

โดยเฉพาะมาตรการเกี่ยวกับผู้บริหาร ระบบการบริหารงาน การควบคุมภายใน 
ระบบบัญชีและการสอบบัญชี รวมตลอดทั้งมาตรการในการดำเนินคดีกับผู้บริหารที่ทุจริต ป้อง 
กันการยักย้ายถ่ายเททรัพย์สินและป้องกันการหลบหนีออกไปนอกประเทศ

4. กรณ ีบริษ ัทเงินท ุนเฟริสท ์ ซ ิต ี้ อ ินเวสเม ่นต ์ จำกัด

ก่อต้ังในปี พ.ศ. 2519 โดยมีคุณหญิงพัชรี ว่องไพฑูรย์ เป็นผู้ก่อตั้งมีทุนจดทะเบียน 
รวม 650 ล้านบาท เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ในปี พ.ศ. 2532 บริษัท 
ประสบปัญหาลภาพคล่องในปลายปี พ.ศ. 2535 - ต้นปี 2536 เนื่องจากมีเหตุการณ์จับผู้ปัน 
หุ้นในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเจ้าของบริษัท คือคุณหญิงพัชริ ว่องไพฑูรย์ และ 
คุณวีรนนท์ว่องไพฑูรย์ เป็นผู้ถูกกล่าวหาในคดีดังกล่าว

นอกจากนี้ทางบริษัทยังมีการตกแต่งบัญชี โดยมีการปลอมลูกหนี้สินเชื่อเป็นจำนวน 
มาก ซ ึ่ง มียอดหน้ีดงค้างกว่า 6800 ล้านบาท โดยหนี้สินเหล่าน้ีมีสินทรัพย์ค้ําประกันไม่เพียง

1  m 3  225เ
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พอแก่จำนวนยอดหนี้สินดังกล่าว ประชาชนที่ฝากเงินกับบริษัทเกิดความหวาดระแวงพากันแห่ 
ไปถอนเงินจากบริษัทเป็นจำนวนมาก จนเกิดปัญหาสภาพคล่องไม่สามารถจ่ายชำระเงินฝาก 
คืนแก'ประซาซนได้ จนกระท่ังในวันท่ี 15 กุมภาพันธ์ 2536 ทางบริษัท โดยกรรมการผู้จัดการ 
คุณวีรนนท์ ว่องไพฑูรย์ ได้ทำหนังสือไปยังธนาคารแห่งประเทศไทย เพ่ือแจ้งให้ทราบว่าบริษัท 
เงินทุนเฟริสท์ ซิตี อินเวสเม้นต์ จำกัด จะขอหยุดดำเนินการเป็นการช่ัวคราว โดยอาศัยมาตรา 
27 ตรี แห่ง พระราชบัญญํติธุรกิจเงินทุนหลักทรัพย์ และเครดิตฟองซิเอร์ พ.ศ. 2522 ทางการ 
โดยธนาคารแห่งประเทศไทยจึงต้องยื่นมือเข้าช่วยเหลือ

5. กรณ ีธนาคารกรุงเทพฯ พาณ ิชย ์การ จำกัด

ในช่วงปี 2524-2525 เป็นระยะเวลาที่ภาวะเศรษฐกิจโลกตกตํ่าเพราะราคานํ้ามัน 
ธนาคารหลายแห่ง ได้แก่ ธนาคารเอเชียทรัลต์ ธนาคารนครหลวงไทย และธนาคารมหานคร 
รวมทังบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์อีกเป็นจำนวนมาก ประสบปัญหาอย่างรุนแรงจนต้องมีการช่วย 
เหลือจากทางการ สถาบันการเงินเหล่านีต่างได้รับการช่วยเหลือทางการเงินจากทางการตาม 
โครงการ 4 เมษายน 2527 แต่ธนาคารกรุงเทพฯพาณิชย์การ จำกัด ได้สมัครใจเลือกแก้ปัญหา 
ด้วยตนเอง โดยในเดือนกันยายน 2535 นายเกริกเกียรติ ชาลีจันทร์ ได้เข้ารับตำแหน่งเป็น 
กรรมการผู้จัดการ และได้เลือกพนักงานธนาคารแห่งประเทศไทย 2 คนเข้าไปรับตำแหน่ง 
บริหาร และแต่งตั้งนายวีรพงษ์ รามางกูรเป็นที่ป!กษาคณะกรรมการของธนาคารด้วยความ 
เห็นชอบของธนาคารแห่งประเทศไทย

