
บ ท ท ี่ 6

สรุปและข้อเสนอแนะ

การวิเคราะห์อทธิพลของกลไกควบคุมผู้บริหารโดยผ่านระบบตลาดต่ดูผลกๅรดํๅณิน 
งานของบริษัท ในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้ได้บทสรุปดังนี้

6.1 การวิเคราะห์โครงสร้างทารถือหุ้นเบื้องต้น

โดยเฉลียแล้วบริษัทในกลุ่มธนาคารพาณิชย์!,ทยจะมีผู้ถือหุ้นประเภทผู้ถือหุ้นรายใหญ่ 
ประมาณ 60-65 เปอร์เซ็นต์ของหุ้นทุนทังหมด และมีผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทสถาบันต่างๆ 
ประมาณ 50-60 เปอร์เซ็นต์ของหุ้นทุนท้ังหมด ซึ่งเกือบเท่ากับเปอร์เซ็นต์ผู้ถือหุ้นรายใหญ่ท้ัง 
หมดและมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นมาโดยคลอด ในขณะที่ผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทบุคคลเคล่ือนไหวอยู่ใน 
ช่วง 6-7 เปอร์เซ็นต์ของหุ้นทุนท้ังหมดและมีแนวโน้มลดลงมาโดยตลอด

โดยเฉลี่ยแล้วบริษ ัทในกลุ่มบริษ ัทเงินทุนหลักทรัพย์ใทยจะมีผู้ถ ือห ุ้นรายใหญ่ 
ประมาณ 63 เปอร์เซ็นต์ของจำนวนหุ้นทุนท้ังหมด โดยมีแนวโน้มคงท่ีมาตั้งแต่ปี 1994 และมี 
ผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทสถาบันต่างๆ ประมาณ 55-45 เปอร์เซ็นต์ของจำนวนหุ้นทุนท้ังหมด ซ่ึงมี 
แนวโน้มลดลงเรอยๆ ในขณะที่ผู้ถือหุ้นใหญ่ประ๓ ทบุคคลอยู่ท่ีประมาณ 10-20 เปอร์เซ็นต์ 
ของจำนวนหุ้นทุนทั้งหมด แต่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นเรื่อยๆ

เป็นที่น่าสังเกตว่าลัดส่วนผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงินในกลุ่มบริษัทเงินทุน 
หลักทรัพย์เท่ากับครึ่งหนึ่งของผู้ถือหุ้นรายใหญ่ทั้งหมดเลยทีเดียว ซึ่งในจำนวนน้ีเป็นผู้ถือหุ้น 
ใหญ่ประเภทสถาบันการเงินในประเทศเกือบ 70 เปอร์เซ็นต์ในขณะที่กลุ่มธนาคารพาณิชย์มีผู้ 
ถือหุ้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงินประมาณหนึ่งในลี่ของผู้ถือหุ้นใหญทั้งหมดเท่านั้น แต่ใน 
จำนวนนี้มีลัดส่วนผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงินต่างประเทศสูงกว่าในกรณีของกลุ่ม 
บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ และมีผู้ถือหุ้นใหญ่ประ1»ภทสถาบันการเงินในประเทศตากว่าในกรณี 
ของบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์
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6.2 การวิเคราะห์ผลการประมาณการสมการถดถอย

สำหรับกระบวนการ Corporate Governance ในระบบสถาบันการเงินไทย อัน 
ประกอบด้วยบริษัทในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ไทยและกลุ่มบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ไทย จากการ 
วิจัยในกลุ่มธนาคารพาณิชย์พบกลใกควบคุมผู้บริหารที่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานหลาย 
ตัว โดยพบว่าขนาดผู้ถือหุ้นใหญ่ ขนาดผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทบุคคล ขนาดผู้ถือหุ้นใหญ่ 
ประเภทสถาบัน และลัดส่วนหนีสินเงินกู้ต่อมูลค่าบริษัทมีอิทธิพลทางบวกต่อผลการดำเนิน 
งานอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ

ส่วนกระบวนการ Corporate Governance ในกลุ่มบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ไทย จาก 
การวิจัยพบกลไกควบคุมผู้บริหารที่มีอิทธิพลต่อผลการดำเนินงานเพียงกลไกเดียว คือพบ 
ความลัมพันธํในแง'ลบระหว่างการควบคุมโดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทสถาบันการเงินในประเทศ 
และผลการดำเนินงานของบริษัท นอกจากนี้ยังพบว่าขนาดบริษัทมีอิทธิพลด้านลบต่อผลการ 
ดำเนินงานของกลุ่มบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ ในขณะที่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีอิทธิพล 
ด้านบวกต่อผลการดำเนินงานของบริษัทในระบบสถาบันการเงินทั้งหมด

