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บทที่  1 

บทนํา 

ความเปนมาและความสําคญัของปญหา 
ในระบบเศรษฐกิจที่เปนเศรษฐกิจเสรีและเศรษฐกิจเปดเชื่อมโยงกับเศรษฐกิจของ

ตางประเทศ ความมั่นคงของระบบสถาบันการเงินเปนสิ่งที่สําคัญยิ่ง เพราะนอกจากจะเปนระบบที่
รองรับการออมเงินของผูออมในประเทศและจากตางประเทศแลว ยังมีหนาที่สําคัญในการ
สนับสนุนภาคเศรษฐกิจทีแ่ทจริงในการกระจายทรพัยากรในรูปของเงินใหกูยืม ซ่ึงกอใหเกิดการ
ลงทุนของภาคเอกชนและการจางงานเปนการทั่วไป นอกจากนัน้ความมั่นคงและความนาเชื่อถือ
ของระบบการเงินไทยยังมีความสําคัญในการเชื่อมโยงกบัระบบการเงนิของตางประเทศ เพือ่
สนับสนุนการคาระหวางประเทศและงบลงทุนจากตางประเทศอีกดวย จึงกลาวไดวา ภาคการเงนิ
กับภาคเศรษฐกิจที่แทจริงนัน้ เปนภาคที่มคีวามสัมพันธและจําเปนตองมีควบคูกันอยูเสมอ หากไมมี
ระบบการเงินก็ไมมีระบบการออม และหากไมมีระบบเงินออมก็ไมมีระบบสินเชือ่ เมื่อไมมีระบบ
สินเชื่อก็จะกระทบกับการลงทุน และการจางงาน ระบบเศรษฐกิจมวลรวมก็จะไมสามารถพัฒนาได  

การพัฒนาตลาดทุนไทยกบัการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศมีความจําเปนตองมีการพัฒนา
ควบคูกันไป โดยเฉพาะอยางยิ่งการรักษาอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางมีเสถียรภาพ 
ตลาดทุนนั้นถือวาเปนปจจัยสําคัญอยางหนึ่งในการชี้นําเศรษฐกิจ โดยประเทศไทยมีแนวเศรษฐกจิ
ในการพัฒนาแบบทุนนยิม จึงมีความจําเปนตองอาศัยทุนในการพัฒนาประเทศ ดงันั้นตลาดทุนซึ่ง
ประกอบดวยบริษัทจดทะเบียนทั้งขนาดใหญ ขนาดกลาง และขนาดเล็ก แมวาการแปรรูปภาครัฐใน
ตลาดหลักทรพัยลวนแตตองพึ่งพาทุนในตลาดทุนทั้งเงนิทุนที่เปนเงนิออมภายในประเทศและ
เงินทุนจากตางประเทศ ซ่ึงรูปแบบการพัฒนาในการระดมทุนอาจจะเปนตราสารหนี้หรือตราสาร
ทุน หุนกูเอกชนหรือพันธบัตรรัฐบาลตางก็มีความสําคัญ 

ตลาดทุนที่เพิ่งเกิดใหม และกําลังพัฒนาโดยทัว่ไปมักประสบปญหาตาง ๆ ภายใตสภาวะ
แวดลอมทางการเงินของโลกที่ผันผวนและเปลี่ยนแปลงไปอยางรวดเรว็ ตลาดทุนไทยที่เกิดขึ้นเพียง
ไมกี่ปยอมเผชญิกับปญหาตาง ๆ เชน ความไมสมบูรณของตลาด (Market incompleteness) อัน
เนื่องมาจากความไมครบถวนในองคประกอบในตลาด ตลอดจนสภาวะตลาดทีไ่มเอื้ออํานวยใหเกิด
การแขงขัน นํามาซึ่งปญหาทางดานการทํางานของกลไกตลาดที่ไมสามารถดําเนินไปสูจดุที่มี
ประสิทธิภาพได 

กระแสการพฒันาเศรษฐกิจแบบเสรีไดกลายเปนกระแสเดียวที่ครอบงําการพัฒนาของเกือบ
ทุกประเทศในโลกนี้ เรียกยคุนี้วาเปนยุคแหง “การสิ้นสุดลงของประวตัิศาสตร”  (The  End of 
History)  ซ่ึงแสดงใหเห็นวานับจากนี้ตอไป  โลกจะถูกครอบงําโดยแนวคิดทางเศรษฐกิจการเมือง
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เพียงแนวเดยีวเทานั้น โดยจะไมมแีนวคิดหรืออุดมการณแบบอื่นขึน้มาทาทายไดอีกแนวคิดอัน
แข็งแกรงนีก้็คอื “ประชาธิปไตยแบบเสรีนิยม”  นั่นเอง 

หนึ่งในปจจยันั้นที่สงผลกระทบตอการพฒันาตลาดทุนไทยและควรไดรับการศึกษาเปน
อยางยิ่งไดแก บทบาทของกลุมทุนการเงนิที่เขาสูตลาดทุนไทยนับตั้งแตกอตั้งตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ไมวาจะเปนกลุมทุนไทยและทุนตางชาติ ความสําคัญของ 'ทุน' ในระบบทุนนิยม โดย
ถือวาเปนปจจยัสําคัญที่สุด ในกระบวนการผลิตหรือกระบวนการสรางเสริมความมั่งคั่ง ตลอดจน
ความผาสุกของผูคนในระบบ ทั้งนี้ เพราะทุนคือส่ิงที่ระบบเศรษฐกจิแปลงจากการออม (ซ่ึงก็คือ
มูลคาจากการผลิตในปจจุบนั สวนที่เหลือจากการใชหมดไปในการบริโภค) นํามาใสไวในรูปแบบ 
ที่สามารถเอื้ออํานวย ตอกระบวนการผลิต ในรอบตอๆ ไป ทุนจึงทําหนาที่เปนตวัเชือ่ม หรือสานตอ
กระบวนการสรางความมั่งคั่งในระยะยาว  

ผูที่ไดครอบครองทุนมาก และสามารถใชประโยชนจากทุนที่ครอบครองไดมากที่สุด ยอม
เปนผูที่สรางความมั่งคั่งใหตนเองไดมาก และอยางตอเนื่อง ซ่ึงเรื่องนี้เปนที่รูกันมานาน ตั้งแตสมัย 
อดัม สมิทธิ์ และคารล มารกซ ความมั่งคั่งที่ไดจากทนุจะผูกพันโดยตรงกับ 'มูลคา' หรือ 'ราคา' ของ
ทุนนั้น โดยมูลคาหรือราคาของทุน ขึ้นอยูกับหลายปจจัย ตั้งแตปจจยัพื้นฐาน เชน อุปสงค อุปทาน
ของทุนแตละประเภท สภาพคลองหรือความสามารถในการเปลี่ยนมอื (กรณีที่เปล่ียนมือได) เปน
ตน  

ประเด็นเรื่องมูลคาของทุนนี่เอง ที่ทุนที่มองดูเหมือนๆ กันดวยตานัน้ สามารถมีมูลคาที่
แตกตางกันไดขึ้นอยูกับวาทนุนั้นไดรับการ 'นําเสนอ' อยางไรตอ 'ตลาด' ตัวอยางที่เห็นไดชดั เชน 
หุนของบริษัทสามารถ เทเลคอม จํากัด มรีาคาแตกตางกันไดอยางมาก กอนและหลังการนําเขามา
ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงความตางในที่นี้คือตลาดหลักทรัพยทําใหหุนนั้นๆ เปนที่รับรูตอ
สายตาของนักลงทุนในวงกวาง และกระบวนการซื้อขายหุนก็เปนไปสะดวกและงายดายยิ่งขึ้น  

ในเรื่องปจจยักําหนดมูลคาของทุนแบบงายๆ วา ทุนสามารถแบงออกไดเปน 'ทุนเปดเผย' 
และ 'ทุนซอนเรน' โดยทุนเปดเผยคือทนุถูก 'รับรู' หรือไดรับการ 'รับรอง' ในวงกวางและเปน
ทางการดวยตนทุนที่ต่ํา สวนทุนซอนเรนคือ ทุนที่ถูกจํากัดในวงแคบและไมเปนทางการ ในตัวอยาง
เร่ืองหุนในตลาดหลักทรัพย ความตางทีสํ่าคัญอยูที่การรับรู สวนเรื่องการรับรองอยางเปนทางการ
นั้น ไมมีปญหาเพราะหุน ไดรับการรับรองทั้งตามกฎหมายและในเชิงธุรกิจอยูแลว ในอดีตสมยัที่
ผานมากลุมทุนการเงินไดสรางความเสียหายใหกับตลาดหุนไทยและนกัลงทุนพอสมควร คดีโดงดงั
ที่สุดของ ก.ล.ต.เกิดขึ้นในป 2536 กรณีซ้ือขายหุน บริษัทกฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน) ใน
ลักษณะอําพรางเพื่อใหบุคคลทั่วไปหลงผิด และรวมกันซื้อหุนในลกัษณะตอเนื่องของคนจํานวน 
14  คน หรือที่รูจักกันในคด ี"เสี่ยสอง" สอง วัชรศรีโรจน  
          คดีนี้เปนกรณีศกึษาให ก.ล.ต.ตองปรับปรุงการทํางานอีกหลายตอหลายเรื่อง เพราะมี
หลักฐานพยานทุกอยางทีจ่ะเอาผิดการปนหุน แตเมื่อพนักงานอยัการมีคําสั่งฟองในป 2544 กลับไม
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สามารถจับกุมผูตองหาได คดีจึงขาดอายคุวาม หลังจากนั้นก็มีอีกหลายสิบคด ี คละเคลากันไปทัง้
กระบวนการปนหุน หรือการอาศัยบริษัทเปนชองทางในการผองถายเงิน รวมไปถึงการตบแตงบัญชี 
แตสวนใหญ ผูกระทําผิดมักจะเปนผูรูในวงการการเงิน รูเร่ืองหุน รูเร่ืองการซื้อขาย รูเร่ืองกฎหมาย 
รูทางหนีทีไล และที่สําคัญที่สุดคือมี"เสนสาย"ใหญโตอยูในแวดวงการเมือง ราชการ หรือธุรกิจ เจา
พนักงานไมสามารถเอาผิดได คดีจึงอยูระหวางพจิารณา หรือรอจนกวาคดีจะหมดอายุความไป  

หรือแมกระทัง่กรณีลาสุดทีก่ลุมแกรมมี่ตองการเทกโอเวอรหนังสือพมิพมติชนแลว
ลมเหลว ก็เปนตัวอยางของความหลากหลายและความแตกตางของสถาบันในระบบทนุนิยม 
โดยทั่วไป การมีสิทธิในการควบคุมการดําเนินงานของบริษัท (Control Rights) รวมทั้งเพื่อไมให
การถูกเทกโอเวอร โดยการมีหุนในสัดสวนที่สูงพอจะมีความสําคัญมาก สําหรบัเจาของเดิมที่ทาํ 
IPO และเอาหุนเขาตลาด ถาผลประโยชนหรือผลตอบแทน( เชน การไซฟอนผลกําไรไปสูบริษัทใน
เครือของเจาของในรูปแบบตางๆ ฯลฯ ทําใหถือผูหุนรายยอยเสียประโยชน) ที่นกัเศรษฐศาสตร
เรียกวาคาเชาทางเศรษฐกิจ หรือ Economic Rent ซ่ึงเปนสวนเกนิกําไรทางเศรษฐกิจที่เกินปกต ิโดย
สังคมมองวาการเขามาถือหุนของกลุมแกรมมี่ในธุรกิจส่ิงพิมพนั้นอาจมีมากกวาเหตุผลในเชิง
พาณิชย   

บางประเทศนกัการเมืองซุกหุนไวกับคนใช  ขณะที่ในอีกประเทศหนึ่งหุนของนกัการเมือง
บริหารโดย Trustee เปนระบบและโปรงใส  ญี่ปุนและยุโรปในอดีตไมนยิมการครอบงํากิจการ
โดยเฉพาะแบบไมเปนมิตร(Hostile Takeover) แตในประเทศสหรัฐอเมริกาเองการเทกโอเวอร
บริษัทจดทะเบียนผานตลาดหุนเปนไปอยางกวางขวาง  โดยชวงระหวางป 1980 -2000 กลุมทุน
การเงินสรางความเสียหายใหแกระบบการเงินในหลาย ๆ ประเทศ ดวยการเก็งกําไรผานตลาดหุน 
โดยการนําเงินเขา-ออกเพื่อการเก็งกําไรระยะสั้น (Short- term flow) จนกระทั่งประเทศเหลานี้
ปรับตัวไมทัน ซ่ึงกลุมทุนการเงินตางชาติเหลานี้จะสะสมความมั่งคั่งผานนักลงทุนสถาบัน ไดแก 
เมอรริล ลินซ (Merrill Lynch) มอรแกน สแตนเลย (Morgan Stanley Dean Witter) เชส แมนฮัตตัน 
คอรป (Chase Manhattan Corp.) โกลดแมน แซค (Goldman Saches) เปนตน ซ่ึงลวนแลวแตมี
เงินกองทุนขนาดใหญ สามารถทําใหดัชนรีาคาหุนพุงขึน้อยางรวดเร็ว เมื่อขายหุนออก (ทํากําไร) 
หุนก็ตก ที่ผานมากองทุนเก็งกําไรเหลานี้จึงมีบทบาทอยางมากตอการโจมตีคาเงินและปนปวน
ตลาดหุนเกิดใหมอยางมาก ซ่ึงตลาดทุนไทยเองก็ไดรับความเสียหายมาแลวเชนกัน   

อยางไรก็ตามในยุคกระแสโลกาภิวัตน (globalization) ตลาดทุนไทยและตลาดในระดับ
ภูมิภาคมแีนวโนมที่จะตองรวมเปนหนึ่งเดยีวกับตลาดโลกอยางหลีกเลี่ยงไมได ในขณะที่ธุรกรรม
ทางการเงินมีความสลับซับซอนขึ้นเรื่อย ๆ และแนนอนวากลุมทุนการเงินตาง ๆ ทัง้ในและนอก
ประเทศจะเขามามีบทบาทมากขึ้นกวาในอดีตที่ผานมา จึงจําเปนที่จะตองพัฒนาตลาดทุนไทยให
เปนที่ยอมรับในระดบัสากล ตลอดจนการหามาตรการที่สามารถรองรับผลกระทบที่อาจเกิดขึน้กบั
นักลงทุนและประชาชนทั่วไปไดอยางมีประสิทธิภาพ การพัฒนาตลาดทุนไทยจึงมีความจําเปนที่
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จะตองพจิารณาถึงปจจัยตาง ๆ การเจริญเติบโตของตลาดทุนขึ้นอยูกับสิ่งจูงใจใหผูลงทุนเขามาเก็ง
กําไรจากการซื้อขายหุน ความไมแนนอนจึงเปนลักษณะทีจ่ําเปนของตลาดทุน ในขณะเดยีวกัน
ความไมแนนอนของที่วานี ้ อาจทําใหบุคคลที่เกี่ยวของพยายามแสวงหาประโยชนสวนตนโดยมิ
ชอบ โดยการสรางราคาและการกระทําการอันไมสุจริตยุติธรรมตอผูลงทุนอื่น ๆ ได ดังนัน้ จึงมี
ความจําเปนทีจ่ะตองสรางสถาบันและกฎหมายขึ้นมาควบคุมคุมครองผลประโยชนของผูลงทุน ใน
ขณะเดียวกนัจะตองสงเสริมใหผูลงทุนสามารถซื้อขายหลักทรัพยกันอยางเสรีอยูในขอบเขตที่
สมควร 

ตั้งแตเร่ิมดําเนินงานในป 2518 จนถึงป 2548 ตลาดหลักทรัพยฯ ไดผานชวงเวลาตาง ๆ ทั้ง
เวลาที่รุงเรืองและเวลาที่ซบเซาขึ้นอยูกับเหตุการณและสภาวะเศรษฐกิจของประเทศโดยมีปจจัยทาง
เศรษฐกิจและการเมืองมากระทบอยางตอเนื่องไมวาจะเปนนโยบายทั้งในและนอกประเทศในแตละ
ป ผูวิจัยใชวิธีการศึกษา โดยแบงการศึกษาออกเปนชวง ระหวางป พ.ศ. 2518 ถึงป พ.ศ.2548 
ออกเปน 3 ชวงเวลาดวยกัน กลาวคือ ชวงเวลาแรกระหวางป 2518 – 2534  ถือเปนชวงเวลาแหง
กอตั้งจนถึงยุคแหงความรุงเรืองในยุคพลเอกชาติชาย ชุณหะวัณ ชวงเวลาที่ 2 ระหวางป 2535 – 
2543  เปนชวงเวลาของความไรเสถียรภาพทางการเมือง ซ่ึงเปนทั้งชวงที่ตลาดทุนรุงเรืองสุดขีดและ
ซบเซาสุดขีดเชนกัน ชวงเวลาที่ 3 ระหวางป 2544 – ปจจุบัน เปนชวงเปนยุคที่กลุมทุนการเงินมี
บทบาทที่สุด เปนยุคของทักษิโณมิค ซ่ึงมีการเก็งกําไรอยางแพรหลายในตลาดทุนหลายรูปแบบ 
โดยในแตละชวงเวลาดังกลาว ผูวิจัยสามารถสรุปใหเห็นถึงเรื่องสําคัญ 2 เรื่อง คือ (1) 
สภาพแวดลอมที่สงผลกระทบตอตลาดทุน จากในและนอกประเทศ และ (2) บทบาทของกลุมทุน
การเงินที่มีผลกระทบตอพัฒนาการตลาดทุนในชวงที่ผานมา 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
1.  เพื่อศึกษาถงึบทบาทของกลุมทุนการเงนิและอิทธิพลที่มีตอการพัฒนาตลาดทุนไทยในอดีตที่  
      ผานมาจวบจนปจจุบนั 
2. เพื่อศึกษาถงึสภาพแวดลอมทั้งในและนอกประเทศตอการพัฒนาตลาดทุนไทย 
3.  เพื่อหาแนวทางการพัฒนาตลาดทุนไทยใหเปนทีย่อมรับในระดับสากล และขอสรุปเพื่อเปน 
     แนวทางใหผูกํากับดแูลตลาดทุนนําไปปรับใชใหเหมาะสมกับสภาพตลาดในประเทศไดอยางมี  
     ประสิทธิภาพ  
4.  เพื่อกอใหเกิดประโยชนในทางวิชาการ และผูที่สนใจคนควาเรื่องตลาดทุนตอไป 

ขอบเขตของการวิจัย 
งานวิจยัช้ินนี้เปนการวจิัยเชงิคุณภาพ (Qualitative research) โดยอธิบายในลักษณะเชิง

พรรณาวิเคราะห (Descriptive Analysis) ทําการศึกษาจากเอกสารบทสัมภาษณของบุคคลที่เกี่ยวของ 
โดยเริ่มจากประวัต ิ องคประกอบของตลาดทุนและพฤติกรรมของกลุมทุนการเงินที่มีบทบาทและ
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สรางผลกระทบตอตลาดทุนไทย รวมทั้งทําการวิเคราะหถึงปญหาที่เกิดขึ้นจริงในอดีต ความ
ซับซอนทางผลประโยชนของกลุมทุนการเงิน รวมทั้งผลกระทบที่เกดิขึ้นจริงในตลาดทุนไทย โดย
ใชแนวคิดเศรษฐศาสตรสถาบันมาเปนกรอบในการวิเคราะหปญหาและแนวคดิเศรษฐกิจแบบเสรี
นิยมใหมในการวิพากษบทบาทของกลุมทุนการเงินในตลาดทุน 

ขอสมมติฐานของการวิจัย 

1.  สถานการณทั้งในและนอกประเทศ  เปนปจจยัที่ทําใหพัฒนาการของตลาดทุนไทยไมราบรื่น  
2.  นโยบายของรัฐเอื้อประโยชนตอกลุมทุนการเงินอันสืบเนื่องกระแสของการพัฒนาเศรษฐกจิเสรี 
     นิยมและจากความขัดแยงทางผลประโยชน (Conflicts of interest) ของผูบริหารรัฐ 

3.  หนวยงานของรัฐที่เกี่ยวของในการกํากับดูแลธรรมาภิบาลของตลาดทุนนั้นไมมปีระสิทธิภาพ  
     ในการกํากบัเทาที่ควร  
  

ขอจํากัดของการวิจัย 

เนื่องจากหัวของานวิจยั เปนเรื่องที่ยังไมมีผูทําการวิจยัโดยตรงมากอน และเปนเรื่องที่
เกี่ยวของกับผลประโยชนทีส่ลับซับซอน กลุมทุนการเงินเปนผูทรงอิทธิพลทางสังคมทําใหการ
สัมภาษณทางตรงนั้นไมไดรับความรวมมือ จึงทําใหผูวิจยัตองคนควาขอมูลจากบุคคลที่มีสวน
เกี่ยวของ และฐานขอมูลทุติยภูมิตาง ๆ  
 

คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
1.  ตลาดทุนไทย หมายถึง ตลาดที่เปนแหลงระดมเงินทนุระยะยาว การระดมทุนในตลาดทุนจะตอง 

เปนหลักทรัพยของธุรกิจที่จดทะเบยีนเปนนิติบุคคลในรูปของบริษัทจํากัด หรือบริษทัมหาชน 
จํากัด โดยออกหลักทรัพยในรูปหุนสามญั หุนบุริมสิทธิ หุนกูและพนัธบัตรชนิดตาง ๆ โดยเสนอ
ขายตอประชาชนในวงกวาง สถาบันที่มีบทบาทในการพฒันาตลาดทุนไทย คือ ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยซึ่งทําหนาที่ออกกฎระเบยีบและควบคมุใหมีการซื้อขายที่ถูกตอง 
2.   ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ต.ล.ท.) หมายถึง ตลาดคาหลักทรัพยที่จัดตั้งขึ้นตาม
พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ.2517 โดยในปจจุบันไดดําเนินงานภายใต
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 เปนหนวยงานที่มิไดมุงหวังกําไร มี
สภาพเปนนติบิุคคลและเปนสถาบันกึ่งทางการ การดาํเนินงานตาง ๆ ของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยอยูภายใตการกํากับดูแลของคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย และ
เปนศูนยกลางที่นายหนาผูคาหลักทรัพย ซ่ึงเปนสมาชิกของตลาดมาชุมนุมซื้อขายหลักทรัพยโดยวิธี
ประมูลราคา มีวัตถุประสงคเพื่อเปนแหลงกลางในการระดมเงนิทุนจากมหาชนไปสูผูประกอบการ
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ธุรกิจและเพื่อเปนศูนยกลางของการซื้อขายหลักทรัพยอันไดแก หุน หุนกู และพนัธบัตรประเภท
ตาง ๆ ชวยควบคุมใหการซือ้ขายนั้นกระทํากันอยางมีระเบียบและยุตธิรรม 
3. บริษัทสมาชิกตลาดหลักทรัพย (Broker) หมายถึง บริษัทที่ทําหนาที่เปนตัวแทนนายหนาคา
หลักทรัพยซ้ือขายหลักทรัพย บริการขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของกับสถิติการซื้อขายหลักทรพัย 
วิเคราะหแนวโนมระดับราคาหลักทรพัย และงบการเงนิของบริษัทจดทะเบยีน เพือ่ใหนกัลงทุนนํา
ขอมูลดังกลาวไปใชประกอบการตัดสินใจลงทุน และในการซื้อ-ขายหลักทรัพย ทั้งนี้นักลงทุนตอง
ติดตอซ้ือ-ขายผานนายหนาคาหลักทรัพยเทานั้น ซ่ึงนายหนาคาหลักทรัพยจะกําหนดใหนักลงทนุ
เปนลูกคาโดยเปดบัญชีเชนเดยีวกันกับบัญชธีนาคาร โดยบริษัทสมาชิกของตลาดหลักทรัพยจะมี
รายไดจากการเก็บคาธรรมเนียมจากการซื้อขายหลักทรัพยในอัตราที่ตลาดหลักทรัพย และ
คณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพยกําหนด 
4. ผูลงทุน หมายถึง ผูเขาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวยการเปดบัญชีซ้ือ-ขาย
หลักทรัพยกับนายหนาคาหลักทรัพย ตามระเบียบของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

5. การสรางราคาหุนหรือการปนหุน หมายถึง การทําใหราคาหุนไมตรงกับสภาพความเปนจริง

หรือไมเปนไปตามภาวะตลาดในขณะนั้น โดยมีวตัถุประสงคเพื่อแสวงหากําไรจากการสรางราคา 
เพื่อจะไดซ้ือหรือขายหุนนัน้ ดวยการกระทําจงใจใหราคาหุนสูงกวาที่ควรจะเปนในภาวะ (Bull 

Market) เพื่อจะขายไดในราคาสูง การกระทําโดยจงใจใหหุนในราคาต่ํากวาที่ควรจะเปนในภาวะ 

(Bear Market) เพื่อที่จะสามารถเก็บหุนไดในราคาถูก และการกระทําโดยจงใจใหราคาหุนไมมีการ

เคลื่อนไหว เชนหลักทรัพยทีอ่อกใหมเพื่อหวังผลระยะยาว 

6.    กลุมทุนการเงินหรือกลุมทุนการเมือง หมายถึง ผูที่มีอิทธิพลและอํานาจทางการเมืองหรือ
การเงิน หรือทั้งสองสิ่ง โดยมีผลประโยชนที่เกีย่วของกับตลาดทุนไทย ซ่ึงรวมถึงกลุมทุนตาง ๆ 
รวมทั้งที่เปนฝายรัฐบาลหรือฝายคาน หรือผูที่เกี่ยวของกบัทั้งสองฝาย 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

1. ทําใหทราบถึง บทบาทของกลุมทุนการเงินและอิทธิพลที่มีตอการพัฒนาตลาดทุนไทยในอดีตที ่
    ผานมาจวบจนปจจุบนั 
2. ผลการศึกษาสามารถนําไปพัฒนาตลาดทุนไทยใหเปนที่ยอมรับในระดับสากล และเปนแนวทาง 
   ใหผูกํากับดูแลตลาดทุนนาํไปปรับใชใหเหมาะสมกับสภาพตลาดในประเทศไดอยางม ี
    ประสิทธิภาพ  
3.  เพื่อประโยชนในทางวิชาการและงานวจิัยอ่ืน ๆ 
 



บทที่  2 
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

แนวคิดและทฤษฎ ี
เศรษฐศาสตรสถาบันแนวใหม (New Institutional Economics)  

German History School and Institutional Economics สํานักประวตัิศาสตรเยอรมัน ได
พัฒนาใหเกดิองคความรูช่ือ เศรษฐศาสตรสถาบัน (institutional economics) ขึ้น ซ่ึงเศรษฐศาสตร
สถาบันไดเนนย้ําแนวทางการศึกษาที่ใหความสําคัญ กับเศรษฐกิจและ สังคมที่เปนจริงมากกวา
ทฤษฏีที่มีลักษณะเปนนามธรรมแบบ Neo-classic ฐานคติของเศรษฐศาสตรสถาบัน หรือ
เศรษฐศาสตรพัฒนาตาง จากเศรษฐศาสตรแบบ Neo-classic ในทัศนะเรื่องระบบตลาด  

เศรษฐศาสตรสถาบันมีทัศนะตอระบบตลาดที่ดํารงอยูวาเปน "ตลาดไมสมบูรณ" 
(imperfect market) และ "การแขงขันไมสมบูรณ" โดยยืนอยูบนหลักการที่ตองมุงทําเพื่อคนสวน
ใหญหรือผูยากไร ที่สําคัญคือสํานักนี้ใหความสําคัญตอบทบาทรัฐวายังมีความจําเปนตองมีรัฐและ
อาศัยรัฐในการทําหนาที่ประสานบูรณาการและตัดสินใจทางเศรษฐกิจใหกับสังคมและตองทําการ
ตรวจสอบความลมเหลวของสถาบันตาง ๆ ที่ทําหนาที่จดักิจกรรมในลกัษณะที่จะมีผลตอเปาหมาย
ทางสังคมที่ดําเนินการอยูทั้งหมดเพื่อทีจ่ะปรับปรุงใหม ซ่ึงนักคิดสํานักนี้จะแสดงความเห็นเพื่อ
วางแผนใหเกดิการจางงานอยางเต็มที ่ สรางความเติบโตทางเศรษฐกจิและการพัฒนาทรัพยากรใน
ภูมิภาคตางๆ มีนโยบายการสรางเมืองใหญ การจดัการดานที่อยูอาศัยแกสาธารณะและจัดสราง
สวัสดิการสังคม ซ่ึงเปนจุดยนืตามแนวทางของ "กองต" ที่เห็นวาผูนําดานความคิดทางวิทยาศาสตร
สังคมควรจะเสนอความรูใหแกผูปกครองประเทศนั้น 

นักเศรษฐศาสตรของสํานักนี้อยาง Leontief ไดศึกษาทฤษฎีปจจยัการนําออก-นําเขา (input-
output analysis) และองคประกอบของ การวางแผนพัฒนาจนไดรับรางวัลโนเบลจากทฤษฎี input-
output analysis โดยที่ตอมา Kuznets ก็ไดเสนอทฤษฎีเกี่ยวกับ การเจริญเติบโตและความยากไรที่
มองวาความแตกตางของรายไดขึ้นอยูกับระดับการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ กลุมนักคิด
สํานักนี้ใหความสําคัญตอนักเทคโนแครตมาก โดยเชื่อวาอํานาจของเหตุผลทางเทคนิคจะตดัสินวา 
"อะไรคือความถูกตอง" เพื่อทําใหสามารถหลุดพนออกจากความคลุมเครือและขอสงสัยตาง ๆ และ
จะเปลี่ยนแปลงสภาวะของ "ความละเลยเพิกเฉย" ใหกลับเปนความจาํเปนที่ตอง "ปฏิบัติ" ทั้งนี้
การเมืองแบบเสรีประชาธิปไตยโดยมเีทคโนแครตที่มีความสามารถสรางสรรคเปนอีกมุมมองหนึ่ง
ที่นักคิดสํานักนี้ใหความสําคัญ 

กรอบความคิดของนักเศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐานที่เชื่อมั่นในตลาดและกลไกราคา 
มีขอสมมติสําคัญที่เชื่อวาคนเปน "สัตวเศรษฐกิจ" (Homo Economicus) มีเหตุมีผลทาง
เศรษฐศาสตรอยางสมบูรณ ตลาดมีความสมบูรณ เชน มีขอมูลขาวสารที่สมบูรณ เขาออกจากตลาด
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ไดเสรี การทําสัญญามีความสมบูรณ และเปนการวิเคราะหภายใตขอสมมติที่วา "สถาบัน" หรือ 
"กติกาการเลนเกม" (rules of the game) ของสังคม ถูกกําหนดมาใหและไมเปล่ียนแปลง   
        เศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐานยงัมีความจํากดัในการอธิบายโลก เนื่องจากปญหาทางขอ
สมมติและระเบียบวิธีศึกษาบางประการ โดยเฉพาะขอสมมติที่วาคนเปนเพียง "สัตวเศรษฐกิจ" และ
กรอบการวิเคราะหที่มุงสนใจปจจยัเศรษฐกิจเปนสําคัญ โดยละเลยปจจัยทางการเมือง สังคม และ
วัฒนธรรม ทฤษฎีเศรษฐศาสตรที่มีพลังในการอธิบายโลกควรเปนทฤษฎีที่มีขอสมมติสอดคลองกับ
โลกแหงความจริง เชน มองคนวาเปนมากกวาเพียง "สัตวเศรษฐกิจ" และใหความสําคัญแกปจจยั
ทาง "สถาบัน" ซ่ึงมิไดหมายถึงเพียง "องคกร" (organization) เทานั้น 
          ปจจัยทาง "สถาบัน" เปนสิ่งที่ถูกละเลยในทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐาน แตมี
ความสําคัญเปนอยางยิ่งในการทําความเขาใจโลกเพื่อใหภาพที่ครบถวนสมบูรณขึ้น เพราะในโลก
แหงความจริง ตลาดไมไดมคีวามสมบูรณอยางแทจริง หากตลาดมีความลมเหลว (market failures) 
ซ่ึงจําเปนตองมีรัฐบาลหรือสถาบันอื่นเขามามีบทบาทในระบบเศรษฐกิจ อีกทั้งในโลกความจรงิ 
ขอมูลขาวสารในตลาดหลักทรัพยเองไมมคีวามสมบูรณเต็มรอยเปอรเซนต นักลงทนุรายยอยเองไม
สามารถเขาถึงขอมูลขาวสารเปรียบเสมือนนักลงทุนรายใหญได   
          ตัวละครในตลาดไมไดรับขอมูลที่เทาเทียมกนั อํานาจตอรองของหนวยเศรษฐกิจไมเทาเทียม
กัน และปฏิสัมพันธทางเศรษฐกิจมตีนทุนธุรกรรม (transaction costs) เปนขอจํากดั อีกทั้งยังมีระดบั
ของการผูกขาด หาไดมีความเสรีเต็มรูปแบบไม  ที่สําคัญในโลกแหงความจริง "สถาบัน" ของสังคม
ไมไดหยุดนิ่ง หากเปลีย่นแปลงเคลื่อนไหวอยูตลอดเวลา และผลของการเปลี่ยนแปลงเชิงสถาบัน
ดังกลาวนํามาซึ่งการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของตัวละครตาง ๆ ในเศรษฐกิจ เชน หากรัฐธรรมนูญ
ฉบับใหมมีกลไกตรวจสอบควบคุมการใชอํานาจรัฐอยางเขมแข็ง ทําใหโอกาสในการแสวงหา
สวนเกนิทางเศรษฐกิจ (rent seeking) ของผูกําหนดนโยบายลดลงจากเดิม พฤติกรรมของตัวละคร
ในตลาดการเมืองยอมเปลี่ยนแปลงไป เปนตน  
          กลาวโดยสรุป โลกแหงความจริงมใิชโลกท่ีมีสัญญาสมบูรณแบบ มิใชโลกที่มีขอมูลขาวสาร
สมบูรณ มิใชโลกท่ีตลาดทํางานอยางสมบรูณ มิใชโลกที่มีแตคนเห็นแกตวัเอง มิใชโลกที่มีแตคนที่
มีเหตุมีผลแบบเศรษฐศาสตร มิใชโลกท่ีมีความเทาเทียมเชิงอํานาจ ดังโลกที่สรางทฤษฎี
เศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐานขึ้นมา และดังโลกที่เศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐานพยายาม
ผลิตคําอธิบายตรงกันขาม โลกแบบเศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐานมิใชโลกแบบ "ปกติ" ที่
เปนอยูทัว่ไป(general world) หากเปนโลกแบบ "พิเศษ" ที่เปนขอยกเวน (exceptional world)    
          ทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐานดังกลาวมีความสามารถในการอธิบายโลกไดเพียง 
"ระดับหนึ่ง" ภายใต "สถาบัน" บางลักษณะ (อธิบายโลกทุนนิยมเสรีที่แทจริง ซ่ึงก็เถียงไดวาเปน
อุดมคติหรือไม มีอยูจริงหรือไม) แตการทําความเขาใจโลก เศรษฐกจิ และสังคม ใหครบทุกแงมุม
และลึกซึ้ง รวมถึงการอธิบายพัฒนาการของระบบเศรษฐกิจ จําตองพึ่งพิงทฤษฎีเศรษฐศาสตรที่
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กวางไกลและลุมลึกกวานั้น ลําพังทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักไมเพยีงพอแกการผลิตคําอธิบาย 
          แมเศรษฐศาสตรกระแสหลักมีขอบกพรองบางประการ โดยเฉพาะการละเลยการเมือง 
สถาบัน และวัฒนธรรม แตเครื่องมือและกรอบการวิเคราะหแบบเศรษฐศาสตรกระแสหลักไดผาน
การถกเถียงและตรวจสอบทางวิชาการมาอยางโชกโชน และเปนพื้นฐานที่สําคัญและเปนประโยชน
อยางยิ่งในการสรางทฤษฎีใหมที่ตอยอดจากทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐาน เพื่อเสนอ
คําอธิบาย "โลก" ที่รอบดานและลึกซึ้งมากขึ้น  
          สํานักเศรษฐศาสตรบางสํานักก็ใหความสนใจกับประเด็นทางการเมือง โดยพยายามอธิบาย
และวเิคราะหพฤติกรรมทางการเมืองของตัวละครทางการเมืองตางๆ บางสํานักยังคงใชเครื่องมือ
เศรษฐศาสตรกระแสหลัก ที่มองตัวละครตาง ๆ เปน "สัตวเศรษฐกจิ" ที่มุงหวังประโยชนสูงสุดแก
ตนเอง และเชื่ออยางแรงกลาวามนษุยแตละคนลวนมีเหตุมีผลแบบเศรษฐศาสตร (economic 
rationality) เปนเครื่องมือในการวิเคราะห บางสํานักวเิคราะหโลกดวยวิถีทางที่ตางจาก
เศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐานอยางสิ้นเชิง     
          ตัวอยางของสํานักคิดเศรษฐศาสตรเหลานี ้ เชน สํานัก Public Choice ที่มีฐานที่มั่นทาง
วิชาการอยูที ่George Mason University ซ่ึงมี James Buchanan และ Gordon Tullock เปนหวัหอก 
หรือสํานักเศรษฐศาสตรสถาบันแนวใหม (New Institutional Economics) ที่มีฐานทีม่ั่นทางวิชาการ
อยูที่ Washington University ซ่ึงมี Douglass North เปนหวัหอก เปนตน นักเศรษฐศาสตรจํานวนไม
นอยมีความเหน็วา การอธิบายปรากฏการณทางการเมอืง ดวยระเบียบวิธีทางการศึกษาที่เปน
วิทยาศาสตรเปนการสรางความเขมแข็งและความรอบดานใหแกวงวิชาการเศรษฐศาสตรกระแส
หลักและวิชาการสังคมศาสตรโดยรวม  
          สํานัก Public Choice พยายามใชเครื่องมือเศรษฐศาสตรกระแสหลักเพื่ออธิบายพฤติกรรม
และปรากฏการณทางการเมอืง โดยมองตวัละครการเมืองแตละหนวยเปนสตัวเศรษฐกิจทีม่ี
ความเหน็แกผลประโยชนสวนตวัเปนพืน้ฐาน เชน มิไดมองนักการเมืองเปนนักบญุหรืออัศวินขีม่า
ขาวที่มุงหวังผลประโยชนของสังคมสวนรวมเปนสําคญั แตนักการเมืองก็เหมือนสัตวเศรษฐกจิอ่ืน
ทั่วไป ที่มุงหวังผลประโยชนสูงสุดแกตวัเอง ในที่นี้คือมุงหวังคะแนนนิยมทางการเมืองสูงสุด เปน
ตน ซ่ึงพื้นฐานการวิเคราะหดังกลาวมีประโยชนอยางสูงในการทําความเขาใจการเมืองแบบที่ 
"เปนอยู" ซ่ึงเปนคนละสิ่งกบัการเมืองแบบที่เรา "อยากใหเปน"  
          สวนสํานักเศรษฐศาสตรสถาบันแนวใหมทําใหเราเขาใจวา สถาบันมีผลกระทบตอพฤติกรรม
ของคน การพัฒนาและการเติบโตทางเศรษฐกิจอยางไร รวมถึงสรางความเขาใจเกีย่วกับการ
กอกําเนดิ การดํารงอยู การพัฒนาเคลื่อนไหว และการแตกดับของสถาบัน ทั้งยงัเขาใจพฤติกรรม
ของตัวละครในเศรษฐกจิที่ตอบสนองโครงสรางสิ่งจูงใจ (incentive structure) ที่สถาบันสรางขึ้น 
เปนตน   
          หากสามารถทําความเขาใจสิ่งเหลานี้ได ยอมสามารถ "ออกแบบ" สถาบัน ใหหนวยเศรษฐกิจ
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มีพฤติกรรมไปในทางที่ควรจะเปนได กระนั้น เครื่องมือที่สํานักนี้ใชยังคงเปนการตอยอดจาก
เศรษฐศาสตรกระแสหลักเชนกัน เศรษฐศาสตรแนวนีม้ีลักษณะสหสาขาวิชา (interdisciplinary) 
สัมพันธกับวิชาการหลากหลายสาขา ไมวา กฎหมาย รัฐศาสตร สังคมวิทยา และมานุษยวิทยา 
จิตวิทยา รวมถึงประวัติศาสตร โดยกอใหเกิดการปะทะสังสรรคทางปญญาระหวางสาขาวิชา และ
ถือเปนการเปดโลกทัศนใหกวางขวางจากการเรียนรูซ่ึงกนัและกนั 
          การศึกษาเศรษฐศาสตรแนวนี ้ เปาหมายหลักก็เพื่อสรางความ "เขาใจ" สภาพการเมือง 
เศรษฐกิจ และสถาบัน แบบที่เปนอยู โดยพยายามไมใสอารมณ ความรูสึก คานิยม หรือความเชือ่
สวนตัวเขาไปดวย นับเปนความพยายามหนึ่งในการสรางวิชาการสังคมศาสตรใหมีลักษณะความ
เปนวิทยาศาสตรมากขึ้น ในทางที่ไมยอนกลับไปละทิ้งปจจัยทางสังคมศาสตรเดิม  