ปัญหาของธนาคารกรุงเทพพาณิชย์การ เห็นได้ชัดจากผลการตรวจสอบ ณ. วันท่ี 30 
เมษายน 2534 รายงานเม่ือวันท่ี 18 พฤศจิกายน 2535 ว่าธนาคารมีสินทรัพย์จัดช้ันรวม 18.2 
พันล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 26.73 ของสินทรัพย์รวม ซึ่งจัดว่าเป็นปัญหาอยู่มาก เพราะอัตรา 
สินทรัพย์จัดชั้นเฉลี่ยของทั้งระบบธนาคารเท่ากับ 7.41 เท่าน้ัน หรืออีกนัยหนึ่งธนาคาร 
กรุงเทพฯพาณิชย์การมีสินทรัพย์มีปัญหาสูงกว่าอัตราเฉลี่ยของทั้งระบบธนาคารถึง 3.6 เท่า 
ธนาคารแห่งประเทศไทยเห็นว่าเป็นปัญหาสำคัญและเร่งด่วน อาจมีผลเลียหายแก่ประโยชน์ 
ของประชาชนได้ จึงได้ส่ังการให้เพิ่มทุนทันที 800 ล้านบาทในปี 2535 และมีแผนเพ่ิมทุนท่ีแน่ 
นอนสำหรับปี 2535-2537
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ซึ่งตามปกติแล้วธนาคารแห่งประเทศไทยจะสังการเป็นขั้นตอน โดยเร่ิมจากการสั่ง 
การโดยใช้พระราชบัญญัติการธนาคารพาณิชย์ 2505 ซึ่งให้อำนาจธนาคารแห่งประเทศไทย 
สั่งธนาคารพาณิชย์ให้ตัดสินทรัพย์ที่สงสัยว่าจะไม่มีราคา หรือเรียกคืนไม1ได้ออกจากบัญชี 
หรือกันเงินลำรองลำหรับสินทรัพย์ดังกล่าว ( มาตรา 15 ทวิ และมาตรา 22 วรรคลอง ) และให้ 
ธนาคารแห่งประเทศไทยมีอำนาจสั่งไห้ธนาคารพาณิชย์ลามารถเพิ่มทุนหรือลดทุนได้ ( มาตรา 
24 ทวิ วรรคหนึ่ง ) ซึ่งเป็นมาตรการที่รุนแรง แต่เนื่องจากเห็นว่ากรณีของธนาคารกรุงเทพฯ 
พาณิชย์การเป็นเรื่องสำคัญมาก จึงได้สั่งการตามมาตรา 24 ทวิ วรรคหน่ึงดังที'กล่าวแล้วทันที

I

ในการตรวจสอบ ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2536 รายงานเม่ือวันที, 1 กุมภาพันธ์ 2537 สิน 
ทรัพย์จัดชั้นได้เพิ่มขึ้นเป็น 38.5 พันล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 39.57 ของสินทรัพย์รวม ท้ังนี้เป็น 
ผลสืบเนื่องมาจากการไห้สินเชื่อรายใหญ่จำนวนเงินสูงโดยไม่ระมัดระวัง มีข้อน่าสังเกตเพิ่ม 
เติม ณ จุดนี้ก็คือ สินทรัพย์จัดขั้นได้เพิ่มขึ้นกว่าเท่าตัว ( ร้อยละ 112 ) แสดงว่าธนาคารแห่ง 
ประเทศไทยไม,สามารถควบคุมให้การดำเนินงานของธนาคารกรุงเทพฯพาณิชย์การ เป็นไป 
ตามมาตรฐานท่ีต้องการได้แล้ว จากคำขึ้แจงของอดีตผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทย นาย 
วิจิตร สุพินิจ ต่อ ศปร. ว่า

“....การแก้ไขปัญหาของธนาคารกรุงเทพฯพาณิฃย์การไม่ได้ผลเท่าที่ควร....ทำให้
ธนาคารแห่งประเทศไทยเห็นว่าทางการจำเป็นต้องเช้าถือหุ้นควบคุมการบริหารภาย
ในโดยตรง เพ่ือให้ได้ผลโดยเร็ว “