6.3 ข้อเสนอแนะเธิงนโยบาย

ผลการศึกษาที่ได้ช่วยให้เห็นถึงภาพรวมของกระบวนการ Corporate Governance 
ในระบบสถาบันการเงินไทยโดยเฉพาะในด้านผู้ถือหุ้นและเจ้าหนี้ ซึ่งพอจะเป็นแนวทางในการ 
ศึกษาเก่ียวกับ Corporate Governance ด้านอื่นๆในระบบเศรษฐกิจไทยต่อไปได้ และผลการ 
วิจัยที่ได้ยังอาจนำไปประยุกต์ใช้ช่วยให้การบริหารจัดการภายในบริษัทมีประสิทธิภาพมากฃึน 
รวมทั้งอาจช่วยผู้ที่มีหน้าที่กำหนดนโยบายเกี่ยวกันสถาบันการเงิน ให้กำหนดนโยบายท่ีสอด 
คล้องช่วยส่งเสริมผลการดำเนินงานของบริษัทในระบบสถาบันการเงินไทยให้ดียิ่งขืน 1

1. ส่งเสริมบทบาทของผู้ถือหุ้นใหญ่ในกลุ่มธนาคารพาณิชย์โดยอาจสนับลนุนให้ผู้ถือ 
หุ้นใหญ่ทั้งประเภทบุคคลและสถาบันในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ถือหุ้นมากขืน จากเดิมท่ีเคยคิด 
ว่าล้าผู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทบุคคลถือหุ้นมากอาจทำให้เกิดการบริหารระบบครอบครัวซึ่งส่งผล 
เลียต่อการดำเนินงาน แต่จากการวิจัยพบว่าในกลุ่มธนาคารพาณิชย์ยิ่งผู้ถือหุ้นใหญ่ทัง
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ประเภทบุคคลและสถาบันถือหุ้นมากฃึนจะส่งผลดีต่อผลการดำเนินงาน โดยผู้ถือหุ้นใหญ่ประ 
เถทบุคคลมีอิทธิพลในแง่บวกต่อผลการดำเนินงานมากกว่ายู้ถือหุ้นใหญ่ประเภทสถาบันด้วย

2. ทางการควรระมัดระวังการถือหุ้นของธนาคารพาณิชย์ในสถาบันการเงินอื่น โดย 
ควรกำกับดูแลอย่างใกล้ชิด เนื่องจากพบว่าอาจมีการโอนทรัพย์สินไม่ดีจากธนาคารพาณิชย์ 
ไปลู่สถาบันการเงินอื่นจึงทำให้ผลการดำเนินงานของสถาบันการเงินนั้นไม่ดีนัก

3. ทางการอาจจำเป็นต้องเข้ามากำกับดูแลกลุ่มบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ใหญ่ๆเป็น 
พิเศษ เนื่องจากพบว่าบริษัทในกลุ่มบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ที่มีฃนาดใหญ่มักจะมีผลการ 
ดำเนินงานถดถอยลง ซึ่งอาจเนื่องมาจากการขาดประสิทธิภาพในการควบคุมดูแลของผู้ถือหุ้น 
และเจ้าหน้ี

4. ทางการอาจมีความจำเป็นในการกำกับดูแลมากขึ้น ในกรณีท่ีเปิดให้สถาบันการ 
เงินต่างชาติเข้ามาถือหุ้นมากขึ้น เนื่องจากไม่พบว่าสถาบันการเงินต่างชาติมีบทบาทในการ 
กำกับดูแลอย่างมีนัยสำคัญทางสถิติ อย่างไรก็ตามถ้าเปิดเสรีทางการเงินให้สถาบันการเงิน 
ต่างชาติเข้ามาถือหุ้นมากขึ้นอาจทำให้เกิดแรงจูงใจในการกำกับดูแลมากขึ้น นอกจากน้ันการ 
เปิดเสรีทางการเงินอาจมีข้อดีทำให้บทบาทของธนาคารพาณิชย์ในการถือหุ้นสถาบันการเงิน 
อนลดลง