เศรษฐศาสตรวาดวยการเมืองและสถาบันเชนวา เปนความพยายาม "เขาใจ" กลไกการ
ทํางานของระบบการเมืองและสถาบัน นักเศรษฐศาสตรเหลานี้เชื่อวา หากมีความเขาใจ ก็ยอม
สามารถ "ทํานาย" เหตุการณและพฤติกรรมในอนาคตไดอยางเปนระบบ และสามารถ 
"เปล่ียนแปลง" มันได รวมทั้งยังมีประโยชนในการเลอืกนโยบายแกปญหา ปองกัน ขจัดเงื่อนไข 
ไมใหเกิดพฤตกิรรมที่ไมตองการไดทําไมเศรษฐศาสตรสถาบันจึงไดรับความสนใจเปนอยางมาก
ในวงการวิชาการยกเวนคณะเศรษฐศาสตรในประเทศเรา นักเศรษฐศาสตรในตะวันตกสนใจใน
เร่ืองนี้ ในขณะที่ประเทศไทย สวนใหญความสนใจจะอยูที่เศรษฐศาสตรกระแสหลัก  เศรษฐศาสตร 
สถาบันคืออะไรและมีความหมายอยางไร ผูที่ทําการศึกษาเศรษฐศาสตรสถาบันที่ดังที่สุดชือ่ 
Veblen หรือ จอหน คอมมอน ซ่ึงเปนนักเศรษฐศาสตรสถาบันเมื่อ 100 กวาปกอน และเริ่มถดถอย
ไปเรื่อยๆ ภายหลังจากที่ทฤษฎีของเคนส และทฤษฎ ี Neo Classic ไดขึ้นมามีอิทธิพลในวงการ
เศรษฐศาสตร เศรษฐศาสตรสถาบันจึงเริ่มถดถอยแมแตในสหรัฐอเมริกาเองก็ตาม 

เศรษฐศาสตรสถาบันแบบใหม คือ ทฤษฎีที่เกิดหลังป 1970 เปนความรูที่เพิ่งจะเกดิขึ้น
ในชวงไมกี่ปมานี้แตเปนความรูที่ตอนนี้ตกผลึกพอสมควร และมีการขยายความวานาจะเปน
แนวทางหนึ่งในการศึกษาของนักเศรษฐศาสตรในประเทศพัฒนาแลวและประเทศกําลังพัฒนา 
ตัวอยางทีย่ืนยนัขอนี ้ เชน World Bank เร่ิมกลับมาใหความสนใจกับเรื่องนี้เปนอยางมาก โดย 
World Bank ไดตีพิมพรายงานขึ้น ลาสุดชื่อ World Development Report ป 2002  

งานที่เกิดขึน้ในชวง 20 ปที่ผานมา แสดงใหเห็นวามงีานในแนวนี้เกิดขึ้นเปนจํานวนมาก 
เดิมแนวความคิดเศรษฐศาสตรที่เรียกวาสํานักนีโอคลาสสิค ไดครอบงําโลกในหลายสิบปมานี้ 
หลังจากที ่Keynesian เร่ิมมีอิทธิพลลดลง นักเศรษฐศาสตรเร่ิมมองเหน็วาตลาดเปนตัวที่สําคัญที่สุด 
จะเห็นวาในรปูแบบนั้น จะเปนการแบงระหวาง จุลภาค และ มหภาค ซ่ึงเปนการแบงที่นิยมทําใน
ขณะนี ้แมกระทั่งในหนังสอืงานใหมของ เจอราลด ก็ใชแนวความคดินี ้ก็คือวาในชวงตั้งแตปลายป 
1940 เปนตนมา  
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แนวความคิดเศรษฐกิจเสร ีหรือเศรษฐกจิเนนการตลาดเริ่มเจอปญหาวา แนวคิดดงักลาวไม
สามารถแกปญหาในประเทศที่ยากจนหรอืประเทศดอยพัฒนาได โดยเฉพาะในกรณีที่วาประเทศ
เหลานี้ใชกลไกตลาดเปนปจจัยสําคัญก็ยังไมอาจทําใหเศรษฐกิจสวนรวมพัฒนาได ความจริงเรื่องนี้
ในมุมมองของนักเศรษฐศาสตร ตลาดสามารถจําแนกไดเปน 4 หนาที่ คือ 1. หนาที่ในการจดัสรร
ทรัพยากรใหมปีระสิทธิภาพ 2. เปนรากฐานใหเกิดการจางงานอยางเต็มที่ 3. หนาที่เปนตัว
ขับเคลื่อนใหเกิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 4. เปน Information processor คําถามคือ ทําไม
ตลาดจึงทําหนาที่ทั้ง 4 ไมสมบูรณ คําตอบ คือ สวนหนึ่งเปนเพราะมีคําวา “สถาบัน” เขามาแทรกอยู 
นักเศรษฐศาสตรเพิ่งจะเขาใจวาตลาดเปนสถาบันหนึ่งทีสํ่าคัญที่สุดในระบบเศรษฐกจิทุนนยิม
เพียงแตมิไดเปนสถาบันเดยีวในระบบเทานั้น เศรษฐศาสตรสถาบันแบบใหมจะเนนวาสถาบันมี
ความสําคัญอยางไรตอพฤตกิรรมในระบบเศรษฐกิจ 

งานของ ศาสตราจารย Peter C.Timmer งานของเขาเปนตัวกระตุนใหนักเศรษฐศาสตรเห็น
วา ทําไมตลาดจึงทํางานไดไมเต็มที่หนังสอืช่ือ "Getting prices Right"1 ป 1986 ซ่ึงไดอธิบายวาการ
ที่ประเทศที่สามแทรกแซงระบบตลาดในชวง 40 กวาปมานี้เปนตวัการสําคัญที่ทําใหเกิดปญหา 
ดังนั้นสิ่งที ่Peter เสนอคือ การทําใหราคามีความถูกตอง คือ ทําใหราคาสามารถสะทอนความหาได
ยากของทรัพยากร หลังจากที่ Peter ไดเสนอใน ป 1986 แลวก็มีนกัเศรษฐศาสตรจํานวนมากทีม่ี
ความคิดเหน็คลอยตามและมงีานออกมาเปนจํานวนมาก มีหนังสืออีกเลมชื่อ “Food Policy 
Analysis” ซ่ึงเปนจุดเริ่มตนที่สําคัญใหนักเศรษฐศาสตรหันกลับมามองวา ราคาที่ควรจะเปนตัว
สะทอนทรัพยากรไดดีที่สุดนั้น ทําไมจึงแกปญหาประเทศดอยพฒันาจํานวนมากไมไดแมวาจะ
พยายามทําใหราคาถูกตองแลวก็ตาม คําตอบ คือ เพราะสถาบันยังไมสามารถทํางานได ในหมูนกั
เศรษฐศาสตรประเทศพัฒนาจึงเสนอสโลแกน 2 ขอ ซ่ึงประเทศไทยก็รับมาโดยตรง คือ จะตองมี
การดําเนนิการ 2 อยาง คือ 1. หา Good Policy ที่ดีที่สุดสําหรับประเทศนั้นๆ คําวา Good Policy นั้น
คืออะไร คําตอบ คือ เทากบั Washington Consensus 2. Good Institution คือ ระบบที่ดีที่สุดของ
ตะวนัตก ซ่ึงตอนนี้ตีความวา Good Governance หรือธรรมาภิบาล คือจุดเริ่มตนที่ทําใหนัก
เศรษฐศาสตรจํานวนมากคิดไดวา นอกจากจะ Get the prices right แลวยังตอง Get the Institution 
right ดวย 

Oliver Williamson ซ่ึงเปนลูกศิษยของ Coase แนวความคิดนี้เปนตนกําเนดิของ Good 
Governance หรือ Co-operate Governance ซ่ึงเปนงานที่ Oliver คิดขึ้นมากอนคนอืน่ๆ หนังสือทีม่ี
อิทธิพลที่สุดในหมูนกัเศรษฐศาสตรสถาบัน คือ The Economic Institutions of Capitalism (New 
York : Free Press ,1985 ) และ The Machanisms of Governance (New York : Oxford University 
Press, 1996) Oliver เปนคนแรกที่นยิามคําวา เศรษฐศาสตรสถาบันแบบใหม  

Governance ซ่ึงถูกกําหนดจากปจจยัแวดลอมของสถาบันและอีกขาง คือ ของปจเจกชนซึ่ง
สามารถเปลี่ยนแปลงได ตัวสําคัญที่สุดอีกตัวหนึ่ง คือตัวแปรภายในทีส่ามารถเปลี่ยนแปลงผูบริโภค
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และผูบริโภคก็สามารถเปลี่ยนแปลงกลับไปสูตัว Governance ไดซ่ึงเปนนามธรรมที่ซอนอยูตรง
กลาง และจะเปลี่ยนแปลงไปตามสภาพสังคมเศรษฐกิจของประเทศนัน้ๆ แตปจจัยสําคัญที่ทําใหมี
เกิดการเปลีย่นแปลงอยางฉับพลัน ไดแก การเกิดสงคราม โรคระบาด เปนตน 

เร่ิมมีการถกเถียงกันวา เศรษฐศาสตรสถาบันแบบใหม ที่มีการแยกระหวาง Neo Institution 
Economic นักเศรษฐศาสตรรุนแรกถือวา Neo Institution Economics ถูกตอง สวน New Institution 
Economics ไมดีเพราะสะทอนวาเปนการใช Neo Classic มากเกินไป แตตอนนีน้ักเศรษฐศาสตรได
ใชคําวา New Institution Economics กันเปนสวนใหญ ประเด็นที่สําคญัที่สุดที่เศรษฐศาสตรสถาบัน
แบบใหมใหความสนใจ คือ 1. Transaction costs economics 2. Property rights analysis 3. 
Economic theory of contracts และ 4. การเนนไปที่ประวัติศาสตรเศรษฐกิจ(ใหม) 5.เศรษฐศาสตร
สถาบันแบบใหมกับการเมือง 6. เศรษฐศาสตรสถาบันวาดวยรัฐธรรมนูญ  

Neo Institution Economics ที่นักเศรษฐศาสตรชื่นชมเปนการผสมผสานระหวาง Neo 
Classic ที่เปนเครื่องมือและใหความสําคญักับสถาบัน Good institution ซ่ึงเกือบเปนที่ยอมรับใน
วงการวิชาการวานี่คือสูตรสําเร็จของสถาบันที่ดี  ศาสตราจารย.Douglas North ใหนิยาม
เศรษฐศาสตรสถาบันในทางที่คอนไปในทางเศรษฐศาสตรสถาบันแบบใหมเพื่อยตุิปญหาในการ
ตีความ โดยมคีํานิยามคือ Institutions are social constraints that emerge when rules, ranging from 
constitutions to social norms and enforced. คือ เปนขอจํากัดของสังคมที่เกิดขึ้นภายใตกติกาทีท่ําให
สังคมนั้นรวมตัวขึ้นมาได ซ่ึงขอจํากัดของสังคมนั้นจะเปนขอจํากดัที่อยูภายใตเทคโนโลยี หรือ
รายไดของระบบเศรษฐกิจนัน้ ๆ และเปนตวัที่จะกําหนดพฤติกรรม มโนทัศน วิธีการคิดของคนเรา  

ซ่ึงตรงนี้กรอบในการรับรูและเขาใจ เชน ประเพณ ีวัฒนธรรม สถาบันจําแนกเปน สถาบัน
ที่เปนทางการและสถาบันที่ไมเปนทางการ แตไดมีคํานิยามที่ใชกันมากกวา คือ สถาบันเปนกลุม
ของ rules of the game ที่จดัสรรทรัพยากรที่หามาไดยากในระบบเศรษฐกิจ และส่ิงที่เปนรากฐาน
สําคัญของเศรษฐศาสตรสถาบันคือ กรรมสิทธิ์ (property right) แตกย็ังมีความคิดเห็นที่ขัดแยงกัน
มากในเรื่องของกรรมสิทธิ์ เพราะเศรษฐศาสตรสถาบันเริ่มเปนที่นยิมในชวงที่ประเทศสังคมนิยม
ลมสลาย ปญหาคือ กรรมสิทธิ์ ที่เคยเปนของรัฐนั้นจะทําอยางไร ดังนั้น จึงไดเร่ิมนําเศรษฐศาสตร
สถาบันมาใชในการวิเคราะหจริง ๆ ในประเทศสังคมนิยม แลวจึงมามบีทบาทในประเทศพัฒนา  

ศาสตราจารย Master Scott (1998) บอกวา property right อาจจะเปน property wrong ก็ได 
แตไมมีคนสนในใจมากนกัจงึไดยกเลิกไป property right คือ sets of institutions "allocating scarce 
resources system of property rights" ซ่ึงในแตละสังคมมี system of property right ที่มีความ
หลากหลายและความซับซอนแตกตางกันไป  

การใชเศรษฐศาสตรสถาบันมาวิเคราะห ทั้งนี้ก็เพราะวาความหลากหลายของ economic 
structure เปนตัวการสําคญัที่ซับซอนอยูในเศรษฐศาสตรสถาบัน และไดเร่ิมมีการเปลี่ยนแปลง
โดยเฉพาะในประเทศสังคมนิยมซ่ึงเริ่มหันไปเปนระบบตลาด การเปลี่ยนผานตรงนี้จึงเปนสิ่งที่



 13 

สําคัญที่สุดเพราะจะทําใหเกดิปญหาวาเขาไมรูวาจะเขาไปสูระบบอะไร คือ ไมรูวาควรจะเปนทนุ
นิยมแบบสหรัฐอเมริกา หรืออังกฤษ หรือวาควรจะเปน รัฐสวัสดิการแบบสแกนดิเนเวียดีหรือไม 
ส่ิงสําคัญของทฤษฎีเศรษฐศาสตรสถาบัน คือ social system ที่เราพูดกนั คือ ตัวแปรหนึ่งของระบบ
ทั้งหมด 

ซ่ึงในเศรษฐศาสตร Neo-Classic มักจะคิดวาเศรษฐศาสตรสถาบันนั้นยากเกินไปทีจ่ะนํามา 
วิเคราะหจึงไมไปแตะตอง ดงันั้น จึงไมไดใหความสนใจกับเศรษฐศาสตรสถาบัน จึงเสมือนกับวา 
ระบบเปนยงัไงก็จะยังคงเปนอยางนัน้อยูเสมอ ซ่ึงไมเปนความจริง ลักษณะพิเศษของเศรษฐศาสตร
สถาบัน คือ จะตองเขาใจในศาสตรสาขาอื่นอยางลึกซึ้งแลวผนวกเขามาเปนสวนหนึ่งของการ
วิเคราะห โดยมีศูนยกลางอยูที่การวิเคราะหทางเศรษฐศาสตร คือ เศรษฐศาสตรสถาบัน 
และตัวที่สําคญัที่สุด คือ สถาบันนั้นมีความสัมพันธกับระบบอื่นๆอยางไร จึงตองผนวกสถาบันอืน่
เขามาในการพจิารณาดวย 

จุดกําเนิดของทฤษฎีนี้ตองยกประโยชนใหกับ Los Angeles-Seattle-Chicago approach ซ่ึง 
มีนักเศรษฐศาสตร คือ A. Alchian (Los Angeles), H. Demsetz (Chicago and Los Angeles) , R.H. 
Coase (Chicago), G.J. Stigler (Chicago), Y. Barzel, S.N.S. Cheung, D.C. North (Seattle) ซ่ึง
ทฤษฎีนี้มีทั้งหมด 6 สาขานั้น มีหลักการทีสํ่าคัญ 2 ประการ คือ การมองที่ control and information 
ใครเปนคนควบคุมทรัพยากรที่หายากทั้งหมดในสังคมมนุษย ตลาด รัฐ หรือชุมชน ทั้งนี้ตัวที่สําคญั
ท่ีสุด คือ Information Scarcity ซ่ึงทําใหมันเปนสินคาทีม่ีตนทุนสูงมากในการเขาถึงประเด็นสําคัญ
ที่นักเศรษฐศาสตรสนใจ คือ ในสังคมม ี 1.Technical knowledge 2. Capacity to coordinate 3. 
Verify transactions 4. Measure complex attributes 5. Interpret data และ 6.Understand social 
system หรือไมการวิเคราะหสําคัญที่จะใชตอไปสําหรับประเทศไทย คือ transaction costs  

Transaction costs คือ ตนทุนธุรกรรม ตนทุนคาโสหุย ซ่ึงประเด็นสําคญัก็คือ transaction 
costs คืออะไรและประกอบดวยอะไรบาง  R.H.Coase เขียนบทความวาโลกนี้จะดีขึน้มากถาเราเลิก
เชื่อวา transaction costs = 0 หัวใจสําคัญของ transaction costs อยูที่สังคมเศรษฐกจิที่เปน social 
system ที่มีเอกชนเปนเจาของปจจัยการผลิต หรือวาเปนระบบเศรษฐกิจแบบ transforming 
economy คือ เศรษฐกิจทีก่ําลังเปลี่ยนผานจาก socialist แบบ จีน เวียดนาม ลาว รัสเซีย 

เศรษฐศาสตรสถาบันเริ่มมีบทบาทตรงที่ความไมสมมาตรของสารสนเทศ ทําใหเกิด moral 
hazard และ adverse selection และถาเชื่อ Oliver Williamson ที่นิยามวา สถาบันเกิดขึ้นเพื่อลด 
transaction costs และเพื่อปองกันมิใหมีคนฉวยโอกาสโกงคนอื่น Neo Institutional economics and 
power คําวา power คือ 1. Politics 2. Voluntary request 3. Voluntary exchange แต power ในที่นีม้ี
ความหมายมากกวานั้น โดยจะถูกกําหนดมาจาก Determinacy dilemma ไดแก 1. Socials 
determinacy และ 2. Path dependency ทายสุด คือ บทเรียนที่จะไดจากเศรษฐศาสตรสถาบัน คือ นกั
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เศรษฐศาสตร Neo-Classic มักเชื่อวาสามารถหา ฟงกชันสวัสดกิารสังคมที่อุตมภาพได แต
เศรษฐศาสตรสถาบันบอกวาจุดนั้นมนัไกลมากหากสถาบันทํางานไมได 

การวิเคราะหแบบเศรษฐศาสตรสถาบัน คือ การวิเคราะห ระบบกรรมสิทธิ์ เชน สามารถ
ควบคุมการใชน้ําในแคลิฟอรเนียได เศรษฐศาสตรสถาบันกําลังขยายออกไปมาก ทําใหนกั
เศรษฐศาสตรเริ่มใช transaction costs ในการอธิบายความแตกตาง คือ พื้นฐานของนกัเศรษฐศาสตร
ที่สนใจเศรษฐศาสตรสถาบันนั้นมาจากนกัเศรษฐศาสตร Neo-Classic ส่ิงที่นักเศรษฐศาสตร Neo-
Classic ละเลย คือ การพยายามที่จะเขาใจความซับซอนของสถาบันในแตละสังคม  

ไทยใชนโยบายที่นักเศรษฐศาสตรตีความวาเปนนโยบายที่ไรสาระ แทนที่จะปลอยใหราคา
สะทอนความเปนจริง แตทําไมนักการเมืองที่มาจากการเลือกตั้งจึงใชวธีินี้ แสดงวาจะตองมีอะไรที่
ผิดมากในเศรษฐศาสตรสถาบัน ซ่ึงไมใชเฉพาะในเมืองไทยเทานัน้แตยังเกดิขึ้นในประเทศตะวันตก
ดวย เพียงแตวาสถาบันในตะวนัตกอาจจะมีกฎหมายที่ดกีวา เชน มี Bankruptcy Law ที่ดีกวา มี
กฎหมายการฟองรองที่ดีกวานั่นเอง 

โดยสรุปสาระของสถาบันมีลักษณะที่รัฐเปนสถาบันสูงสุดคอยควบคมุและดแูลใหเกิด
ประสิทธิภาพสูงสุดโดยการจัดการซึ่งมีการนําเทคโนโลยีมีการนําความรูมีการนําเอาสถาบันใหมๆ
ที่เหมาะสมกบัสังคมในขณะนั้น รวมถึงการเกิดผูเลนอิสระที่ไมไดขึ้นกับสถาบันใด ๆ เลยเขามา
ในสังคมแลวนําการเปลี่ยนแปลงมาสูสังคม ซ่ึงการเปลี่ยนสถาบันใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุดเพือ่
การอยูรอดไปไดและเพื่อใหมีความพึงพอใจสูงสุดของสังคมโดยตองมีการควบคุมบังคับตนทุนทั้ง
ตนทุนจริงและตนทุนธุรกรรมที่นอกเหนอืกฏเกณฑของตนทุนตาง ๆ เชนเงินใตโตะทั้งหลายเปน
ตน ซ่ึงตนทุนนี้อาจลดประสิทธิภาพของสถาบันได รัฐจึงตองเขาควบคุมดูแลกํากับสิ่งเหลานี้ 

การเปลี่ยนแปลงสถาบันนั้นรัฐคอนขางมีบทบาทสูงเปนอยางมากในการเปลี่ยนแปลง
เพราะเปนผูคอยควบคุมและกํากับสถาบนัทั้งหลายในสังคมเพื่อใหเกิดความเรียบรอยในสังคม รัฐ
จะควบคุมไดก็ตองมีการรวมมือกับสถาบันอื่น ๆ เพือ่ใหเกดิการเชือ่มโยงและมีการเปลี่ยนแปลง
ควบคูไปดวยกันเพื่อประสิทธิภาพตอสังคมสูงสุด ซ่ึงอาจจะทําใหสถาบันเกาตองถูกดันออกไปแลว
ดึงสถาบันใหมเขามาเพื่อใหสอดคลองกับสภาพปจจุบนั รัฐจําเปนตองมีความยดืหยุนในการดูแล
รวมถึงจะตองมีระเบียบกฎเกณฑทีด่ีในการควบคุมจึงจะมีประสิทธิภาพ 

สถาบันที่จะทาํการเปลี่ยนแปลงจําเปนตองมีกฎระบียบรองรับอยางชอบธรรมมีการจัดการ
เพื่อประสิทธิภาพสูงสุดซึ่งสิ่งที่ควรจะเพิม่เพื่อการเกดิประสิทธิภาพมากขึ้นควรมกีารรวมมือกับคน
ในสังคมเพราะสถาบันเปนตัวคั่นกลางของบุคคลกับสังคม จึงตองมีความรวมมือระหวางสถาบนั
เพื่อใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุดในการเปลีย่นแปลงสถาบันตาง ๆในสงัคม 
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แนวคิดเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหม (Neo-liberalism) 
 แนวคดิเศรษฐกิจแบบเสรีนยิมใหม ถือกําเนิดขึ้นในชวงตนทศวรรษ 1980 ในสมัยที่นาง         
มารกาเร็ต  เท็ตเชอร  (Margaret  Thatcher)  ดํารงตําแหนงนายกรัฐมนตรปีระเทศอังกฤษ  
ขณะเดียวกนั นายโรนัลด เรแกน  (Ronald  Reagan)  ไดรับชัยชนะจากการเลือกตั้งและดํารง
ตําแหนงประธานาธิบดีประเทศสหรัฐอเมริกา   ผูนําทั้งสองไดรับการกลาวขวัญกันโดยทัว่ไปวาเปน
ผูนําแหงทศวรรษ 1980 ในฐานะที่เปนผูริเร่ิมและขยายการนําแนวคิดเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหมมา
ใชเปนหลักสําคัญในการปฏิรูประบบเศรษฐกิจในประเทศของตน และตอมาแนวคิดนี้ไดกระจาย
ไปสูประเทศอืน่ๆ ทั่วโลกอยางกวางขวาง 
 การปฏิรูประบบเศรษฐกิจดงักลาวเริ่มตนจากนโยบายการแปรรูปรัฐวสิาหกิจ  
(Privatization)  ของนางเท็ตเชอร  แมขณะนั้นไดถูกตอตานจากสหภาพแรงงานอยางกวางขวาง แต
รัฐบาลก็สามารถทําใหนโยบายดังกลาวประสบผลสําเร็จอยางสูง และตอมาไดกลายเปนตวัแบบที่มี
อิทธิพลอยางกวางขวางตอประเทศพัฒนาแลว   กําลังพัฒนา  และดอยพัฒนาทั้งหลาย  โดยที่
ประเทศตาง ๆ ทั่วโลกไดนําวิธีการแปรรูปรัฐวิสาหกจิไปใชกันอยางจรงิจัง 
 สวนประธานาธิบดีเรแกนไดริเร่ิมนโยบายเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหมจากการลด
ขอกําหนดและเงื่อนไขทางการคา เพื่อกระตุนใหเกดิการแขงขันอยางเสรีมากยิ่งขึน้  และปฏรูิป
ระบบภาษี  โดยมีเปาหมายในการเพิม่ประสิทธิภาพของระบบเศรษฐกิจ  เรแกนไดพยายามลด
บทบาทของรัฐบาลในการแทรกแซงทางเศรษฐกิจลงอยางจริงจัง  นอกจากนี้เขายังไดสรางทัศนะ
ที่วา “บทบาทของรัฐในการดําเนนิงานทางเศรษฐกิจจะนํามาซึ่งปญหามากกวาการแกไข”  สุนทร
พจนของเรแกนเกี่ยวกับ “ความมหัศจรรยของตลาด”  (Magic  of  the Market)  ที่ไดกลาวไว ณ เวที
การประชุมระหวางประเทศเหนือ – ใต ที่เมืองแคนคูน (Cancun) ประเทศเม็กซิโกใน ป  1981 ถือวา
เปนการปลุกกระแสแนวคิดเสรีนิยมใหมคร้ังสําคัญ  และกลายเปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอการขยายตวั
ของแนวคดิดังกลาวนี้ในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศกําลังพัฒนาและดอยพัฒนาทั่วโลก 

นับจากตนทศวรรษที่ 1980  เปนตนมา  แนวคิดเสรีนยิมใหมไดแพรกระจายและกลายเปน
องคประกอบสําคัญของนโยบายเศรษฐกจิในประเทศตาง ๆ  มากยิ่งขึ้นจนมีการประมาณการกันวา 
ในชวงตนทศวรรษ  1990  ประเทศตาง ๆ  ทั่วโลก ประมาณ 80% ที่กําลังดําเนินนโยบายเปดเสรี
ทางเศรษฐกิจ  (Economic  Liberalization)  และแปรรูปรัฐวิสาหกจิอยางจริงจัง 

ชวงกอนหนาที่แนวคดิเศรษฐกิจแบบเสรีนยิมใหมจะถือกําเนิดขึน้มานัน้โลกยังคงอยูในยุค
ของสงครามเย็น  ระหวางกลุมประเทศคอมมิวนิสต กบักลุมประเทศเศรษฐกิจแบบเสรี ในกลุม
ประเทศเศรษฐกิจแบบเสรีนัน้ ทฤษฎีเศรษฐศาสตรที่เปนแกนกลางก็คือ ทฤษฎีนีโอคลาสสิก  (Neo-
classicism)  ซ่ึงเสนอวา  ปริมาณการผลิต  ราคาสินคา ปริมาณการจางงาน และราคาปจจัยการผลิต 
ถูกกําหนดโดยกลไกของตลาดซึ่งก็คือปจจยัดานดีมานดและซัพพลายนัน่เอง  อยางไรก็ตาม ในทาง
ปฏิบัติ  ปรากฏวาระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยมเสรีไดกอไดเกดิปญหาการผูกขาด  การวางงาน และ
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ความยากจนมากยิ่งขึ้น ปญหาของทฤษฎีนีโอคลาสสิคดังกลาว ประกอบกับความเขมแข็งของ
ขบวนการแรงงานและการขยายตวัของขบวนการสังคมนิยมในชวงตนศตวรรษที ่ 20 เปนเหตุให
ประเทศในยุโรปตะวันตกหลายแหงไดมีการนํานโยบายเศรษฐกิจแบบรัฐสวัสดิการ (Welfare state) 
มาใช 

นักทฤษฎีที่สําคัญอีกคนหนึ่งที่จะกลาวถึง  คือ  จอหน เมนารด  เคนส  (John  Maynard  
Keynes,  1883-1946)  เคนส (Hansen ,Alvin H.,1953) เสนอวา   ในระบบเศรษฐกิจที่ปลอยให
เอกชนประกอบการอยางเสรี  โดยไมมีการแทรกแซงจากรัฐบาลนั้นอาจไมกอใหเกิดการจางงาน
เต็มที่ เพราะดีมานดรวมมไีมพอ  เนือ่งจากเมื่อคนมีรายไดแลว อาจไมนําไปสูการใชจายที่จะ
กอใหเกิดดีมานดได  เหตุผลก็คือตามปกติคนจะนํารายไดสวนหนึ่งไปออมเพื่อไวใชในยามวางงาน
และชราภาพอนัทําใหดีมานดรวมมีนอยเกนิไป  สินคาขายไมได สงผลใหการผลิตในระยะตอไป
ลดลง อันเปนตนเหตุของการจางงานลดลงดวย  
 ตามทฤษฎีของเคนสถือวา ปริมาณการผลิตทั้งหมดหรอืรายไดประชาชาติในระยะใดระยะ
หนึ่งขึ้นอยูกับดีมานดรวม  (Aggregate Demand)  ดีมานดรวมนี้ประกอบดวยการใชจายซ้ือสินคา
บริโภค  และการใชจายซื้อสินคาทุนหากดีมานดรวมเพิม่ขึ้นการผลิตก็จะเพิ่มขึ้น  อันทําใหรายได
ประชาชาติเพิม่ขึ้นและเปนตนเหตใุหการวาจางทํางานเพิ่มขึ้นดวย  ตรงกันขาม หากดีมานดรวม
ลดลงการผลิตก็จะลดลง สงผลใหรายไดประชาชาติลดลง และเกิดการวางงานมากขึ้น  เมื่อเปน
เชนนี้การรักษาระดับดีมาดรวมใหอยูในระดับที่จะทําใหเกิดการจางงานเต็มที่   จงึเปนจุดหมาย
สําคัญของระบบเศรษฐกิจมหภาคในทัศนะของเคนส 
 ขอเสนอของเคนสในการรักษาระดับของดมีานดรวมก็คือ  ใหรัฐใชมาตรการทางการคลัง 
โดยการลงทุนเพิ่มขึ้น  ใชจายงบประมาณมากกวารายรบั อันจะไปกระตุนการบริโภคใหเพิ่มขึ้น  ซ่ึง
ความตองการบริโภคที่เพิ่มขึ้นนี้ก็คือดีมานดที่จะไปกระตุนการลงทนุของภาคเอกชนทั้งหมดให
เพิ่มขึ้น  อันจะทําใหการผลิตและการวาจางงานเพิ่มขึ้นตามมา  ในแงนี ้บทบาทของรัฐบาลที่สําคัญ
ก็คือ ควบคมุใหปริมาณการลงทุนมีเพียงพอที่จะทําใหเศรษฐกิจเจรญิรุงเรืองอยูเสมอ ขอเสนอ
นโยบายของเคนสนี้ ประธานาธิบดีรูสเวสท  (Franklin D. Roosevelt, 1882-1945)  ไดนําไปใชใน
การแกไขปญหาเศรษฐกิจตกต่ําในสหรัฐอเมริกาไดสําเร็จในชวงทศวรรษ 1930  หรือที่เรียกกันวา 
นโยบาย  New  Deal  นอกจากนั้น  รัฐบาลของประเทศยโุรปตะวันตกหลายประเทศรวมทั้งประเทศ
อ่ืนๆ  ดวย ก็รับขอเสนอของเคนสเปนแนวทฤษฎีของนโยบายการเงินการคลังดวย 
 กลาวโดยสรุป กอนหนาทศวรรษ 1980  แนวคดิที่เปนแกนกลางของวิชาเศรษฐศาสตร ก็
คือแนวคิดนีโอคลาสสิก  โดยในประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจแบบเสรีไดใชลัทธิรัฐสวัสดิการ และ/
หรือ  แนวคดิของเคนส เปนสําคัญในการกําหนดนโยบายทางเศรษฐกิจ  อยางไรก็ตาม  การนํา
สวัสดิการทางเศรษฐศาสตรและแนวคิดของเคนสมาใชเปนแนวในการกําหนดนโยบายทาง
เศรษฐกิจไดกอใหเกดิปญหาขึ้นหลายประการ  ในแงของการจัดการรัฐสวัสดิการนั้น รัฐตองใช
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งบประมาณ จํานวนมากในการจัดประกันการวางงาน สงเคราะหบุตร ประกันชราภาพสรางที่อยู
อาศัยใหแกผูมรีายไดนอย  จัดบริการทางการศึกษา และสาธารณสุขใหแกประชาชน  ขณะเดยีวกัน  
การใชแนวคิดของเคนสในนโยบายทางการคลังก็ทําใหรัฐตองมีการใชจายจํานวนมากในการ
แทรกแซงทางเศรษฐกิจเพื่อเพิ่มอุปสงคมวลรวม ปญหาเหลานี้ไดกอใหเกิดวิกฤตการณดานการคลัง
เร้ือรังเนื่องจากรัฐไดมีการใชจายงบประมาณเกนิตัวอยูตลอดเวลา อันนําไปสูปญหาการสะสมหนี้
สาธารณะเพิ่มขึ้นอยางมาก  
 การใชแนวคิดเศรษฐกิจแบบเสรีที่เนนการแขงขันของวสิาหกิจเอกชนเปนกรอบในการ
พัฒนาประเทศ  ไดทําใหระบบเศรษฐกิจมีการเติบโตขึ้นเรื่อยๆ ซ่ึงในที่สุดแลว เปนการยากที่รัฐซึ่ง
มีงบประมาณจํากัดจะเขาไปแทรกแซงและจัดการทางเศรษฐกิจไดโดยตรง ขณะเดยีวกัน  วิสาหกิจ
ภาคเอกชนไดมีการสะสมทุนเติบใหญขึ้นอยางมาก  จนสามารถประกอบการดานโครงสราง
พื้นฐานขนาดใหญ (เชนโทรศัพท ถนน รถไฟ  ไฟฟา  ประปา พลังงาน เปนตน) ไดดวยตนเองอยาง
มีประสิทธิภาพสูงกวา นอกจากนี้ในประเทศพัฒนาแลวยังมีเงนิออมลนเกิน  ซ่ึงสะทอนใหเหน็ใน
รูปของอัตราดอกเบี้ยที่ต่ํามานานกวาสองทศวรรษเงินออมลนเกินเหลานี้พรอมที่จะเปลี่ยนเปนทนุ
และไหลทะลึกเขาสูดินแดนอื่น ๆ ที่สามารถสรางผลตอบแทนไดสูงกวา แตปญหาที่อภิมหาทุนลน
เกินเหลานี้ประสบก็คือ ทําอยางไรจึงจะกาํจัดสิ่งกีดขวางของพรมแดนรัฐชาติลงไปได เพื่อเปดทาง
ใหเงินทนุเหลานี้สามารถบุกละลวงเขาไปสูดินแดนตาง ๆ ไดอยางเสรี 

สภาพการเปลีย่นแปลงทางสงัคมดังที่กลาวมาทั้งหมดนีไ้ดกลายเปนเงื่อนไขเชิงโครงสราง 
อันเปนพื้นฐานของการตอตวัของระบบเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหมแหงตนทศวรรษที่ 1980  เปน
ตนมา แนวคดิเศรษฐกิจแบบเสรีนยิมใหมเปนแนวคิดที่หวนกลับไปหาแนวคดิเศรษฐกจิแบบ
คลาสสิก  (Classical Approach)  ของอดัม  สมิท   (Adam Smith)  นัน่เอง กลาวคือ การให
ความสําคัญกับเสรีภาพในการประกอบการของปจเจกชน การแบงงานกันทําและการแขงขันเสรี
อยางแทจริงของวสิาหกิจเอกชน โดยมีสมมติฐานวาการแขงขันทางเศรษฐกิจจะนําไปสูการ
ปรับปรุงประสิทธิภาพ การเติบโต และการจางงาน 
 โดยที่รัฐควรจะมีบทบาทในทางเศรษฐกิจนอยที่สุด นัน่คือ รัฐจะไมเขาไปแทรกแซงการ
ประกอบการของเอกชน ไมจัดตั้งรัฐวิสาหกิจขึ้นมาแขงกบัเอกชนไมควบคุมราคา  ไมคุมครองภาค
การผลิต  และไมใหสิทธิพิเศษบทบาทของรัฐจึงเหลือเพยีง การรักษาความสงบเรียบรอยของสังคม 
และกํากับดูแลใหการประกอบการและการแขงขันดําเนินไปตามกฎกตกิาอยางราบรืน่เทานั้น
แนวคดิเศรษฐกิจแบบคลาสสิก  มีความเชื่อวา การแขงขนัเสรีจะมีกลไกในการจัดระเบียบตัวมนัเอง 
หรือที่เรียกวา “มือที่มองไมเห็น”  (Invisible  Hands) ซ่ึงก็คือกลไกการทํางานของตลาดที่ทํางาน
ตามกฎของดมีานดและซัพพลายนั่นเองกลไกดังกลาวจะทําหนาทีใ่นการจัดสรรทรัพยากรของ
สังคมอยางมีประสิทธิภาพ 
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 แนวคดิเศรษฐกิจแบบเสรีนยิมใหมจึงวางอยูบนพื้นฐานของแนวคดิเศรษฐกิจแบบคลาสสิก
ใน 2 ประเด็นใหญ ๆ  คือ เนนการแขงขนัอยางเสรีของภาคเอกชนและบทบาทของรัฐที่ไมควรเขา
ไปแทรกแซงในกิจกรรมทางเศรษฐกิจ โดยแนวคิดเศรษฐกิจแบบเสรีนยิมใหมไดขยายแนวคิดของ 
อดัม สมิท ใหมีขอบเขตกวางออกไป คือแทนที่จะเปนความมั่งคั่งของชาติ (The Wealth of Nations) 
ก็กลายเปนความมั่งคั่งของโลก  (The Wealth of the World)  อยางแทจริง 