ธนาคารแห่งประเทศไทยจึงออกคำสั่งไห้เป็นไปตามมาตรการตรวจสอบอีกวาระหนึ่ง

ในการตรวจสอบ ณ วันท่ี 31 มีนาคม 2537 รายงานเมื่อวันท่ี 18 เมษายน 2538 ว่า 
สินทรัพย์จัดขั้นได้เพิ่มขึ้นอีก และปรากฏว่าได้มีการให้สินเชื่อเพื่อครอบงำกิจการในตลาดหลัก 
ทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยธนาคารไม่ได้พิจารณาด้วยความรอบคอบรัดกุม การประเมินหลัก 
ทรัพย์เป็นไปในแนวสูงเกินไป ตัวอย่างเซ่น การให้กู้ยืมเพ่ือครอบงำกิจการท่ีนายราเกซ สัก 
เสนา และผู้บริหารบางคนมีส่วนเกี่ยวข้องอย่างมาก การให้เบิกเงินเกินบัญชีโดยไม,มีสัญญา 
และหลักประกัน โดยมีการอนุมัติเกินอำนาจ เป็นต้น ธนาคารแห่งประเทศไทยเห็นว่าเป็นการ 
ดำเนินงานที่ไม่เหมาะลม จึงได้สั่งการในเรื่องดังกล่าวและได้สั่งการมิให้นายราเกซ สักเสนา 
ยุ่งเก่ียวกับกิจการธนาคารอีก
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ทั้งได้สั่งให้เพิ่มทุน 3 พันล้านบาท ภายในเดือนมิถุนายน 2538 และอีก 3.7 พันล้าน 
บาทในปี 2539 การเพ่ิมทุนในปี 2538 เป็นไปอย่างเซื่องช้ามาก กลุ่มตันติพิพัฒน์พงคิใด้เช้า 
ซื้อหุ้นของธนาคาร คิดเป็นร้อยละ 14.69 ของทุนชำระแล้ว และในตอนปลายปี 2538 กองทุน 
พินฟูฯกับธนาคารออมสินได้เข้าไปซื้อหุ้นของธนาคารคิดเป็นร้อยละ 6.25 และร้อยละ 3.13 
ของทุนชำระแล้วตามลำดับ ต่อมาในการเพิ่มทุนเมื่อมีนาคม 2539 กองทุนพินฟูฯและธนาคาร 
ออมสินได้ซื้อหุ้นเพิ่ม รวมทั้งสิ้นเท่ากับร้อยละ 34.96 และร้อยละ 2.39 ของทุนชำระแล้ว ตาม 
ลำดับ

ในกันท่ี 8-10 พฤษภาคม 2539 ได้มีการอภิปรายไม่ไว้วางใจในสภาผู้แทนราษฎร ซึง 
พาดพิงถึงธนาคารกรุงเทพฯพาณิขย์การ มีผลให้เกิดการแตกตื่นถอนเงินจากธนาคาร จนต้อง 
มีการควบคุมธนาคารโดยได้ตั้งคณะกรรมการควบคุมในกันที่ 17 พถุษภาคม 2539 และในกัน 
ท่ี 6 มิถุนายน 2539 ได้ปลดนายเกริกเกียรติ ซาลีจันทร์ ในเดือนเดียวกันน้ันเอง ก็ได้มีการ 
กล่าวโทษนายเกริกเกียรติ ในที่สุดมีการกล่าวโทษนายเกริกเกียรติถึง 20 คดีด้วยกัน

2.3 แนวคิดในการป้องกันและแกไข Agency Problem

จากกรณีศึกษาของการเกิดปัญหา Agency Problem ที่ผ่านๆมา จะเห็นได้ว่า 
Principle-agent Problem เกิดฃึนเพราะ ผู้จัดการรับรู้ข้อมูลข่าวสาร เก่ียวกับกิจกรรมและผล 
กำไรที่แท้จริงของบริษัทดีกว่าผู้ถือหุ้น เพราะฉะนั้นทางหนึ่งที่จะลดปัญหา Moral Hazard 
ประเภทนี้ได้คือผู้ถือหุ้นจะต้องให้ความสนใจต่อข้อมูลข่าวสารเฉพาะของบริษัทเพิ่มขึ้น โดย 
ตรวจลอบการดำเนินการต่างๆ ของบริษัท เซ่น หม่ันตรวจสอบบัญชี (auditing) ของบริษัท 
บ่อยๆ และ ตรวจลอบว่าคณะผู้บริหารได้ทำอะไรไปบ้าง