6.4 ข้อเสนอแนะสำหรับการศึกษาเพิ่มเต ิม

การวิจัยเกี่ยวกับกลไกควบคุมของกระบวนการ Corporate Governance ในวิทยา 
นิพนธ์ฉบับนี้ พบปัญหาซึ่งเป็นผลมาจากความบกพร่องของข้อมูล โดยอาจสรุปปัญหาท่ีพบ 
และการแก้ไขได้ดังนี้ ข้อมูลย้อนหลังเกี่ยวกับผู้ถือหุ้นมีเก็บไว้ค่อนข้างน้อย ซึ่งได้แก้ปัญหาด้วย 
การใช้ข้อมูลแบบ Panel เพื่อให้ข้อมูลตัวอย่างมีจำนวนมากขึน และข้อมูลท่ีได้มาจากการเผย 
แพร่ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยก็พบว่ามีข้อผิดพลาดในการคำนวณ ซึ่งได้แก้ปัญหา 
ด้วยการคำนวณใหม่เอง ซึ่งทำให้เสียเวลาเพิ่มขึ้นในระดับหนึ่ง รวมท้ังอาจเป็นไปได้ว่าข้อมูล 
งบการเงินจากบริษัทจดทะเบียนอาจไม่ตรงกับความเป็นจริงคืออาจมีการบิดเบือนข้อมูล ซึง
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ในส่วนนี้ผู้วิจัยไม่ลามารถตรวจสอบได้ ความบกพร่องของข้อมูลเหล่านี้จึงอาจทำให้ผลการ 
วิจัยที่ออกมามีข้อผิดพลาดได้

แต่ผู้เขียนก็หวังเป็นอย่างยิ่งว่างานวิจัยในวิทยานิพนธ์ฉบับนี้จะเป็นแนวทางหนึ่งซึง 
เป็นประโยชน์และต่อผู้ที่สนใจศึกษาเกี่ยวกับกระบวนการ Corporate Governance ในระบบ 
เศรษฐกิจไทยต่อไปในอนาคต ซึ่งวิธีการวิจัยเกี่ยวกับเรื่องนี้สามารถไปได้หลายแนว ไม่เพียง 
แค่การวิเคราะห์อิทธิพลของกลไกควบคุมต่อผลการดำเนินงานของบริษัทเท่านั้น การวิเคราะห์ 
อิทธิพลของการใช้กลไกควบคุมตัวหนึ่งต่อการใช้กลไกควบคุมตัว โดยรวมตัวแปรเข้าในระบบ 
สมการแบบ Simultaneous ก็เป็นเรื่องที่น่าศึกษาต่อไป และการวิเคราะห์อิทธิพลต่อผลการ 
ดำเนินงานของบริษัทก็ลามารถมองได้หลายด้าน ซึ่งมีวิธีการวัดแตกต่างกันไป รวมท้ังการวัด 
อิทธิพลของกลไกควบคุมก็สามารถทำได้หลายวิธี

ปัจจุบันกระบวนการ Corporate Governance ได้รับการกล่าวถึงกว้างขวางมากฃึน 
แต่การศึกษาเกี่ยวกับกระบวนการ Corporate Governance ในระบบเศรษฐกิจไทยยังมีน้อย 
โดยอาจกล่าวได้ว่ายังอยู่ในขั้นเริ่มต้นเท่านั้น ยังมีอีกหลายหัวข้อท่ีน่าสนใจทำการศึกษาต่อไป 
เช่น อิทธิพลของการควบคุมและตรวจลอบโดยคณะกรรมการบริษัทต่อผลการดำเนินงาน หริอ 
ความสัมพันธ์ระหว่างสัดส่วนการถือหุ้นของผู้บริหารสูงสุดต่อผลการดำเนินงาน หริอการ 
วิเคราะห์ถึงความเป็นไปได้ในการยกระดับการควบคุมและตรวจสอบโดยผู้ถือหุ้นรายย่อยซึ่ง 
จะเกี่ยวกับอิทธิพลของการครอบงำกิจการต่อผลการดำเนินงานของบริษัท รวมทังการ 
วิเคราะห์อิทธิพลของกลไกควบคุมซึ่งมีต่อกลไกควบคุมตัวอื่นๆ ซึ่งไม่เพียงแต่กระบวนการ 
Corporate Governance ในภาคธุรกิจการเงินเท่านั้น กระบวนการ Corporate Governance 
ในภาคธุรกิจอื่นๆก็น่าสนใจศึกษาต่อไปเช่นกัน


	บทที่ 6 สรุปและข้อเสนอแนะ
	6.1 การวิเคราะห์โครงสร้างการถือหุ้นเบื้องต้น
	6.2 การวิเคราะห์ผลการประมาณการสมการถดถอย
	6.3 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย
	6.4 ข้อเสนอแนะสำหรับการศึกษาเพิ่มเติม