แนวคดิเศรษฐกิจแบบเสรินยิมใหม มีองคประกอบ 3 ประการ ดังตอไปนี้ (Sakda 
Thanitcul,1999) 
 1.  การเปดเสรีดานการตลาด  (Market Liberalization)  โดยการที่รัฐจะไมเขาไปแทรกแซง
หรือควบคุมราคาของสินคาสําคัญๆ  ไมเขาไปสงเสริมหรือใหสิทธิพเิศษโดยตรงแกการลงทุน ไม
ควบคุมผลิตภัณฑโดยตรง ไมคุมครองอุตสาหกรรมในทุกๆ ประเภท เปดเสรีดานการเงิน และลด
การแทรกแซงตอตลาดแรงงานลง ซ่ึงจะทําใหราคาสินคา ดอกเบี้ย และคาจาง ถูกกําหนดโดยดี
มานดและซัพพลายอยางแทจริง 
 2.  การเปดเสรีดานการคา  (Trade Liberalization)  เปนการเปดการคาระหวางประเทศใหมี
ลักษณะเสรีมากขึ้น  และขยายประมาณการคาระหวางประเทศใหกวางขวางยิ่งขึ้น  ไมมีการกีดกนั
สินคาตางประเทศ โดยการยกเลิกหรือลดหยอนอัตราภาษีสินคานําเขา เปดใหสินคาอุตสาหกรรม
จากตางประเทศสามารถเขามาแขงขันกับสนิคาที่ผลิตภายในระเทศไดอยางเสรียิ่งขึ้น ยกเลิกระบบ
การตั้ง       โควตาสินคานําเขา และปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศลอยตัว ซ่ึงจะ
ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนดําเนนิไปตามกลไกตลาด  อันจะสะทอนถึงอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนจริงตาม
ความผันแปรของ ดีมานดกบัซัพพลายอยางแทจริง 
 3.  การแปรรปูรัฐวิสาหกจิและลดรายจายภาครัฐ  (Privatization and cuts in government 
spending)  เปนการลดบทบาทของรัฐในฐานะที่เปนผูประกอบการทางเศรษฐกิจ โดยเปดใหเอกชน
เขามาดําเนินการในกิจการที่เปนโครงสรางพื้นฐาน ลดรายจายของรัฐในดานการศึกษา โดยเฉพาะ
อยางยิ่งการศกึษาที่สูงกวาภาคบังคับ เชนการใหมหาวิทยาลัยของรฐัออกจากระบบราชการและ
สนับสนุนการดําเนินธุรกจิดานการศึกษาของภาคเอกชน  ลดคาใชจายของรัฐดานการสาธารณสุข 
และแปรรูปสวัสดิการสําคัญๆ  ที่รัฐจัดใหแกประชาชน 

ระบบเศรษฐกจิที่วางอยูบนแนวคิดแบบเสรีนิยมใหมนี้  เปนการทําใหเกิดการแขงขนัอยาง
เสรีในระดับโลกอยางแทจรงิ ซ่ึงคาดวาจะสงผลใหภาคเศรษฐกิจตาง ๆ ตองปรับตัวเองและแสวงหา
วิถีทางเพิ่มประสิทธิภาพสูงขึ้น อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจจะสูงขึน้  ขณะเดยีวกันก็มีการเปด
กวางทางดานเศรษฐกิจตอตางประเทศอยางเต็มที่  ซ่ึงจะทําใหขอบเขตของรัฐชาติในทางเศรษฐกิจ
ถูกลดความสําคัญลง และการแพรกระจายของนวัตกรรมจะเปนไปอยางรวดเร็ว 
 อยางไรก็ตาม การนาํแนวคดิเศรษฐกิจแบบเสรีนยิมใหมมาเปนกรอบในการกาํหนด
นโยบายไดกอใหเกิดผลกระทบตอประเทศกําลังพัฒนาและดอยพัฒนาอยางกวางขวางและลึกซึ้ง
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เนื่องจากผูจดัการรัฐ  (State Managers)  ไมสามารถแกปญหาสภาวะไรเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจ ดวยเหตุทีไ่มสามารถควบคุมปริมาณเงินในตลาด ทั้งเงินทีใ่ชจายเพื่อการซื้อขายจริงและ
เงินที่ลอยอยูใน “Cyber space” ซ่ึงเปนการพัฒนาเทคโนโลยีดานการสื่อสารโดยผานสัญญาณ
ขาวสาร เงินลงทุนจะถูกโยกยายขามรัฐอยางมหาศาลโดยผานอภมิิติในแตละวันแตละชั่วโมง ทั้ง
เงินจริง ๆ  และเงินเทยีม ๆ  อันเกดิจากการคาในเชิงจินตนาการโดยผานอภิมิติดังกลาว (ซ่ึงการซือ้
ขายจํานวนมาก เปนการซื้อขายสินคากันโดยที่ไมมีตวัสินคาจริงๆ เชน การซื้อสินคาลวงหนา เปน
ตน) 
 นอกจากนี้เม็ดเงินจํานวนมากที่มีการโยกยายขามรัฐดังกลาวนี้ ยังมกีารใชจายไปในการเก็ง
กําไร ตวัอยางเชน ในขณะที่เงินซึ่งใชไปเพื่อการคาการลงทุนระหวางประเทศทั้งหมดในโลกนีม้ี
ประมาณ 8 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ แตตัวเลขของเงนิที่ใชไปในการเกง็กําไรมีทั้งหมดถึง 400 ลาน
ลานเหรียญสหรัฐฯ หมายความวา จํานวนเงินเก็งกําไรทีล่อยเขา ๆ ออกๆ  อยูใน (Cyber Space) นั้น  
มีมากกวาเม็ดเงินที่ใชไปในการคาขายจริงถึง 50 เทาตัว (ยอด สุขพัฒนธี ,2541) 

ลักษณะของเศรษฐกิจเชนนี้เปนอันตรายอยางยิ่ง เนื่องจากธุรกิจเก็งกําไรที่ใหญโตดงักลาว
จะนํามาซึ่งเศรษฐกิจฟองสบูที่อาศัยขาวลือในการสรางความเชื่อมั่น แตความเชื่อมัน่นี้ไดแขวนอยู
บนเสนดายอันบอบบางยิ่ง และพรอมที่จะขาดสะบัน้กลายเปนวกิฤตศรัทธาไดโดยงาย เนื่องจาก
ความเชื่อมั่นเหลานี้ไมไดมฐีานของความเปนจริงรองรับอยูเลย   เปนแตเพยีงขาวลือลวน ๆ เพราะ
ไมไดมีการซื้อขายสินคากันจริง ๆ เปนเพียงการซื้อขายสินคาในจินตนาการเทานั้น โดยนําเงินมาซื้อ
สินคานามธรรมเพื่อหวังเก็งกําไรในลักษณะใชเงินมาตอเงินกันและเมื่อวิกฤตศรัทธากอรูปขึ้น ฟอง
สบูที่ใหญโตมโหฬารก็จะระเบิดและแตกเปนเสี่ยง ๆ  พรอมกับดึงเศรษฐกิจที่มกีารผลิตและซื้อขาย
กันจริงใหลมสลายตามไปดวย  นอกจากนี้ ตวัแปรสาํคัญทางเศรษฐกิจ เชน อัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราระหวางประเทศ อัตราดอกเบี้ย  ราคาของตลาดหลักทรัพย  ราคาน้ํามันและราคาสินคา
อุปโภคบริโภค ตางก็เปนตวัแปรที่ถูกกําหนดจากปจจยัภายนอกประเทศ  และมีความปดแกวงสูง
มากกวาในอดตี  ซ่ึงผูจัดการรัฐที่ยึดถือนโยบายเศรษฐกจิแบบเสรีนิยมใหมอยางเครงครัด  ก็จะไมมี
กลไกอะไรอยูในมือที่จะสามารถนําไปใชในการแทรกแซงหรือควบคุมไดอยางเพียงพอ  อันจะ
สงผลใหเกิดปญหาทางดานเสถียรภาพของระบบเศรษฐกจิสูงเพิ่มมากขึน้ไปอีก 
 อันที่จริงแลว  การเปดการคาเสรี โดยไมมีมาตรการใดๆ ในการใหความคุมครองแก
ผูประกอบการภายในประเทศจะทําใหทุนภายในของประเทศโลกที่สามมีโอกาสลมละลายได
โดยงาย เนื่องจากตองพายแพการแขงขันตอทุนไรพรมแดนที่มีความเหนือกวาทางดานเงินทุน การ
จัดการ และเทคโนโลยีกลาวอยางงายๆ  กค็ือ ในประเทศกําลังพัฒนาและดอยพัฒนา  ซ่ึงหากไมมี
ทรัพยากรธรรมชาติอันเปนที่ตองการของตลาดโลกแลว  กจ็ะไมมีความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบใน
การผลิตสินคาใด ๆ เลย  และหากปลอยใหมีการแขงขนักันอยางเสรีจริง ๆ  (โดยไมมีการคุมครอง
ใด ๆ )  กจ็ะทาํใหอุตสาหกรรมภายในตองลมละลายลงเกือบทั้งหมด 
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หากอุตสาหกรรมและทุนภายในตองลมละลายลง ก็หมายความวาการเปดเสรีทางการคาได
กอใหเกิดการครอบงําทางเศรษฐกิจโดยทนุไรพรมแดน / ทุนขามชาติขึ้นอยางมอิาจหลีกเลี่ยงได 
อยางไรก็ตาม ประเด็นนีอ้าจมีขอโตแยงไดวาไมวาการครอบงําเศรษฐกิจไทยจะดาํเนินไปโดยทนุ
ทองถ่ินหรือทุนไรพรมแดนก็จะไมแตกตางกันอยางสําคญั เพราะไมวาทุนทองถ่ินหรือทุนไร
พรมแดนตางก็มุงประกอบการเพื่อหวังผลกําไรและกอใหเกิดการจางงานเหมือนกัน 
 หากทุนไรพรมแดนเขามาครอบงําเศรษฐกิจไทย กจ็ะสงผลกระทบที่แตกตางไปจากการ
ครอบงําเศรษฐกิจโดยทุนไทยอยางนอยสองประการ  คือ ประการแรก  ทุนไรพรมแดนจะใช
เทคโนโลยีในการประกอบการสูงกวา (เชน ธนาคารลูกครึ่งไดใชเทคโนโลยีระดับสูงกวาธนาคาร
ไทยโดยทั่วไป)  อันจะสงผลใหมีการจางงานนอยลง และประการที่สองทุนไรพรมแดนคงไมกม
หนากมตาประกอบการธุรกจิอยางไรเดยีงสาแนนอนแตอยางนอยเพื่อประกันความมั่นคงในการ
สะสมทุนของพวกเขา ทําใหทุนไรพรมแดนพยายามเขาไปแทรกแซงและบงการอํานาจรัฐอยาง
หลีกเลี่ยงไมไดเพียงแตในการครอบงําของทุนไรพรมแดนนั้นไมจําเปนตองใชวิธีสราง
ความสัมพันธสวนตัวหรือจายใตโตะกันอยางมากมายเฉกเชนทุนทองถ่ินที่นิยมทํากนั ทุนไร
พรมแดนบงการอํานาจรัฐโดยผาน New World Order และสถาบันอภิมหาอํานาจทางเศรษฐกจิ
ระดับโลกอยางเชน ธนาคารโลก IMF WTO  และ GATT  รวมทั้งกฎ / กติการะหวางประเทศตาง ๆ 

เราจะพบวากฎ / ระเบียบระหวางประเทศนั้นมักจะเอื้อประโยชนตอประเทศมหาอํานาจ
มากกวาประเทศโลกที่สาม เนื่องจากประเทศมหาอํานาจทั้งหลาย (โดยเฉพาะอยางยิ่ง  กลุมประเทศ  
G3  และ G7) มีอิทธิพลตอการกําหนด  New World Order (ยุค ศรีอาริยะ,2541) ดังจะพบวา ในการ
เปดการคาเสรี ซ่ึงทําใหไมมีการกีดกนัในเรื่องของการลงทุน การปลอยเงินกู และการนําเขา / 
สงออกสินคาทุกประเภท ซ่ึงขอตกลงระหวางประเทศดังกลาวนีไ้ดเอื้อประโยชนตอประเทศพฒันา
แลวทั้งหลายมากกวาเนื่องจากมีปจจยัทุกอยางเหนือกวา แตมีสินคาอยางเดยีวที่ถูกกีดกนัโดยกตกิา
ระหวางประเทศมิใหมีการโยกยายขามรัฐไดอยางเสรี สินคาดังกลาวนีก้็คือ “แรงงาน”  นั่นเอง ทั้ง ๆ 
ที่ถือวาผิดหลักการของแนวคิดเศรษฐกจิแบบเสรีนิยมใหม เนื่องจาก  แรงงานก็เปนสินคาชนิดหนึง่
เชนเดยีวกับสินคาอื่น ๆ จึงควรจะปดใหมีการโยกยายไดอยางเสรีดวย  แตประเทศพัฒนาแลวยอม
ละเมิดหลักการดังกลาว เพราะกลัววาหากเปดใหมกีารเคลื่อนยายแรงงานไดอยางเสรแีลว ก็จะทําให
แรงงานจากประเทศมีผลิตภาพต่ําหล่ังไหลไปยังประเทศที่มีผลิตภาพสูง  (เพราะมีคาจางสูงกวา) ซ่ึง
จะเปนประโยชนตอประเทศกําลังพัฒนาอยางมาก 

ในยุคที่ประเทศไทยไดใหความสําคัญตอการคาและการลงทุนเพื่อการสงออก โดยการตั้ง 
Board of Investment (BOI) เพื่อสงเสริมการลงทุนจากตางชาติ มีการกูเงินผาน BIBF เพื่อพัฒนา
ประเทศอยางมากมายในชวงนั้น จนกอใหเกิดหนี้สินตางประเทศมหาศาลเพื่อรองรับการคาและการ
ลงทุนเพื่อการสงออก มีการลดกฎระเบียบและกฎหมายที่เปนอุปสรรคตอการนําเขาและสงออก 
รวมทั้งการเปดเสรีทางการเงิน ซ่ึงเปนการเขาสูยุคของทุนการเงินมีอํานาจอยางแทจริง เหนือทนุ
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การคาและอุตสาหกรรม การคาเงินตราเพื่อการเก็งกําไรมียอดสูงถึงรอยละ 91 ของการคาและ
บริการ  
 กระบวนการดานการเงินนั้น มีความหมาย ความสําคัญและอํานาจ มากยิ่งกวาดานการผลิต
เสียอีก การเคลื่อนยายเงินตราระหวางประเทศเกดิขึน้จากการคาขายแลกเปลีย่นสินคาระหวาง
ประเทศ โดยประเทศคูคาตองเปดบัญชีดวยเงินตราอกีสกุลหนึ่ง แตพบวาการคาเงินตราระหวาง
ประเทศปจจุบนัไมมีอะไรเกีย่วของกับการคาหรือการแลกเปลี่ยนสินคาอีกตอไป และการ
เคลื่อนยายเงนิตราตางประเทศนั้นแทบจะมสีวนเกีย่วของกับการลงทุนดานภาคการผลิตที่แทจริง
หรืออุตสาหกรรมนอยมาก การเคลื่อนยายเงินทุนสวนใหญเปนการเคลื่อนยายระยะสั้นในตลาดทนุ 
หรือ การทําธุรกรรมระยะสั้นเพื่อการเก็งกําไรอยางรวดเร็วทันควนั และความสามารถเคลื่อนยาย
ออกดวยความเร็วเทา ๆ กับทีเ่คลื่อนยายเขามา 
 ระบบการซื้อขายเงินตราในตลาดโลกเปนระบบที่รวดเรว็และมีประสิทธิภาพสูง โดยการ
ซ้ือขายเงินในตลาดเงินตลาดทุนโลก โดยการซื้อขายเงินในตลาดโลกมีกลไกในการซื้อขายผานเท
รดเดอรที่ผูคาเงินเปนสมาชิกอยู ซ่ึงนักคาเงินประกอบดวยบุคคลและนิติบุคคลจํานวนนับลานทัว่
โลกที่ส่ังซื้อ/ขายเงินตราในตลาดเงินตลาดทุน โดยมีธุรกรรมซื้อขายเงินตราจะตองมี leverage คือ 
การวางเงินเปด position จํานวนหนึ่ง สําหรับการซื้อขายเงินตราผานบริษัทเทรดเดอร ซ่ึงปกติไม
เกินรอยละ 10 ของวงเงินที่สมาชิกสามารถทําการซื้อขายได  

นายทุนการเงนิจึงมีอํานาจในการซื้อขาย ในวงเงินที่มากกวาเงินทีว่างไว ประมาณ 10 เทา 
ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวาการคาเงินซื้อขายกนัดวยระบบเครดิต แมวาระบบเครดิตจะทําใหเกิดความ
สะดวกในการคาเงินแตกเ็ปนจุดเปราะบางของระบบตลาดเงินของโลกดวยเชนกัน เนื่องจากระบบ
การเงินในโลกมีการไหลเวยีนของเงินทนุจํานวนหนึ่ง ซ่ึงมีการรับและจายกันเปนทอดๆ และมกีาร
หมุนเวียนเม็ดเงินอยางรวดเรว็ และหากจุดใดจุดหนึ่งของระบบการเงินโลกเกิดปญหาไมสามารถ
จายเงินไดตามสัญญาของระบบเครดิต จะทําใหเงนิหมุนเวียนเกดิการสะดุด และหากการสะดดุใน
จุดนั้นมีขนาดที่ใหญเพยีงพอ ก็จะฉุดใหระบบการเงินสะดุดไปทั่วโลก เชน ที่เกดิมาแลวในประเทศ
กลุมลาตินอเมริกา ประเทศไทยและภูมิภาคเอเชีย 

 
เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

Bekeart,Harvey and Lundblad (2000,2001) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการเปดเสรี
ทางการเงินมสีวนชวยพัฒนาเศรษฐกิจและมีสัมพันธกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ ซ่ึงได
ทําการศึกษาในประเทศตาง ๆ 30 ประเทศทั่วโลก ระหวางป พ.ศ.2523-2540 พบวาอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยเฉลี่ยเพิ่มขึน้ 1-2% ภายหลังจากที่มีการเปดเสรีทางการเงิน ตวัแทน
ของการเปดเสรีทางการเงินในงานวจิัยนี้ คือ การเปดเสรีในตลาดทุน โดยพิจารณาจากการที่นกั
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ลงทุนตางชาติสามารถเขามาซื้อขายหลักทรัพยภายในประเทศได และพบวาอัตราสวนการลงทุนตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพิ่มขึน้ หลังจากที่มีการเปดเสรีทางการเงิน 
 Klein and Olivel  (1999) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการเปดเสรีการเคลื่อนยายเงินทุน
และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยผานความลึกทางการเงิน (Financial deepness) ไดศึกษาทั้ง
ประเทศที่พัฒนาแลวและประเทศกําลังพัฒนาระหวางป พ.ศ.2529-2538 พบวา ในประเทศที่เงินทนุ
เคลื่อนยายไดโดยเสรี จะมีระดับความลึกทางการเงนิเพิ่มมากกวาประเทศที่ยังมขีอจาํกัดในการ
เคลื่อนยายเงนิทุน ซ่ึงนําไปสูการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิที่สูงกวาเชนกัน 
 Porpen (1993) ศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายการเงนิเสรีในประเทศไทย พบวา กลไก
ตลาดทําหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้นและอัตราดอกเบี้ยในประเทศสามารถปรับตัวตาม
อัตราดอกเบี้ยโลกไดดีขึ้นภายหลังการดําเนินนโยบายการเงินเสรี ซ่ึงทําใหเงินทุนตางชาติเขา
ประเทศมากขึน้ และมีการลงทุนเพิ่มขึ้น  
 Supat (1998) ไดทําการศึกษาการพัฒนาของตลาดทุนจาก 2 ตัวแปร ไดแก ขนาดของตลาด
ทุน ซึ่งวัดจากอัตราสวนมลูคาตลาดรวม (Market Capitalization) ตอผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศและสภาพคลองของตลาดทุน ซ่ึงวัดจากอัตราสวนมลูคาการซื้อขาย (Value of 
trading) ตอผลิตภัณฑมวลภายในประเทศ พบวา กรณีที่ใชขนาดของตลาดทุนเปนตัวแทนการ
พัฒนาตลาดทนุ จะกอใหเกดิความสัมพันธที่เปนเหตุเปนผลกัน (Causality test) ระหวางการพัฒนา
ตลาดทุนกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
 Sachs,Tornell and Velasco (1996) ไดทําการศึกษาวกิฤตการณเศรษฐกิจทีเ่กิดขึน้ใน 8 
ประเทศแถบลาตินอเมริการและเอเชยีตะวนัออก พบความสัมพันธระหวางการเปดเสรีทางการ
เคลื่อนยายเงนิทุนและวิกฤตการณทางการเงินโดยผานปรมิาณสินเชื่อ สรุปวา ในประเทศที่มีการ
เปดเสรีทางการเงินแตไมมีมาตรการกํากับควบคุมดูแลทีด่ีพอ จะทําใหเกิดการขยายตัวของปริมาณ
สินเชื่อของธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินอื่นๆ อยางรวดเร็ว ทําใหสถาบันการเงินไมสามารถ
ประเมินผูกูในดานความสามารถในการจายคืนเงินกูไดอยางมีประสิทธิภาพ ซ่ึงอาจนําไปสูการเกดิ
ปญหาทางเศรษฐกิจไดในทีสุ่ด และยังพบวาวกิฤตการณทางการเงินที่เกิดจากการโจมตีคาเงินนั้นจะ
เกิดเฉพาะในกรณีที่ประเทศมีปจจัยพื้นฐานที่ออนแอและมีเงินทนุสํารองระหวางประเทศต่ํา  
 Radelet and Sach (1998) ศึกษาวิกฤติเศรษฐกิจในเอเชยี พบวาการเปดเสรีทางการเงินทําให
ระบบการเงินของประเทศมีความเปราะบาง อันเปนผลมาจากหนี้สินระยะสัน้ที่เปนเงนิตรา
ตางประเทศที่เพิ่มขึ้นและการขยายตัวอยางรวดเร็วของปริมาณสินเชื่อในระบบ จงึทําใหประเทศ
ตางๆ มีระบบเศรษฐกจิที่ไมมั่นคงและอาจเกดิปญหาหากเงินทุนตางชาติไหลออกจากภูมิภาค 
งานวิจยันี้ชีจุ้ดเริ่มตนของวิกฤตการณทางการเงินในภูมิภาคมากจากการกอหนี้ระยะสั้นที่เปน
เงินตราตางประเทศจํานวนมาก ซ่ึงเปนผลมาจากนโยบายการเปดเสรีทางการเงินและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในภูมิภาคในชวงตั้งแตป พ.ศ.2533 โดยพบวาตั้งแตป พ.ศ.2537 เปนตน
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มา อัตราสวนหนี้ระยะส้ันตอเงินทุนสํารองระหวางประเทศของประเทศตางๆ ในภูมภิาคนี้มีคาเกนิ 
1 มาโดยตลอด ซ่ึงชี้ใหเห็นวามีโอกาสที่จะเกดิวกิฤตการณทางการเงนิไดสูง  
 ประสาร ไตรรัตนวรกุล (2546) ไดศึกษาวจิัยเร่ือง “ความจําเปนและแนวทางในการพัฒนา
ตลาดทุนไทย”โดย ไดทําการศึกษาและวิเคราะหพัฒนาการ ปญหา และอุปสรรค ในชวง 20 ปที่ผาน
มาของระบบการเงินและตลาดทุนไทย พบวา  

(1) การที่ประเทศไทยพึ่งพาเงินทุนหลักผานระบบสินเชือ่ของธนาคารพาณิชย ซ่ึงมีจดุออน
ทางดานความเสี่ยงที่เกิดจากความไมสอดคลองกันระหวางการไดมาและใชไปของเงินทุน และ
ทางดานอัตราแลกเปลี่ยน ตลอดจนการจดัสรรทรัพยากรอยางไมมีประสิทธิภาพจากการปลอยกูมาก
ไปในบางธุรกจิ เชน ภาคอสงัหาริมทรัพย จนนํามาซึ่งวกิฤติเศรษฐกิจในป 2540  
 (2) ระบบการเงินมีประสิทธิภาพมีความสมดุลเกิดขึ้นในระบบ สามารถลดการพึ่งพาระบบ
ธนาคารพาณิชย พบวาตลาดทุนทําหนาทีไ่ดครบทั้ง 5 ดาน ดังนี้ ดานการชําระเงิน ตลาดทุนมีระบบ
ชําระราคาและสงมอบทรัพยสินที่สอดคลองกับมาตรฐานสากล ดานการระดมและจัดสรรเงินทุน 
ตลาดทุนมีบทบาทในการเปนแหลงเงนิทนุระยะยาวของภาครัฐและเอกชนดวยการออกตราสารหนี้
และตราสารทุนจําหนายตอผูลงทุน ชวยลดปญหาการพีง่พาแหลงเงินทุนจากตางประเทศ ตลาดทนุ
มีระบบบริหารความเสี่ยงนอยกวาธนาคาร ดานการใหขอมูล มีการเปดเผยขอมูลฐานะการเงนิและ
การดําเนนิงานของบริษัทที่ออกหลักทรัพย เปนประโยชนตอการตดัสินใจของผูลงทุน ดานการ
กํากับดแูลกิจการที่ดี มีคณะกรรมการตรวจสอบหรือกรรมการอิสระดูแลใหการบริหารงานอยางมี
ประสิทธิภาพ 
 (3) ปจจุบนัปญหาและอุปสรรคสําคัญของตลาดทุนไทย คือ ปญหาดานผูลงทุนที่มีจํานวน
นอยซ่ึงสวนใหญเปนผูลงทุนรายยอย มีพฤติกรรมการลงทุนระยะสั้นเนนที่การเก็งกําไรเปนหลัก 
ปญหาดานสถาบันตัวกลาง พบวา บริษัทหลักทรัพยแขงขันกันโดยเนนรายไดจากการเปนนายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพยเปนหลัก ไมมีการกระจายการทําธุรกจิ ธุรกิจจัดการการลงทุนยังมีบทบาทในการ
ระดมทุนต่ํา ประชาชนมีทศันคติที่ไมดีในการลงทุนผานกองทุนรวม ปญหาดานโครงสรางพื้นฐาน 
เชน การขาดขอมูลดานงานวจิัยและวิเคราะหหลักทรัพย การขาดเครื่องมือบริหารความเสี่ยง ปญหา
ดานการกํากับดูแลกิจการที่ด ีและปญหาดานการใชบังคับกฎหมายทีไ่มมีประสิทธิภาพ 
 งานวิจยัของ ชุษยา รัตนพาณชิย (2545) เรื่อง “ปจจัยกําหนดการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
ของนักลงทุนตางประเทศ” พบวา มูลคาการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยขึ้นอยูกับ ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงิน
ดอลลารสหรัฐอเมริกา อัตราเงินปนผลตอบแทน และสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ย โดยการ
เปล่ียนแปลงตวัแปรเหลานั้นสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงมูลคาการซื้อขายของนักลงทุน
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประมาณ 88.50 เปอรเซ็นต ซ่ึงดัชนีราคา
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกับมูลคาการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศในตลาด
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หลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางเดยีวกัน คาสัมประสิทธิ์ 1.736 ดวยระดับความเชื่อมั่นรอยละ 
99 อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลาร สรอ.มีความสัมพันธกับมูลคาการซื้อขายของนักลงทนุ
ตางชาติในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน คาสัมประสิทธิ์ 1.042 ดวยระดบั
ความเชื่อมั่นรอยละ 99 อัตราเงินปนผลตอบแทนมีความสัมพันธกับมูลคาการซื้อขายของนักลงทนุ
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางตรงกันขาม คาสัมประสิทธิ์ -0.171 ดวย
ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 และสวนตางระหวางอตัราดอกเบี้ยมคีวามสัมพันธกับมูลคาการซื้อ
ขายของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางตรงกันขาม คา
สัมประสิทธิ์ -0.101 ดวยระดับความเชื่อมัน่รอยละ 95 

ในเรื่องของ “ปจจัยที่มีผลกระทบตอการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย” โดย จริยา จวิาภิบาลธนากจิ (2546)  ไดศกึษาการดําเนนิงานของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมทั้งรูปแบบของการเคลื่อนยายทุนจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และปจจยัที่มีผลกระทบตอการเคลื่อนยายเงินทุนในการคาดการณ
แนวโนมของการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อเปน
แนวทางในการวางแผนเพื่อพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหมีเสถียรภาพมากยิ่งขี้น ผล
การศึกษา พบวา สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ และอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนปจจยัที่มีผลตอการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยอยางมนียัสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ดังนัน้ 
นโยบายของรฐับาลในเรื่องอัตราดอกเบี้ยจึงมีความสําคญัอยางยิ่งตอการดึงดูดเงนิลงทุนจากนกั
ลงทุนตางชาติเพื่อสรางตลาดทุนไทยใหมเีสถียรภาพและมั่นคงในระยะยาว  

 



บทที่  3 
พัฒนาการตลาดทุนไทยกับกลุมทุนการเงินยุคแรก  

 
3.1 พัฒนาการตลาดทุนไทย 

ตลาดซื้อขายหลักทรัพยในประเทศไทยเริ่มตนครั้งแรกในป 2496 เมื่อบริษัทตางประเทศ 3 
แหง คือ บริษัท Houseman & Co., Ltd. บริษัท Siamerican Securities Ltd. และบริษัท Z & R 
Investment and Consultants ไดเร่ิมดําเนินธุรกิจเปนคนกลางในการซื้อขายหลักทรัพย โดยจัดใหมี
ศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพยขึ้น แตการซื้อขายหลักทรัพยมีนอยมาก ทําใหราคาที่มีการซื้อขาย
กันไมไดเปนไปตามอุปสงคและอุปทานอยางแทจริง 
 ตอมาในป 2505 มีการจัดตั้งตลาดหุนกรุงเทพ (Bangkok Stock Exchange) ขึ้นในรูปหาง
หุนสวนจํากัด และไดมีการจดทะเบียนตลาดหุนดังกลาวเปนบริษัทจํากัดในป 2506 โดยมีทุนจด
ทะเบียน 250,000 บาท ตลาดหุนกรุงเทพทําหนาที่เปนสถานที่ใหความสะดวกแกสมาชิกในการซื้อ
ขายหลักทรัพย มีการประกาศราคาหลักทรัพยในหนังสือพิมพ โดยการซื้อขายหลักทรัพยตองซื้อ
ขายผานบริษัทสมาชิกเทานั้น หลักทรัพยที่ซ้ือขายมีจํานวน 35 หลักทรัพย แตมีเพียง 7 – 8 
หลักทรัพยเทานั้นที่มีการซื้อขายกันบอยคร้ัง เหตุที่การซื้อขายไมเปนที่แพรหลายนัก เพราะ
ประชาชนมีความสนใจนอย ผูซ้ือและผูขายจึงมักทําการติดตอซ้ือขายกันเองเปนสวนมาก  

มูลคาการซื้อขายในชวงป 2507 ถึงป 2516 เฉลี่ยปละประมาณ 50 ลานบาทเทานั้น ปที่มีการ
ซื้อขายสูงสุดคือ ป 2511 มีมูลคาเทากับ 160 ลานบาท สวนป 2507 เปนปที่มีการซื้อขายต่ําสุด โดยมี
มูลคาเพียง 26 ลานบาท ในการซื้อขายนั้นผูซ้ือและผขายตองเสียคาธรรมเนียมใหแกบริษัทสมาชิก
ในอัตราตาง ๆ กัน โดยหุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ เสียคาธรรมเนียมในอัตรารอยละ 1.25 ของมูลคา
การซื้อขาย สวนพันธบัตรรัฐบาลเสียคาธรรมเนียมในอัตรารอยละ 0.75 ของมูลคาการซื้อขาย ตอมา
เมื่อมีการจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยขึ้นอยางเปนทางการ ตลาดหุนกรุงเทพนี้กไ็ดปดตวั
ลง 

การจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับท่ี 2 (พ.ศ. 2510 – 2514) 

 แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2510 – 2514) ถือเปนจุดกําเนิดของ
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย เนื่องจากในแผนฯ ฉบบันี้กําหนดใหการพัฒนาตลาดทุนเปนสวน
หนึ่งของการพฒันาประเทศ จากการที่รัฐบาลในสมัยนั้นไดเล็งเหน็ถึงความสําคัญของเอกชนในการ
ระดมทุนเพื่อการพัฒนาประเทศ โดยเฉพาะในดานการพัฒนาสถาบันการเงินและตลาดหลักทรัพย 
จากแผนฯ ดังกลาวทําใหในป 2510 มีการจัดตั้งคณะอนกุรรมการพัฒนาเศรษฐกจิสวนเอกชนสาขา
สถาบันการเงิน มีนายสมหมาย ฮุนตระกลู เปนประธาน และอนกุรรมการประกอบดวยผูแทนจาก
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สวนราชการและเอกชน ผลการประชุมสรุปไดวาการที่จะสงเสริมการระดมเงินออมจากภาคเอกชน
และเสริมสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศนั้น ควรจะไดมีการศึกษาถึงโครงสรางและปญหา
การพัฒนาตลาดทุนกันอยางจริงจัง  

ธนาคารแหงประเทศไทยในฐานะผูมีหนาที่กํากับดแูลสถาบันการเงินของประเทศ และ
ผูแทนรัฐบาลในการดําเนินนโยบายการเงนิของประเทศ โดยการแนะนําของธนาคารระหวาง
ประเทศเพื่อการบูรณะและพัฒนา (ธนาคารโลก) ไดเชญิศาสตราจารย ซิดนีย เอ็ม ร็อบบินส 
ศาสตราจารยดานการเงนิจากมหาวิทยาลัยโคลัมเบีย ประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงเปน  ผูเชี่ยวชาญที่มี
ประสบการณในดานการกอตั้งตลาดทุนในประเทศกําลังพัฒนา เขามาทําการศึกษาและให
ขอเสนอแนะแกรัฐบาลไทย ในป 2512 หลังจากนั้นไดมกีารจัดตั้งคณะทาํงานโครงการศึกษาตลาด
ทุนขึ้นในปเดยีวกันนัน่เอง 
 ศาสตราจารยร็อบบินสไดศึกษาและเขียนรายงานเรื่อง “A Capital Market in Thailand” ขึ้น
เสนอตอธนาคารแหงประเทศไทยในเดือนเมษายน 2513 รายงานฉบับนี้ไดชี้ใหเห็นถึงปญหาของ
การที่ปริมาณหลักทรัพยที่ทําการซื้อขายกันในตลาดหุนกรุงเทพขณะนั้นมีอยูในจํานวนจํากัด การ
ขาดความสนใจซื้อขายหลักทรัพย และการขาดสถาบันตลาดทุนที่สมบูรณ รวมทั้งไดช้ีใหเห็นถึง
ปญหาและอุปสรรคสําคัญตาง ๆ ตลอดจนไดใหขอเสนอแนะตาง ๆ เพื่อแกไขปญหาและอุปสรรค
เหลานั้นดวย 
 ขอเสนอแนะที่สําคัญไดแก 

1. การใหสิทธิประโยชนดานภาษีแกบริษัทมหาชน  และผู ถือหุนบริษัทมหาชน 
โดยเฉพาะอยางยิ่งผูถือหุนรายยอย 

2. การแกไขปรับปรุงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยใหเหมาะสมกับหลักกฎหมาย
ปจจุบัน 

3. วิธีการเพิ่มปริมาณอุปสงคและอุปทานในหลักทรัพย 
4. การกําหนดมาตรฐานการปฏิบัติทางการบัญชีและการสอบบัญชีเพื่อใหขอมูลที่ดีแก     

ผูลงทุน 
5. การปรับปรุงการดําเนินงานของสถาบันในตลาดทุนใหดีขึ้น โดยเฉพาะอยางยิ่งตลาด

หุน เพื่อชวยการพัฒนาตลาดทุน 
6. การแกไขเพิ่มเติมกฎหมายวาดวยการควบคุมกิจการคาขายอันกระทบกระเทือนถึง

ความปลอดภัยหรือผาสุกแหงสาธารณชนกําหนดใหสถาบันการเงินที่มีบทบาทสําคัญ
ในระบบการเงินอยูภายใตการกํากับดูแลของเจาหนาที่ทางการ 

หลังการศึกษารายงานดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยไดเชิญศาสตราจารยร็อบบินส
กลับมาอีกครั้งในเดือนกรกฎาคม 2513 เพื่อศึกษาเหตุการณและสถานการณลาสุด ซ่ึงศาสตราจารย 
ร็อบบินสรวมกับเจาหนาที่ของธนาคารแหงประเทศไทยและหนวยงานราชการอื่น ๆ ไดพิจารณา
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ทบทวนขอเสนอแนะตาง ๆ ที่ปรากฏอยูในรายงานดังกลาว และตอมาในป 2515 ไดมีการออก
กฎหมายกําหนดใหสถาบันการเงินประเภทธุรกิจเงินทุนและธุรกิจหลักทรัพยอยูภายใตการกํากับ    
ดูแลของธนาคารแหงประเทศไทยตามขอเสนอแนะดังกลาว 

แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับท่ี 3 (พ.ศ. 2515 – 2519) 
 แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 3 (พ.ศ. 2515 – 2519) ซ่ึงเปนฉบับตอมา
ยังคงเนนถึงความสําคัญของการพัฒนาสถาบันการเงิน และเพื่อดําเนินการใหเปนไปตามแผน
ดังกลาวอยางตอเนื่อง ผูแทนธนาคารแหงประเทศไทยและผูแทนจากหนวยงานตาง ๆ ที่เกี่ยวของ 
ไดแก กระทรวงพาณิชย คณะกรรมการสงเสริมการลงทุนเพื่อกิจการอุตสาหกรรม สมาชิกตลาดหุน
กรุงเทพ บริษัทคาหลักทรัพย ผูรับประกันการขายหลักทรัพย ธนาคารพาณิชย และบรรษัทเงินทุน
อุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ไดประชุมรวมกันและมีผลสรุปวา การซื้อขายหลักทรัพยทั้งหมด
ควรรวมอยูที่แหงเดียว และเปดโอกาสใหประชาชนทั่วไปไดเห็นวิธีการประมูล อีกทั้งสามารถ
ทราบราคาหลักทรัพยไดตลอดเวลาที่มีการประมูล พรอมทั้งเสนอใหภาครัฐบาลมีบทบาทในการ    
ริเร่ิมและใหการสนับสนุนในการปฏิรูปตลาดหุนที่มีอยูแลว  

รัฐบาลจึงไดแตงตั้ง “คณะกรรมการ   จัดตั้งตลาดหุน” ประกอบดวยผูแทนจากบรรษัท
เงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ตลาดหุนกรุงเทพ บริษัท Houseman & Co., Ltd. บริษัท 
Siamerican Securities Ltd. บริษัทคาหลักทรัพยและลงทุน จํากัด บริษัท กรุงเทพธนาทร จํากัด และ
บริษัทบางกอกโนมูระ จํากัด โดยมีธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูประสานงาน เพื่อดําเนินการ
จัดตั้งตลาดหลักทรัพยฯ ขึ้น โดยกําหนดใหการบริหารของตลาดหลักทรัพยฯ เปนไปตามรูปแบบ
ของธุรกิจเอกชน และภาครัฐบาลทําหนาที่เปนเพียงผูดูแลกํากับใหเปนไปตามตัวบทกฎหมาย 

การเริ่มดําเนินการของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 เมื่อวันที่ 20 พฤษภาคม 2517 รัฐบาลไดออกพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อจัดใหมีแหลงกลางสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย   สงเสริม
การออกหลักทรัพยและการระดมเงินทุนในประเทศจัดสรรเงินทุนแกธุรกิจตาง ๆ เพื่อปรับ
โครงสรางทางการเงินและขยายกิจการ สนับสนุนใหประชาชนมีสวนเปนเจาของธุรกิจและ
อุตสาหกรรมในประเทศ ตลอดจนใหความคุมครองผลประโยชนของผูถือหุน และใหการซื้อขาย
หลักทรัพยมีสภาพคลองในราคาที่สมเหตุผลและเปนไปอยางมีระเบียบ 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดจัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติดังกลาว มีสภาพเปนนิติ
บุคคลและเปนสถาบันเอกชนซึ่งดําเนินการโดยไมมีวัตถุประสงคเพื่อนําผลกําไรมาแบงปนกัน ณ 
วันที่ 20 ธันวาคม 2517 คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ ไดมีการประชุมกันเปนคร้ังแรกและมีมติ
แตงตั้งใหนายศุกรีย แกวเจริญ เปนผูจัดการตลาดหลักทรัพยฯ สําหรับสินคาที่จะทําการซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพยฯ นั้น พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดใหกระทําไดเฉพาะ
หลักทรัพยจดทะเบียนและหลักทรัพยรับอนุญาตเทานั้น 
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 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ ไดเร่ิมเปดทําการซื้อขายหลักทรัพย ณ หองคาหลักทรัพย 
อาคารศูนยการคาสยามในวันที่ 30 เมษายน 2518 เปนวันแรก โดยในวันนั้นมีหลักทรัพยเขาซื้อขาย 
16 หลักทรัพย แบงเปนหลักทรัพยภาครัฐบาล 2 หลักทรัพย หลักทรัพยภาคเอกชน 14 หลักทรัพย 
จากบริษัทจดทะเบียน 8 บริษัท และบริษัทรับอนุญาต 3 บริษัท วิธีการซื้อขายเปนแบบประมูลราคา
ดวยการจดแจงราคาเสนอซื้อ/เสนอขายบนกระดานซื้อขายในหองคาหลักทรัพย หรือที่เรียกกัน
โดยทั่วไปวาแบบเคาะกระดาน (Post on Board) กําหนดระยะเวลาการซื้อขาย 10.30 น. – 12.30 น. 
การซื้อขายในวันแรกนี้มีมูลคารวม 1.98 ลานบาท สําหรับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
กําหนดใหกระทําภายใน 3 วันทําการ นับจากวันซื้อขายโดยบริษัทสมาชิก ผูขายตองนัดบริษัท
สมาชิกผูซ้ือเตรียมเช็คมาชําระราคาและรับมอบใบหุนพรอมใบโอน ทั้งนี้ การดําเนินการดังกลาว
ตองกระทําแยกเปนแตละรายการที่มีการซื้อขาย โดยกระทํา ณ หองคาหลักทรัพย ในตอนบายหลัง
ตลาดปดการซื้อขายแลว 
  