แต่ปัญหาก็คือขั้นตอนการตรวจสอบเหล่านี้ต้องใช้เวลาและเงินมาก ซึ่งน์กเศรษฐ 
ศาสตร์เริยกว่า พิธีการตรวจสอบท่ีใช้ต้นทุนสูง (costly state verification) ยิ่งกว่าบัน อาจเกิด 
ปัญหา free-rider ซึ่งมีอิทธิพลทำให้การสร้างข้อมูลข่าวสารนี้มีจำนวนน้อยลง เซ่น ถ้านาย ก. 
รู้ว่ามีผู้ถือหุ้นคนอื่นจ่ายเงินเพื่อตรวจลอบการดำเนินงานของบริษัทที่นาย ก. ถือหุ้นอยู่แล้ว 
ดังน้ันนาย ก. จึงไม่จำเป็นต้องตรวจสอบบริษัทนี้อีก โดยนาย ก. ลามารถนำเงินท่ีประหยัด 
จ า ก การไม,ดำเนินการตรวจสอบนี้ไปเท่ียวพักผ่อนท่ีเกาะสมุยได้อย่างสบาย
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แน่นอนนาย ก. สามารถทำเซ่นนี้ได้ แต่ผู้ถือหุ้นคนอื่นก็ลามารถทำได้เซ่นเดียวกัน 
สุดท้ายอาจกลายเป็นว่าผู้ถือหุ้นของบริษัทนี้ทั้งหมดไปเที่ยวพักผ่อนที่เกาะสมุยโดยไม่มีใคร 
ทุ่มเทเงินและเวลาเพื่อตรวจสอบบริษัทนี้เลย จากปัญหาดังกล่าวทำให้รัฐบาลจำเป็นต้องเข้า 
มามีบทบาททำหน้าที่นี โดยทำหน้าที่เป็นหน่วยงานกลางควบคุม กำกับ ดูแล และ ตรวจสอบ 
ลถาบันการเงินต่างๆ ของประเทศ2

เนื่องจาก Moral Hazard ประเภทนี้มีพื้นฐานมาจากปัญหา Asymmetric 
Information ดังนันเพือให้บริษัทเปิดเผยข้อมูลอย่างตรงไปตรงมา และง่ายต่อการตรวจสอบ 
รัฐบาลจึงออกกฎข้อบังคับให้บริษัทเปิดเผยบัญชีต่อสาธารณชน และลงบัญชีตามหลักเกณฑ์ 
มาตรฐาน เพ่ือให้การตรวจสอบเป็นไปโดยง่าย รวมทั้งป้องกันการฉ้อโกงและหลอกลวงประชา 
ซนโดยมีกฎหมายลงโทษบุคคลซึ่งยักยอกหรือปิดบังผลกำไรที่แท้จริงของบริษัท แต่อย่างไรก็ 
ตามวิธีการนี้มีประสิทธิภาพเพียงบางส่วนเท่านั้น เนื่องจากผู้ลัดการท่ีฉ้อฉลมักทำให้มันยากท่ี 
หน่วยงานของรัฐจะพิสูจน์หรือค้นพบการฉ้อโกงนั้น การลับการฉ้อโกงประเภทนี้จึงเป็นไปได้ 
ยากมาก

ยิงกว่านั้นการลงโทษบริษัทที่กระทำผิดกฎข้อบังดับก็ไม่สามารถกระทำได้โดยสะดวก 
เน่ืองจากต้องลงโทษตามขบวนการทางศาลซึ่งเป็นเรื่องที1ยุ่งยากและใช้เวลานาน ทำให้บริษัท 
ต่างๆดำเนินการที่ขัดกับบทบัญญัติแห่งกฎหมายอยู่เสมอ ส่วนการถอดถอนใบอนุญาติซ่ึงเป็น 
การลงโทษที่รุนแรงนั้น ไม่เหมาะสมที่จะนำมาใช้อย่างพรํ่าเพรื่อเนื่องจากส่งผลกระทบไปสู, 
ประชาซนท้ังผู้ฝากเงิน ผู้กู้ และผู้ถือหุ้นทั่วไปในวงกว้าง

นอกจากนี้ในระยะเริ่มแรกของระบบสถาบันการเงินไทย ธนาคารแห่งประเทศไทยใน 
ฐานะผู้ดำเนินการควบคุมสถาบันการเงินดังกล่าวก็มิได้มีหน่วยงานอย่างเป็นทางการเพื่อควบ 
คุมและตรวจสอบโดยเฉพาะ อีกทั้งเจ้าหน้าที่ผู้ทำหน้าที่ในการตรวจสอบสถาบันการเงินก็มี 
จำนวนไม่เพียงพอกับจำนวนบริษัท ทำให้การตรวจสอบสถาบันการเงินไม,อาจกระทำได้โดย 
ทั่วถึงเป็นเหตุให้บริษัทต่างๆปฏิบัติไม่ชอบด้วยกฎหมายได้โดยง่าย

2 อ่านการควบคุมโดยภาครัฐเพิ่มเติมได้ใน ภาคผนวก ข.
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กระบวนการ Corporate Governance