3.2 บทบาทของกลุมทุนการเงินยุคแหงการกอตั้งถึงพลเอกชาติชาย  (พ.ศ.2517-2534)  
 3.2.1 สภาพแวดลอมโดยท่ัวไปและภาวะการซื้อขาย 

ในชวงเวลาเริ่มตนดําเนินงานนี้ ประชาชนยังขาดความเขาใจเกี่ยวกับวิธีการลงทุน 
ตลอดจนธุรกิจตาง ๆ ยังไมเขาใจถึงประโยชนของการนําบริษัทมาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยฯ 
ทําใหปริมาณการซื้อขายมีไมมาก ตลาดหลักทรัพยฯ รวมทั้งหนวยงานตาง ๆ ที่เกี่ยวของมุงเนนไป
ในการสรางความรูความเขาใจแกประชาชนผูลงทุนและเจาของกิจการตาง ๆ สรางระเบียบกฎเกณฑ
ที่เกี่ยวของเพื่อใหการลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ มีความเปนธรรมตอทุก ๆ ฝาย รวมถึงแกปญหา
ตาง ๆ ที่เกิดขึ้น เนื่องจากการซื้อขายหลักทรัพยที่อาจมีประสบการณไมเพียงพอ 

พ.ศ. 2518 – 2519 
 ชวง 2 ปแรกของการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยฯ แมวาเศรษฐกิจของประเทศจะฟน
ตัวขึ้นจากความซบเซา อันเนื่องจากวิกฤตการณน้ํามันครั้งที่ 1 ซ่ึงเริ่มขึ้นเมื่อปลายป 2519 (คือ
เศรษฐกิจขยายตัว 4.9% ในป 2518 และ 9.4% ในป 2519 เทียบกับที่ขยายตัวเพียง 4.4% ในป 2517) 
รวมทั้งตลาดเงินก็มีสภาพคลองมากขึ้น (เห็นไดจากอัตราดอกเบี้ย Interbank ลดลงจาก 10.70% ใน
ป 2518 เปน 7.70% ในป 2519) ซ่ึงเปนสภาวการณที่เอื้อตอการลงทุนในหลักทรัพย แตมูลคาการซือ้
ขายหลักทรัพยในระยะเวลาดังกลาวกลับมีเบาบาง คือ 559.54 ลานบาท และ 993.54 ลานบาท ในป 
2518 และ 2519 ตามลําดับ ระดับราคาหลักทรัพยโดยรวมไดลดต่ําลง โดย SET Index ลดจากระดับ 
100 จุด ณ วันแรกที่ตลาดหลักทรัพยฯ เปดการซื้อขายเปน 84.08 จุด ณ ส้ินป 2518 และเปน 82.70 
จุด ณ ส้ินป 2519 
 สาเหตุสําคัญเปนเพราะวาในชวงเวลาดังกลาวการลงทุนในหลักทรัพยยังเปนของใหมที่คน
ทั่วไปไมเขาใจ อีกทั้งขณะนั้นมีความหวั่นเกรงกันวาประเทศไทยอาจตกอยูใตระบบคอมมิวนิสต 
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(กรุงไซงอนแตกและประเทศเวียดนามตกอยูใตระบบคอมมิวนิสตในวันที่ 30 เมษายน 2518 วัน

เดียวกับวันที่ตลาดหลักทรัพยฯ เปดทําการวันแรก และตอมาอีกหลายประเทศในอินโดจีนก็ทยอย
ตกอยูใตระบบดังกลาว นอกจากนี้การเมืองในประเทศขณะนั้นก็มีความวุนวายขาดเสถียรภาพ 
โดยเฉพาะในป 2519 มีการยุบสภาในเดือนมกราคม เลือกตั้งใหมในเดือนเมษายน นายกรัฐมนตรี

จากการเลือกตั้งนั้นประกาศลาออกในเดือนกันยายน อีกทั้งการเดินขบวนประทวงตาง ๆ บอยครั้ง 
และเกิดเหตุการณรุนแรงที่ประชาชนเดินขบวนตอตานรัฐบาลทหาร เมื่อวันที่ 6 ตุลาคม 2519 

พ.ศ. 2520 
 ปนี้เศรษฐกิจของประเทศยังคงขยายตัวสูงอยางตอเนื่อง (ขยายตัว 9.9% เทยีบกับ 9.4% ใน
ปกอน) การดําเนินงานของบริษัทตาง ๆ ในตลาดหลักทรัพยฯ มีกําไรดี สภาพคลองในตลาดเงินยังมี
ความคลองตัวดี แมวาจะดึงตัวข้ึนบางจากป 2519 (เห็นไดจากอัตราดอกเบี้ย Interbank มีระดับที่ 
9.32% เพิ่มจากระดับ 7.70% ในป 2519 แตต่ํากวาระดับ 10.70% ในป 2518) ความนิยมลงทุนใน
หลักทรัพยเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว  ทําใหการซื้อขายหลักทรัพยปนี้ เปนไปอยางคึกคัก  มีการ
ออกจําหนายหนวยลงทุนกองทุนรวมกองแรก (กองทุนสินภิญโญ) ในเดือนมีนาคมก็ประสบ
ความสําเร็จอยางดียิ่ง ระดับราคาหุนโดยรวมเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง แตไดลดต่ําลงในชวง 2 เดือน
สุดทายของป เนื่องจากในเดือนพฤศจิกายน ทางการประกาศจะเก็บภาษีกําไรจากการขายหลักทรัพย
ที่ผูลงทุนถือไวไมเกิน 6 เดือน โดยเริ่มตั้งแต 1 พฤษภาคม 2521 นอกจากนี้ในเดือนธันวาคมไดเกิด
ปญหาใบโอนหุนและใบหุนปลอมขึ้นมา 
 การซื้อขายหลักทรัพยในป 2520 มีมูลคารวม 26.28 พันลานบาท (เทียบกับที่มีเพียง 993.54 
ลานบาท ในป 2519) ระดับราคาหุนเพิ่มสูงขึ้นมาก โดย SET Index ปดที่ 181.59 จุด ณ วันส้ินป 
(เทียบกับระดับ 82.70 จุด เมื่อส้ินป 2519) 

พ.ศ. 2521 
 ชวงครึ่งแรกของประดับราคาหลักทรัพยมคีวามผันผวนมาก มูลคาซื้อขายแตละเดือนลด
ต่ําลงโดยลําดบั เนื่องจากสาเหตุตอไปนี้ ปญหาหุนปลอมที่ตอเนื่องมาจากปลายปกอน การปรับขึ้น
ราคาน้ํามัน ทําใหเกิดความกงัวลตอการเตบิโตของเศรษฐกิจ ความไมชัดเจนและความกังวลเรื่อง
การเก็บภาษี ผลกําไรที่ผูลงทุนไดรับจากการขายหลักทรพัยที่ถือไวไมเกิน 6 เดือน (มีผลบังคับใช
ตั้งแตวนัที่ 1 พฤษภาคม) และการออกพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2521 ไดสรางอุปสรรค
แกบริษัทตาง ๆ ที่จะจดทะเบียนนําหุนเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ และปดกัน้บรษิัทในตลาด
หลักทรัพยฯ ที่จะออกหุนระดมทุนจากประชาชน 
 การซื้อขายหลักทรัพยกลับมาคึกคักและระดับราคาหุนปรับสูงขึ้นอยางรวดเร็ว ในชวงครึ่ง
หลังของป เนื่องจากมีปจจัยแวดลอมที่เอื้ออํานวยคือ ในเดือนกรกฎาคม กระทรวงการคลังไดยกเลิก
การจัดเก็บภาษีกําไรจากการขายหลักทรัพย แตใหจัดเก็บแทนดวยภาษีการคาจากการขายหลักทรัพย
ในอัตรา 0.10% ซ่ึงเรื่องนี้บริษัทสมาชิกตลาดหลักทรัพยฯ ไดตกลงรับภาระภาษีแทนผูลงทุน มี     
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ขอมูลแสดงวาเศรษฐกิจไทยยังคงขยายตัวอยางเขมแข็ง และในเดือนสิงหาคมรัฐบาลไดประกาศ
เพิ่มคาเงินบาท ทําใหยิ่งเกิดความมั่นใจในความแข็งแกรงของเศรษฐกิจไทย (ในปนี้เศรษฐกิจไทย
ขยายตัวสูงถึง 10.4% นับเปนการขยายตัวเปนเลข 2 หลักครั้งแรกในประวัติศาสตร) 
 มูลคาซื้อขายหลักทรัพยในป 2521 มีสูงถึง 57.07 พันลานบาท และดัชนี SET Index 
ปรับตัวสูงขึ้นไปปด ณ ส้ินปที่ 257.73 จุด 
 พ.ศ. 2522 

 ในปนี้มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยไดลดต่ําลงมาก มียอดซื้อขายรวม 22.45 พันลานบาท 
(เทียบกับมูลคา 57.07 พันลานบาท ในป 2521) ระดับราคาหลักทรัพยโดยรวมลดต่ําลงอยางรวดเร็ว 
SET Index ลดต่ําลงไปปดที่ 149.40 จุด ณ วันสิ้นป (เทียบกับระดับ 257.73 จุด เมื่อปลายปกอน) 
 บรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยตกต่ําลง เปนเพราะไดรับผลกระทบจาก 

• อัตราเติบโตทางเศรษฐกิจชะลอลงไปมาก (ตลอดป 2522 ขยายตัวเพียง 5.3% ขณะที่ป 
2521 ขยายตัวสูงถึง 10.4%) 

• อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินโลกเพิ่มสูงขึ้นอยางรวดเร็ว ทําใหมีการเรงชําระคืนเงินกู
ตางประเทศ สงผลใหตลาดเงินในประเทศดึงตัวขึ้นมาก (เห็นไดจากดอกเบี้ย Interbank 
สูงขึ้นเปน 14.76% เทียบกับ 9.32% และ 12.00% ในป 2520 และ 2521 ตามลําดับ) 

• เกิดความไมเชื่อมั่นในเสถียรภาพของระบบสถาบันการเงิน เนื่องจากมีบริษัทการเงิน
แหงหนึ่ง (และเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ดวย) มีปญหาการ
ดําเนินงานจนถูกเพิกถอนใบอนุญาต 

• เร่ิมเกิดวิกฤตน้ํามันครั้งที่สอง มีการปรับขึ้นราคาขายปลีกน้ํามันถึง 2 ครั้ง (ราคาน้ํามัน
ดีเซลหมุนเร็ว ณ ส้ินป 2522 มีระดับที่ 4.88 บาท/ลิตร เทียบกับ 2.64 บาท/ลิตร เมื่อ
ปลายปกอน) 

• มีปญหาตึงเครียดระหวางประเทศในอินโดจีนจากกรณีเวียดนามบุกเขากัมพูชา และ
กรณีพิพาททางพรมแดนระหวางจีนกับเวียดนาม 

• มีความขัดแยงรุนแรงในตะวันออกกลาง ทําใหเกิดความกังวลกันวาอาจจะลุกลามเปน
สงครามใหญได  คือ  กรณีอิหรานกับสหรัฐอเมริกา  และกรณีโซเวียตบุกเขา
อัฟกานิสถาน 

มขีอนาสังเกตวาในป 2522 นี้ มีเงินทุนจากตางประเทศเคลื่อนยายเขามาลงทุนในตราสาร
ทุนเปนยอดสุทธิสูงถึง 105 ลานเหรียญสหรัฐฯ นับวามากเปนพิเศษเมื่อเทียบกับที่ไหลเขาสุทธิปละ 
1 – 6 ลานเหรียญสหรัฐ ในชวงป 2518 – 2521 อยางไรก็ตาม ไมเปนที่แนชัดวาเงินตางชาติดังกลาว
ไดเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมากเพียงใด เนื่องจากตลาดหลักทรัพยไทยยัง
เปนตลาดที่เพิ่งเปดใหม (อีกทั้งเอกสารขอมูลที่เปนภาษาอังกฤษก็ยังมีจํากัดมาก) 



 31 

ภาวะตลาดทุนในป 2522 พลิกผันตรงกันขามกับป 2521 อยางหนามอืเปนหลังมือ เมื่อนัก
ลงทุนชาวไทยเริ่มไดรับบทเรียนเปนครั้งแรก อันเปนผลสืบเนื่องจากภาวะเงนิที่ตรึงตัวที่สืบเนื่อง
จากป 2521  ราคาน้ํามันในตลาดโลกและอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศที่ปรับตัวสูงขึ้นอยางรวดเร็ว
ทําใหภาวะเศรษฐกิจทัว่โลกตกต่ํา ตลอดจนปญหาการสูรบในดินแดนประเทศเพื่อนบานเมื่อ
เวียดนามบกุกมัพูชา การพิพาทพรมแดนระหวางจีน-เวยีดนาม การปรับขึ้นราคาน้ํามันปลีก
ภายในประเทศสงผลกระทบตอสภาพการลงทุนในตลาดหลักทรัพยอยางรุนแรง ปริมาณการซื้อขาย
ลดลงกวารอยละ 60 สวนดชันีตลาดลดลงจาก ระดับ 257 จุด ณ ส้ินป 2521 เปน 149 จุด ณ ส้ินป 
2522  เมื่อลงลึกในรายละเอียดพบวาบรษิัทจดทะเบียนเริ่มมีปญหา เชน บริษทัราชาเงินทุนเริ่ม
ประสบปญหาดานการเงนิ จนกระทัง่ตลาดหลักทรัพยไดส่ังพกัการซื้อขายหุนของบริษัทและถูก
ควบคุมการดําเนินกจิการ การซื้อขายหุนของบริษัทราชาเงินทุนขณะนั้นคิดเปนรอยละ 21 ของ
บริษัทในตลาดหุนทั้งหมด ดังนั้นขาวราชาเงินทุนลมละลายจึงสรางความตื่นตกใจใหนักลงทุนอยาง
มาก มีการขายหุนดังกลาวโดยไมไดคํานึงถึงราคา แรงขายทําใหราคาหลักทรัพยและปริมาณการซื้อ
ขายลดต่ําลงอยางรวดเร็ว  

พ.ศ. 2523 
 ปนี้ภาวะซื้อขายหลักทรัพยยิ่งซบเซาลงมากตอเนื่องจากป 2522 มูลคาซ้ือขายทั้งปลดลง
เหลือ 6.55 พันลานบาท ราคาหลักทรัพยโดยรวมลดต่ําลงมีผลให SET Index ปดที่ระดับ 124.67 จุด 
ณ วันสิ้นป 
 ปจจัยแวดลอมป 2523 นับไดวาไมเอื้อตอการลงทุนในหลักทรัพย คือ การเติบโตทาง
เศรษฐกิจยังชะลอตัวลงจากปกอน (มีอัตราขยายตัวเพียง 4.8% จากปกอนที่ขยายตัวอัตรา 5.3%) 
ตลาดเงินมีความตึงตัวมาก (อัตราดอกเบี้ย Interbank สูงขึ้นไปถึง 16.55% จาก 14.76% ในปกอน 
และมีการปรับขึ้นเพดานดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยจากอัตรา 9% ตอป เปน 12% ตอป) เกิด
วิกฤตน้ํามันทําใหมีการปรับขึ้นราคาขายปลีกน้ํามัน (ราคาน้ํามันดีเซลหมุนเร็วสูงขึ้นเปน 6.54 บาท/
ลิตร เทียบกับ 4.88 บาท/ลิตร ปกอน) การเมืองขาดเสถียรภาพและนายกรัฐมนตรีประกาศลาออกใน
เดือนกุมภาพันธ อีกทั้งยังเกิดปญหาพิพาททางชายแดนระหวางลาวกับกัมพูชาในเดือนกรกฎาคม 

พ.ศ. 2524 
 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยปนี้ยิ่งลดต่ําลงไปอีกจนเหลือเพียง 2.52 พันลาน จาก 6.55 
พันลานบาท ในป 2523 เนื่องจากความไมเชื่อมั่นตอภาวะเศรษฐกิจ มีการปรับขึ้นราคาขายปลีก
น้ํามันตอนตนป (ส้ินป 2524 ราคาน้ํามันดีเซลหมุนเร็วมีระดับที่ 7.39 บาท/ลิตร เทียบกับ 6.54 บาท
ลิตร    ปกอน) มีกลุมทหารพยายามกอรัฐประหารในเดือนเมษายน มีการปรับลดคาเงินบาทถึง 2 
ครั้งตอนกลางป (จากอัตรากลางที่ 20.775 บาท/เหรียญสหรัฐฯ เปน 21.00 บาท และ 23.00 บาท ใน
ที่สุด)   อีกทั้งตลาดเงินยังทวีความตึงตัวมากขึ้นอีก ทําใหตองมีการปรับขึ้นเพดานดอกเบี้ยเงินฝาก
ธนาคารพาณิชยจากอัตรา 12% ตอป เปน 13% ตอป เพื่อเรงระดมเงินออมเขาระบบธนาคาร 
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 ภาวะซื้อขายที่ซบเซา ทําใหระดับราคาหุนลดต่ําลงอยางตอเนื่อง อยางไรก็ตาม ราคาหุนเริ่ม
รักษาเสถียรภาพไดตั้งแตกลางไตรมาสที่ 3 เมื่อมีการคาดหมายวาเศรษฐกิจไทยกระเตื้องดีขึ้น 

เพราะวาไทยเริ่มนํากาซธรรมชาติจากอาวไทยขึ้นมาใชได อีกทั้งตลาดเงินไดคลายความตึงตัวลง 
(ดอกเบี้ย Interbank Rate ณ ปลายป 2524 ลดลงเปน 14.29% จากระดับ 16.55% เมื่อปลายป

กอน) และปรากฏวาการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยปนี้มีอัตรา 6.3% เพิ่มจากอัตรา 4.8% ของปกอน 

ณ    ส้ินป 2524 SET Index ปดที่ 106.62 จุด ลดลงจากระดับ ณ ส้ินปกอนเพียง 18.05 จุด 

พ.ศ. 2525 
 ปนี้การเติบโตทางเศรษฐกิจกลับชะลอตัวลงไปอีก (ขยายตัวเพียง 4.1% เทียบกับที่ขยายตัว 
4.8% และ 6.3% ในป 2523 และ 2524 ตามลําดับ) อีกทั้งในชวงครึ่งแรกของปสภาพคลองของตลาด
เงินยังตึงตัวมาก และอัตราดอกเบี้ยมีระดับสูง บรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยจึงยังอยูในภาวะ   
ซบเซาตอเนื่องมาจากปกอน แตการซื้อขายหลักทรัพยกระเตื้องดีขึ้นอยางเดนชัดในไตรมาสที่สาม 
โดยมีการซื้อขายที่คึกคักมากเปนพิเศษในเดือนกันยายน เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดโลกลด    
ต่ําลงอยางรวดเร็ว (เปนเพราะการออนตัวของเศรษฐกิจโลก ทําใหความตองการสินเชื่อในภาค
ธุรกิจตาง ๆ มีนอย สภาพคลองการเงินสวนเกินจึงมีมาก และภาวะเงินเฟอคลายตัวลง) อีกทั้งใน
เดือนนี้มีความคาดหมายอนาคตของเกาะฮองกงวาเมื่อครบสัญญาเชา 99 ปแลว จีนจะไมใหอังกฤษ
เชาสืบตอไปอีก จะมีผลใหนักลงทุนจากฮองกงเคลื่อนยายทุนเขามาลงทุนในไทยจํานวนมาก     
อยางไรก็ตาม ภาวะซื้อขายหุนกลับซบเซาลงอีกในไตรมาสสุดทาย เนื่องจากเงินลงทุนจากฮองกง
เขามาไมมากดังที่คาดหวังไว อัตราดอกเบี้ยในประเทศก็ยังลดลงไมมาก (เนื่องจากดอกเบี้ยนอก
ระบบการเงินยังมีอัตราสูง รัฐบาลยังตองการกูเงินไปชดเชยงบประมาณที่ขาดดุลจํานวนมาก และ
ธนาคารพาณิชยยังไมสามารถปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากใหต่ําลงไดมากนัก เพราะเงินฝากสวนใหญ
เปนเงินฝากระยะยาวที่ไมอาจปรับอัตราดอกเบี้ยลงกอนครบกําหนดได) โดยรวมแลวสภาพคลอง
การเงินที่สูงขึ้นทําใหดอกเบี้ย Interbank ปนี้ลดลงเปน 11.99% จาก 14.29% ในปกอน 
 การซื้อขายหลักทรัพยในป 2525 มีมูลคารวม 5.88 พันลานบาท และ SET Index ปด ณ วัน
ส้ินปที่ 123.50 จุด ทั้งมูลคาซื้อขายและระดับราคาหุนตางก็เพิ่มสูงขึ้นจากระดับปกอน 

พ.ศ. 2526 
 ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกที่ลดต่ําลงและการฟนตัวของเศรษฐกิจประเทศอุตสาหกรรม
สําคัญ ๆ ทําใหเศรษฐกิจไทยฟนตัวขึ้นอยางเดนชัดในปนี้ (คือมีอัตราขยายตัวถึง 7.3% เทียบกับที่
ขยายตัวเพียง 4.1% ในป 2525) ทําใหบรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยฟนตัวข้ึน ระดับราคาหุน 
โดยรวมเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องตลอด 7 เดือนแรกของป 

หลังจากนั้นตลาดเงินท่ีทวีความตึงตัวมากขึ้น (ณ ส้ินป 2526 อัตราดอกเบี้ย Interbank      
สูงขึ้นไปอยูที่ 14.94% เทียบกับอัตรา 11.99% ในป 2525) เนื่องจากประเทศไทยมีแนวโนมจะขาด
ดุลการคาสูงเปนประวัติการณจากการที่เงินดอลลารสหรัฐแข็งคาขึ้นมาก (ไทยผูกคาเงินบาทไวกับ
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ดอลลารสหรัฐ) ประกอบกับมีบริษัทการเงิน 3 แหง ประสบปญหาการดําเนินงาน ทําใหธนาคาร
พาณิชยและบริษัทการเงินตาง ๆ ตองดํารงเงินสดจํานวนมากไวเสริมสภาพคลอง เพื่อรักษาความ
มั่นใจของลูกคาและประชาชน สภาพแวดลอมดังกลาวนี้ทําใหการซื้อขายหลักทรัพยชะลอตัวลง 
ระดับราคาหุนมีแนวโนมลดต่ําลงอีกจนถึงสิ้นป 
 อยางไรก็ตาม ณ ส้ินป 2526 SET Index ปดที่ระดับ 134.47 จุด สูงกวาระดับ 123.50 จุด 

ณ ส้ินป 2525 และมูลคาซื้อขายหุนปนี้มีรวม 9.12 พันลานบาท มากกวาการซื้อขาย 5.88 พันลาน

บาท ในปกอน 

พ.ศ. 2527 
 ชวง 7 เดือนแรกปนี้ การซื้อขายหลักทรัพยยังคงซบเซาตอเนื่องจากปลายปกอน ทั้งนี้เปน
เพราะตลาดเงินตึงตัว อัตราดอกเบี้ยมีระดับสูง เกิดภาวะไมมั่นใจในเสถียรภาพของสถาบันการเงิน
สืบเนื่องจากบริษัทเงินทุนและบริษัทเครดิตฟองซิเอรบางแหงมีปญหาการดําเนินงาน มีปญหาใน
ตลาดเงินนอกระบบจากวงแชรตาง ๆ ประกอบกับในเดือนพฤษภาคมไดเกิดสงครามระหวางอิรัก
กับอิหราน ซ่ึงมีผลกระทบตอราคาน้ํามัน 
 นับตั้งแตเดือนสิงหาคม บรรยากาศการซื้อขายหุนไดกระเตื้องดีขึ้นและมีความคึกคักอยาง
มากในชวงไตรมาสสุดทายของป เนื่องจากภาวะตึงตัวในตลาดเงินไดคล่ีคลายลง (อัตราดอกเบี้ย 
Interbank ณ ส้ินป 2527 ลดลงเหลือ 10.97% จาก 14.94% ณ ส้ินปกอน) หลังจากทางการแกไขให
ความมั่นใจตอสถาบันการเงินกลับคืนมาได (ในการนี้ไดเพิกถอนใบอนุญาตบริษัทการเงิน 5 แหง 
และจัดตั้งโครงการ 4 เมษายน 2527 ขึ้นมา) ทางการไดปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากผูกคาเงิน
บาทไวกับเงินดอลลารสหรัฐฯ เปนผูกไวกับกลุมเงินตราของประเทศคูคาสําคัญของไทย พรอมกับ
ปรับลดคาเงินบาทลง ไดมีการประกาศใชพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ฉบับ   
ที่ 2 (ฉบับแกไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2527) และมีการคาดหมายวาเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวในอัตราสูง     
ตอเนื่องจากปกอน (ซ่ึงปรากฏวาป 2527 เศรษฐกิจไทยขยายตัวถึง 7.1% ตอเนื่องจากการขยายตัว 
7.3% ในปกอน) ทั้งหมดนี้ไดเสริมสรางใหความเชื่อมั่นของผูลงทุนกลับคืนมา 
 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยตลอดป 2527 มีรวม 10.60 พันลานบาท และ SET Index ปด ณ 
วันสิ้นปที่ระดับ 142.29 จุด สูงกวาปกอนเล็กนอย 

พ.ศ. 2528 
 ในชวงครึ่งปแรกของปนี้มีปจจัยหลายประการที่เอ้ืออํานวยตอการลงทุน เชน สภาพคลอง
ทางการเงินในประเทศที่เพิ่มขึ้น อัตราดอกเบี้ยลดต่ําลง และผูลงทุนในประเทศมีความมั่นใจลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยฯ มากขึ้น จากการประกาศใชพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ฉบับที่ 2 เมื่อป 2527 และจากการดําเนินมาตรการพัฒนาตาง ๆ  ของตลาดหลักทรัพยฯ นอกจากนี้
ยังเปนชวงที่ผูลงทุนชาวตางประเทศใหความสนใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทยเพิ่มขึ้นอยาง    
เดนชัด 
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 แตในชวงครึ่งหลังของป ปญหาเสถียรภาพทางการเมือง ความผันผวนของคาเงินดอลลาร
สหรัฐ และอัตราดอกเบี้ย Interbank ที่สูงขึ้นถึง 15.03% ทําใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจลดลง
เหลือ 3.5% ดังนั้น แมวาปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยป 2528 มีมูลคาเพิ่มขึ้นเปน 15.33 พันลาน
บาท แต SET Index กลับปรับลดลงโดยปด ณ วันสิ้นปที่ระดับ 134.95 จุด 

พ.ศ. 2529 
 ในชวงครึ่งแรกของป การซ้ือขายหลักทรัพยยังมีภาวะซบเซาตอเนื่องจากปลายปกอน 
เนื่องจากเศรษฐกิจชะลอตัวและตลาดเงินยังตึงตัว ระดับราคาหุนโดยรวมมีแนวโนมลดลง แตลดลง
เพียงเล็กนอย การซื้อขายหลักทรัพยกระเตื้องดีขึ้นตลอดชวงครึ่งปหลัง และระดับราคาหุนเพิ่ม
สูงขึ้น ปจจัยที่เอื้อตอการลงทุนในหลักทรัพยในชวงนี้คือ การปรับลดราคาขายปลีกน้ํามันถึง 3 ครั้ง 
ในชวงครึ่งแรกของป ประกอบกับตัวเลขทางเศรษฐกิจดานตาง ๆ แสดงภาวะที่ดีขึ้น ทําให
คาดหมายวาเศรษฐกิจของประเทศกําลังฟนตัว (ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในป 2529 ขยายตัว 
5.5% เพิ่มขึ้นจาก 3.5% ในปกอน) อัตราดอกเบี้ยในตลาดโลกที่ลดต่ําลงอยางรวดเร็ว ชวยใหตลาด
เงินในประเทศมีสภาพคลองสวนเกินจํานวนมาก (เห็นไดจากอัตราดอกเบี้ย Interbank ที่ลดลงเหลือ
เพียง 6.35% ณ ปลายป 2529 จากระดับ 15.03% ณ ปลายปกอน และธนาคารพาณิชยตองปรับลด
ดอกเบี้ยลงถึง 5 ครั้ง) อีกทั้งผูลงทุนตางชาติสนใจเขามาลงทุนมากขึ้น หลังจากไดรูจักและมีขอมูล
ตลาดหลักทรัพยไทย จากการเปดตัวของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอนักลงทุนนานาชาติ 
 ตลอดป 2529 การซื้อขายหลักทรัพยมีมูลคารวม 24.99 พันลานบาท ซ่ึงสูงกวาปกอน 

ระดับราคาหุน ณ ส้ินปก็สูงกวาระดับ ณ ส้ินปกอน โดย SET Index มีระดับที่ 207.20 จุด เทียบกับ

ระดับ 134.95 จุด ณ ส้ินปกอน 

พ.ศ. 2530 
 ป 2530 การซื้อขายหลักทรัพยไดทวีความคึกคักมากขึ้นและระดับราคาหุนเพิ่มสูงขึ้น
ตอเนื่องจากป 2529 เนื่องจากเศรษฐกิจของประเทศมีอัตราเติบโตเพิ่มขึ้นมาก (ผลิตภัณฑมวลรวม
ในประเทศขยายตัวสูงถึง 9.5% เทียบกับที่ขยายตัว 5.5% ในปกอน) ตลาดเงินยังคงมีสภาพคลองสูง
ตอเนื่องจากปกอน (อัตราดอกเบี้ย Interbank ณ ส้ินป 2530 อยูที่ระดับ 6.50% เทียบกับ 6.35% ป
กอน) ผูลงทุนตางชาติสนใจเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทยมากขึ้นและก็มีชองทางลงทุนมาก
ขึ้น คือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดตั้ง Alien Board สําหรับการซื้อขายหลักทรัพยที่
ชาวตางชาติถือครองไวเต็มตามสัดสวนที่กฎหมายอนุญาตแลว การซื้อขายบนกระดานนี้เปนการซื้อ
ขายแลกเปลี่ยนสิทธิถือครองระหวางชาวตางชาติดวยกัน จึงไมมีขอติดขัดในการโอนหุน อีกทั้ง
ทางการไดอนุญาตใหมีการจดทะเบียนจัดตั้งกองทุนรวมสําหรับการลงทุนของตางชาติในประเทศ
ไทย (กองทุนรวมประเภท On-shore Fund) เพื่อระดมเงินจากนานาชาติเขามาลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (ในป 2530 มีเงินทุนตางชาติเคล่ือนยายเขามาลงทุนในตราสารทุนไทย
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เปนยอดสุทธิสูงถึง 499 ลานดอลลารสหรัฐ เทียบกับที่มีเขามาสุทธิเพียง 97 ลานดอลลารสหรัฐ ใน
ปกอน) 

พ.ศ. 2531 
 ชวง 6 เดือนแรกของป การซื้อขายหลักทรัพยฟนตัวขึ้นอยางเดนชัดจากภาวะตกต่ําที่เกิดขึ้น 
เพราะผลกระทบจากวิกฤตการณ Black Monday ระดับราคาหลักทรัพยไดปรับตัวสูงขึ้นอยาง     
รวดเร็ว ปจจัยที่สงเสริมการฟนตัวชวงนี้ ไดแก การคาดหมายวาเศรษฐกิจของไทยจะยังคงขยายตัว
ในอัตราสูงตอเนื่องจากปกอน ซ่ึงจะทําใหบริษัทในตลาดหลักทรัพยฯ ดําเนินงานไดผลกําไรสูงขึ้น 
(ปรากฏวาป 2531 นี้ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศของไทยขยายตัวสูงถึง 13.3% เทียบกับที่      
ขยายตัว 9.5% ในปกอน) อีกทั้งการลงทุนจากผูลงทุนตางประเทศยังเพิ่มมากขึ้น (ในป 2531 มีการ
จัดตั้งกองทุนตางประเทศเพื่อลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่มขึ้นอีก 6 กองทุน ทําให
กองทุนรวมตางชาติมีทั้งหมด 9 กองทุน และปนี้มีเงินทุนตางชาติเคล่ือนยายเขามาลงทุนในตราสาร
ทุนไทยเปนยอดสุทธิรวม 447 ลานดอลลารสหรัฐ ซ่ึงมากพอ ๆ กับปกอน) 
 นับตั้งแตเดือนกรกฎาคมบรรยากาศการซื้อขายไดชะลอตัวลงและราคาหุนปรับลดลง 
เนื่องจากความไมมั่นคงทางการเมือง ทําใหมีการยุบสภาในเดือนมิถุนายน คาเงินบาทเกิดการผัน
ผวนและตลาดเงินกลับตึงตัวข้ึนอยางรวดเร็ว (เห็นไดจากดอกเบี้ย Interbank ณ ส้ินป 2531 สูงขึ้น
ไปเปน 10.61% จากระดับ 6.50% เมื่อปลายปกอน) อยางไรก็ตาม การปรับลดราคาขายปลีกน้ํามัน
และปรับลดภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาในเดือนพฤศจิกายน ไดชวยใหการตกต่ําของราคาหลักทรัพย
เปล่ียนเปนมีเสถียรภาพมากขึ้น 
 ในป 2531 นี้ ระดับราคาหุนเพิ่มสูงขึ้นในชวง 7 เดือนแรก กระทั่ง SET Index ไปมีระดับ 
สูงสุดที่ 471.45 จุด หลังจากนั้นราคาหุนไดมีแนวโนมลดต่ําลง SET Index ปดที่ 386.73 จุด ณ วัน
ส้ินป มูลคาซื้อขายหลักทรัพยตลอดทั้งปมีรวม 156.45 พันลานบาท มูลคาการซื้อขายและระดับ
ราคาหลักทรัพยในป 2531 มีระดับสูงกวาป 2530 

พ.ศ. 2532 
 บรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยในป 2532 มีความคึกคักเพิ่มมากขึ้นตลอดป มูลคาซื้อขาย
ทั้งปมีรวม 377.04 พันลานบาท ระดับราคาหลักทรัพยก็ปรับสูงขึ้นทุกเดือนโดยตลอด SET Index  
ปด ณ วันสิ้นปท่ีระดับ 879.19 จุด และเปนระดับสูงสุดของป การซื้อขายที่คึกคักเปนเพราะวา
เศรษฐกิจของไทยยังคงขยายตัวในอัตราสูงอยางตอเนื่อง (ป 2532 นี้ ผลิตภัณฑมวลชนในประเทศ
ของไทยเติบโต 12.2% เปนการขยายตัวอัตราสูงเปนเลขสองหลักตอเนื่องเปนปที่สองจากปกอน)   
ผูลงทุนมีความมั่นใจวารัฐบาลที่เพิ่งตั้งใหมจะสนับสนุนการพัฒนาตลาดทุนอยางจริงจัง เพราะ
ตลาดหลักทรัพยฯ ไดตอนรับการเยี่ยมเยือนของนายกรัฐมนตรีเปนครั้งแรก (ในเดือนมกราคม)     
อีกทั้งผูลงทุนตางชาติก็เขาลงทุนมากขึ้น (ตลอดป 2532 มีเงินทุนตางประเทศเคลื่อนยายเขามาลงทนุ
ในตราสารทุนไทยเปนยอดสุทธิสูงเปนประวัติการณถึง 1,429 ลานดอลลารสหรัฐ 
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 อยางไรก็ตาม ในวันที่ 16 ตุลาคม 2532 ไดเกิดเหตุการณ Mini Black Monday ขึ้นในตลาด
หุนนิวยอรก (คือผูลงทุนเทขายหุนอยางหนัก ทําใหระดับราคาหุนตกต่ําอยางมากมาย) สรางความ
ตื่นตกใจใหเกิดการเทขายหุนในตลาดหุนตาง ๆ ทั่วโลกตามมา ทํานองเดียวกับการเกิดเหตุการณ 
Black Monday ในป 2530 เมื่อทราบขาว Mini Black Monday ก็เกิดการเทขายหุนในตลาด
หลักทรัพยไทยในวันที่ 17 ตุลาคม เปนเหตุให SET Index ปรับลดลงไปถึง 44.15 จุด หรือลดลง 
6.26% ในวันเดียว แตเนื่องจากตลาดหลักทรัพยฯ ไดรวมกับฝายตาง ๆ ที่เกี่ยวของทั้งจากภาครัฐ
และเอกชน ไดทําการประชาสัมพันธช้ีแจงใหผูลงทุนเขาใจถึงเหตุการณที่เกิดขึ้น ประกอบกับ
ปจจัยพื้นฐาน  ตาง ๆ ของไทยที่เอื้ออํานวยตอการลงทุนในหลักทรัพย ภาวะการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยสามารถฟนตัวไดอยางรวดเร็ว ระดับราคาหลักทรัพยกลับมาเพิ่มสูงขึ้นและมีระดับสูงสุด
ของป ณ วันสิ้นป 