แม้ว่าทางการจะพยายามคุ้มครองผู้ฝากเงิน นักลงทุน และเศรษฐกิจโดยรวมของ 
ประเทศ โดยมีหน่วยงานต่างๆ ของรัฐทำหน้าที่ควบคุม กำกับ ดูแล สถาบันการเงินท่ัวประเทศ 
อย่างไรก็ตามอาจกล่าวได้ว่าการควบคุมดังกล่าวยังไม'บรรลุวัตถุประสงค์เท่าที่ควร ยิ่งใน 
ปัจจุบันสถาบันการเงินมีเป็นจำนวนมาก จึงเป็นการยากที่หน่วยงานของรัฐซึ่งมีไม่กี่หน่วยงาน 
จะดูแลได้ท่ัวถึง ประกอบกับภาวะโลกาภิวัฒนัของตลาดการเงินในปัจจุบัน ทำให้การค้นพบ 
การฉ้อฉลต่างๆเป็นไปได้ยากขึ้น •'

ยิ่งเมื่อพิจารณาการดำเนินมาตรการแก็ใขปัญหาของทางการ พบว่ามีจุดอ่อนคือการ 
อาศัยมาตรการทางกฎหมาย ทำให้การลงโทษผู้บริหารสถาบันการเงินจะทำได้ก็ต่อเมื่อมีการ 
กระทำผิดเกิดขืนแล้ว ซึ่งกว่าจะถึงเวลานันลถาบันการเงินก็อาจประสบปัญหาร้ายแรงเกินแก้ 
เลียแล้ว นับเป็นการแก้ไขปัญหาเมื่อปลายเหตุ ซึ่งทำให้ยากและใช้เวลานานในการแก้ไขลิงท่ี 
เกิดข้ึน ดังน้ันการหากลไกเพื่อควบคุมตรวจสอบและลงโทษกันเองในหมู่ภาคเอกซนเอกชน จึง 
เป็นแนวทางท่ีเหมาะสม เพื่อป้องกันการเกิดปัญหาเลียตั้งแต่ต้น

ระบบการควบคุมกันเองในหมู่ภาคเอกซนโดยผ่านกลไกตลาดนี้ อาจเรียกว่าระบบ 
หรือกระบวนการ Corporate Governance ซึ่งนิยามของกระบวนการ Corporate 
Governance ในอุดมคติคือ การกระทำใดๆซึ่งสามารถให้อิสระแก'ผู้จัดการเพียงพอที่จะ 
บรืหารจัดการได้ตามสมควร แต่ต้องทำให้แน่ใจว่าเขาจะใช้อิสระอันนั้นในการบริหารจัดการ 
บริษัทตามความต้องการของผู้ถือหุ้น และถ้ามีบางคนที่ลามารถทำหน้าที่บริหารจัดการน้ีได้ดี 
กว่าเขาก็จะได้เข้ามาแทนที่ทันที กระบวนการ Corporate Governance ในแต่ละบริษัทผู้จัด 
การจะรู้ว่าผู้ถือหุ้นคาดหวังอะไร และผู้ถือหุ้นก็มีข้อมูลเพียงพอเพื่อตัดสินว่าความคาดหวังของ 
เขาได้รับการตอบสนองจากผู้จัดการหรือไม' และมีอำนาจที่จะปฏิบัติอย่างเด็ดขาดถ้าความ 
ต้องการของเขาไม่ได้รับการตอบสนอง ระบบดังกล่าวน้ีต้องสามารถทำให้ผู้ถือหุ้นมีความแตก 
ต่างจากผู้จัดการอย่างชัดเจนเพียงพอ เพื่อให้เขาสามารถซื้อและขายหุ้นได้อย่างอิสระและไม่ 
ชัดต่อกฎการซื้อขายภายในตลาดหุ้น (ซึ่งนับเป็นข้อดีของบริษัทมหาชนคือทำให้ผู้ถือหุ้นมี 
สภาพคล่องเพียงพอในการซื้อและขายหุ้น)
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ในทางปฏิบัติ Corporate Governance อาจแบ่งได้เป็น 2 ชนิดตามระบบการดำเนิน 
ธุรกิจในแต่ละประเทศ

รูปแบบแรก American and British System ให้ความสำคัญกับสภาพคล่องใน 
ตลาดหุ้น ซึ่งเป็นแหล่งที่บริษัทสามารถเพิ่มทุนไดํโดยใช้ต้นทุนตํ่า โดยลดความเลี่ยงของนักลง 
ทุนท่ีจะไม,สามารถขายหุ้นคืนได้ ผู้ถือหุ้นส่วนใหญ่จะให้ผู้จัดการปฏิบัติตามหน้าที่ของเขาโดย 
คอยควบคุมตรวจสอบผ่านการซือขายในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งราคาหุ้นจะทำหน้าที่เปรียบ 
เสมือนคะแนนนิยม (Approval Rating) โดยถ้าผู้ถือหุ้นไม,พอใจการปฏิบัติของผู้จัดการก็ 
สามารถขายหุ้นทิ้งเพื่อต้องการให้ผู้จัดการรับรู้ความรู้สึกไม,พอใจนั้น ซึงถ้าผู้จัดการยังด้ือดึงทำ 
ต่อไปเรอยๆ บุคคลภายนอกอาจ Take over ได้โดยช้ือหุ้นส่วนใหญ่ด้วยวิธีแบบ Hostile 
Takeover Bid3 ซึ่งได้รับการปฏิเสธจากผู้จัดการแต่ได้รับการยินยอมโดยผู้ถือหุ้น ระบบน้ีจึงข้ึน 
อยู่กับการเปิดเผยข้อมูลทางการเงินอย่างโปร่งใสต่อผู้ถือหุ้น และกฎที่เข้มงวดภายในตลาด 
หลักทรัพย์ซึ่งป้องกันการชื้อหรือขายหุ้นบนพื้นฐานของข่าวลือ

รูปแบบที่สอง German and Japanese System ระบบนีสภาพคล่องสำหรับนักลง 
ทุนมีน้อย (ที่จริงเพราะบริษัทส่วนใหญ่ในเยอรมันไม่ได้เป็นบริษัทมหาชน ดังน้ันผู้ถือหุ้นจึงมัก 
จะมีสภาพคล่องน้อย) ในกรณีนี้ผู้ถือหุ้นจึงลดความเลี่ยงโดยตรวจลอบผู้จัดการอย่างใกล้ชิด 
หรือมืตัวกลางซึ่งไว้ใจได้เซ่น ธนาคาร ทำหน้าที่ตรวจสอบความประพฤติของผู้จัดการ ซ่ึง 
ธนาคารจะมีความสัมพันธ์ระยะยาวกับผู้จัดการโดยเป็นเจ้าของหุ้นจำนวนมากของบริษัท และ 
ถือไว้เป็นเวลานานพอที่จะรวบรวมข่าวสารเกี่ยวกับแผนการต่างๆของผู้จัดการ ซึ่งบางทีเพื่อให้ 
บรรลุจุดหมายของการควบคุมตรวจสอบโดยอาศัยความสัมพันธ์นี้ธนาคารอาจล่งตัวแทนเข้า 
ไปเป็นคณะกรรมการบริหาร และควบคุมตรวจลอบผ่านท่ีนั่งของคณะกรรมการบริษัทมากกว่า 
ผ่านข้อมูลทางการเงินในตลาดหลักทรัพย์ ซึ่งข้อมูลทางการเงินมักจะคลุมเครือเพียงเพื่อป้อง 
กันการชื้อขายหุ้นภายใน ผลลัพธ์คือตลาดหลักทรัพย์ในกรณีนี้มืบทบาทน้อยกว่าในรูปแบบ 
แรก

3 อ่านรายดะเอียดเกียวกับการ Hostile Takeover Bid เพิมเติมได้ในภาคผนวก ค.
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ทังสองรูปแบบนีสะท้อนให้เห็นถึงความแตกต่างของชนิดเจ้าของบริษัทหรือความแตก 
ต่างของผู้ถือหุ้น ในอเมริกาผู้ถึอหุ้นรายย่อยซึ่งแต่ละรายถือครองหุ้นเป็นลัดส่วนน้อยและมี 
ความสามารถในการตรวจสอบตํ่า จะมีนัยสำคัญมากสำหรับระบบ Corporate Governance 
ในรูปแบบที่หนึ่ง แต่ในญ่ีป่นและเยอรมันผู้ถือหุ้นรายใหญ่ เช่น ธนาคาร และ บริษัท ซ่ึงมักจะมี 
ความสัมพันธ์ทางธุรกิจกับบริษัทที่ตนถือหุ้นอยู่ จะมีนัยสำคัญมากลำหรับระบบ Corporate 
Governance ในรูปแบบท่ีสอง ซึ่งลัดส่วนผู้ถือหุ้นในสองรูปแบบนี้แตกต่างกันค่อนข้างชัดใน 
แต่ละระบบธุรกิจของแต่ละประเทศ ในอเมริกาลัดส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 รายแรกของบริษัท 
General Motors ครอบครองหุ้นเพียง 9% ของหุ้นทั้งหมดของบริษัท ในขณะท่ีในเยอรมันลัด 
ส่วนผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 5 รายแรกของบริษัท Daimler-Benz ครอบครองหุ้นถึง 68% ของหุ้นท้ัง 
หมดของบริษัท