พ.ศ. 2533 
 ในชวงไตรมาสแรกปนี้ ปริมาณการซื้อขายและราคาหลักทรัพยมีความผันผวนมาก 
เนื่องจากไดรับผลกระทบทางจิตวิทยาจากภาวะผันผวนในตลาดหุนตางประเทศ และความวุนวาย
ทางการเมืองในประเทศที่อาจจะมีการยุบสภา ตั้งแตกลางเดือนเมษายนเปนตนมา ระดับราคาหุน
และ  มูลคาการซื้อขายไดเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว เปนเพราะวาผูลงทุนเกิดความมั่นใจวาเศรษฐกิจของ
ไทยจะยังขยายตัวในอัตราสูงอยางตอเนื่อง การที่รัฐบาลประกาศใชนโยบายเปดเสรีทางการเงินตาม
พันธะขอ 8 ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ ทําใหการเขามาลงทุนจากตางประเทศมีความ
สะดวก    ยิ่งขึ้น เงินลงทุนจากตางประเทศจึงยังคงไหลเขามาอยางตอเนื่อง และมีการจัดตั้งกองทุน
ตางประเทศเขามาลงทุนในหลักทรัพยไทยเพิ่มขึ้น (เงินทุนตางประเทศเคลื่อนยายเขาลงทุนในตรา
สารทุนไทยตลอดป 2533 ยังมียอดสุทธิที่สูงคือ 457 ลานดอลลารสหรัฐ) อีกทั้งตลาดหลักทรัพยได
ขยายเวลาใหซ้ือขายหลักทรัพยเพิ่มขึ้นเปนวันละ 3 ช่ัวโมง (เดิมกําหนดไว 2 ชั่วโมง) ภาวะซื้อขายที่
คึกคัก ทําใหระดับราคาหุนเพิ่มสูงขึ้นอยางรวดเร็ว SET Index ปรับสูงขึ้นไปมีจุดสูงสุดของปที่ 
1,143.78 จุด เมื่อวันที่ 25 กรกฎาคม และเปนระดับสูงสุดนับแตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เปดดําเนินงานมาจนถึงป 2533 
 การเกิดวิกฤตการณอาวเปอรเซีย เนื่องจากอิรักบุกยึดคูเวต (ที่เร่ิมขึ้นเมื่อวันที่ 2 สิงหาคม 
2533) ทําใหเกิดความกังวลวาสงครามจะขยายตัว โดยมีประเทศอื่นเขารวมดวย ไดสงผลกระทาบ
ตอตลาดและราคาน้ํามัน ทําใหประเทศไทยตองปรับขึ้นราคาน้ํามัน 2 ครั้ง ในเดือนกันยายน (ราคา
น้ํามันดีเซลหมุนเร็วสูงขึ้นเปน 8.40 บาท/ลิตร จาก 6.10 บาท/ลิตร ในปกอน) อีกทั้งไดเกิดภาวะเงิน
ตึงตัวมากขึ้น ทําใหธนาคารพาณิชยตองปรับอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นไปติดระดับเพดานที่รอยละ 16.5 
ตอป (อัตราดอกเบี้ย Interbank ณ ส้ินป 2533 สูงขึ้นเปน 13.42% เทียบกับระดับ 12.06% ในปกอน) 
สภาพแวดลอมเหลานี้ทําใหการซื้อขายหลักทรัพยชะลอตัวลงมาก และราคาหุนปรับลดลงอยาง 
รวดเร็ว SET Index ปด ณ วันสิ้นปที่ระดับ 612.86 จุด (ต่ํากวาระดับ 879.19 จุด ณ ส้ินปกอน) มูลคา
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การซื้อขายหลักทรัพยรวมทั้งปเทากับ 627.31 พันลานบาท (สูงกวาการซื้อขาย 377.04 พันลานบาท
ในปกอน) 
 กลาวโดยสรุปตลาดทุนไทยเริ่มตนป 2533 ดวยปจจยัพื้นฐานดานการขยายตวัของเศรษฐกิจ
ที่ยังคงอยูในระดับสูง และการคาดการณของนักลงทุนตอการเพิ่มขึ้นของการลงทุนจากตางประเทศ 
แตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตองเผชิญกับบทเรียนของการตกต่ํารุนแรงของราคาหลักทรัพย
คร้ังที่ 3 เร็วขึ้นกวาที่คาดนั่นคือผลกระทบจากวกิฤตกิารณสงครามอาวเปอรเซีย ที่กอใหเกิดความ
กังวลและตื่นตระหนกเกีย่วกับความตกต่ําของเศรษฐกิจโลกและการพุงขึ้นของราคาน้ํามัน 
เหตุการณนี้สงผลใหตลาดหุนไทยและทัว่โลกเกิดความผันผวนอยางมาก ขณะทีก่ารเมืองเร่ิมไร
เสถียรภาพ มีความกังวลเรื่องการยุบสภา ในขณะที่ประเทศไทยเองเริ่มใชนโยบายการเปดเสรี
ทางการเงิน ดชันีตลาดหลักทรัพยขึ้นไปจดุสูงสุดที่ 1,144 จุด กอนปด ณ ส้ินป ที่ 612.86  จุด มูลคา
การซื้อขายเฉลี่ยตอวัน 2,540 ลานบาท/วัน  โดยมีมูลคาราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดกวา 
6.13 แสนลานบาท 
 พ.ศ. 2534 
 การซื้อขายหลักทรัพยในป 2534 นับวามีความผันผวนมากปหนึ่ง คือ มูลคาซื้อขายและ
ราคาหลักทรัพยในระยะ 4 เดือนแรกของปไดเพิ่มสูงขึ้นมากจากปลายปที่ผานมา เนื่องจากผูลงทุนมี
ความมั่นใจในพื้นฐานเศรษฐกิจของประเทศ เพราะการขยายตัวของเศรษฐกิจในป 2533 ที่ประกาศ
ออกมามีอัตราเติบโตถึง 11.2% นับเปนการเติบโตดวยอัตราเลข 2 หลักตอเนื่องกันเปนปที่สาม 
ประกอบกับการลดต่ําลงของราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก ทําใหมีการปรับลดราคาขายปลีกน้ํามัน
ภายในประเทศ (ราคาน้ํามันดีเซลหมุนเร็วลดลงเปน 7.90 บาท/ลิตร จากระดับ 8.40 บาท/ลิตรในป 
2533) อีกทั้งเกิดการฟนตัวในตลาดหุนสําคัญ ๆ ของโลก ยกเวนตลาดหุนญี่ปุน ในชวงนี้แมวาใน
เดือนกุมภาพันธกลุมทหารที่เรียกวาคณะรักษาความสงบเรียบรอยแหงชาติ (หรือ ร.ส.ช.) ไดกอ
รัฐประหารลมรัฐบาล แตก็ทําใหเกิดผลลบตอการลงทุนในหลักทรัพยไมรุนแรงมากนัก เนื่องจาก
ไดมีการแตงตั้งพลเรือน (คุณอานันท ปนยารชุน) เปนนายกรัฐมนตรี จัดตั้งคณะรัฐมนตรีรักษาการ
เพื่อรางรัฐธรรมนูญใหมและเตรียมจัดการเลือกตั้งทั่วไป 
 นับตั้งแตเดือนพฤษภาคม การซื้อขายหลักทรัพยกลับชะลอตัวลง ราคาหลักทรัพยโดยรวม
ลดต่ําลงอยางตอเนื่องจนถึงเดือนตุลาคม เพราะวาไดเกิดความกังวลตอภาวะการเมืองของประเทศ
ในระหวางการรางรัฐธรรมนูญใหม อีกทั้งการเติบโตทางเศรษฐกิจเริ่มมีเคาลางชะลอตัวลง มีขอนา
สังเกตวาเงินทุนตางประเทศที่เคล่ือนยายเขามาลงทุนในตราสารทุนไทยในป 2534 มียอดสุทธิเพียง 
48 ลานดอลลารสหรัฐ ลดลงมากจากยอด 499; 447; 1,427; และ 457 ลานดอลลารสหรัฐ ในชวงป 
2530 – 2533 ตามลําดับ 
 ระดับราคาหลักทรัพยและมูลคาการซื้อขายไดกระเตื้องขึ้นในเดือนพฤศจิกายนและ
ธันวาคม เนื่องจากมีขาววาการรางรัฐธรรมนูญใหมใกลเสร็จสมบูรณ ซ่ึงเมื่อประกาศใชแลวจะทํา



 38 

ใหมีการเลือกตั้งทั่วไปเกิดรัฐบาลประชาธิปไตยกลับคืนมา ในชวงนี้ตลาดเงินเริ่มมีสภาพคลอง
สูงขึ้น (อัตราดอกเบี้ย Interbank ณ ส้ินป 2534 มีระดับที่ 9.51% ลดลงมากจากระดับ 13.42% ปกอน 
และอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 1 ปที่ธนาคารพาณิชยไดลดลงเหลือ 10.50% ตอป เทียบกับระดับ 15.50% 
ตอปในปกอน) ประกอบกับราคาหลักทรัพยที่ลดต่ําลงมามากไดจงูใจใหเกิดการลงทุน 

ความหวั่นวิตกเกีย่วกับวกิฤติการณอาวเปอรเซียของนักลงทุนที่คล่ีคลายในชวงตนป 2534 
ทําใหมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยฟนตวัขึน้จากการตกต่าํชวงปลายป 2533 อยางรวดเร็ว แตอยางไร
ก็ตามระดับราคาหลักทรัพยยังมีความผันผวนและสามารถฟนตัวไดเพยีงบางสวนเทานั้น ตลาดดู
เหมือนจะกลบัมาฟนตัวจนกระทั่งการยึดอํานาจของคณะรักษาความสงบเรียบรอยแหงชาติ (ร.ส.ช.)
ในวนัที่ 2 กุมภาพันธ 2534 และความไมแนนอนทางการเมืองตาง ๆ ที่ตามมาไดทาํใหบรรยากาศ
การซื้อขายหลักทรัพยโดยท่ัวไปซบเซาลงสงผลใหนักลงทุนตางประเทศชะลอการลงทุน  

ปจจัยที่พยุงใหการลงทุนในตลาดหลักทรัพยไมตกต่ําจนรุนแรงมาก คือ สภาพคลองใน
ตลาดการเงินที่มีระดับสูงขึ้นมาก ซ่ึงทําใหมีการปรับอัตราดอกเบี้ยลงหลายครั้งบวกกับผลของการ
เปล่ียนแปลงทางการเมืองในป 2534 แตไมพบวาดัชนีตลาดหลักทรัพยลดลงจากปกอนหนา เมื่อ
ดัชนีสามารถปดตัวที่ 711 จุด เทียบกับปกอนหนาที่ 613 จุดโดยมีมูลคาการซื้อขายเฉลี่ย 3,237 ลาน
บาท/วัน ตนป พ.ศ.2535 ปจจัยทางการเมืองเร่ิมสรางผลกระทบรุนแรงกับตลาดหลักทรัพยเมื่อมกีาร
ประกาศใชรัฐธรรมนูญใหม หัวหนา ร.ส.ช.ไดแกพลเอก สุจินดา คราประยูร ขึ้นเปนนายกรัฐมนตรี 
แตประชาชนคัดคานอยางหนักจนกอใหเกิดวิกฤตที่เรียกวา “พฤษภาทมิฬ”   
 โดยรวมแลว มูลคาการซื้อขายและราคาหลักทรัพยในป 2534 มีระดับสูงกวาป 2533 โดย
มูลคาซื้อขายมีรวม 793.07 พันลานบาท (เทียบกับ 627.31 พันลานบาทในป 2533) SET Index ปด
ตอนสิ้นปที่ 711.36 จุด (เทียบกับระดับ 612.86 จุด ณ ส้ินป 2533) 
 3.2.2 นโยบายทางการเมืองกบัตลาดทุนยุคแรก  

นโยบายการเมอืงของรัฐบาลตาง ๆ ที่สงผลกระทบตอตลาดทุนในยุคแรกนับตั้งแตสมัย
รัฐบาลพลเอกเปรม ติณสูลานนท นายกรัฐมนตรีลําดับที่ 16 ของไทย ซ่ึงดํารงตําแหนงเปน
นายกรัฐมนตร ีตั้งแต 23 มีนาคม พ.ศ.2523 - 3 สิงหาคม พ.ศ.2531 รวม 3 สมัย ซ่ึงมีเหตุการณสําคัญ
ตาง ๆ โดยเฉพาะวิกฤตการณน้ํามันครัง้ที่ 2 ซ่ึงสงผลใหราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกพุงขึ้นถึง
บารเรลละ 34 ดอลลาร สรอ. ในป 2524 เศรษฐกจิโลกซึ่งซบเซาอยูแลวยิ่งตกต่ําลงอีก ราคาสินคา
เกษตรตกต่ํา อัตราดอกเบี้ยในตลาดโลกและคาเงนิดอลลาร สรอ.เพิ่มสูงมากขึน้ เปนสาเหตุให
เสถียรภาพดานราคาและดานตางประเทศตกต่ํามากยิ่งขึน้กอนหนานี้ทางการมีการกระตุนเศรษฐกิจ 
ทําใหมีการขยายตัวของอุปสงคภายในประเทศมากขึ้น มีการขาดดุลการคาสูงขึ้นเมื่อประสบกับ
ภาวะสงออกซบเซาในขณะที่มูลคาการนําเขาเพิ่มขึ้นมากจากมูลคาน้ํามันดิบ สงผลใหอัตราเงินเฟอ
พุงสูงขึ้นถึงเกือบรอยละ 20 ตอป ในป 2523 เงินทุนไหลออกไปยังตางประเทศเปนจํานวนมาก ดลุ
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บัญชีเดินสะพดัและดุลการชําระเงินขาดดุลอยางหนกั ภาระหนี้ตางประเทศเพิ่มสูงขึน้ ทุนสํารอง
ระหวางประเทศลดลงอยางรวดเร็ว 

รัฐบาลยุคนั้นจําเปนตองดําเนินนโยบายรกัษาเสถียรภาพทางเศรษฐกจิโดยนโยบายการเงิน
ที่เขมงวด เพือ่ควบคุมการขยายตวัของอุปสงคในประเทศ โดยการใชมาตรการขึ้นภาษีดอกเบีย้เงิน
กูยืมจากตางประเทศ (Withholding Tax) และปรับอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานใหสอดคลองกับการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ เพื่อกระตุนใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินในประเทศ
ปรับตัวตามไปดวย ดานการคลังนั้นทางการไดดําเนินนโยบายการคลังแบบผอนปรนเพื่อลดแรง
กดดันตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ เปนเหตุใหการใชจายของภาครัฐสูงมากขึ้นในชวงแผนพัฒนาฯ 
ฉบับที่ 4 จนป 2523 ขาดดลุงบประมาณคิดเปนสัดสวนกับผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติสูงถึงรอย
ละ 5 นอกจากนั้น ก็ไดมีการนําเงินคงคลังออกมาใชเพิม่เติมอีก 8,348 ลานบาท กอใหเกดิผลใน
ทิศทางตรงกันขามกับการ ดําเนินมาตราการการเงิน โดยสรางแรงกดดันตอเงินเฟอ และแมวา
รัฐบาลจะเก็บรายไดสูงกวาเปาแตก็นับวาการขาดดุลยังคงอยูในระดับสูง  

รัฐบาลยังดําเนนินโยบายสงเสริมการลงทุนโดยการจัดตัง้ คณะกรรมการรวมภาครัฐบาล
และเอกชน (กรอ.) ในป 2524 เพื่อแกไขปญหาจัดทําแผนปฏิบัติการสาขาเศรษฐกจิตาง ๆ ที่ไดรับ
การสงเสริมตามแผนพัฒนาฯ ฉบับที่ 5 (2525-2529) ปรับปรุงระบบการคาระหวางประเทศใหเสรี
มากขึ้นโดยการลดภาษีการสงออก สวนการปรับโครงสรางทางเศรษฐกิจกด็ําเนนิการควบคูกันไป
ดวย โดยการปรับราคาควบคุมน้ํามันเพื่อลดภาระของรัฐบาลในการอุดหนุนรณรงคใหประชาชน
ประหยดัพลังงาน 
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ภาพที่ 1 – กราฟแสดงการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง ดัชนตีลาดหลักทรัพยและการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ

 

  ที่มา : ธปท.,ตลท.,สศช. 

ภาระหนี้ตางประเทศในป 2524 เพิ่มสูงขึ้นและทุนสํารองระหวางประเทศลดลงอยางมาก 
เนื่องจากทางการปรับราคาสาธารณูปโภคขึ้นแตยังไมเต็มที่ตามตนทุนทีแ่ทจริง และยังใหเงนิ
อุดหนุนแกรัฐวิสาหกจิในรปูเงินชดเชยการขาดทุน และเงินสมทบโครงการเงินกูในระดับสูง โดย
รัฐบาลไดนําเงนิกูจากสถาบันการเงินเอกชนตางประเทศมาใชอุดหนุนแทนเงินงบประมาณ สงผล
ใหรัฐบาลทําการเจรจาขอกูเงนิจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) เปนครั้งแรก โดยมีการ
อนุมัติเงินจํานวน 814.5 ลานเหรียญ สรอ. ในเดือนมิถุนายน 2524 โดยเงื่อนไขสวนใหญที่กําหนด
ใชนั้นก็มีความสอดคลองและคลายคลึงกับแนวคดิของฝายไทยอยูแลวในการควบคมุทางดาน
อุปสงคภายในประเทศ และปรับโครงสรางทางเศรษฐกจิใหลดการบดิเบือนของกลไกตลาดลง 

ภาวะเศรษฐกจิตกต่ําทัว่โลกในป 2525 สงผลใหการดําเนินนโยบายการคลังยากลําบาก
ยิ่งขึ้นจากการเก็บรายไดต่ํากวาเปา ซ่ึงขาดดุลเงินสดเพิ่มจากป 2524 กวาเทาตวั มูลคาการนําเขากย็งั
เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องโดยเฉพาะป 2526 ผลใหคาดการณวาเงินสํารองระหวางประเทศจะอยูในภาวะ
ที่ต่ํามากจนเปนอันตราย จึงเจรจาขอกูเงินจาก IMF เปนครั้งที่ 2 วงเงิน 270 ลานดอลลาร สรอ. ซ่ึง
ส้ินสุดโครงการป 2526 และขอเงินกูจากธนาคารโลกควบคูไปดวย 150 ลานดอลลาร สรอ. ปญหา
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เสถียรภาพทางเศรษฐกิจดานตางประเทศก็ยังเพิ่มขึน้จนถึงจุดวิกฤติป 2526 เมื่อเงนิสํารองทางการ
เหลือเพียง2,500 ลานดอลลาร สรอ. ทางการออกมาตรการจํากัดการขยายตวัของสินเชื่อและเพิ่ม
อัตราดอกเบี้ยมาตรฐานจากรอยละ 11.5 ในชวงตนป 2526 เปนรอยละ 13 ตอป ณ ปลายป 2526 
บริษัทเงินทุนมีปญหาจนเปนที่มาของ “โครงการ 4 เมษายน 2527” ที่ปรับปรุงระบบการบริหารของ
บริษัทเงินทุนใหมีประสิทธภิาพ โดยภาครัฐไดเขาไปควบคุมการดําเนนิงานของธนาคาร
เอเชียทรัสต จํากัด ซ่ึงตอมาเปลี่ยนชื่อเปนธนาคารสยาม และสุดทายมีการโอนกิจการไปรวมกับ
ธนาคารกรุงไทย จํากดั  

รัฐบาลไดออกพระราชกําหนดการกูยืมเงินที่เปนการฉอโกงประชาชน พ.ศ. 2527 เพื่อ
ปองกันและปราบปรามการกูยืมเงนินอกระบบ ซ่ึงขณะนั้นเปนทีน่ิยมในรูปของวงแชร นอกจากนี้
การแกไขปญหาดุลการชําระเงิน ทางการออกมาตรการควบคุมปริวรรตควบคุมการเกิด L/C เพื่อ
การนําเขาสินคาทุกประเภท ยกเวนน้ํามันและผลิตภัณฑน้ํามัน 1 ป และควบคุมการใหสินเชื่อของ
ธนาคารพาณิชยใหเพิ่มขึ้นไมเกินรอยละ 18 มีมาตรการจัดชั้นสินเชื่อเพื่อเขมงวดการใหสินเชื่อแก
ธุรกิจที่ไมเปนประโยชน และควบคุมการใหสินเชื่อเพื่อการนําเขาใหขยายตัวไมเกนิรอยละ 5 ตอป
เทานั้น  

ปญหาขาดดุลการคา ทางการไดปรับปรุงพิกัดอัตราศุลกากรเพื่อชะลอการนําเขาสินคา
ฟุมเฟอยและสงเสริมการสงออกโดยการยกเวนอากรขาออกสําหรับสินคาบางประเภท แตไมไดผล
เทาที่ควรเพราะคาเงินดอลลาร สรอ. ไดเพิ่มสูงขึ้นมาก ทําใหวันที่ 2 พฤศจิกายน 2527 ทางการ
ประกาศปรับปรุงระบบแลกเปลี่ยนเงนิตรา ยกเลิกการผูกคาเงินบาทไวกับดอลลาร สรอ. มาใช
ระบบที่ผูกคาเงินบาทไวกับกลุมเงินตราของประเทศคูคาสําคัญของไทย โดยใหทนุรักษาระดับฯ 
เปนผูกําหนดอัตรากลางระหวางการซื้อขายเงินดอลลาร สรอ. และลดการขาดดุลบัญชีเดินสะพดั
อยางจริงจัง โดยรณรงคปลูกฝงใหประชาชนชวยกันประหยดั และหันมาใชสินคาไทย ลดการ
ฟุมเฟอย ชะลอการนําเขา สงเสริมการสงออก 

ป พ.ศ.2528 ภาระหนี้ตางประเทศไดเพิ่มสูงขึ้นมาก รัฐบาลจึงขอกูเงนิจาก IMF เปนครั้งที่ 
3 วงเงิน 400 ลานดอลลาร สรอ. และกูภายใตโครงการชดเชยรายไดจากการสงออกตกต่ําอีกจํานวน 
185 ลานดอลลาร สรอ. รวมเปน 585 ลานดอลลาร สรอ. เพื่อเสริมฐานะเงนิตราตางประเทศให
มั่นคงพอที่จะรับกับสถานการณที่ผันผวนในชวงตอไป สถานการณทางการเงินในประเทศปรับตวั
ดีขึ้น ภาวะเงินเฟอลดลง เนื่องจากราคาน้ํามันดิบและราคาสินคาในตลาดโลกลดต่ําลง และ
มาตรการทางการเงินที่เขมงวดในปกอน แตสําหรับภาครัฐบาลฐานะการคลังยังไมดีขึ้น เพราะการ
จัดเก็บยังต่ํากวาเปาหมาย เปนผลมาจากมูลคาการนําเขาเพิ่มขึ้นไมมาก รายไดจากอากรขาเขาต่ํากวา
ประมาณการ ปญหาการเงินของรัฐวิสาหกจิ  

รัฐบาลจึงมุงเนนปรับปรุงฐานะการคลังเปนแผนตอเนือ่งในปงบประมาณ 2528 และ 2529 
โดยมาตรการเพิ่มภาษีสรรพสามิตสําหรับเบียร สุรา และยาสูบ และปรบัอากรขาเขาสําหรับสินคาที่
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เสียภาษใีนอัตราต่ําใหสูงขึ้น และสงเสริมการสงออกและการลงทุนใหมากนอกจากนี้ รัฐบาลยังตดั
ทอนงบประมาณรายจายและชะลอการลงทุนขนาดใหญ อยางไรกด็ี ปริมาณขาดดลุการคลังก็ยังสูง
กวาปกอน และการกอหนีต้างประเทศกสู็งขึ้นมาก เพราะถึงกําหนดตองชําระคืนพรอม ๆ กันเปน
จํานวนมาก ขณะที่รายไดจากการสงออกและบริการตกต่ํารัฐบาลไดออกพระราชกําหนดในการ
ปรับโครงสรางเงินกูตางประเทศ เพื่อแปลงสภาพหนีโ้ดยยืมเงนิกูจากแหลงใหมที่เงื่อนไขดีกวา 
(Refinancing) และมกีารทํา Currency Swap และ Interest Rate Swap การควบคุมหนี้ตางประเทศ
ดังกลาวจํากัดเฉพาะการกูยืมของภาครัฐบาลเทานั้น  

สวนเอกชนไมมีขอจํากัดความพยายามแกไขฐานะการคลังในป 2528 และ 2529 ไมสู
ประสบผลสําเร็จ จึงสะทอนใหเห็นรูปขาดดุลเงินสดในปงบประมาณ 2529 สูงที่สุดในรอบสี่ปที่
ผานมา อัตราเบิกจายของหนายราชการตาง ๆ สูงถึงรอยละ 85 เทียบกับระดับปกติรอยละ 79-80 
ทางการจึงใชมาตรการการเงินกระตุนการฟนตัวของเศรษฐกิจ ลดเพดานอัตราดอกเบี้ยลง ขยาย
สินเชื่อ รักษาสมดุลระหวางภาคเกษตรและภาคอุตสาหกรรม เนนสงออก กระจายฐานเศรษฐกจิ
ดานการผลิตและการคา 

ในยุคเศรษฐกจิเฟองฟู (2529-2533) ปลายยุครัฐบาลของพลเอกเปรมตอดวยยุค “การ
เปล่ียนสนามรบเปนสนามการคา”ในสมัยพลเอกชาติชาย ชุณหะวณั สภาพแวดลอมภายนอก
ประเทศเปนปจจัยที่เปนผลดตีอเศรษฐกิจไทยอยางมากในชวงนี้ คือ ราคาน้ํามันลดต่าํมาก ดอลลาร
สหรัฐออนตัวลงเมื่อเทียบกบัเงินสกุลหลักอ่ืน ๆ ของโลกทําใหเงนิบาทภายใตระบบตะกราเงินมคีา
ออนลงตามไปดวย สงผลดีตอการสงออกของไทยสูงอยางไมเคยปรากฎมากอนเฉลี่ยรอยละ 25 ตอ
ป มีการยายฐานการลงทุนจากประเทศที่คาเงินแข็งมายังไทย เชน ญีปุ่น ไตหวนั และเกาหลีใต
ทางการไดผอนคลายมาตรการการเงินการคลัง ลดอัตราดอกเบี้ยในประเทศและลดภาษีอากรบาง
ประเภท ลดราคาขายปลีกผลิตภัณฑน้ํามนั ลดคากระแสไฟฟา ฯลฯ เหลานี้ลวนสนับสนุนให
ประเทศกาวสูยุคทองทางเศรษฐกิจอยางตอเนื่อง โดยอัตราขยายตวัทางเศรษฐกิจสูงเฉลี่ยรอยละ 9.9 
ตอป โดยมีอุตสาหกรรมและบริการเปนตัวนํา ซ่ึงมีการขยายตัวสูงถึงรอยละ 13.7 และ 9.9 ตอป 
ขณะที่เกษตรกรรมมีความผันผวนสูง อัตราเติบโตเพียงรอยละ 2.9 ตอป การขยายตัวทางเศรษฐกิจ
ทําใหมูลคาการนําเขาและบริการขยายตวัอยางรวดเรว็เฉลี่ยรอยละ 27 ตอป สงผลใหการขาดดุล
บัญชีเดินสะพดัในป 2533 สูงรอยละ 9.1 ของ GDP 
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ตารางที่ 1 

การเปล่ียนแปลงทางการเมือง และดัชนตีลาดฯ ตัง้แตเปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ลําดับ นายกรัฐมนตร ี
วันที่เขารบั
ตําแหนง

SET 
Index 

วันทีพ่น
ตําแหนง 

SET 
Index สาเหตุ

13 ม.ร.ว.คึกฤทธิ์ ปราโมช   3/17/2518   1/12/2519 83.01 ยุบสภา
14 นายธานินทร กรัยวิเชยีร    10/8/2519 80.30 10/20/2520 171.76 ปฏิวัต ิ
15 พลเอกเกรียงศักดิ์ ชมะนันท   11/12/2520 200.22 2/28/2523 139.20 ลาออก
16 พลเอกเปรม ติณสูลานนท(1) 3/23/2523 138.48 3/19/2526 131.24 ยุบสภา

  พลเอกเปรม ติณสูลานนท(2) 4/30/2526 137.27 8/5/2529 140.00 ยุบสภา
  พลเอกเปรม ติณสูลานนท(3) 8/5/2529 140.00 8/3/2531 465.31 ยุบสภา

17 พลเอกชาติชาย ชุณหะวัณ(1) 8/4/2531 467.85 2/23/2533 818.32 ปฏิวัต ิ

  พลเอกชาติชาย ชุณหะวัณ(2) 12/9/2533 387.82 2/23/2534 791.64 
รสช ยึด
อํานาจ

18 นายอานันท ปนยารชุน(1) 2/24/2534 791.64 4/7/2535 832.39 ลาออก

19 พลเอกสุจินดา คราประยรู      4/7/2535 832.39 5/24/2535 718.51 
ลาออก

(พ.ค.ทมิฬ)
  นายอานันท ปนยารชุน(2) 6/10/2535 687.38 9/23/2535 871.37 ยุบสภา

20 นายชวน หลีกภัย   9/23/2535 871.37 5/19/2538 1323.74 ยุบสภา
21 นายบรรหาร ศลิปอาชา    7/13/2538 1456.31 9/27/2539 1047.95 ยุบสภา 
22 พลเอกชวลิต ยงใจยทุธ   11/25/2539 1000.73 11/6/2540 478.32 ลาออก
23 นายชวน   หลีกภัย 11/9/2540 493.04 11/9/2543 293.59 ลาออก

24 พ.ต.ท. ทักษิณ ชินวัตร(1) 2/9/2544 324.72 2/6/2548 719.10 
ออกตาม

วาระ
  พ.ต.ท. ทักษิณ ชินวัตร(2) 2/6/2548 719.10 24/2/2549 741.80 ยุบสภา

 
 รัฐบาลเปรมนําประเทศไทยฝาวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ ดวยการรดัเข็มขัดทางการคลัง 
ตลอดระยะเวลาระหวางปงบประมาณ 2525-2531 และดวยการเพิ่มความเขมงวดในการกอหนี้
ตางประเทศ ทายที่สุดดวยการลดคาเงินบาทในป 2524 และ 2527 ซ่ึงเกื้อกูลตอการขยายตวัของการ
สงออก อันเปนเหตใุหภาคการสงออกกลายเปนภาคเศรษฐกิจนําที่กอใหเกิดความรุงเรืองทาง
เศรษฐกิจในเวลาตอมา เมื่อเงินดอลลารมีคาออนตัวลงหลังการทําขอตกลงพลาซา (Plaza Accord) 
ระหวางกลุมประเทศมหาอํานาจ G-5 ในเดือนกันยายน 2528 ราคาน้ํามันตกต่ําลงในป 2529 สินคา
ขั้นปฐมมีราคาดีขึ้นในชวงหลังของป 2529 และอัตราดอกเบี้ยออนตวัลง ระบบทุนนิยมโลกก็ฟนตวั
จากภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ ระบบเศรษฐกิจไทยฟนตัวตามไปดวย การเติบโตทางเศรษฐกิจชกันํา
ใหรายไดเพิ่มขึ้นโดยอัตโนมัติ ยังผลใหรัฐบาลมีฐานะการคลังเกินดลุจนสามารถสะสมเงินคงคลัง
จํานวนมาก อันเปนพืน้ฐานสําคัญในการกาวสูยุคทองของการจําเริญเติบโตทางเศรษฐกิจในเวลา
ตอมา 

แตในการปกครองในชวงรัฐบาลของ พลเอกเปรม ติณสูลานนท ซ่ึงอยูภายใตบทบญัญัติ
ของรัฐธรรมนูญแหงราชอาณาจักรไทย พ.ศ. 2521 ซ่ึงหากพิจารณาตามบทบัญญัติในรัฐธรรมนูญ
แลวจะเหน็ไดวาตามเจตนารมณของรัฐธรรมนูญตองการใหประเทศไทยปกครองในระบบรัฐสภา 
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โดยกําหนดใหรัฐสภาเปนองคกรที่มาของอํานาจในการปกครองและเปนองคกรที่จะกําหนด
รูปแบบของฝายบริหาร กลาวอีกนยัหนึ่งอาํนาจตามนิตนิยัที่กําหนดไวในรัฐธรรมนูญ ไดกําหนดให
รัฐสภาเปนองคกรสูงสุดในการปกครองประเทศ แตตามสภาพการณทางการเมืองการปกครองที่
เกิดขึ้นจริง ๆ จะพบวาอํานาจตามหลักนิตนิัยเหลานั้น ถูกลดบทบาทและความสําคัญในการกําหนด
รูปแบบของรัฐบาลเปนอยางยิ่ง  

ทั้งนี้ดวยเงื่อนไขที่ยอกยอนในรัฐธรรมนูญเองและดวยบทบาทของกลุมการเมืองนอกสภา 
จนทําใหรูปแบบการปกครองในระบบรัฐสภาโดยระบบผูแทนราษฎรกลายเปนสิ่งทีไ่รความหมาย 
กลายเปนเครื่องมือของกลุมขาราชการประจําไปโดยสิ้นเชิง โดยเฉพาะในชวงที่บทเฉพาะกาลมีผล
บังคับใช การมีการเลือกตั้ง การมีสมาชิกสภาผูแทนราษฎร เผ็นเพยีงฉากที่ประกอบใหปรากฏวา 
ประเทศไทยกม็ีการปกครองครองในระบอบประชาธิปไตยเชนกัน แตอํานาจในการปกครอง
ประเทศที่แทจริงไมไดตกอยูที่ สภาผูแทนราษฎร  เชน การกําหนดใหจัดตั้งรัฐบาลเขามาบริหาร
ประเทศและการควบคุมรัฐบาลจะเปนอํานาจของรัฐสภา  

แตเนื่องจากสถาบันรัฐสภาประกอบดวยสมาชิกวุฒิสภาซึ่งมาจากการแตงตั้งของรัฐบาล มี
จํานวนถึงสามในสี่ของสมาชิกสภาผูแทนราษฎร และผูที่ไดรับการแตงตั้งสวนใหญประกอบไป
ดวยขาราชการประจําโดยเฉพาะขาราชการทหารที่มีอํานาจในการกุมกําลังทหารในขณะนัน้ ทัง้นี้
ดวยเหตุผลทางการเมืองเพื่อเปนการตอบแทนและเพื่อการสนับสนุนรัฐบาล ดังนั้น เมื่อผนวกดวย
สมาชิกสภาผูแทนราษฎรอกีเพียงเล็กนอย อํานาจในการจัดตั้งรัฐบาลจึงตกอยูในมือของขาราชการ
ประจําโดยสิ้นเชิง รัฐบาลที่จัดตั้งขึ้นจึงมีลักษณะที่นายกรัฐมนตรีที่จะเขามาบริหารประเทศ  

ในขั้นแรกจะตองไดรับความไววางใจจากกลุมขาราชการประจําเหลานั้นกอน จากนั้น 
นายกรัฐมนตร ี จึงมาทําการเลือกพรรคการเมืองบางพรรคและบุคคลภายนอกที่ตนเห็นสมควรให
เขามาเปนรัฐมนตรีรวมคณะตอไป และการดํารงตําแหนงนยกรัฐมนตรีจะสิ้นสุดลงเมื่อกลุม
ขาราชการประจําเหลานั้นสิน้ความไววางใจ และถอนการสนับสนุนบุคคลนั้น แมวาหลังการสิ้นสุด
บทเฉพาะกาลอํานาจโดยนิตนิัยตามที่กําหนดไวในรัฐธรรมนูญของสมาชิกวุฒิสภาจะสิ้นสุดลงก็
ตาม แตอิทธิพลของระบบขาราชการประจําในการกําหนดตวับุคคลและกลุมพรรคการเมืองที่จะเขา
มาเปนรัฐบาลบริการประเทศก็ยังคงไวในลักษณะเดิม คือ นายกรัฐมนตรจีะตองไดรับความ
ไววางใจจากกลุมขาราชการประจํากอน  

จากนั้นนายกรฐัมนตรีจะทําการเลือกพรรคการเมืองบางพรรคเขามาเปนรัฐบาลอีกครั้งหนึ่ง 
โดยนายกรัฐมนตรีมีอิสระในการเลือกพรรคการเมืองตาง ๆ ไดตามที่ตองการ และตัวบุคคลที่พรรค
การเมืองเสนอใหนายกรัฐมนตรีแตงตั้งเปนรัฐมนตรีรวมคณะ ก็ตองเปนตัวบุคคลที่นายกรัฐมนตรี
เห็นวาเหมาะสมและเห็นสมควรที่จะดํารงตําแหนงรัฐมนตรีรวมคณะได พรรคการเมืองตาง ๆ ที่จะ
เขารวมในการจัดตั้งรัฐบาลมอํีานาจในการตอรองคอนขางนอย รัฐบาลที่เกิดขึ้นในลักษณะนี้จึงไมมี
ลักษณะเปนรฐับาลผสม เพราะการจัดตั้งรัฐบาลมิไดเกดิจากการเจรจาหรือตอรองกันระหวางพรรค
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การเมืองตาง ๆ แตประการใด พรรคการเมืองบางพรรคแมวาจะมีสมาชิกสภาผูแทนราษฎรในสังกดั
มากที่สุด ก็อาจไมไดเปนแกนนําในการจดัตั้งรัฐบาลได หากกลุมขาราชการประจาํเหลานั้นไมให
การสนับสนุน ดังที่เกดิกับพรรคชาติไทยภายหลังการเลือกตั้งทั่วไปเมื่อวันที่ 18 เมษายน 2526 ทั้งที่
พรรคชาติไทยมีสมาชิกสภาผูแทนราษฎรมากที่สุด แตไมสามารถเปนแกนนําในการจัดตั้งรัฐบาล
และตองกลายเปนฝายคานในที่สุด 

การสิ้นสุดบทเฉพาะกาลในรัฐธรรมนูญจึงเปนเพียงการสิ้นสุดของระบบเผด็จการแฝงเรน
โดยชอบดวยกฎหมาย มาเปนระบบเผด็จการแฝงเรนโดยมิชอบดวยกฎหมายเทานั้น ดังนั้น รัฐบาล
ทั้งกอนและหลังการสิ้นสุดบทเฉพาะกาล จึงเปนรัฐบาลที่ตองรับความเหน็ชอบและยนิยอมจาก
กลุมขาราชการประจําโดยเฉพาะกลุมกองทัพกอน ลักษณะการบริหารประเทศจของรัฐบาล จึงเปน
การบริการประเทศที่ตองรับผิดชอบตอสภาผูแทนราษฎร สวนสมาชิกผูแทนราษฎรที่ไดรับการ
แตงตั้งเปนรัฐมนตรีรวมคณะก็ตองบริหารประเทศโดยการรับผิดชอบตอนายกรัฐมนตรีแทนการ
รับผิดชอบตอสภาหรือพรรคการเมืองที่ตนสังกัด ลักษณะดังกลาวจะเห็นไดจากที่ พลเอกเปรม ติณ
สูลานนท กลาววา “การที่สามารถดํารงตําแหนงนายกรัฐมนตรีและบรหิารประเทศดวยความราบรื่น 
ก็เนื่องจากไดรับการสนับสนุนจากทหาร หรือกองทัพ” (นิรนาม, 2531: 2) ซ่ึงเปนการยืนยนัไดเปน
อยางดีวารฐับาลอยูไดเพราะการสนับสนุนของกองทัพมากกวาการสนับสนุนจากตวัแทนของปวง
ชนในสภาผูแทนราษฎรตามระบบรัฐสภา รัฐบาล พลเอกเปรม ตณิสูลานนท จึงเปนรัฐบาลที่แฝง
อํานาจในการบริหารและการกําหนดนโยบายหรือการตดัสินใจเรื่องสาํคัญ ๆ นั้น เปนของอํานาจ
แฝงเรนทั้งสิ้น 

อาจจะกลาวไดวาความมั่นคงแหงชาติประกอบดวยกจิกรรมหลัก 4 ดานคือ ดานการเมือง, 
เศรษฐกิจ, สังคม-จิตวิทยา และการทหาร ความมั่นคงดานการเมือง ถือเปนดานหลักหรือแกนกลาง
เนื่องจากเกี่ยวของกับการใชอํานาจปกครองและแบงปนสิ่งที่มีคุณคาในสังคมเพื่อเสถียรภาพของรัฐ
และการดํารงอยูรวมกนัของประชาชน นีเ่ปนแงของภายในประเทศ ทีอ่าจพิจารณาอกีนยัหนึ่งไดวา
ความมั่นคงดานการเมืองจะเกี่ยวของกับระบอบการปกครอง เสถียรภาพและประสิทธิภาพของ
รัฐบาลกับการยอมรับและศรทัธาของประชาชน (เฉลิมเกยีรติ, 2533: 143) ซ่ึงในชวงนัน้เปนสมัยที่มี
การแยงชิงอํานาจทางการเมอืงระหวางกลุมพลังทางการเมืองที่สําคัญ 2 กลุม คือ พลังจากระบบ
ราชการ อันเปนพลังที่มลัีกษณะอนุรักษนิยมกับกลุมพลังงานนอกระบบการเมือง ใหหันมา
ประนีประนอมและประสานผลประโยชนระหวางกนัอันเปนจดุกําเนดิของระบอบกึ่งประชาธิปไตย 

การมองการเมอืงในสังคมแบบใหมแตกตางไปจากการมอบแบบเดิมที่เห็นวาการเมอืงเปน
เร่ืองของคนหลายกลุม เมื่อเปนเชนนีก้ารเมืองจึงเปนเรื่องของการตอสูระหวางกลุมตาง ๆ หนาที่
ของระบบการเมืองจึงตองคอยจัดการกับความขัดแยงระหวางกลุม ในรูปของการสรางกฎเกณฑการ
ตอสูระหวางกลุม การประนปีระนอม การจัดสรรผลประโยชนใหกับกลุมตาง ๆ กลุมใดที่มีอิทธิพล
มาก การจดัสรรผลประโยชนก็จะเอนเอยีงไปตามการเรียกรองของกลุมนั้น ในกรณีนี้การจดัสรร
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ผลประโยชนจะไมหยดุอยูกบัที่แตจะเคลื่อนไปตามอิทธิพลของกลุมตาง ๆ ซ่ึงแตละกลุมจะมี
อิทธิพลมากนอยแคไหนขึ้นอยูกับขนาด ภาวะผูนํา เปาหมายความสามคัคีและทรัพยากรอื่น ๆ ของ
กลุม ผูนําทางการเมืองในระบบการเมอืงแบบนี้ จึงตองทําหนาที่ประนีประนอม ประสาน
ผลประโยชน และการเจรจาตอรองระหวางกลุมตาง ๆ จะเห็นวาการแกไขปญหาทางการเมืองของ
พลเอกเปรม โดยเนนการประนีประนอมและการประสานผลประโยชนสอดคลองกับบริบททาง
สังคมและการเมืองไทยที่เปลี่ยนแปลงไป และพลเอกเปรมสามารถทําหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพ 

นอกจากนี้ความสามารถในการสรางความชอบธรรมในการปกครองใหกับรัฐบาล 
โดยเฉพาะความชอบธรรมในการเปนผูนําของพลเอกเปรม ซ่ึงแสดงออกโดยการเลือกตั้งและ
ในชวง 8 ปเศษที่พลเอกเปรมดํารงตําแหนงนายกรัฐมนตรี พลเอกเปรม ติณสูลานนท กลับไมเคย
สมัครรับเลือกตั้งและปฏิเสธที่จะลงสมัครรับเลือกตั้งเปนผูแทนราษฎรโดยตลอดแตพลเอกเปรม
สามารถสรางความชอบธรรมในการปกครองใหกับตนเองดวยการอาศยัคุณธรรมสวนตัวในเรื่อง
ความสุภาพเรยีบรอยความเที่ยงธรรม ความเสียสละ ความซื่อสัตยสุจริตและความจงรักภักดตีอ
สถาบัน ชาติ ศาสนา และพระมหากษตัริย อันเปนคุณคาที่สังคมไทยยกยองเชิดช ู

การประพฤตปิฏิบัติตนใหอยูในกรอบของคุณธรรมดังกลาวอยางเครงครัดและสม่ําเสมอ
ของพลเอกเปรม ทําใหพลเอกเปรมกลายเปนสัญลักษณของคุณธรรมในเรื่องดังกลาวและยังเปนการ
ทวนกระแสทางการเมืองของคนไทยโดยทั่วไปที่เห็นวาการเมืองเปนเรื่องของการแยงชิง
ผลประโยชน โดยเฉพาะเมื่อเปรียบเทียบกับภาพลักษณของผูนําทางการเมืองของไทยในอดีตที่เคย
อยูในตําแหนงอยางยาวนาน เชน จอมพลสฤษดิ์ ธนะรัชตหรือ จอมพลถนอม กิตติขจร ก็ยิ่งทําให
เกยีรตภิูมิในความเปนผูนําของพลเอกเปรม โดดเดนมากยิ่งขึ้น แตการที่พลเอกเปรมตองคอย
ประนีประนอมขอขัดแยง และประสานผลประโยชนระหวางกลุมการเมืองตาง ๆ ใหเปนทีย่อมรับ
รวมกันได ทําใหพลเอกเปรมตองแสดงบทบาทที่สุขุม เยือกเย็นในการแกไขปญา พยายามหลีกเลีย่ง
การตัดสินใจ เมื่อไมสามารถหาแนวทางทีเ่หมาะสมที่พอใจรวมกันของทุกฝายไดเพราะถาตัดสินใจ
ลงไป อาจทําใหกลุมที่เสียสละประโยชนไมพอใจและถอนการสนับสนุนตนเองได 

การไมเขาไปเกี่ยวของกบัปญหาหรือขอขัดแยง แมจะทําใหพบเอกเปรมประคับประคอง
รัฐบาลใหรอดพนจากแรงกระทบจากปญหาที่รุมเราเขามาได แตการนาํวิธีการดังกลาวมาใชบอย ๆ 
และเปนเวลานาน จะทําใหประชาชนเบื่อหนาย เพราะไมอาจคาดหวังการแกปญหาสําคัญใด ๆ จาก
รัฐบาลได จนกระทั่งไดมผูีพยายามนําไปเชื่อมโยงกับความชอบธรรมในการปกครองวาเปนเพราะ
พลเอกเปรมมไิดมาจากการเลือกตั้งของประชาชน จึงไมใหความสําคญักับการแกไขปญหา การ
ประนีประนอมทางการเมืองของพลเอกเปรมก็ถูกมองวาเปนการเลนเกมอํานาจเพื่อใหตนเองรักษา
ตําแหนงนายกรัฐมนตรีไวใหนานมากที่สุดทั้งที่มักจะกลาววาตนไมทะเยอทะยานทางการเมือง 

แตในการที่พลเอกเปรม ติณสูลานนท สามารถบริหารประเทศไดนานนัน้นอกจากเรื่อง
การเมืองที่ตองรับมือกับบรรดาพรรครวมรัฐบาลแลว ปญหาดานอื่นในเรื่องเศรษฐกิจก็เปนสวน
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หนึ่งที่สําคัญดวยซ่ึงนโยบายเศรษฐกิจนั้นอาจแบงไดเปน 2 ชวงคือ 2523-2528 และ 2529-2530 ซ่ึง
เวลาจะอยูในกรอบของแผนฯ 5 ซ่ึงจะยอมลดเปาหมายการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจลงบาง เพื่อเปน
การสรางพื้นฐานใหระบบเศรษฐกิจมีความมั่นคงขึ้น โดยการกําหนดเปากมายการเจริญเติบโตให
ต่ําลงกวาอดีตก็เปนการสอดคลองกับสถานการณทางเศรษฐกิจโลกทีอ่ยูในภาวะซบเซาดวย และ
แผนฯ 5 ยังเนนถึงการแกปญหาความยากจนแลกลยุทธที่สําคัญที่ครอบคลุมดานที่สําคัญ 3 ดาน คือ 
ประการแรก เรงระดมเงนิออม ประการที่สอง เพิ่มความคลองตัวของระบบเศรษฐกิจ และประการที่
สาม ปรับปรุงโครงสรางของภาคเศรษฐกิจใหแข็งแกรงเพื่อเปนการลดความไมสมดุลยที่เกดิขึ้นใน
ภาคเศรษฐกิจนี้ 

ผลที่เกิดขึ้นคือ ไทยสามารถแกปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในระยะสั้นใหลุลวงไดในป
2529 การบริหารในระยะตอมาจึงสามารถใหความสําคัญแกการกระตุนความเจริญเติบโตและ
เปาหมายของการพัฒนาประเทศในระยะยาวมากขึ้นซึ่งกวาจะถึงชวงนี้นั้นชวงกอนหนานี้คือ 2523-
2528 ตองดําเนินนโยบายการเงินและการคลังอยางเขมงวดพรอมกับมีการปรับอัตราแลกเปลี่ยนและ
บริหารหนี้ตางประเทศอยางระมัดระวัง หลังจากนั้นเมื่อแนใจวาเศรษฐกิจมีเสถียรภาพเพียงพอจึงใช
นโยบายการคลังกระตุนเศรษฐกิจโดยการลดภาษีเงนิไดนิติบุคคลและภาษีเงนิไดบุคคลธรรมดาและ
เพิ่มงบประมาณเพื่อการลงทนุของภาคเอกชน ประกอบกับราคาน้ํามันไดลดต่ําลงอยางมากในป
พ.ศ. 2529 ก็ไดมีสวนชวยสงเริมการฟนตัวของเศรษฐกิจไทยรวมถึงการสงออกสามารถสงออกได
ในอัตราที่สูงทําใหเศรษฐกจิไทยฟนตัวอยางชัดเจนในป พ.ศ.2530 โดยมีอัตราที่สูงกวารอยละ 6 ตอ
ปโดยเทียบอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจไดดังนี ้
 
ตารางที่ 2 อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในชวงพลเอกเปรมดํารงตําแหนงนายกรัฐมนตร ี
 
ป พ.ศ. 2523 2524 2525 2526 2527 2528 2529 2530 2531 
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกจิ 4.8 6.3 4.1 7.3 7.1 3.5 4.9 9.5 13.2 
อัตราเงินเฟอ 19.7 12.7 5.2 3.8 0.9 2.4 1.9 2.5 3.8 

ที่มา: บัณฑิตและณัฐ, 2536: 15 

 
แมวารัฐบาลของพลเอกเปรม จะสามารถทําใหเศรษฐกิจดีขึน้อยางไรแตเนื่องจากปญหา

การเมืองซึ่งเปนปญหาหลักไมไดรับการแกไขเพราะเกี่ยวเนื่องกับผลประโยชนของกลุมคนซึ่งไมมี
ทางที่จะแกไขไดใหเหน็ผลไดในชวงเวลาระยะสั้นเหมือนปญหาเศรษฐกิจเห็นไดจากในชวงรัฐบาล
เปรม 5 (2529-2531) เปนชวงที่เศรษฐกิจฟนตัวแตเกดิปญหาของการจดัสรรตําแหนงรัฐมนตรีไมลง
ตัวของพรรคประชาธิปตยซ่ึงเปนพรรคแกนนํารัฐบาล มีการแยกตัวของกลุม 10 มกราในการไปเขา
รวมกับฝายคานทําใหพลเอกเปรมตองยุบสภาและพนจากตําแหนงนายกรัฐมนตรีอยางดีงาม 
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  กลุมผลประโยชนที่เปนสถาบัน (Institutional Interest Groups) เปนกลุมผลประโยชนที่มี
องคกรเปนทางการ เชน พรรคการเมือง สภานิติบัญญัติ กองทัพ ศาสนา หนวยราชการ และสถาบัน
อ่ืน ๆ ซ่ึงมีหนาที่เฉพาะอยางอื่น กลุมเหลานี้อาจแสดงออกซึ่งผลประโยชนของกลุมเองหรือทํา
หนาที่เปนตัวแทนผลประโยชนของกลุมอื่นในสังคม นอกจากนั้นกลุมยอยภายในสถาบันสําคัญ ๆ 
เหลานี้ อาจทําหนาที่แสดงอออกซึ่งผลประโยชนเฉพาะกลุมของตนกไ็ด 

กลุมนักธุรกิจเปนกลุมผลประโยชนกลุมหนึ่งที่มีพลังตอรองเรียกรองทางการเมืองสูง กลุม
นักธุรกิจของไทยเขามีสวนรวมทางการเมือง เปนการแลกเปลี่ยนผลประโยชนในลักษณะที่พึ่งพา
กัน ซ่ึงกอใหเกิดความผูกพนัที่มีตอกัน (Commitment) ความผูกพันที่จะกลับมีสวนชวยสงเสริมให
เกิดความเชื่อถือและขอผูกมดัทางใจที่มีตอกัน และสงผลตอพฤติกรรมในอนาคต ซ่ึงสวนใหญจะ
สงผลในดานลบมากกวาสงผลในดานด ี

จากการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศไทยทีผ่านมาก็เปนอกีปจจยัหนึ่งทีส่งผลใหภาคธุรกิจ
เอกชนมีบทบาทตอเศรษฐกจิของประเทศไทยเพิ่มสูงขึ้นและเกดิการเปลี่ยนแปลงในภาคธุรกิจ 
เอกชนอยางมาก มีลักษณะของการผูกขาดทางเศรษฐกิจ โดยกลุมนักธุรกิจไมกี่ตระกูล การ
เจริญเติบโตของธุรกิจเอกชนควบคูไปกับการขยายตวัของเศรษฐกิจไทย ยิ่งเศรษฐกิจขยายตวัมาก
เพียงใด บทบาทของกลุมธุรกิจเอกชนก็เพิม่ขึ้นเปนเงาตามตัว อันเปนผลจากนโยบายเศรษฐกิจแบบ
เสรีที่รัฐใหเอกชนดําเนินงานทางเศรษฐกจิเอง  

สถานภาพและบทบาทของภาคเอกชนไดรับการยอมรับมากขึ้นจากภาครัฐบาล หรือ
ขาราชการ มีการปรึกษาหารือรวมกันแกไขปญหาทางเศรษฐกิจ ระหวางขาราชการและนักธุรกจิ
มากขึ้น เกดิการรวมกลุมของภาคธุรกิจเอกชนในธุรกิจประเภทตาง ๆ แมจะไมเขมแข็งเทาที่ควร 
และมีการขัดแยงกันเองเนื่องจากการขัดผลประโยชนดานธุรกิจ แตก็พรอมที่จะรวมตวักันได ถาเกดิ
มีผลประโยชนรวมกนั บทบาททางดานสงัคมและเศรษฐกิจของกลุมธรุกิจเอกชนทีเ่พิ่มขึ้น ยอมจะ
หลีกไมพนทีจ่ะเกีย่วพันไปถงึบทบาททางการเมืองของผูแทนราษฎรทีม่าจากอาชีพนกัธุรกิจ 

ปรากฏการณใหมของขั้นตอน การพัฒนาระบอบประชาธิปไตยของไทย กลุมนักธุรกจิหรือ
กลุมทุนการเงนิใชวิธีการเขาไปเกี่ยวของกบัการเมือง โดยการสนับสนุนนักการเมืองหรือพรรค
การเมืองใหญ ๆ โดยไดรับผลตอบแทนคือ ประโยชนในทางเศรษฐกจิและธุรกิจ นอกจากนัน้ธุรกิจ
บางคนบางกลุม ก็เขาไปเกีย่วของกับกระบวนการทางการเมืองโดยตรง โดยเขาไปเปนผูบริหาร
พรรคใชอํานาจเงินเปนฐาน จากการศึกษาภูมหิลังของผูบริหารพรรคการเมืองใหญ ๆ จะเหน็วา 
สวนใหญจะเปนนักธุรกิจระดับสูง นักธุรกิจดังกลาวจะลงสมัครรับเลือกตั้ง ทําใหสามารถเขาสู
ตําแหนงอํานาจโดยตรง 
 ในขณะที่นกัธุรกิจจํานวนนอยเขามีสวนรวม ในกระบวนการทางการเมืองและตําแหนง
ดวยความบริสุทธิ์ใจและเพื่อเกียรติคุณและชื่อเสียงของครอบครัว เสียสละเพื่อชาติและสังคม แตกม็ี
นักธุรกิจบางคนใชกระบวนการทางการเมอืงดังกลาวเปนวิธีการทําธุรกิจ ซ่ึงเริ่มตนดวยการใชเงนิ
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ซ้ือเสียงเลือกตั้ง บริจาคพรรคและดํารงตําแหนงรัฐมนตรี และหลังจากนัน้ก็ใชตําแหนงทาง
การเมืองเปนฐานในการทําธุรกิจและหาเงนิจากการอนุมตัิโครงการ โดยไดคาดคะเนในการเขา
เกี่ยวของกับการเมือง จึงกลายเปนสวนหนึ่งของการลงทุนทางธุรกิจ ในลักษณะธุรกิจการเมือง 
สภาวะทีม่ีการใชการเมืองเพือ่ประกอบธุรกิจทําใหระบบการเมืองของไทยในปจจุบนัมีลักษณะ 
วณิชยาธิปไตย และการใชอํานาจเงินเพื่อเขาสูตําแหนงอํานาจทางการเมือง ทําใหเกิดสภาพ ธนาธิป
ไตย คืออธิปไตยเงินตรา ผลดังกลาวทําใหระบอบประชาธิปไตยบิดเบือน เสียความชอบธรรม 
 รูปแบบของการใชอํานาจอทิธิพลทางการเมืองของนักธุรกิจ เมื่อนกัธุรกิจมีบทบาทและ
อํานาจทางการเมืองแลวก็ไดพยายามใชอํานาจและอิทธพิลทางการเมืองใหเกดิประโยชนตอกลุมตน
มากที่สุด โดยท่ัวไปรูปแบบการแสวงหาอํานาจการใชอิทธิพลทางการเมืองจะใชวิธีการวิ่งเตนเขาสู
กลุมที่มีอํานาจรับผิดชอบ หรือกลุมเพื่อนฝูงของตน นอกจากนั้นนักธุรกจิมกัจะใชอิทธิพลของ
ส่ือมวลชนเพือ่สรางกระแสการสนับสนุนจากประชาชนภายนอก และรูปแบบการเขารวมที่สําคัญ
ที่สุดคือการใหเงินสนับสนนุพรรคการเมอืง หรือการใหเงินจะใหแกผูสมัครโดยตรงก็ได 
 ภายหลังการเลือกตั้งเมื่อวนัที ่ 31 กรกฎาคม 2531 การเมืองไทยพลิกโฉมหนาใหมอีกครั้ง 
หลังจากการเลอืกตั้งประเทศไทยไดคณะรัฐมนตรีที่มาจากกการเลือกตัง้เปนครั้งแรกในรอบ 12 ป 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในตําแหนงนายกรัฐมนตรีนับไดวานําความตื่นเตนมาสูนักวิชาการและผูสนใจ
การเมืองอยูไมนอย จนถึงขนาดบางทานไดเรียกขานวาเปน “ประชาธิปไตยเต็มใบ” และยิ่งไปกวานี้
รัฐบาลยังถูกขนานนามวาเปนรัฐบาลของนายทุน-นักธุรกิจโดยแทจริง จนไดรับการเรียกขานวาเปน 
“ธนาธิปไตย” บางหรือ “วาณิชยาธิปไตย” บาง 
 ถามองยอนหลังกลับไปสัก 20 ป ในรอบสองทศวรรษที่ผานมา เราจะเห็นความแตกตาง
ของภาพลักษณ (Image) ของนักธุรกิจทีม่ีตอการเมืองไทยไดอยางชดัเจน คือ ไดเปล่ียนภาพของ “ผู
อยูใตอุปถัมภ” ในระบอบการเมืองแบบอํามาตยาธิปไตย (Bureaucratic Polity) และพัฒนามาจน
เปน “หุนสวน” ทางการเมอืงในสมัยของประชาธิปไตยครึ่งใบ (Semi-Democracy) จนมาถึงสมัย
ของรัฐบาล พล.อ.ชาติชาย อาจกลาวไดวานายทุน-นักธุรกิจไดกลายมาเปนพลังอิสระอันแสดงถึง
จุดยนืของตนซึ่งมีผลอยางมากตอการเปลีย่นแปลงในเชงิโครงสรางอํานาจของการเมอืงไทย 

ลักษณะเชนนีไ้ดเกดิขึ้นโดยสัมพันธกับปรากฎการณสําคญั 2 ประการ คือ ประการแรก
ไดแกการขยายตัวอยางสูงของโครงสรางเศรษฐกิจไทย ประการที่สอง คือ บทบาทของนักธุรกิจใน
เวทีการเมืองไทยที่พุงสูงขึ้นอยางมากเปนประวัติการณ และไดแสดงตวัใหเห็นตลอดมาใน
โครงสรางการเมืองไทยนับตัง้แตรัฐบาล พล.อ. ชาติชาย ชุณหะวณั เปนตนมา 

การขยายตวัของโครงสรางเศรษฐกิจไทยในชวงปลายของการเมืองแบบประชาธิปไตยครึ่ง
ใบ (พ.ศ. 2530-2532) 

ในชวงเวลา 8 ป ภายใตการนําของ พล.อ.เปรม แมวาโดยภาพรวมแลวจะมีการขยายตัวของ
เศรษฐกิจในระดับที่นาพอใจ แตในความเปนจรองรัฐบาลพล.อ.เปรม ตองประสบกับมรสุมดาน
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เศรษฐกิจอยางหนักหนวงถึง 2 วาระ อันเนือ่งมาจากภาวะถดถอยในระบบเศรษฐกิจโลกโดยรวมคือ 
ในพ.ศ. 2525 และ 2528 จนรัฐบาลในสมัยนั้นตองนํานโยบายทางการเงินและการคลังที่เขมงวดมา
ใชและสามารถประคับประคองเศรษฐกิจโดยรวมใหผานมาดวยด ี

หลังจากนัน้ไมนานคือตั้งแต พ.ศ. 2530 เปนตนมา เศรษฐกิจไทยกฟ็นตัวและเติบโตอยาง
รวดเร็วอยางทีไ่มเคยปรากฎมากอนในประวัติศาสตร ซ่ึงทําใหนกัวิชาการและคนในคณะรัฐบาล
หลายคนไดออกมาแสดงทศันะในเชิงทีว่าไทยกําลังจะกาวสูความเปน NICs ในเรว็วนั เมื่อพิจารณา
จากแผนเศรษฐกิจพบวา ในชวง 3 ปแรก คือระหวางป 2530-2532 ไดประสบผลสําเร็จเกินกวา
เปาหมายที่คาดไวมาก กลาวคือ การขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทยมีอัตราสูงเฉลี่ยถึงรอยละ 
11.7 ตอป ซ่ึงสูงกวาเปาหมายอัตรารอยละ 5 ตอปที่กําหนดไวในแผนฯ การทีอั่ตราเศรษฐกจิของ
ไทยขยายตวัอยางมาก ในเชิงเปรียบเทียบการขยายตวัทางดานเศรษฐกิจติดอนัดับแนวหนาของโลก
ทีเดียว ทั้งนีเ้พราะมีนักลงทุนตางชาติเบนเข็มมาลงทุนในประเทศไทย อยางมากมายหลายโครงการ
เชน โครงการอีสเทิรนซีบอรด โครงการเซาเทิรนซีบอรด โครงการพัฒนาเมืองแฝดที่เชียงใหม และ
ชลบุรี โครงการรถไฟฟาฯ เปนตน 

ปจจัยสําคัญทีผ่ลักดันใหเศรษฐกิจไทยขยายตัวในอัตราสงูเชนนี้ ไดแก นโยบายการเปลี่ยน
สนามรบเปนสนามการคาของรัฐบาลพลเอกชาติชาย ชุณหะวณั ดงัคํากลาวตอนหนึ่งของพลเอก
ชาติชาย ชุณหะวณั ในเรื่องทิศทางการพฒันาเศรษฐกิจไทย ไวดังนี้คอื 
 “นโยบายการเปลี่ยนสนามรบใหเปนสนามการคาที่ผมไดริเร่ิมขึ้นมานัน้ไดรับการ

ตอบสนองเปนอยางดจีากนกัธุรกิจนานาชาติ ทําใหภาพพจนของไทยโดดเดนขึน้เปนอยาง
มาก อยางไรก็ตามภาคเอกชนก็มีสวนสงเสริมนโยบายนี้เปนอยางยิง่ ทําใหประตูแหง
สันติภาพเปดออก ความรวมมือระหวางอาเซียนกบัประเทศในภมูิภาคอินโดจนีเปนไป
ในทางที่ด ี ซ่ึงผมถือวาเปนนมิิตหมายอนัใหมของการพฒันาประเทศที่เราไดริเร่ิมขึ้นมา ผม
อยากจะเรียกวา “New look democracy” พลเอกชาติชายกลาว” (กรุงเทพธุรกิจ, 15 ธ.ค. 
2532:45) 
การขยายตวัของการสงออก การลงทุน และการทองเที่ยว ซ่ึงขยายตวัดกีวาทีไ่ดมีการ

ประมาณการไวคอนขางมาก นอกจากนั้นภาวะเศรษฐกิจโลกไดเอื้ออํานวยตอการขยายตวัของ
เศรษฐกิจไทย โดยเฉพาะอยางยิ่ง ราคาน้ํามนัและอัตราดอกเบี้ยลดต่ําลง ในขณะที่ราคาสินคาเกษตร
ในตลาดโลกและอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศอุตสาหกรรมไดปรับตัวสูงขึ้นตลอดทั้งความ
ไดเปรยีบของไทยในดานทรัพยากรธรรมชาติ ทรัพยากรมนุษย และอัตราคาจางแรงงานที่ไมสูงนกั
ทําใหฐานการแขงขันของไทยในตลาดโลกอยูในฐานะไดเปรียบ จึงทาํใหการลงทุนและการสงออก
เพิ่มมากขึ้น 

กลาวโดยปจจยัทางเศรษฐกจิทั้งในและนอกประเทศที่เกิดขึ้นในยุคนี ้ คือ การเกิดปญหา
ราคาน้ํามัน ปญหาของบริษัทราชาเงินทนุที่จะกลาวในรายละเอียดตอไป การเกิดรฐัประหารของ 
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จปร.7 หรือทีรู่จักกันดีวา เมษา ฮาวาย ภาวะเงนิตึงตวัและอัตราดอกเบี้ยที่ปรับตัวสูงขึ้นทั่วโลก การ
เกิดรัฐประหารอีกครั้งในป 2528 ความขัดแยงระหวางพรรครวมรัฐบาลจนนํามาสูการยุบสภาของ
พลเอกเปรม เมื่อป 2529 และเหตุการณ Black Monday ในป 2530 Mini – Black Monday ในป 
2532 และการเก็งกําไรในราคาหลักทรัพยในกลุมอสังหาริมทรัพย ตลอดจนสงครามอาวเปอรเซียใน
ปถัดมา ซ่ึงสงผลใหดัชนีมีความผันผวนภายในป แตโดยภาพรวมพบวาดัชนีตลาดหลกัทรพัยเติบโต
ขึ้นอยางมีเสถียรภาพ และเติบโตอยางมนีัยสําคัญนับตัง้แตป พ.ศ.2531- 2333 และลดลงจาก
วิกฤตการณสงครามอาวเปอรเซียและการปฎิวัติของ ร.ส.ช.ในป 2534  
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ดัชนี

Black Monday
(ต.ค. 2530)

Mini Black
Monday
(ต.ค. 2532)

สงคราม
อาวเปอรเซีย
(ส.ค. 2533)

คณะ รสช. ปฏิวัติ
(ก.พ. 2534)

เหตุการณจลาจลขั้นรุนแรง
จากการประทวงพฤษภา
ทมิฬ(พ.ค. 2535)

คลัง-ธปท. ประกาศ
คาเงินบาทลอยตัว
(ก.ค. 2540)

การปดสถาบันการเงิน
(ธ.ค. 2540)

การเก็งกําไรจากการ
เพิ่มขึ้นของราคา
อสังหาริมทรัพย (2532)

วิกฤติคาเงินเปโซของ
เม็กซิโก (ม.ค. 2538)

แบริ่ง ซิเคียวริตี้สใน
สิงคโปรขาดทุนจาก 
การคาตราสาร
อนุพันธ (ก.พ. 2538)

การไดรับความชวยเหลือ
จาก IMF (ส.ค. 2540)

วิกฤติสถาบันการเงิน
ในเอเชีย (2540)

มาตรการฟนฟูสถาบันการเงิน
(14 ส.ค. 2542)

มาตรการกระตุนการใชจาย
ภาคเอกชน (ส.ค. 2542)

การเลือกตั้งรัฐบาลใหม
(ม.ค. 2544)

การลดน้ําหนักการลงทุนของ
MSCI (พ.ค. 2544)

มาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
(มี.ค. 2542)

การกอวินาศกรรมใน
สหรัฐฯ (11 ก.ย. 2544)

วิกฤตเวิลดคอม
(มิ.ย. 2545)
สงครามสหรัฐฯ
กับอิรัก 
(ก.ค. 45-เม.ย. 46)
การแพรระบาด
ของโรค SARS
(มี.ค. 46)

วิกฤตการณน้ํามัน
และปญหาบริษัท
ราชาเงินทุน (2522)

เงินตึง และอัตรา
ดอกเบี้ยสูงทั่ว
โลก 
(2524)

เกิดรัฐประหาร 
(เม.ย. 2524)

เกิดรัฐประหาร 
(ก.ย. 2528)

ยุบสภา
(พ.ค. 2529)

การฟนตัวของ
เศรษฐกิจประเทศ 
(ม.ค.-ธ.ค. 46)

การแพรระบาด
ของโรคไขหวัดนก
(ม.ค.-ก.พ. 47)
ความไมสงบใน 
พื้นที่ 3 จังหวัด
ชายแดนภาคใต
(ก.พ.- เม.ย. 47)
การตอตานการ
แปรรูป กฟผ.

(ก.พ. - มี.ค. 47)

แนวโนมราคาน้ํามัน
และอัตราดอกเบี้ย

เพิ่มขึ้น
(พ.ค. – ก.ค. 47)

ความเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงความเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการพัฒนาไปตามประเทศไทยมีการพัฒนาไปตาม
สภาวะการณทั้งในและนอกประเทศสภาวะการณทั้งในและนอกประเทศ

ดัชนีต่ําสุดในป 2519 ที่ระดับ 76.43 จุดเมื่อวันที่ 17 มี.ค. 2519
ดัชนีสูงสุดในป 2537 ที่ระดับ 1,753.73 จุดเมื่อวันที่ 4 ม.ค. 2537

Source : The Stock Exchange of Thailand
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 3.3 ทุนการเงินยุคแรก – ราชาเงินทุน 
วิกฤติการณ บริษัทเงินทุน(พ.ศ. 2522-26) วิกฤติการณ บริษัทเงินทุนไดเกิดขึ้น 2 คร้ัง คือ 

ใน ป2522 และ ป 2526 คร้ังแรก บริษัทเงินทุนหลักทรัพย ขนาดใหญ (ราชาเงินทุน) ไดปลอย
สินเชื่อแก บริษัทในเครือโดยไมมีหลักประกันเพื่อจุดประสงคที่จะซื้อหรือขายหุนของตนเองใน
ตลาดหลักทรพัย ฯ ดวยเหตุนี้ความมั่นคงของกิจการบริษัทฯ จึงขึ้นอยูกับราคาหุนของบริษัทฯ เอง 
เมื่อการบริหารงานของบริษัทฯ ไมมีประสิทธิภาพ จึงสงผลใหประชาชนขาดความเชื่อมั่นในบริษทั
ฯ และราคาหุนตกต่ําลงเปนอันมากจนทั้งบริษัทฯ และบริษัทในเครือประสบภาวะขาดสภาพคลอง
และขาดทุนอยางรุนแรง ในที่สุดรัฐไดถอนใบอนุญาตประกอบธุรกจิของบริษัทราชาเงินทุนวิกฤติ
การณ ในระลอกแรกนีไ้ด สรางความเสียหายคอนขางมากแก ทั้งลูกคาและตลาดหลกัทรัพย ฯ รัฐได 
พยายามใหความชวยเหลือหลายประการ เชน เสริมสภาพคลอง ลดอัตรามารจิ้นเพื่อฟนฟูตลาด
หลักทรัพย ฯ และจัดตั้งกองทุนพัฒนาตลาดทุน อยางไรก็ตาม ความเสียหายก็ยังแฝงตัวและกัด
กรอนฐานะการเงินของบริษัทเงินทุนหลักทรัพย จํานวนหนึ่งอยางตอเนื่อง  

ธุรกิจเงินทุนสวนใหญ ประสบปญหามากขึ้นเพราะความเชื่อมั่นของประชาชนไดเสื่อม
คลายลงจนมีการขอไถถอนตั๋วสัญญาใช เงนิกอนกําหนดเปนอันมาก บริษัทสวนใหญ จึงขาดสภาพ
คลองอยู เสมอจนในที่สุดวกิฤติการณ บริษัทเงินทุนไดเกิดขึ้นอกีครั้งหนึ่งในป 2526 สาเหตุสําคัญ
ของวิกฤติการณ บริษัทเงินทุนป 2526 มี 4 ประการ คือ ประการแรก ผลกระทบตอเนื่องจาก
วิกฤติการณบริษัทเงินทุนป 2522 ประการที่สอง วิกฤติการณราคาน้ํามนัผลักดันใหอัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดโลกพุงสูงขึ้นมาก  

การลดคาเงินบาทถึง 2 คร้ังในป 2524 และมาตรการการเงินที่เขมงวดทําใหสภาพคลอง
ของระบบการเงินในประเทศยิ่งตึงตัวขึน้ ประการทีส่าม สถาบันการเงินหลายแหลงบริหารงาน
อยางไมมีประสิทธิภาพและไมปฏิบัติตามกฎหมาย เชน ให กูยืมแกกรรมการและบรษิัทในเครือเปน
จํานวนมากโดยไมมีหลักประกันใหกูยืมและลูกหนี้ที่มีฐานะการเงนิไมมั่นคงพ ประการที่ส่ี กลุม
ผูบริหารทําการทุจริตเองเพื่อใหไดเงินไปใชในกจิการที่ไมถูกตอง และมีการสรางลูกหนี้ปลอมใน
เดือนตุลาคม 2526 สถาบันการเงินเอกชนหลายแหง (เชน บง.เอราวัณทรัสต เยาวราชไฟแนนซ ) ได
ประสบภาวะขาดสภาพคลองอยางรุนแรงจนไมสามารถชําระคืนตั๋วสัญญาใชเงินที่ครบกําหนดได
ทําใหเกิดการตื่นตระหนกแกผูฝากเงินเปนอันมาก และมีผลกระทบกระเทือนตอ บริษัทเงินทุน(บง.) 
และบริษัทเครดิตฟองซิเอร (บค.) อ่ืนๆ ไปทั้งระบบเพราะผูฝากเงินรีบเรงถอนตั๋วสัญญาใช เงินเปน
จํานวนมากขึน้ ทําใหเกิดวกิฤติการณลุกลามเปนวงกวาง  

ภาวะวกิฤติของระบบสถาบันการเงินในครั้งนี้มีความรุนแรงกวาครั้งแรกในป 2522 มาก 
เนื่องจากประชาชนขาดความเชื่อมั่นใน บง. และ บค. ที่ไมอยูในเครือของธนาคารพาณิชย จึง
พยายามโยกยายเงินฝากกันเปนที่แพรหลายเพื่อสรางความปลอดภัยใหมากขึ้นนอกจากนั้น เงินสวน
หนึ่งไดถูกนําไปหมุนเวียนในการเงินนอกระบบ เชน วงแชร และบริษทัเงินทุนเถ่ือนตาง ๆ เปนตน 
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“ตลาดหุนทรดุ-เศรษฐีผวา  ลม  ราชาเงินทุน”  เดลินิวส (9 ส.ค. 2522) หัวขาวใหญในหนา
หนึ่งของเดลินวิสที่บงบอกถึงสถานการณทางการเงินของประเทศไทยที่มีความปนปวนเนื่องจากมี
กระแสขาววา  บริษัทราชาเงินทุน  สถาบันการเงินยกัษใหญของประเทศกําลังจะลม ซ่ึงใน
ระยะแรกนัน้บริษัทราชาเงินทุน จํากัดเริ่มจากการไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกจิเงินทุนและธรุกิจ
หลักทรัพย แตเนนทําธุรกิจดานเงินทนุเปนสวนใหญ และยังมีธุรกจิขนาดเล็ก จนถึงตนป 2520 
บริษัทไดเร่ิมทาํธุรกิจดานหลักทรัพยมากขึน้ และไดนําหุนของบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

จากนั้นไดเร่ิมการขยายงานดานซื้อขายหลักทรัพยและใหกูยืมเงินเพื่อซ้ือขายหลักทรัพยจน
ทําใหบริษัทเตบิโตอยางรวดเร็ว ส่ิงที่นาสังเกตคือบริษัทนี้มีโครงสรางการบริหารที่ประธานของ
บริษัทเปนผูมอํีานาจบริหารงานดานหลักทรัพยแตเพียงผูเดียว  บริษัทราชาเงินทุนฯ มีบริษัทในเครือ
ซ่ึงเปนผูถือหุนใหญของบรษิัทราชาเงินทนุ จํากัดอยู 3 บริษัท คือ บริษัทไฮยีน จํากัด บริษัทราชา
มารเก็ตติ้ง จํากัด และบริษทั อีคอนไทย จํากัด บริษัททั้งหมดนี้มีประธานกรรมการบริษัทฯ เปน
บุคคลคนเดียวกันกับบริษัทราชาเงินทุน จํากัดนั่นเอง 

เมื่อราชาเงินทนุไดรับฝากเงนิหรือกูยืมเงินจากประชาชน ก็นําเงินฝากไปใหกูยืมเงนิไปใน
รูปแบบตาง ๆ เชน การลงทนุในหลักทรัพยของรัฐบาลและหลักทรัพยอ่ืน ๆ แตสวนใหญพบวาจะ
นําไปใหกูยมืเงินเพื่อซ้ือหลักทรัพย โดยเฉพาะการนาํเงินไปใหกูยมืแก พนักงานของบริษัทราชา
เงินทุน และบุคคลภายนอกเพื่อซ้ือหุนของบริษัทราชาเงินทุนเองในจํานวนสูงมาก โดยไมมี
หลักประกนันอกจากหุนของบริษัทที่ซ้ือ จึงทําใหราคาหุนของบริษัทพุงขึ้นสูงมากหลายสิบเทา ซ่ึง
ถือเปนลักษณะของการปนหุนอยางหนึ่ง ราคาหุนบริษทัราชาเงินทุนฯ จาก 275 บาทตอหุนนับจาก
วันเขาซื้อ-ขายวันแรก (23 กนัยายน 2520) ขึ้นไปถึง 2,470 บาทตอหุน (15 พฤศจิกายน 2521) หลังมี
ขาวลือสะพัดวา บริษัทราชาเงินทุนฯ จะยกระดับขึ้นไปเปน แบงกพาณิชย กอนที่ราคาหุนราชา
เงินทุน ลดฮวบจนใบหุนมีคาเพียงแคกระดาษแผนหนึ่งเทานั้นและสงผลใหเกิดวิกฤติตลาดเงินและ
ตลาดทุนซึ่งรูจักกนัดีในชื่อ "วิกฤติราชาเงนิทุน" นั้นเอง 
              วิธีการนี้ทําใหบริษทัราชาเงินทุนเกิดวกิฤติทางการเงินเพราะเปนการกระทําเพื่อแสวงหา
ประโยชนจากการเก็งกําไรในราคาหุนของตัวเอง  ความมั่นคงของบริษัทจึงขึ้นอยูกับราคาหุนของ
บริษัทเอง เปนการดําเนินธรุกิจเงินทุนทีป่ราศจากความถูกตอง เพราะเมื่อราคาหุนของบริษัทลดลง 
เงินฝากของประชาชนก็สูญหายไปดวย และบริษัทในเครือทั้ง 3 แหงมีสินทรัพยไมเพียงพอจะชําระ
หนี้เงินฝากของประชาชนได ดังนั้นบริษัทราชาเงินทุนซึ่งดําเนินธุรกจิอยางผิดหลักการจึงเกิดปญหา
ขาดสภาพคลองอยางรุนแรง เมื่อบริษัทราชาเงินทุนตกอยูในสภาพที่ไมสามารถชําระหนีไ้ด ทางการ
จึงเขาไปควบคุมการดําเนินงานและถอนใบอนุญาตการประกอบธุรกจิเงินทุนในวันที่ 7 สิงหาคม 
2522  
 ผลของวิกฤติคร้ังนั้นผูถือตั๋วสัญญาในฐานะเจาหนี้ไดรับความเสียหายหลายพันราย เพราะ
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รัฐบาลไดใหความชวยเหลือแกผูถือตั๋วสัญญาดวยการใชคืนเพียงรอยละ 20 เทานั้น บริษัทราชา
เงินทุนจึงเริ่มเขาสูภาวะลมละลายเมื่อวันที ่28 สิงหาคม 2524 โดยเดลินวิสไดลงขาว  ราชาเงินทุน
ลมละลาย ซ่ึงเปนไปตามคํารองเจาพนกังานพิทักษทรัพยที่ตรวจสอบพบวา บริษัทดังกลาวมี
ทรัพยสินไมพอชําระหนี้ที่มอียูทั้งหมด ศาลจึงมีคําสั่งใหเปนบุคคลลมละลาย ผลกระทบครั้งนั้น
กระจายวงกวางออกไปถึงขนาดที่ประชาชนทั่วไปเกิดความไมมั่นใจในการฝากเงินกับบริษัท
เงินทุนอื่น ๆ ไปดวย ประชาชนจึงเกดิการวิตกจริตและเริ่มไปถอนเงินจากบริษัทเงนิทุนอื่น ๆ ตาม
กันไปเปนจํานวนมาก โดยเฉพาะบริษัทที่ไมมีธนาคารพาณิชยหนุนหลัง สงผลกระทบไปถึงตลาด
หลักทรัพยทีก่ารซื้อขายหุนของบริษัทเงินทนุตาง ๆ ลดลงอยางรวดเรว็ ประชาชนและบริษัทที่จด
ทะเบียนซื้อขายหุนตองเสียหายอยางหนัก รวมทั้งพลอยทาํใหบริษัทเงนิทุนอื่น ๆ ไดรับผลกระทบ
จากภาวะลูกโซ อาทิ บริษัทเงินทุนหลักทรพัยสากล และบริษัทเงินทุนหลักทรัพยลีกวงมิ้งที่ตองปด
กิจการไปดวย 
           การแกไขวิกฤติการณคร้ังนัน้ ทางการไดออกพระราชบญัญัติธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย 
และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 เพื่อใชควบคุมการดําเนนิงานของบริษัทเงนิทุนและบรษิัท
เงินทุนหลักทรัพย จากเดิมที่ไมมีกฎหมายเฉพาะควบคมุบริษัทเงินทนุและบริษัทเงนิทุนหลักทรพัย 
นอกจากนี้ยังไดออกมาตรการหลายอยางเพือ่ชวยเหลือสภาพคลองโดยใหสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยต่ํา
และจัดตั้ง  กองทุนพัฒนาตลาดทุน  1,000 ลานบาท และ  กองทุนแกไขปญหาธุรกิจหลักทรัพย  
หรือ  กองทุนกรุงไทย  เพื่อชวยเหลือสภาพคลองและสนับสนนุการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
(ปจจุบันยกเลิกแลว) การแกไขของภาครฐัไดรับความรวมมือจากสถาบันการเงินอื่น ๆ ดวยด ี แต
ผูบริหารของบริษัทเงินทุนทีส่รางปญหาไวไดหลบหนีไปตางประเทศทาํใหยากตอการแกไข
วิกฤติการณในองคกร สวนมาตราการอื่น ๆ ไดแก การลดอัตราเงินที่ลูกคาตองวางเพื่อกูยืมสําหรบั
ซ้ือหลักทรัพยจาก 30% เปน 25% การรับซื้อตั๋วลดสัญญาจากธุรกิจเงนิทุนหลักทรพัย การระดม
เงินทุน โดยยกเวนภาษีดอกเบี้ยเงินกูจากตางประเทศแกบริษัทและการจัดตั้งตลาดซื้อคืนพันธบัตร 
           อยางไรก็ตาม วันที ่ 28 มิถุนายน 2522 ธนาคารแหงประเทศไทยโดยการเห็นชอบของ 
พล.อ.เกรียงศกัดิ ์ ชมะนันทน นายกรัฐมนตรีขณะนั้น ไดกลาวโทษนายเสรี ทรัพยเจริญ อดีต
กรรมการผูจัดการ บริษัทราชาเงินทุนฯ ในขอกลาวหาฉอโกงประชาชน (ตอนนั้นยังไมมีกฎหมาย
เกี่ยวกับการปนหุนโดยตรง นายเสรี ตอสูคดีกับทางการอยางยาวนานกวา 10 ป กระทั่งวนัที ่ 8 
เมษายน 2537 ศาลฎีกาพิพากษายนืยกฟองเมื่อเขาสามารถพิสูจนไดวาไมไดซ้ือหุนแอบแฝงจํานวน 
700,000 หุน เร่ืองของการปนหุนคดแีรกในประวตั-ิศาสตรการเงนิไทยก็จบลงดวยชัยชนะของ
จําเลย)  