ซึ่งบางคนให้เหตุผลว่าการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจได้รับประโยชน์จากระบบ 
Corporate Governance ในรูปแบบที่สองซึ่งฃึนอยู่กับความสัมพันธ์ระหว่างผู้ถือหุ้นและผู้จัด 
การมากกว่า แต่ผู้ท่ีนิยมชมชอบระบบ Anglo-American ก็โต้แย้งว่า ระบบ Japanese and 
German จะต้องเผชิญกับการขาดสภาพคล่องของผู้ถือหุ้น ซึ่งทำให้ในระบบน้ีอิทธิพลจากหน้ี 
สิน (debt) ดูจะเหนือกว่าอิทธิพลจากทรัพย์สิน (equity) ซ่ึงจริงๆแล้วระบบใดจะยกระดับ 
Performance ของระบบเศรษฐกิจได้ดีที่สุดไม่สามารถสรุปได้ โดยแต่ละรูปแบบก็เหมาะสม 
กับระบบธุรกิจในประเทศน้ันๆ

แต่ในปัจจุบัน ความแตกต่างของรูปแบบการ Corporate Governance ดูเหมือนจะ 
เข้ามาใกล้ชิดกันมากขึ้น เหตุที่เป็นเช่นนี้เนื่องจากภาวะโลกาภิวัฒน์ฃองตลาดการเงิน ซ่ึง 
บริษัทที่มีผลการดำเนินงานตกตํ่าสามารถถูกครอบงำกิจการได้อย่างรวดเร็วกว่ากรณีเมื่อ 
ดำเนินการอยู่ภายในประเทศที่มีการปกป้องตลาดภายใน แต่ในขณะเดียวกันผู้จัดการก็ 
สามารถหลีกหนีจากการเรืยกร้องสิทธิประโยชน์ภายในประเทศได้ด้วยการกู้เงินจากต่าง 
ประเทศหรืออาศัยตลาดต่างประเทศสำหรับหลักทรัพย์ระบบ Corporate Governance ทีดีจึง 
ไม่มีหลักเกณฑ์ตายตัว ขึ้นกับระบบธุรกิจและสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจในประเทศนั้นๆ 
มากกว่า ซึงกระบวนการ Corporate Governance ทีดีควรจะปรับปรุงผลการดำเนินงานของ 
ระบบธุรกิจน้ันๆให้ดีข้ึน
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สำหรับในประเทศไทย กระบวนการ Corporate Governance ยัง1ไม่ค่อยมีผู้ศึกษา 
มากนัก และเน่ืองจากตลาดหุ้นไทยยังไม่มีกฎหมายควบคุมการชื้อขายหุ้นตามข่าวลือได้อย่าง 
รัดกุมเพียงพอ ดังนั้นผู้ถือหุ้นรายย่อยในประเทศไทยจึงไม่มีบทบาทต่อการควบคุมและตรวจ 
สอบผู้จัดการมากนัก โดยผู้ถือหุ้นรายย่อยมักจะถือหุ้นเพื่อเก็งกำไรตามทิศทางของข่าวลือใน 
ตลาดหุ้นเป็นส่วนใหญ่ รวมทั้งกฎหมายต่อต้านการครอบงำกิจการทำให้การ Corporate 
Governance โดยผู้ถือหุ้นรายย่อยเป็นไปได้ยาก การควบคุมและตรวจสอบผู้จัดการอย่างจริง 
จังจึงน่าจะมาจากบรรดาผู้ถือหุ้นรายใหญ่ซึ่งมีส่วนได้เลียผลประโยชน์มากกว่า รวมทั้งการ 
ควบคุมตรวจสอบจากผู้ปล่อยกู้ เช ่น’ ธนาคาร จึงน่าจะมีบทบาทในกระบวนการ Corporate 
Governance มากกว่าผู้ถือหุ้นรายย่อย

ส่วนกลไกควบคุมเหล่านีจะมีผลต่อการปรับปรุงผลการดำเนินงานแค่ไหนนั้น ที,ผ่าน 
มาได้มีผู้ศึกษาว่ากลไกควบคุมผู้จัดการแต่ละประเภทจะมีอิทธพลต่อผลการดำเนินงานอย่าง 
ไร โดยมีทั้งผลงานที่ศึกษากลไกแต่ละประ๓ ทเทียบกับผลการดำเนินงาน และผลงานท่ีศึกษา 
รวมทุกกลไกเทียบกับผลการดำเนินงาน ซึ่งผลการศึกษาที่ผ่านมาแสดงให้เห็นว่ากลไกควบคุม 
มีอิทธิพลทั้งแง'ลบและแง'บวกต,อผลการดำเน ินงาน จึงสนับสนุนความคิดที่ว ่าระบบ 
Corporate Governance จะมีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานแตกต่างกันไปขึ้นกับระบบธุรกิจ 
และสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจในประเทศนั้นๆ ซึ่งในที่นี้จะนำผลงานซึ่งศึกษาเกี่ยวกับการ 
ใช้กลไกควบคุมที่เกี่ยวข้องกับผู้ถือหุ้นและเจ้าหนี้ มาเป็นแนวทางในการศึกษาอิทธิพลของกล 
ไกควบคุมในระบบสถาบันการเงินไทยต่อไป