ผลกระทบจากวิกฤติการณคร้ังนั้นทําใหความเชื่อมั่นของประชาชนที่มตีอธุรกิจเงินทนุ
เสื่อมลงไปมาก แตสถาบันการเงินทั้งหลายก็พยายามประคับประคองธุรกิจของตนเอง มีบางแหง
เทานั้นที่ไปไมรอด อาทิ กลุมพัฒนาเงินทุนหรือ  กลุมตึกดํา  ซ่ึงประกอบดวยบริษัทเงินทนุ
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หลักทรัพย บริษัทเงินทุนหลักทรัพยบานและที่ดนิไทย และบริษัทเครดิตฟองซิเอรบานและทีด่ิน
ไทย บริษัทเงินทุนเหลานี้ไดถูกกระทรวงการคลังเพกิถอนใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจเมื่อ
เดือนธันวาคม 2526 สงผลใหบริษัทประสบปญหาสภาพคลองจนไมสามารถจายคืนตั๋วสัญญาใช
เงินใหกับประชาชนได หนึ่งในสาเหตุทีก่ลุมตึกดําเกิดปญหาสภาพคลองทางการเงินก็เนื่องมาจาก
การปลอยสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) เพราะเปนการใหกูยืมเงินกับบริษัททีอ่ยูในเครือของ
ตน ดวยการใชหลักทรัพยค้าํประกันที่ไมคุมมูลคาเงินกู  นอกจากนัน้ยังมีการใหกูยืมแกกรรมการ
และมีการทุจรติของผูบริหาร ปจจัยเหลานี้จงึพาใหเกิดวิกฤติศรัทธาในสถาบันการเงิน  

ตอมา กระทรวงการคลังไดเพิกถอนใบอนญุาตบริษัทเครดิตฟองซิเอรเสรีสากลธนกิจ และ
สถาบันการเงินอีก 5 แหงในชวงปลายป 2526 ยิ่งเปนการทําใหปญหาความไมเชื่อมั่นในสถาบัน
การเงินรุนแรงขึ้น ภาวะหวาดหวั่นในสถาบันการเงินเชนนี้คงอยูจนกระทั่งเดือนเมษายน 2527 
ทางการไดเพกิถอนใบอนุญาตสถาบันการเงินอีก 20 แหง วิธีการแกไขปญหาของภาครัฐตอกรณีนี้
คือ การออกมาตรการ 4 เมษา  เมื่อวันที ่4 เมษายน 2527 เพื่อชวยเหลือแกสถาบันการเงินที่มีปญหา
ดวยการใหเงินกูยืมในอัตราดอกเบี้ยต่ําจากธนาคารกรุงไทยและธนาคารแหงประเทศไทย และสง
เจาหนาที่ธนาคารแหงประเทศไทยและกระทรวงการคลังเขาไปรวมบริหาร “วิกฤตดึกดํา,” เดลินิวส 

(17 ธันวาคม 2526 : 2) 
ชองโหวทางกฎหมายในการประกอบธุรกจิเงินทุนไดถูกนํามาแกไขจากบทเรียนทีเ่กดิขึ้น

คร้ังนั้นดวยการประกาศใชพระราชกําหนดเพิ่มเติมในพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทนุ 
ธุรกิจหลักทรพัยและธุรกจิเดรดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2526 ซ่ึงมีการเพิ่มเติมในสาระสําคัญคือ การ
กําหนดคุณสมบัติของผูบริหาร ผูสอบบัญชี และกําหนดหลักประกันในการใหสินเชื่อ การเปดเผย
ขอมูล การตรีาคาหลักทรัพย และเอาผิดกับผูบริหารที่ทุจริต จากภาพในอดีตเห็นไดชัดวาสถาบัน
การเงินทั้งหลายที่มีปญหาดานการบริหารจนไมสามารถดําเนินกิจการตอไปได สวนใหญจะมี
สาเหตุหลักมาจากการฉอฉลทุจริตของกลุมผูบริหารสถาบันการเงินแหงนั้นเอง โอกาสที่เปดให
ผูบริหารของสถาบันการเงินตาง ๆ ทําเชนนี้ไดคือ การจับมือรวมกันกบัผูมีอํานาจทางการเมือง 
          อํานาจของการเมืองไดเขามาแทรกแซงการดําเนินธุรกิจของสถาบันการเงินของไทยตั้งแต
ชวงการเปลี่ยนแปลงการปกครองเดือนมถุินายน พ.ศ. 2475 ซ่ึงชนชั้นการปกครองใหมทั้งคณะ
ราษฎรหรือผูนําฝายทหาร ตางพากนัยดึกุมธนาคารพาณิชยเปนฐานการเงินในการขยายอํานาจทาง
การเมือง ประกอบกับนายธนาคารพาณชิยจํานวนไมนอยก็ผันเงนิฝากของประชาชนไปใชในการ
ลงทุนเพื่อผลประโยชนของตนเองโดยใชผูมีอํานาจในบานเมืองขณะนัน้เปนผูอยูเบื้องหนาหรือ
เบื้องหลังธุรกิจของตน 
 การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง หลังเหตุการณ 14 ตุลาคม 2516 เปนตนมา กลุมนักธุรกิจ ซึ่ง
ถือวาเปนกลุมผลประโยชนกลุมหนึ่งไดกาวสูสถานภาพใหมทางการเมือง จากเดิมที่คอยแตอิง
อํานาจทางการเมืองจากกลุมอื่น ๆ ไมวาจะเปนกลุมขุนนาง กลุมทหาร กลุมขาราชการ-พลเรือน 
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หรือผูมีอํานาจทางการเมืองมาเปนผูกาวอํานาจทางการเมอืงดวยตนเอง นักธุรกจิไดเขาสูระบบ
พรรคการเมืองและมีบทบาททางการเมืองมากยิ่งขึ้น  
 มีเงื่อนไขหลายประการที่ผลักดันใหกลุมนกัธุรกิจเขามามีบทบาททางการเมือง กลาวคือ 
ประการแรก เปนผลมาจากการไดเปรียบทางฐานเศรษฐกิจทีก่ลุมธุรกิจมีเหนือกลุมอื่นในสังคม 
ประการที่ 2 ความจําเปนที่กลุมธุรกิจตองการที่จะรักษาระบบเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหคงไว 
ประการที่ 3 การเปลี่ยนแปลงโครงสรางของสังคมไทย ทั้งดานเศรษฐกิจการเมืองและสังคมเปนไป
อยางรวดเรว็ ประการที่ 4 การคาของโลกไดมีการเปลี่ยนแปลงไปสูการคาระดับภูมภิาคมากขึ้น  

ปญหาของผูกระทําความผิดของสถาบันการเงินพบวาภาครัฐไมสามารถดําเนินคดกีับ
ผูสรางความเสียหายในสถาบนัการเงินได เพราะผูที่กระทาํความผิดจะมทีางออกอยู 2 ทางคือ ทาง
แรกคือการหลบหนีไปตางประเทศ สวนอกีแบบคือ กลุมผูบริหารสถาบันการเงินที่เชี่ยวชาญหรือมี
ที่ปรึกษาทางกฎหมายที่มองเห็นชองโหวทีจ่ะหลุดรอดจากความผิดไปได รวมทั้งผูทีม่ีสายสัมพันธ
กับนักการเมืองที่มีอิทธิพลดวย 

ผลกระทบของวิกฤตราชาเงนิทุนในครั้งนัน้ สงผลใหบริษัทฯ ลมละลายในเวลาตอมา ซ่ึง
ในขณะนัน้มาตรการทางดานกฎหมายและการควบคุมดแูลสถาบันการเงินของรัฐ ยงัไมมีมาตรการ
ที่เพียงพอในการแกไขปญหา การลมเหลวของดังกลาว ไดบอนทําลายตลาดหลักทรัพยและทําลาย
ความเชื่อมั่นในสถาบันการเงิน ทําใหรัฐใชมาตรการในการแกปญหาโดยเลือกที่จะใชนโยบาย
การเงินที่เขมงวดยิง่ขึ้น และไดเกิดสภาวะเงนิตึงตวัขึ้นในระบบการเงินของประเทศ ซ่ึงเปน
จุดเริ่มตนของวิกฤตการณทางการเงินครั้งที ่ 2 เกิดปญหาเงินตึงและขาดสภาพคลอง เงินทุนสํารอง
ลดนอยลง และมีหนี้สูญ หรือ NPL นั่นเอง 
กลุมทุนการเงนิที่สรางผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยในยุคแรก คือ กลุมผูบริหารบริษัทบริษัทราชา
เงินทุน ซ่ึงเกดิจากผูบริหารของบริษัทเปนผูที่มีอํานาจเบ็ดเสร็จเด็ดขาดแตเพยีงผูเดยีว  บริษัทราชา
เงินทุนแสวงหาประโยชนจากการเก็งกําไรในราคาหุนของตัวเอง โดยการรับฝากเงนิหรือกูยืมเงิน
จากประชาชน และใหกูยืมเงนิเพื่อซ้ือหลักทรัพย โดยเฉพาะการนําเงินไปใหกูยืมแก บริษัทในเครือ 
พนักงานของบริษัทราชาเงินทุน และบุคคลภายนอกเพือ่ซ้ือหุนของบริษัทราชาเงินทุน จํากัดเองใน
จํานวนสูงโดยไมมีหลักประกันนอกจากหุนของบริษัทที่ซ้ือ จึงทําใหราคาหุนของบริษัทพุงขึ้นสูง
มากหลายสิบเทา ซ่ึงถือเปนลักษณะของการปนหุนอยางหนึ่ง 
 ความมั่นคงของบริษัทจึงขึ้นอยูกับราคาหุนของบริษัทเอง เปนการดําเนินธุรกจิเงนิทุนที่
ปราศจากความถูกตอง เพราะเมื่อราคาหุนของบริษัทลดลง เงินฝากของประชาชนก็สูญหายไปดวย 
ดังนั้นบริษัทราชาเงินทุนซึ่งดําเนินธุรกจิอยางผิดหลักการจึงเกิดปญหาขาดสภาพคลองอยางรุนแรง 
เมื่อบริษัทตกอยูในสภาพทีไ่มสามารถชําระหนี้ได ศาลจึงมีคําสั่งใหลมละลาย ผลกระทบครั้งนั้น
กระจายวงกวางออกไปถึงขนาดที่ประชาชนทั่วไปเกิดความไมมั่นใจในการฝากเงินกับบริษัท
เงินทุนอื่น ๆ ไปดวย จึงพากันแหไปถอนเงินจากบรษิัทเงินทุนอื่น ๆ จํานวน มาก โดยเฉพาะบรษิัท
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ที่ไมมีธนาคารพาณิชยหนนุหลัง จึงสงผลกระทบไปถึงตลาดหลักทรัพยที่การซื้อขายหุนของบริษัท
เงินทุนตาง ๆ ลดลงอยางรวดเร็วประชาชนและบริษทัที่จดทะเบียนซื้อขายหุนตองเสียหายอยาง
หนัก สงผลใหบริษัทเงินทนุอื่น ๆ ตองปดกิจการตามกันไป อาทิ บริษัทเงินทุนหลักทรัพยสากล 
และบริษัทเงนิทุนหลักทรัพยลีกวงมิ้ง 

การแกไขวิกฤติการณคร้ังนัน้ รัฐบาลไดออกพระราชบญัญัติธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย 
และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 เพื่อใชควบคุมการดําเนนิงานของบริษัทเงนิทุนและบรษิัท
เงินทุนหลักทรัพย จากเดิมที่ไมมีกฎหมายเฉพาะควบคมุบริษัทเงินทนุและบริษัทเงนิทุนหลักทรพัย 
นอกจากนี้ยังไดออกมาตรการหลายอยางเพือ่ชวยเหลือสภาพคลองโดยใหสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยต่ํา
และจัดตั้ง  กองทุนพัฒนาตลาดทุน  1,000 ลานบาท และ  กองทุนแกไขปญหาธุรกิจหลักทรัพย  
หรือ  กองทุนกรุงไทย  เพื่อชวยเหลือสภาพคลองและสนับสนนุการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
(ปจจุบันยกเลิกแลว) การแกไขของภาครฐัไดรับความรวมมือจากสถาบันการเงินอื่น ๆ ดวยด ี แต
ผูบริหารของบริษัทเงินทุนทีส่รางปญหาไวไดหลบหนีไปออกนอกประเทศ จึงยากตอการแกไข
วิกฤติการณในองคกร โดยเฉพาะนายเสร ี ทรัพยเจริญ อดีตกรรมการผูจัดการ บริษัทราชาเงินทุนฯ 
ในขอกลาวหาฉอโกงประชาชน (ตอนนัน้ยังไมมกีฎหมายเกีย่วกับการปนหุนโดยตรง) นายเสรี 
ตอสูคดีกับทางการนาน 10 ป กระทั่งวนัที ่ 8 เมษายน 2537 ศาลฎีกาพิพากษายืนยกฟอง “ยอนรอย
คดีปนหุน,” ฐานเศรษฐกจิ (30 พ.ย.-3 ธ.ค. 46: 15)  

กลุมทุนการเงนิที่ไดสรางผลกระทบตอตลาดทุนตอมา คือกลุมบริษัท กฤษดามหานคร ที่
รูจักในหมูนกัลงทุนวา กลุมเคเอ็มซี กลุมนี้ไดสรางราคาหุนของตนเองจากมูลคาหุนตามบัญชี 27 
บาทเศษ จนราคาหุนไปสูงสุดถึง 380 บาทตอหุน ในป 2535 เพียงปเดยีวหลังเคเอ็มซีจดทะเบยีนเขา
เปนบริษัทรับอนุญาต ในป พ.ศ.2534  ก.ล.ต.ในยุคของนาย เอกกมล คีรีวัฒน พบขอมูลวา การ
เคลื่อนไหวของราคาหุนเคเอม็ซี 2 ระลอกใหญ  คร้ังแรกเกดิขึ้นระหวางวันที ่ 2 มกราคม –17 
สิงหาคม พ.ศ. 2535  และระหวางวนัที ่ 15 สิงหาคม – 7 ตุลาคม พ.ศ.2535 เปนการซื้อขายหุนป
เดียวกันทีม่ีมูลคาซื้อ-ขายรวมกวา 30,000 ลานบาทนั้น ผิดกฎหมาย ก.ล.ต.ตามมาตรา 243 (1) และ 
(2) เพราะพฤติกรรมดังกลาวเขาขายการปนหุน ก.ล.ต. กลาวโทษผูบริหารกฤษดามหานครกับคณะ
วา ปนหุนเคเอม็ซี  

ผลประกอบการของเคเอ็มซีที่เคยเฟองฟไูดตกต่ําลงอยางตอเนื่อง  ผลกําไรสุทธิกวา  516  
ลานบาทในป 2535 ลดลงเหลือ 118 ลานในป 2538  และติดลบกวา 2,051 ลานบาทในป 2541จาก
พิษเศรษฐกิจฟองสบูแตกในป 2540 ซ่ึงสงผลกระทบตอภาคธุรกิจและเศรษฐกิจไทยอยางกวางขวาง   
อุตสาหกรรมไฟแนนซและพฒันาอสังหาริมทรัพยที่เคยเฟองฟูในชวงยคุทองเศรษฐกจิพังทะลาย   
สําหรับผูบริหารเคเอ็มซีตองสูญเสียบริษัทลูกอยาง บงล.ไอทีเอฟ   สวนเคเอ็มซ ี บริษัทแมของ
กลายเปนลูกหนี้เอ็นพแีอลของแบงก โดยมีหนีก้อนโตทิ้งคางไวกวา 14,000 ลานบาท วิกฤติ
เศรษฐกิจครั้งนั้น บริษัทพฒันาอสังหาริมทรัพยหลายแหงหายไป เคเอ็มซีเร่ิมตนเจรจาเจาหนี้ปรับ
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โครงสรางหนี้ในป 2543 กอนบรรลุในขอตกลงกับเจาหนี้ในป 2546 โดยหนี้กวา 14,000 ลานบาท 
(ตัดหนี้ตามขอตกลงในการเจรจาระหวางเจาหนีก้ับลูกหนี้) เหลือเพียง 5,649 ลานบาท หนี้สวนหนึง่
ถูกโอนไปอยูกับ บรรษัทบริหารสินทรัพยไทย  หรือ บสท . แบงเปนเงินตน 3,914.20 ลานบาท 
ดอกเบี้ยอีก 1,843.27 ลานบาท และอีกสวนคางกับแบงกกรุงไทย แบงเปนเงินตน  2,375.96  ลาน
บาท ดอกเบีย้อีก 1,532 ลานบาท พรอมกับการแปลงหนี้บางสวนเปนทุน  “เคเอ็มซี : ชะตากรรมที่
เลือกเอง.” http://www.thannews.th.com (24  กพ.48) 

จึงกลาวไดวากลุมทุนการเงนิยุคแรกนี ้ เปนกลุมของเจาของหุนที่ใชวิธีการนําเงินของ
ประชาชน ไปปลอยกูใหกบัพนักงานบรษิัทเพื่อเก็งกําไรในหุนของกลุมบริษัทตนเอง ซ่ึงเปนการ 
Manipulate และ speculate  ราคาหุนนั่นเอง จึงทําใหราคาหุนของบริษัทพุงขึ้นสูงมากหลายสิบเทา 
ความไมซ่ือสัตยของผูบริหารนี้ ตอมาสงผลใหประชาชนสวนหนึ่งถูกชักจูงใหนําเงินไปลงทุนใน
ตลาดการเงินนอกระบบ เชน การเลนแชร การฝากเงินกับบริษัทการเงินผิดกฎหมาย (ทรัสตเถ่ือน) 
อันเปนพฤติกรรมที่เปนพิษภัยตอระบบเศรษฐกิจการเงนิโดยรวม รัฐบาลตอมาจึงไดประกาศใช
บังคับกฎหมายเรียกวา “พระราชกําหนดการกูยืมเงินทีเ่ปนการฉอโกงประชาชน พ.ศ.2527” มีผล
บังคับใชตั้งแตวันที่ 13 พ.ย.2527 เปนตนมา 
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3.3.1 เหตุการณ Black Monday 
นอกจากปจจยัของกลุมทุนการเงินแลว ในยุคแรกนี้ตลาดทุนยังไดรับผลกระทบจากภาวะ

ความผันผวนของปจจัยจากนอกประเทศ ซ่ึงไดแก การเกิดเหตุการณ Black Monday ขึ้นที่ตลาดหุน
นิวยอรกในวนัจันทรที่ 19 ตุลาคม (คือนักลงทุนเทขายหุนอยางหนกัในตลาดหุนดังกลาวจนราคา
หุนตกต่ําลงในวันเดียวมากเปนประวัตกิารณ มีผลให Dow Jone Industrial Average ลดลงมากถึง 
508.32 จุด หรือลดลง 22.6% ในวันนั้น) เหตุการณนี้ทําใหเกิดความตื่นตกใจวาเศรษฐกิจของสหรัฐ
จะเกิดการตกต่ําและเกดิภาวะเศรษฐกิจตกต่ําทั่วโลกรอยที่เคยเกดิขึ้นในอดีต จึงเกดิการเทขายหุนใน
ตลาดหุนตาง ๆ ทั่วโลกตามมา ตลาดหุนญีปุ่น วนัที่ 20 ตลุาคม 1987 ดชันีนิกเคอ ิปรับตัวลดลงจาก 
25,746.56 จุด มาปดที่ 21,910.08 จุด หรือลดลง 3,836.48 จุด  คิดเปน 14.90%  ตลาดหุนยุโรป ดัชนี
ฟุตซี่ ของอังกฤษ ปรับตัวลดลงจาก 2,052.30 จุด มาปดที่ 1,801.60 จุด หรือลดลง 250.70 จุด คิด
เปน 12.22% สวนตลาดบานเรา Set Index ปรับตัวลดลงจาก 459.01 มาปดที่ 422.37 จุด หรือลดลง 
36.64 จุด คิดเปน 7.98%  

 
ภาพที่ 4 – การเคล่ือนไหวของดชันีดาวนโจนสในเหตุการณ Black Monday 

 
(ที่มา : Blooomberg) 

คนสวนใหญเชื่อกันวาเหตุผลที่เกิดการปรับตัวลดลงครั้งใหญนี้ เปนผลจากการซื้อ-ขายหุน
ดวยโปรแกรมคอมพิวเตอร ของกองทุนบําเหน็จบํานาญ และนักลงทุนสถาบันขนาดใหญ ซ่ึงตั้ง
โปรแกรมไวจํากัดการขาดทุน เมื่อราคาในตลาดลดลงไป จึงมีการเทขายหุนออกมาจํานวนมาก  
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และแรงเทขายที่ถาโถมนี้เอง เมื่อเขามาในระบบยิ่งสงผลใหมีการเทขายหุนมากอยางถลมทลาย คิด
เปนความสูญเสียของมูลคาหุนถึง 500,000 ลานเหรียญ แตมีปจจัยที่ตองพิจารณา กลาวคือ  

สาเหตุสําคัญ  4 ประการ ที่ทาํใหเกิดเหตุการณ Black Monday กับตลาดหุนสหรัฐ  เมื่อ 18 ปที่

แลว สาเหตุทั้ง 4 ขอนั้น ไดแก  

             1) เกิดการปรับตัวขึน้ของดัชนี Dow Jones อยางรอนแรงจากระดับ 2,000 จุด และขึน้ไป

ถึง 2,747 จุด ภายในระยะเวลา  3 เดือน  

             2) อัตราเงินเฟอในสหรัฐ หรือ CPI ปรับตัวขึ้นมากกวา 4%  

             3) ราคาน้ํามันปรับตัวสูงขึ้น 100% จากระดับ 10.80 ไปสู 22.40 เหรียญ ตอบารเรล  

             4) อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐฯ  อยูที่ระดับ 6%  

 

ภาพที่ 5- ภาพการเคลื่อนไหวของราคาน้ํามัน อัตราเงินเฟอ และดอกเบี้ยสหรัฐ 

 (ที่มา : โปรแกรม Apex) 

 

ส่ิงที่เปนประเด็น คือ รูปที่เห็นเปนรูปของราคาน้ํามันกบั ภาวะเงินเฟอของสหรัฐฯ เมื่อ
ตอนเกิดเหตกุารณ Black Monday ทําใหเกิดความกังวลเกี่ยวกับดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐที่

ปรับตัวสูงขึ้นตามภาวะเงนิเฟอ จากระดับ 6% ขึ้นไปสู 7.25% และปรบัตัวสูงขึ้นตอเนื่องจนถึง 
9.75%  

       การปรับตัวขึน้ของราคาน้ํามันในครั้งนีย้ังไมมีสัญญาณการปรับตัวลดลง จึงทําใหภาวะเงนิ

เฟอที่เกิดขึน้ จะเปนความกังวลที่จะตองตดิตามอยางระมดัระวังในการลงทุน ซ่ึงภายในไมชานี้อาจ
เกิดพฤติกรรมทางจิตวิทยาขึน้ในตลาด ซ่ึงเปนสิ่งที่เกิดขึน้เปนประจํา ก็คือ ประวัติศาสตรซํ้ารอย 

       หมายเหต ุ: ขอสังเกตเพิ่มเตมิกอนเกดิเหตกุารณ BLACK MONDAY  คือ 

           1. นายอลัน กรีนสแปน เขารับตําแหนง เปนประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) วันที่ 11 

สิงหาคม    1987 กอนเกดิเหตุการณดังกลาว เพยีงไมกีเ่ดอืน  
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             2. ตลาดหุนสหรัฐฯ ปรับลงตลอดทั้งสัปดาห รวมกันถึง 235 จุด คิดเปน 9.49% กอนที่จะ

เกิดวัน Black Monday 

 การศึกษาถึงบทบาทของกลุมทุนการเงินกบัการพัฒนาตลาดทุนไทยทีผ่านมา ปจจัย
ภายนอกประเทศมีสวนสําคัญในการสรางภาวะเศรษฐกจิฟองสบูในตลาดหลักทรัพยดวย ตลาด
หลักทรัพยอยูในภาวะซบเซาเปนระยะเวลายาวนานภายหลังวิกฤติการณราชาเงินทุนป 2522 แต
กลับฟนตัวหลังป 2530 สวนสําคัญเปนเพราะการโยกยายเงินทุนระหวางประเทศจากกลุมสมทุร
แอตแลนตกิมาสูกลุมแปซิฟก วกิฤติการณตลาดหลักทรพัย Wall Street เดือนตุลาคม 2530 ซ่ึงรูจกั
ในนาม Black Monday กอใหเกิดการโยกยายเงนิทุนระหวางประเทศดังกลาวนี ้ในเมื่อ Wall Street 
ไมสามารถใหผลตอบแทนในการเก็งกําไรซื้อขายหลักทรัพย เงินทุนโยกยายไปสูญี่ปุนซึ่งภาวะ
เศรษฐกิจฟองสบูกําลังเบงบาน รวมทั้งตลาดเกิดใหมอ่ืน ๆ ในเอเซียแปซิฟกดวย 
 ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยกาวเขาสูยุคทองหลังเหตุการณ Black Monday ในตลาด
หลักทรัพย Wall Street อาการเบงบานปรากฏมากอนแลว เมื่อสวนเกินทางเศรษฐกิจจากการเก็ง
กําไรซื้อขายทีด่ินถูกผันไปใชในการปนหุนในตลาดหลักทรัพยเมื่อตลาดหลักทรัพยรุงเรือง 
เนื่องจากการไดรับการเกื้อหนุนจากเงินทุนที่ไหลเขาตางประเทศ สวนเกินทางเศรษฐกิจจากการเก็ง
กําไรซื้อขายหลักทรัพยก็ถูกผันไปปนราคาที่ดิน เฉกเชนเดียวกนั ตลาดหลักทรัพยกับตลาดที่ดินจึง
เชื่อมตอและสานสัมพันธกันอยางแนนแฟน ราคาที่ดินถูกปนจนเกนิเลยระดับที่สะทอนฐานะทาง
เศรษฐกิจทีแ่ทจริงของบริษัทผูออกหลักทรัพยนั้น ภาวะเศรษฐกิจฟองสบู (Bubble Economic) จงึ
ถูกสรางขึ้นและอัดลมจนเบงบาน 
 ตลอดระยะเวลาที่เศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู รัฐบาลและหนวยงานของรัฐมิไดคิดยบัยั้งการ
อัดลมเขาไปในเศรษฐกจิฟองสบู สวนหนึง่เปนเพราะรัฐบาลมีอายุส้ัน มิติดานเวลาอันเปนพื้นฐาน
ของการคาดการณจึงเปนมติริะยะสั้น การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจเปนผลจากการคาดการณระยะ
ส้ันดังกลาวนี ้ ดวยเหตุนี้จงึไมมีผูนําคนใดสนใจวา เมื่อเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลายจะกอใหเกดิ
ผลกระทบทางเศรษฐกิจอะไรบางรัฐบาลทุกชุดลวนมกีารคาดการณวา เศรษฐกิจฟองสบูจะแตก
สลายในรัฐบาลชุดตอไปภารกิจเฉพาะหนาของรัฐบาลแตละชุดก็คือ การยึดกุมอํานาจใหได 6 เดือน 
เมื่อครบ 6 เดอืนแลว ก็ตองพยายามประคองใหครบป การแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบูมิไดอยู
ในวาระทางการเมืองที่ตองพิจารณา 
 เหตุผลสําคัญที่รัฐบาลชุดตาง ๆ มิไดคดิยับยั้งการอัดลมเขาสูเศรษฐกิจฟองสบูก็เพราะวา 
ผูนําทางการเมอืงไดประโยชนจากการเติบโตของเศรษฐกิจฟองสบู ในชวงที่เศรษฐกิจฟองสบูเฟอง
ฟู บริษัทธุรกิจจาํนวนมากตบเทาเขาสูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แปรสภาพเปนบริษัทจด
ทะเบียน บริษทัเหลานี้มักจะแจกหุนราคาพารหรือมิฉะนัน้ก็ในราคาแรกเขาตลาดหลกัทรัพย (IPO) 
แกนกัการเมืองที่ทรงอิทธิพล ในสภาวการณเชนนี้ ไมมีส่ิงจูงใจที่ทาํใหผูทรงอํานาจทางการเมือง
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หยุดยั้งการขยายตัวของเศรษฐกิจฟองสบู มิไยตองกลาววาการวิ่งเตนเพื่อเปนการจดทะเบยีนดวย 
โดยผูมีอํานาจทางการเมืองได “คาบริการ” จากบริษัททีว่ิ่งเตนเหลานัน้ 
 ผลประโยชนที่นักการเมืองไดรับจากเศรษฐกิจฟองสบู มิไดมีเฉพาะการไดรับแจกหุนฟรี 
หุนราคาพาร และหุนราคาแรกเขาตลาดหลักทรัพยเทานั้น บางคนกระโดดเขาไปเก็งกําไรซื้อขาย
หลักทรัพยโดยอาศัยขอมูลภายใน (inside information) บางคนกระโดดเขาไปเก็งกําไรซื้อขายที่ดนิ 
ทั้งนี้โดยอาศยัเครือขายอํานาจทางการเมืองในการกูเงินจากสถาบันการเงิน ทั้งธนาคารพาณิชยและ
บริษัทเงินทุน นักการเมืองจงึมีบทบาทสูงในการอัดลมเขาสูเศรษฐกิจฟองสบูดวย 
 ขณะที่ผูทรงอาํนาจทางการเมืองมีผลประโยชนจากเศรษฐกิจฟองสบู โดยละเลยการยับยั้ง
เศรษฐกิจฟองสบูจากการขยายตัว ขอที่นากังขาคือทั้งธนาคารแหงประเทศไทยและ
กระทรวงการคลังมิไดคิดยบัยั้งเศรษฐกิจฟองสบูดวย ที่ผานมามีการตั้งคําถามวาอาจมีบุคคลใน
หนวยงานของรัฐทั้งสองและผูกํากับดูแลหนวยงานทั้งสองแหงนีไ้ดประโยชนจากเศรษฐกิจฟองสบู
โดยที่ผานมาไมมีขอมูลสาธารณะที่บงชีว้า ธนาคารแหงประเทศไทยและกระทรวงการคลังมี
ขอเสนอใหรัฐบาลยับยั้งการขยายตวัของเศรษฐกิจฟองสบู หากแตอาการเฉยเมยเกดิจากความไมรู 
เนื่องจากมไิดรับรูมหันตภยัที่เกิดจากเศรษฐกิจฟองสบู ซ่ึงบงชี้ถึงคุณภาพของการบริหารนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาค และหากอาการเฉยเมยมไิดเกดิจากความไมรู แตเกิดจากการยึดโยงผลประโยชน
สวนบุคคล ยอมแสดงถึงความออนแอทางดานจริยธรรมในหนวยงานดังกลาว 
 การแตกสลายของภาวะเศรษฐกิจฟองสบู นับเปนปจจยัสําคัญที่กอใหเกิดภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจ คําถามพื้นฐานมอียูวา ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในประเทศไทยแตกสลายเมื่อไร? แทจริง
แลว ซ่ึงหากวิเคราะหบางเหตุการณก็ชวยชะลอการเติบโตของเศรษฐกิจฟองสบู เร่ิมตนดวยสงคราม
อาวเปอรเซียในเดือนสิงหาคม 2533 การกอตั้งรัฐประหารของคณะรสช. เดือนกุมภาพันธ 2535 แต
จุดเปลี่ยนผันที่แทจริงนาจะเปนการแตกสลายของภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในประเทศญี่ปุนในป 
2534 
 การวิเคราะหถึงผลกระทบและความผันผวนของตลาดทุนไทยที่ผานมาจําเปนอยางยิง่ที่
ตอง วิเคราะหถึงปญหาการการรับพันธะขอ 8 ของกองทุนการเงินระหวางประเทศเมื่อวันที่ 21 
พฤษภาคม 2533 ซ่ึงถือเปนจุดเริ่มตนทีสํ่าคัญของการเปดเสรีทางการเงิน โดยที่กอนประกาศรบั
พันธะขอ 8 นั้นประเทศไทยอยูภายใตขอตกลงตามพนัธะขอ 14 ซ่ึงกองทุนการเงินฯ ยนิยอมให
สมาชิกดํารงสิทธิในการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราไดชั่วคราวและยินยอมใหเปล่ียนแปลงและ
ปรับปรุงมาตรการจํากัดการแลกเปลี่ยนเงนิตาง ๆ ไดตามความจําเปนแกสถานการณ แตจะนํา
มาตรการใหมออกใชเพื่อการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินไมได 
 สาระที่สําคัญของพันธะขอ 8 คือ หามสมาชิกใชขอจํากัดการแลกเปลี่ยนเงนิเพือ่ธุรกิจ
เดินสะพดัระหวางประเทศ ไมวาจะเปนการชําระเงินหรอืการโอนเงิน เวนแตจะไดรับความเหน็จาก
กองทุนการเงนิฯ เสียกอน หามสมาชิกใชวิธีการปฎิบตัิอยางลําเอียงในการแลกเปลี่ยนเงิน หรือใช
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อัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรารวมทั้งใหสมาชิกมีพันธะตองรับแลก (หรือรับซื้อ) เงินสกุลของตนคืน
จากสมาชิกอื่นเมื่อไดรับการรองขอหากนําไปใชในธุรกจิเดินสะพดั  

เมื่อประเทศไทยรับพันธะขอ 8 ซ่ึงประกอบดวยพันธะตาง ๆ ที่กลาวมานั้น เทากบัวาเงิน
บาทของไทยเปนเงินตราที่มกีารแลกเปลี่ยนไดอยางเสรี (Convertible Currency) เหตุผลในการเปด
เสรีการเงินตามความเหน็ของธนาคารแหงประเทศก็คือ การคาและการผลิตเพื่อสงออกของไทย
ขยายตวัสูงมาก ทําใหมีการโอนเงินเขา-ออก เพื่อการชําระคาสินคาและบริการตาง ๆ มากมาย 
ระบบการเงินควรจะเอื้ออํานวยตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจใหมากทีสุ่ดโดยการลดขอจํากัดตาง ๆ 
ลงและยังเปนโอกาสดีที่จะพัฒนาตลาดการเงินในประเทศขึ้นเปนศูนยกลางทางการเงินในภูมภิาคนี้  
 ความจริงแลวการผอนคลายการควบคุมปริวรรตเงินตรานั้นไดมกีารดําเนินการมากอนที่
ไทยจะประกาศรับพันธะขอ 8 แหงขอตกลงวาดวยกองทุนการเงินระหวางประเทศในเดอืน
พฤษภาคม 2533 การประกาศรับพันธะขอ 8 จึงเปนการสรางพันธะเพื่อมิใหถอยหลังกลับเทานัน้ 
แตนอกจากมาตรการเดิมเหลานี้แลว ธนาคารแหงประเทศไทยยังไดผอนคลายการควบคุมปริวรรต
เงินตราในธุรกรรมดานดุลชําระเงินบัญชทีุนอีกดวย เชน ใหคนไทยสงเงินออกไปลงทุน
ตางประเทศได และอนญุาตใหทั้งคนไทยและชาวตางประเทศใหถือเงินตราตางประเทศและเงนิ
บาท เพื่อใชเงนิดังกลาวทําธรุกรรมโดยไมตองขออนุญาตจากธนาคารจากธนาคารแหงประเทศไทย
เหลานี้เปนตน 
 ธนาคารแหงประเทศไทยไดผอนคลายการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงนิตามขั้นตอนดังนี้ เมื่อ
เดือนพฤษภาคม 2533 ใหธนาคารพาณิชยเปนผูอนุญาตคําขอแลกเปลี่ยนเงินดานสินคาไดทุกกรณี 
สวนรายจายดานเงินบริการตาง ๆ และดานการเคลื่อนยายเงินทนุ เชน การชําระคืนเงินกูตางประเทศ
และการสงคืนเงินทุนจากการขายหุนหรือเลิกกิจการ และการรับจายเงินเขาและออกจากบัญชีเงนิ
บาทของผูมีถ่ินที่อยูนอกประเทศ ธนาคารแหงประเทศไทยยังคงขอจาํกัดเรื่องวงเงนิอยูบาง แตวาก็
ผอนคลายลงกวาเดิมมาก ตอมาในเดือนเมษายน ธนาคารแหงประเทศไทยยกเลิกการใชแบบ
อนุญาตการแลกเปลี่ยนเงินที่ใชทุกประเภทและใหใชแบบรายงานของธนาคารพาณชิยซ่ึงมีนอย
ประเภทกวาแทน ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยยังคงตดิตามความเคลื่อนไหวดานการเงินระหวาง
ประเทศได แตอํานวยความสะดวกใหผูปฎิบัติและประชาชนมากขึ้น  
 นอกจากนั้น การโอนเงินทนุนอกประเทศเปนไปโดยเสรีมากขึ้น และใหชาวตางประเทศ 
บุคคลผูมีถ่ินที่อยูตางประเทศ คนไทยและนิติบุคคลที่อยูในประเทศไทยเปดบัญชีเงินฝากเงินตรา
ตางประเทศไดในยอดเงนิพอสมควร คือคนไทยถือไดถึง 500,000 ดอลลารสหรัฐฯ  นิติบุคคลไทย
ถือไดถึง 5 ลานดอลลารสหรัฐฯ ทางดานบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินที่อยูนอกประเทศก็ผอนคลาย
กฎเกณฑมากขึ้นถือไดวาในขั้นนี้มีการปลอยเสรีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศทั้งในแงของ
ประเภทและวงเงิน  ขั้นตอนตอมา การผอนคลายดานการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ และทํา
ใหเงินบาทในบัญชีผูมีถ่ินที่อยูตางประเทศเคลื่อนไหวไดมากขึ้น อยางไรก็ตาม การผอนคลายตาง ๆ 
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นี้ กลับมาเขมงวดขึ้นในป 2540 เมื่อมีการประกาศหามธนาคารพาณิชยใหกูเปนเงินบาทแกผูมีถ่ินอยู
นอกประเทศเมื่อเดือนพฤษภาคม กอนที่จะมีการประกาศใชระบบการแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวใน
เดือน กรกฎาคม ปเดียวกันนัน้ (อัญญา ขันธวิทย,2546) 
 ปญหาที่เกิดขึน้ประการตอมา ไดแก การเปดกิจการวิเทศธนกจิของไทย (Bangkok 
International Banking Facillities : BIBF) ซ่ึงก็คือ ธุรกิจการเงินระหวางประเทศทีท่างการอนุญาต
ใหธนาคารพาณิชยทั้งในและตางประเทศเปดดําเนนิการ ไดแก การรับฝากหรือกูยมืเงินเปนเงนิตรา
ตางประเทศจากแหลงเงนิในตางประเทศ และใหกูยืมเปนเงินตราตางประเทศกับลูกคาใน
ตางประเทศ โดยถาเปนการใหกูยืมกับลูกคาในประเทศกาํหนดวาการเบิกถอนเงินกูตองมีจํานวนแต
ละครั้งไมต่ํากวา 500,00 ดอลลารสหรัฐฯ ธนาคารแหงประเทศไทยอางเหตุผลในการเปดใหมี
กิจการวิเทศธนกิจวา การเปดใหมีกิจการวิเทศธนกิจเปนขั้นตอนหนึ่งที่จะพัฒนาประเทศไทยเปน
ศูนยกลางการเงินในภูมิภาค พรอมทั้งเปนชองทางที่จะพัฒนาขีดความสามารถของสถาบันการเงิน
ในธุรกิจการกูยืมระหวางประเทศ รวมทั้งการชวยอํานวยความสะดวกและลดคาใชจายของนักธุรกจิ
ไทยที่จะกูยืมเงินจากตางประเทศเพื่อชดเชยการขาดเงนิออมในประเทศ  