สรุป จากทฤษฎีและกรณีศึกษาที่ผ่านมาจะเห็นได้ว่า Agency Problem คือปัญหา 
ความต้องการที่ไม'ตรงกันระหว่างผู้จัดการและผู้ถือหุ้น มีที่มาจากการแบ่งแยกการทำงาน 
ระหว่างผู้จัดการและผู้ถือหุ้น ทำให้ผู้จัดการอาศัยซ่องโห่วของข่าวสารหาผลประโยชน์ใส่ตน 
และพวกพ้องมากกว่าที่จะทำประโยชน์ให้ผู้ถือหุ้นและบริษัท ซึ่งการกระทำเซ่นนี้นานเข้าจะ 
สร้างความเสียหายให้แก่บริษัทธุรกิจจนถึงขั้นล้มละลายได้ โดยเฉพาะในกรณีที่บริษัทธุรกิจ 
นั้นเป็นสถาบันการเงินก็อาจส่งผลกระทบไปถึงระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศและของ 
โลก ซึ่งปัญหาสำคัญเซ่นนี้การป้องกันและแก้ไขจากภาครัฐเพียงฝ่ายเดียวน้ันไม'เพียงพอ ภาค 
เอกชนจำเป็นต้องเข้ามามีส่วนเกี่ยวข้องด้วย
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โดยกระบวนการควบคุมตรวจลอบในภาคเอกชนนี้อาจเรียกว'ากระบวนการ 
Corporate Governance ซึ่งสามารถทำได้หลายระบบวิธีฃึนกับความเหมาะลมกับสภาพแวด 
ล้อมของระบบธุรกิจนั้นๆ แต่โดยพื้นฐานก็คือการควบคุมและตรวจสอบจากผู้เลียผลประโยชน์ 
โดยตรงคือผู้ถือหุ้นและเจ้าหนี้ ตามหลักแล้วกระบวนการ Corporate Governance ท่ีดีด้อง 
ลามารถช่วยให้ผลการดำเนินงานของบรีษัทในระบบธุรกิจนั้นๆดีขึ้น ซ่ึงการควบคุมและตรวจ 
ลอบจากผู้ถือหุ้นและเจ้าหนี้ประ๓ ทใดจะปรับปรุงผลการดำเนินงานได้ดีที่ลุดไม,มีหลักเกณฑ์
แน่นอนขึ้นกับระบบธุรกิจและสภาพแวดล้อมทางเศรษฐกิจในประเทศนั้นๆ

<

กลไกควบคุมผู้จัดการโดยผู้ถือหุ้นและเจ้าหนี้นี้จะมีผลต่อการปรับปรุงผลการดำเนิน 
งานของบรีษัทการเงินในประเทศไทยหรือไม,จะได้คืกษาในบทต่อๆไป แต่ก่อนอ่ืนเน่ืองจากผู้ถือ 
หุ้นแบ่งได้เป็นหลายประ๓ ท และโครงสร้างการถือหุ้นในแต่ละระบบธุรกิจในแต่ละประเทศก็ 
ไม่เหมือนกัน ดังนั้นในบทต่อไปจะเป็นการวิเคราะห์โครงสร้างผู้ถือหุ้นในระบบสถาบันการเงิน 
ไทย โดยจะวิเคราะห์โครงสร้างผู้ถือหุ้นแต่ละประ๓ ทในแต่ละกลุ่มบริษัทในระบบสถาบันการ 
เงินไทยเปรียบเทียบกัน เพื่อให้เช้าใจถึงโครงลร้างการถือหุ้นในระบบสถาบันการเงินไทยดีขึ้น 
ว่าแบ่งเป็นกี่ประ๓ ท ผู้ถือหุ้นแต่ละประเภทมีอิทธิพลหรือครอบครองหุ้นกลุ่มใดมากน้อยเท่าไร 
และทำความเช้าใจพฤติกรรมโดยคร่าวๆของผู้ถือหุ้นแต่ละประเภทในระบบสถาบันการเงิน 
ไทยจากการเปลี่ยนแปลงลัดส่วนการถือหุ้นในกลุ่มบริษัทต่างๆในช่วงเวลาที่ผ่านมา
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