ขณะเดียวกนักจิการวิเทศธนกิจไดเปนแหลงระดมทุนที่สําคัญใหแกกลุมประเทศอินโดจีน
และพมา เพือ่ใชในการพฒันาประเทศและชวยใหระบบการเงินในภมูิภาคมีความเชื่อมโยงกันมาก
ขึ้น และเพื่อใหกรุงเทพฯ เปนศูนยกลางการเงินระหวางประเทศในยานเอเชียอาคเนย โดยธุรกรรม
สวนใหญของวิเทศธนกจิจะเปนเงินทุนไหลผานกรุงเทพฯ จากนอกประเทศไปยงันอกประเทศ 
(out-out) แตกลับเปนวาธุรกรรมสวนใหญเปนธุรกรรมจากตางประเทศมาสูไทย (Out-in) เนื่องจาก
อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศอยูในระดับสูงกวาของตางประเทศ  

ในชวงตัง้แตป 2531-2539 การลงทุนของภาคเอกชนในประเทศไทยขยายตัวในอตัราสูง
โดยที่ธุรกิจไทยมักจะไมใชเงนิกองทุนของตนเอง ทั้งนี้เนื่องจากธุรกิจสวนใหญในประเทศไทยอยู
ในขั้นตน ๆ ของการพัฒนาตนเอง กําไรที่ไดจากเงนิกองทุนที่สะสมมาจะมีจํานวนนอยและไม
เพียงพอสําหรบัการลงทุนที่ตองการ จึงตองอาศัยแหลงเงนิจากภายนอกธุรกิจเขามาเสริมเปนจํานวน
มาก การกูยมืจึงเปนทางเลอืกที่นิยม โดยเปนการกูจากทั้งภายในและนอกประเทศ การกูเงินจาก
สถาบันการเงินภายในประเทศจะไมนิยมมาตรการปรับอัตราดอกเบี้ยใหสอดคลองกับความเสี่ยง
ของลูกคา แตนิยมใชมาตรการเรียกรองสินทรัพยเปนหลักทรัพยค้ําประกัน โดยสินทรัพยที่เรียกรอง
นั้นสวนใหญจะเปนอสังหารมิทรัพย  

ในชวงทีเ่ศรษฐกิจขยายตวั ราคาอสังหาริมทรัพยไดปรับตัวสูงตามไปดวย สถาบันการเงิน
เหลานี้ไมทราบสถานภาพของลูกหนี้อยางแทจริง การใชอสังหาริมทรัพยค้ําประกันทําใหความ
มั่นคงของสถาบันการเงินผูกโยงกับสภาพตลาดและราคาอสังหาริมทรัพยอยางหลีกเลี่ยงไมได 
ในชวงฟองสบูราคาที่ดินและอสังหาริมทรัพยพุงสูงขึ้นเปดโอกาสใหธุรกิจกูเงนิไดเพิ่มขึ้น แตผูกู
กลับไมนําเงินดังกลาวไปลงทุนในกระบวนการผลิตอยางเดียว แตเงินกูดังกลาวถูกนําซื้อ
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อสังหาริมทรัพยเพื่อหวังผลกําไรจากการซื้อขายอสังหาริมทรัพย และเพื่อจะไดเงินกูเพิ่มเติมใน
อนาคต การซื้อขายอสังหาริมทรัพยนั้นไดกระตุนใหราคาอสังหาริมทรัพยเพิ่มขึ้นรอบแลวรอบเลา 
และสงผลใหผูกูอีกรอบ ซ่ึงเปนการกระตุนใหราคาวิ่งอีกรอบ จนในที่สุดราคาไดสูงเกิน
ปจจัยพืน้ฐาน และเมื่อฟองสบูแตก ปญหานี้จึงถูกถายทอดไปยังสถาบันการเงินโดยเฉพาะบริษัท
เงินทุนตาง ๆ อยางรวดเรว็ เมื่อพิจารณาจากขอเทจ็จริงวาสถาบนัการเงินสวนมากใช
อสังหาริมทรัพยเปนหลักประกันในการปลอยสินเชื่อ  

ดานตลาดทุนในชวงเวลาตั้งแตป 2530 จนถึงป 2538 ตลาดเติบโตอยางรวดเร็ว ทัง้ดาน
ปริมาณและราคาหลักทรัพย โดยมีปจจัยหลายประการ เชน ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน 
ความพยายามหาหลักทรัพยใหมใหผูลงทุนมีทางเลือกทีห่ลากหลายขึน้ โดยชวงเวลาดังกลาวไม
เพียงแตนักลงทุนในประเทศเทานั้นที่สนใจในการซื้อขายหลักทรัพย นักลงทุนตางประเทศกใ็ห
ความสนใจเชนกัน จะเหน็ไดจากมูลคาการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศเพิ่มขึน้รอยละ 10.4 ใน
ป 2530 เปนรอยละ 26.3 ในป 2538 ขณะที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย เพิม่จาก 284.9 เปน 1208.8 จุด
ในชวงเวลาดังกลาว  

อยางไรก็ตาม ส่ิงที่เกิดควบคูกันไปกับการเติบโตของตลาดหลักทรัพย คือการเก็งกําไรจาก
การเคลื่อนไหวของราคาตลาดหลักทรัพยในตลาด ซ่ึงในชวงกอนป 2539 นั้น หุนของบริษัทเงินทนุ 
และหุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนหุนประเภททีน่ักเลนหุนนยิมซ้ือขายเนื่องจากมีความ
เปล่ียนแปลงขึน้ลงใหเก็งกําไรไดคร้ังละมาก ๆ ในขณะที่หุนของกิจการที่มีพื้นฐานดีมักจะมีราคาที่
ไมเปล่ียนแปลง จึงเหมาะกบัการลงทุนระยะยาวมากกวา การซื้อขายเกง็กําไรทําใหราคาหลักทรัพย
ของธุรกิจที่นักเลนหุนนิยมเก็งกําไรนัน้สูงเกินกวาราคาพืน้ฐานที่แทจรงิเปนอยางมาก โดยเฉพาะ
อยางยิ่งหุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยและบริษัทเงินทนุ ดังนั้นเมื่อมีขาวทางลบเกี่ยวกับธุรกจิ
อสังหาริมทรัพยและบริษัทเงินทุนอยางตอเนื่อง ทําใหนักลงทุนเทขายจนดัชนีหลักทรัพยลดต่ําลง
อยางรวดเรว็ นําไปสูการขาดทุนสูญเสียจนแทบสิ้นเนื้อประดาตัวของนักเลนหุนจํานวนมาก  
 การที่ประเทศไทยมีการเปดเสรีทางการเงินมาตั้งแต พ.ศ.2533 ทําใหภาวะเศรษฐกจิการเงิน
ของไทยมีความใกลชิดกับเศรษฐกิจระหวางประเทศเปนอยางมาก เนื่องจากมีการเคลือ่นยายเงินทุน
เขาออกประเทศไดมากขึ้นอนัสงผลตอการบริหารฐานะทนุสํารองระหวางประเทศโดยตรง เพราะ
การเปดเสรีทางการเงินนี้ทําใหระดับเงนิทนุระหวางประเทศของไทยเปลี่ยนแปลงผันผวนอยาง
รวดเร็วมากเพราะเงินทุนสามารถไหลเขาออกรวดเรว็ตามระเบียบที่มกีารผอนคลายในนามการ
ปริวรรตเงินตราตางประเทศ จนทําใหเศรษฐกิจของประเทศไทยจําเปนตองพึง่พาเงินทุนจาก
ตางประเทศโดยตรงมากขึน้สงผลใหภาวะเศรษฐกิจไทยตองผันผวนไปตามทิศทางการไหลเขาออก
ของเงินตราตางประเทศนี้อยางมาก ซ่ึงมีผลตอการบริหารเงินสํารองเงินตราระหวางประเทศดวย
 การปริวรรตเงนิตราของไทยตั้งแต พ.ศ.2533 นั้นพอสรุปไดเปน 4 ขั้นตอนสําคัญ ๆ ไดแก 
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 1. การที่รัฐบาลไทยยอมรับพันธะขอ 8 ของกองทุนการเงินระหวางประเทศเมื่อวนัที่ 22 
พฤษภาคม พ.ศ.2533 โดยมสีาระสําคัญคือ การอนุญาตใหธนาคารพาณิชยอนุมตัิคําขอดานสินเชื่อ
ไดดวยตวัเองโดยไมตองขออนุญาตธนาคารแหงประเทศไทยดังแตกอน ขณะเดียวกันก็ไดขยาย
วงเงินใชจายดานบริการและโอนเงินเพิ่มขึน้ เชน ขยายวงเงนิใชจายของนักทองเที่ยวจากไมเกนิ 
4,500 ดอลลารสหรัฐ ฯ ตอคร้ังเปน 20,000 ดอลลารสหรัฐ ฯ ตอคร้ัง การสงเงินทุนจากการขายหุน
สามารถทําไดเลยในวงเงินไมเกิน 500,000 ดอลลาร สหรัฐ ฯ โดยธนาคารพาณิชย และถาเกินกวานี้ 
ตองขออนุญาตธนาคารแหงประเทศไทย 
 2. การผอนคลายปริวรรตเงนิตราตางประเทศเมื่อวันที่ 1 เมษายน พ.ศ.2534 โดยการ
อนุญาตใหนกัธุรกิจและประชาชนสามารถซื้อขายเงินตราตางประเทศกบัธนาคารพาณิชยได
โดยตรง ขณะเดยีวกันกไ็มควบคุมการไหลเขาออกของเงินทุนของชาวตางชาติไมวาจะเปนรูปแบบ
ใด ๆ และไมตองจดทะเบียนกับทางการดังแตกอน ทางดานบญัชีเงินบาทของผูมีถ่ินที่อยูนอก
ประเทศก็ไมจาํกัดวงเงินฝากและอนุญาตใหคนไทยที่มีเงนิตราตางประเทศเปดบัญชีเงนิฝากที่เปน
เงินตราตางประเทศในประเทศไทยไดโดยกําหนดขนาดของบัญชีไมเกนิ 500,000 ดอลลารสหรัฐ ฯ 
สําหรับบุคคลธรรมดา และไมเกิน 5 ลานดอลลาร สหรัฐ ฯ สําหรับนิตบิุคคล 
 3.  การผอนคลายปริวรรตเงนิตราตางประเทศเมื่อวันที่ 1 พฤษภาคม พ.ศ.2535 โดยผอนผัน
ใหผูสงออกสามารถรับชําระคาสินคาสงออกเปนเงนิบาทจากบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินที่อยูนอก
ประเทศไดแทนการชําระเปนเงินตราตางประเทศ และอนุญาตใหธนาคารพาณิชยมีอํานาจอนุญาต
ใหถอนเงินจากบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศไปชําระหนี้ในตางประเทศได ขณะเดียวกนัก็ให
ธนาคารพาณิชยรับฝากเงินตราตางประเทศจากสวนราชการและรัฐวิสาหกิจไดโดยไมจํากัดจาํนวน
จากเดิมทีก่ําหนดใหเพยีง 2,000 ดอลลาร สหรัฐ ฯ  
 4. การอนุญาตใหธนาคารพาณิชยทําธุรกิจวิเทศธนกจิ (BIBF) ไดตั้งแตวนัที่ 16 กันยายน 
พ.ศ.2535 โดยเปดโอกาสใหธนาคารพาณิชยไทยและตางประเทศสามารถยื่นเรื่องขอดําเนินการใน
ดานวเิทศธนกจิไดเพื่อเปนการพัฒนาธุรกิจทางดานการกูยืมระหวางประเทศทั้งในรูปแบบ out-out 
คือ การใหบริการทางการเงนิในรูปของเงนิตราตางประเทศ และเงินบาทแกบุคคลที่มีถ่ินที่อยูนอก
ประเทศโดยมทีี่มาของเงินจากตางประเทศ และกจิการ Out-In คือ การใหบริการทางการเงินในรูป
ของเงินตราตางประเทศแกบคุคลที่มีถิ่นที่อยูในประเทศโดยมีที่มาของเงินจากตางประเทศ รวมไป
ถึงการใหบริการขาวสารขอมูลทางการเงินและเศรษฐกิจ การวิเคราะหโครงการเพื่อการลงทุน การ
เปนที่ปรึกษาในการซื้อกิจการ รวมกิจการหรือควบกิจการ การจัดออก หรือ จําหนายตราสารแสดง
สิทธิในหนี้ที่ออกจําหนายในตางประเทศ  

เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยเริ่มดําเนินนโยบายการเงนิเสรีในป 2533 นั้น ธนาคารแหง
ประเทศไทยไดเลือกจังหวะเวลาที่เหมาะสม เพราะเปนชวงเวลาที่สังคมเศรษฐกิจไทยมีเสถียรภาพ
และเติบโตในอัตราสูง แตสภาพการณทางเศรษฐกิจทีดู่ดีไปหมดนีก้อใหเกดิมายาภาพวา เสนทาง
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เสรีนิยมทางการเงินสามารถเรงรุดตอไปไดพรอม ๆ กับการปฏิรูปกลไกการตรวจสอบและกํากับ
สถาบันการเงิน รวมตลอดจนการปฏิรูปกลไกทางการเงินอื่นๆ โดยมิไดตระหนักแมแตนอยวา 
เสนทางเสรีนิยมทางการเงิน นอกจากตองเผชิญอุปสรรคและปญหาในยามที่ระบบเศรษฐกิจเผชิญ
ภาวะถดถอยและปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจแลว เสนทางที่เลือกกลับกลายเปนตวัปญหาเสียเอง 
 ธนาคารแหงประเทศไทยเรงรุดดําเนินนโยบาย BIBF (Bangkok International Banking 
Facilities) ในป 2536 โดยมิไดสนใจลําดบัหรือข้ันตอนในการปฏิรูประบบการเงิน (Sequencing) 
ดวยความเชื่อที่วา ทุกอยางสามารถกระทําพรอมกันไปได แตแลวกาลเวลาก็พิสูจนใหเห็นวา การเรง
รุดเดินแนวทางเสรีนิยม กอนที่จะมกีารปฏิรูปกระบวนการกําหนดนโยบาย กระบวนการตัดสินใจ 
และกระบวนการกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน รวมตลอดจนการพัฒนาเครื่องมือทางการเงิน
และตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศเปนแนวทางที่ผิดพลาด เพราะเมื่อเกิดวิกฤติการณทางการเงนิ
ขึ้นแลว กลไกการตัดสินใจและการบริหารที่งอยเปลี้ย ประกอบกับการขาดเครื่องมือของนโยบาย 
ไมเพียงแตจะไมชวยแกปญหาที่เกิดขึน้เทานั้น หากยังซ้าํเติมใหวิกฤตกิารณเลวรายลงอีกดวย 
 ในขณะที่เรงรุดสูแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยกลับยดึกุมระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตวั (Fixed Exchange Rate System) อยางเหนียวแนน ความพยายามใน
การธํารงอัตราแลกเปลี่ยนอยางตายตัวในระดับเดิม ก็เพือ่สรางสภาวะความแนนอน (Certainty) ใน
การประกอบธรุกรรมระหวางประเทศ และกดอัตราเงนิเฟอใหอยูในระดับต่ํา ตราบเทาที่อัตรา
แลกเปลี่ยนที่ตองการธํารงมิไดเบี่ยงเบนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real Exchange Rate) 
ปญหาในการดําเนินนโยบายยอมมีไมมาก แตเมื่อเงินบาทมีคาสูงกวาพืน้ฐานที่เปนจรงิ การเก็งกําไร
จากการลดคาเงินบาทยอมเกดิขึ้น 
 การสะสมทุนสํารองระหวางประเทศจํานวนมาก แมจะเปนเงื่อนไขอันจําเปน (Necessary 
condition) แตมิใชเงื่อนไขอันเพียงพอ (Sufficient condition) แตการธํารงอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ตายตัวในระดบัเดิม หากทนุสํารองระหวางประเทศปราศจากโครงสรางที่มั่นคง ถึงจะมีปริมาณ
มากมายเพยีงใด กย็ากแกการทํา “สงครามเงินบาท” ที่ยืดเยื้อยาวนานได หากการสะสมทุนสํารอง
ระหวางประเทศเปนผลจาก “ฝมือ” ของระบบเศรษฐกจิ กลาวคือ ไดมาจากการสงออกสินคาและ
บริการ ทุนสํารองระหวางประเทศยอมมโีครงสรางอันมั่นคง แตเปนเพราะระบบเศรษฐกิจไทยมี
ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนมาก โครงสรางของทุนสํารองระหวางประเทศจึงขาดความ
มั่นคงโดยพืน้ฐาน เพราะทุนสํารองระหวางประเทศที่สะสมเพิ่มขึ้นทั้งๆที่ขาดดลุบัญชีเดินสะพัด
นั้นเปนผลจากการเกินดุลในบัญชีทุน (Capital account) หากสวนเกนิดุลบัญชีเงินทุนเปนผลจาก
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment)  
 ดวยเหตุที่ระบบเศรษฐกิจไทยมีปญหาการขาดดุลบัญชีเดนิสะพัดที่รายแรง และสวน
เกินดุลบัญชีเงนิทุนประกอบดวยเงินกู และการลงทุนซื้อขายหลักทรัพยเปนสําคัญทุนสํารองที่
สะสมเพิ่มขึ้นจึงมิไดมีโครงสรางที่มั่นคง เพราะสามารถลดลงอยางฮวบฮาบเมือ่ชาวตางประเทศ
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หมดความเชื่อมั่นในเศรษฐกจิไทย  ผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยมีมายาคติเกีย่วกับ “ปริมาณ” 
ของทุนสํารองระหวางประเทศ หากมิใชเปนเพราะมายาคติก็เปนเพราะอวิชชาและการหลอกตัวเอง
วา ทุนสํารองระหวางประเทศมีฐานะมัน่คง นโยบายอตัราดอกเบี้ยมสีวนสรางมายาคติหรืออําพราง 
ความเปนจริงในเรื่องนี้ เพราะเงินทนุนาํเขาที่หล่ังไหลเขามากอใหเกิดมายาภาพวา สังคมไทยมี
ฐานะเศรษฐกจิดี ทั้งๆที่การหล่ังไหลของเงินทุนนําเขาเปนผลจากนโยบายอัตราดอกเบี้ย 
 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวไปดวยกันไมได กบัแนวทางเสรีนิยมทางการเงนิ ผล
การศึกษาวิจยัของกองทุนการเงินระหวางประเทศ ธนาคารโลกและสถาบันตางๆ ตางใหขอสรุป
ตองตรงกันวา ประเทศที่เรงรุดเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน หากธํารงอัตราแลกเปลี่ยนไว
ตายตัวในระดบัเดิม มักจะลงเอยดวยการเผชิญวิกฤติการณทางการเงนิ โดยที่ในที่สุดก็มิอาจโยง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวไดตลอดรอดฝง ในขณะที่ประเทศที่ปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนมี
ความยืดหยุนในการเคลื่อนไหว ไมวาจะโดยการขยายขอบอตัราแลกเปลี่ยน (Exchange rate band) 
หรือปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวัสามารถที่จะฝาฟนวิกฤตการณการเงินไปได 
 ธนาคารแหงประเทศไทยเลือกเสนทางเสรีนิยมทางการเงนิชนิดหัวมังก ุ ทายมังกร ในขณะ
ที่ธนาคารแหงประเทศไทยปลอยใหเงนิทุนเคลื่อนยายเขาออกระหวางประเทศโดยเสรี แตกลับยึด
กุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว และเพราะการยดึโยงกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตวั 
จึงตองตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง และทายที่สุดตองควบคุมการขายเงนิบาทในตลาดนอก
ประเทศ มาตรการทางนโยบายตาง ๆ เหลานี้ลวนขัดกับปรัชญาพื้นฐานของระบบเสรีนิยมทาง
การเงินทั้งสิ้น 
 ปญหาพื้นฐานดังเชนที่เกิดขึน้ไปในอดีตแลวยังมีเร่ืองแรงกดดันมาจากการไหลออกของ
เงินทุนภายในประเทศและการเทขายเงินบาทในตางประเทศ โดยมีมูลเหตุจูงใจมาจากความไม
เชื่อมั่นในคาเงนิที่เปนเงนิบาทของไทย แตวิกฤตที่เกิดขึน้อยางรุนแรงตอเนื่องก็คือการโจมตีคาเงิน
บาทของนักคาเงินระหวางประเทศ และหนวยลงทนุของกองทุนประกันความเสี่ยง (Hedge Fund) 
ทั้งหลายที่เก็งกําไรจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราคาเงินบาท โดยมีการโจมตีอยางตอเนื่องตั้งแต
เดอืนธันวาคม พ.ศ. 2539 จนถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2540 อันเปนเหตุสําคัญใหธนาคารแหง
ประเทศนําเอาเงินทุนสํารองระหวางประเทศเขาไปปกปองคาเงินบาทจนแทบหมดและเมื่อรวมกับ
ภาระลวงหนาของการตองสงมอบเงินตราตางประเทศใหกับนกัคาเงินในเวลาตอมาก็เทากับประเทศ
ไทยไดลมละลายทางเศรษฐกิจไปแลว 
 การเก็งกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา การโจมตีคาเงินสกุลหนึ่งสกุลใดลวนเปนไปเพื่อ
การแสวงหากาํไร โดยนกัเก็งกําไรจากคาเงินนั้นจะเปนผูแสวงหากําไรจากความเสี่ยงที่อาศัยการ
คาดการณเปนหลัก ซ่ึงถาการคาดการณทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต
เปนไปอยางถูกตองจะไดกําไร แตถาคาดการณผิดพลาดจะขาดทุน นักเก็งกําไรเหลานี้มีสวนสําคัญ
ที่จะทําใหตลาดการเงินระหวางประเทศมเีสถียรภาพมากขึ้น หรือนอยลง กลาวคอื เมื่ออัตรา
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แลกเปลี่ยนเงนิตราสกุลใดสกุลหนึ่งต่ําลง หากนกัเก็งกาํไรคาดวาอัตราแลกเปลี่ยนจะสูงขึ้น  ก็จะซื้อ
เงินตราตางประเทศไวเพื่อเกง็กําไรลวงหนา ทําใหคาเงินสกุลนั้นมีแรงซื้อเขามามากอันจะพยุงให
คาเงินมีคาแข็งขึ้น ลักษณะเชนนี้เปนกลไกอันสําคญัที่เปนแรงชวยปรับระดับอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราไมใหผันผวนมากเกนิไป  ในทางกลับกันเมื่อคาเงินสกุลหนึ่งลดต่ําลง นักเก็งกําไรคาดวา
อัตราแลกเปลี่ยนจะลดต่ําลงอีกในอนาคตก็จะเทขายเงนิสกุลนั้นออกมาอยางหนกัก็จะทําใหคาเงิน
สกุลนั้นตกต่ําลงมากเกินกวาความเปนจริงก็ได 
 การกําไรจากการเก็งทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะมากหรือนอยเพียงใด
ขึ้นกับจํานวนลงทุน และความมากนอยของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปล่ียนไปตามทิศทางที่คาดไว แต
ในทางปฏิบัตจิริงนั้น การสงมอบเงินตามคําสั่งซื้อขายจะมีขึ้นในอีก 2 วันตอมาหลังจากการทํา
สัญญาซื้อขายในตลาดทันที  (Spot Rate) และจะสงมอบเงินจริงในชวง 1 เดือน ถึง 1 ป สําหรับการ
ทําสัญญาซื้อขายในตลาดลวงหนา (Forward Rate) ดังนั้นผูลงทุนจึงไมจําเปนตองมตีัวเงินทีแ่ทจรงิ
มาขายในตอนที่สําคัญตราบใดที่ผูสงทุนสามารถหาเงินมาแลกไดตามสัญญาหลังจากนั้นถือวาเปน
การขายในสิ่งที่ตัวเองยังไมมี แตคาดวาจะหาไดทันในวนัสงมอบเพื่อฉวยโอกาสในการทํากําไร 
ตัวอยางเชนเมือ่นักเก็งกําไรคาดการณวาคาเงินบาทจะออนคาลงจากระดับ 26.10 บาท ตอ 1 
ดอลลาร สหรัฐฯ ไปเปน 26.60 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ กจ็ะทําสัญญาขายเงินบาทออกไปที่ 
26.10 บาท ตอ 1 ดอลลาร สหรัฐฯ เพื่อส่ังซื้อเงิน 1 ลานดอลลาร สหรัฐฯ ทั้ง ๆ ที่ไมมีเงินบาทในมอื
ในตอนนั้น ในวันถัดมา คาเงินบาทเปลี่ยนไปที่ 26.60 บาทจริง 
 ลักษณะเชนนีม้ีการกลาวกนัไววา “นักเก็งกําไรก็จะสั่งขาย 1 ลานดอลลาร สหรัฐฯ ที่ส่ังซื้อ
ไวกอนนี้เพื่อแลกเปนเงินบาทแลวเอาเงนิบาทไปชําระตามสัญญาที่ไดส่ังเทขายไวในตอนแรกทําให
เขาไดกําไรเขากระเปาอีก 0.5 ลานบาททันทีโดยไมตองเงินมีเงินเลยแมแตบาทเดียว การเก็งกําไร
จากอัตราแลกเปลี่ยนนี้สามารถดําเนินการไดโดยผาน  Broker นักคาเงนิทั้งหลายที่มหีองคาเครือขาย
อยูทั่วโลก เชนเดียวกับ การสั่งซื้อขายหุนผาน  Broker เชนกนั แตยิ่งไปกวานัน้ตัวกลางสําคัญ
สําหรับการเกง็กําไรจากคาเงินบาทนั้นไมใชเปนนกัเก็งกําไรรายยอยแตเปนกองทุนประกันความ
เสี่ยง  (Hedge Fund) ที่สามารถเขามาโจมตีคาเงินสกุลตาง ๆ ไดอยางเปนระบบและมีจํานวนขนาด
การโจมตีเปนวงเงินสูง เฮดจฟนดนี้นับเปนตวัหลักในการโจมตีคาเงินบาทและสรางความรูสึก
ใหกับผูอยูในตลาดเงินบาท เชน นักคาเงนิ ผูนําเขาสงออก และนกัลงทุนตาง ๆ มีอารมณรวมในการ
แหเทขายเงินตามไปจนกลายเปนวกิฤตขนาดใหญที่สรางแรงกดดนัตอการดําเนนินโยบายบริหาร
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราของประเทศไทย (โอฬาร ไชยประวัติ, 2540) 
 ปจจัยเกี่ยวกับทัศนะของผูรวมตลาดนี้ กลาวไดวามีความสําคัญมากที่สุดในปจจัยตาง ๆ 
ทั้งหมดตอการกําหนดทิศทางของคาเงินสกุลตาง ๆ เพราะโดยทัว่ไปหลักทฤษฎีหรือความรูในการ
วิเคราะหเศรษฐกิจตาง ๆ ทกุคนในตลาดการเงินมีความรูพอ ๆ กัน ดังนั้นการคาดการณทิศทางคาด
เงินสวนที่เหลือจึงขึ้นอยูกับการตีความของคนสวนใหญ “การนําเสนอของสื่อตาง ๆ โดยเฉพาะ
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อยางยิ่งขาวลือจะมีผลตออัตราแลกเปลี่ยนหรือไมเพียงใดก็ขึ้นอยูกับทศันะของผูรวมตลาดตอขาว
ลือนั่นเอง” (วิจักษณ ศิริแสร, 2540 : 100) 
3.3.2 การเคล่ือนยายเงนิตราระหวางประเทศ 
 การเคลื่อนยายเงินตราระหวางประเทศกลาวไดวามีสงผลกระทบตอตลาดทุนไมวาจะเปน
ทั้งทางตรงและทางออม การเคลื่อนยายเงินตราระหวางประเทศมีจุดเริ่มตนจาก การคาขาย
แลกเปลี่ยนสินคาระหวางประเทศ โดยท่ีประเทศคูคาตองปดบัญชีดวยเงินตราของอกีสกุลหนึ่ง แต
การคาเงินตราระหวางประเทศในยุคปจจบุันไมมีอะไรเกี่ยวของกับการคาหรือแลกเปลี่ยนสินคาอีก
ตอไปแลวตวัเลขลาสุด ตัวเลขการคาระหวางประเทศมยีอดเงินคดิเปนแคเพยีงรอยละ 2 ของการ
เคลื่อนยายเงนิตราระหวางประเทศในแตละวนัในโลกนี ้ ดังนั้นจึงกลาวไดวา การครอบโลกดาน
การเงิน (Globalization of finance) ไมไดเสริม หรือชวยอํานวยความสะดวกใหกับการคาระหวาง
ประเทศอีกตอไป แตดํารงอยูดวยตนเอง  

ในยุคนี้ การเคลื่อนยายเงนิตราระหวางประเทศแทบจะไมมีสวนเกีย่วของกับการลงทุนดาน
ภาคการผลิตที่แทจริงหรืออุตสาหกรรมนอยมาก การเคลื่อนยายเงินเหลานี้ สวนใหญเปนการ
เคลื่อนยายระยะสั้นในตลาดหลักทรัพย หรือการทําธุรกรรมระยะสั้นเพื่อการเก็งกําไรอยางรวดเร็ว
ทันควัน และสามารถเคลื่อนยายออกดวยความเร็วเทา ๆ กับที่เคลื่อนยายเขามา นอกจากนี้ นอกจาก
การคาเงินโดยตรงแลว เครื่องมือการทําธุรกรรมยุคใหม เชน พันธบัตร หุนกู กองทนุรวม สัญญาซื้อ
ขายลวงหนา การซื้อขายสัญญาคา (ที่เบี่ยงเบน) (Derivatives) สัญญารับฝากเงินระหวางประเทศ 
(Global Depository Receipts) เปนตน ที่ออกมาชวยใหระบบครอบโลกเปนจริงขึ้น 

ในระยะเวลา 50 ปกอนสงครามโลกครั้งที่ 1 (1914-1918) มีการหลั่งไหลของทุน (capital) 
จากยุโรปตะวนัตกไปสูเศรษฐกิจที่กําลังพฒันา เนื่องจากในสมัยนั้นทนุเอกชน (private capital) 
สามารถเคลื่อนยายไดโดยปราศจากขอจํากัด เงนิจํานวนมากจึงไหลเขาสูพันธบัตร (bonds) ที่ใหกู
เพื่อสรางทางรถไฟ ถนนและสาธารณูปโภคอื่น ๆ กับการใหรัฐบาลกูระยะยาว ในชวงนั้นระบบ
การเงินระหวางชาติใชกฎเกณฑของมาตรฐานทองคํา โดยมีการรับประกันอยางไมมเีงื่อนไขในการ
เปล่ียนธนบัตรไปเปนทองคาํในราคาที่ตายตัว ระบบนี้จงึประสบความสําเร็จ  

เมื่อสงครามโลกครั้งที่ 1 ประทุขึ้น มีการยกเลกิมาตรฐานทองคํา มีการควบคุมการ
เคลื่อนยายทุนและการควบคมุอัตราแลกเปลี่ยนไดเร่ิมขึ้น ภายหลังสงครามไดยกเลิกการควบคมุ
และนํามาตรฐานทองคํากลับมาใชใหม โดยการเคลื่อนยายทุนไดเปนไปอยางเสรี แตมาตรฐาน
ทองคําไมขลัง และไมไดรับการปฏิบัติตามอยางเครงครัดเทากับสมัยกอนสงคราม และประเทศที่
ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคสวนทางกบับมาตรฐานทองคํา ไดเปนปจจยัขัดขวางการเคลื่อนยาย
ทุนอยางเสรี เมื่อเกิดเศรษฐกิจตกต่ําครั้งใหญในป 1930 (Great Depression) หลายประเทศไดเขา
ควบคุมระบบเงินตราอยางเขมงวด เพื่อทีจ่ะไดใชนโยบายการเงินและการคลังในการอัดฉีดตนเอง
ใหพนจากภาวะเศรษฐกิจตกต่ําจากภาวะเงนิเฟอและเงินฝด 
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ตั้งแตสงครามโลกครั้งที่ 2 แนวโนมหลักของกระแสเศรษฐกิจไดพุงไปทางระบบเศรษฐกิจ
ครอบโลกโดยมี GATT เปนตัวตั้งตวัตีทําใหสําเร็จรวมกับธนาคารโลกและ IMF โดยการผลักดนั
และบีบรัด ใหประเทศกาํลังพัฒนายอมรบันโยบายเปดประเทศและเปดเสรีทางการคา ในขั้นตอน
แรกในการทําใหเศรษฐกิจกลายเปนระบบโลกนั้น สหรัฐฯ กับพันธมิตรเลนบทบาทเปนผูนํา ใน
การสรางภูมิคุมกันใหประเทศที่กําลังพัฒนาใหพนจากลทัธิคอมมิวนิสต โดยการใหความสนับสนนุ
ทางการเงินเบือ้งตน ในรูปแบบความชวยเหลืออยางเปนทางการ และการเปดตลาดของตนใหกบั
ประเทศที่กําลังพัฒนา ดังนั้น การเคลื่อนยายทนุในยุคนี้จึงเปนการเคลื่อนยายเพือ่สนุบสนุนการ
เติบโตทางการคา 

 
ตาราง 3 

*Foreign Exchange Trading* 
(In billions of U.S. Dollars and in percent) 

 
1986 1989 1992 1995

Global estimated turnover 1 188 590 820 1190
As a ratio of:
World exports of goods and services 7.4 15.8 17.4 19.1
Total reserves minus gold (all countries) 36.7 75.9 86.0 84.3

 
 
1 Daily  average turnover, on spot, outright forward, and foreign exchange swap transactions, adjusted for local 
and cross-border double counting and for estimated gaps in reporting. 
Figures are based on surveys of activities in the three largest exchange market centres (London, New York, and 
Tokyo) in 1986< and markets in 21 countries in 1989 and 26 countries in 1992 and 1995. The London, New 
York, and Tokyo markets accounted for 57 percent of global turnover in 1989, 54 percent in 1992, and 56 
percent in 1995. 
Sources : Global Development Finance, World Bank, 1997. 
 

ภายใตระบบ Bretton Woods ที่กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนตายตัวเร่ิมขึ้นภายหลังสงครามโลก
คร้ังที่ 2 และส้ินสุดลงเมื่อตนป 1970 การควบคุมเคลื่อนยายเงินตราออกตางประเทศเปนไปอยาง
เขมงวด ตัวอยางเชนนกัลงทุนชาวอังกฤษไมสามารถซื้อหุนและพันธบัตรของอเมริกาไดงาย ๆ 
เงินตราจากภายนอกที่เปนกอบเปนกําสําหรับประเทศที่กาํลังพัฒนาจะมาจากแหลงที่เปนทางการ 
ทั้งจากขอตกลงฝายเดียว หรือเปนขอตกลงรวมกัน การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในประเทศที่
กําลังพัฒนา ที่ไมใชเพื่อการละเมิดทรพัยากรธรรมชาตนิั้นมีอยูต่ํา การกูเงินจากธนาคารพาณชิย 
และการลงทุนเก็งกําไรในตลาดหุนเหือบจะไมมีเลย พอตนป 1960 วงการตลาดเริ่มพบลูทางเจาะ
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กฎเกณฑเหลานี้โดยผานทางความเติบโตของ “ตลาดยูโร” ซ่ึงธนาคารที่ตั้งอยูในประเทศหนึ่ง
สามารถรับฝากเงินและปลอยเงินกูในระบบเงินตราของประเทศอื่นได เมื่อระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่
ตายตัวพังพินาศไปเมื่อตนป 1970 เหลาประเทศที่กําลังพัฒนาเริ่มยกเลิกการควบคมุการเคลื่อนยาย
ทุนระหวางประเทศของตนโดยการผลักดนัของสหรัฐฯ เพื่อใหมีการแขงขันในการดึงดูดธุรกรรม
จากนานาชาต ิ

การหลั่งไหลของเงินตราอยางขนานใหญจากภาคเอกชนในประเทศพฒันาแลวเขาสู
ประเทศกําลังพัฒนา เร่ิมตนขึ้นเมื่อกลางป 1970 ในรูปของการขอกูจากธนาคารพาณิชย เมื่อราคา
น้ํามันโลกพุงขึ้นสูงสุดระหวางชวงป 1973-1974 ราคาที่สูงขึ้นทําใหผูผลิตน้ํามันมีเงินทุนจํานวน
มหาศาลและนาํไปสูผลลัพธที่ซับซอนในวงการตลาดเงินนานาชาต ิ ประเทศผูผลิตน้ํามันหลาย
ประเทศเลือกที่จะเก็บเงินทนุสวนเกินจํานวนมหาศาลนีไ้วในธนาคารของโลกตะวันตก และ
ธนาคารเหลานี้จึงมีความจําเปนตองหาชองทางการลงทุน เพื่อนํารายไดมาจายดอกเบี้ยใหผูฝาก 
พวกเขาจึงพุงไปยังประเทศที่กําลังพัฒนาซึ่งกําลังกระหายที่จะยืมเงนิทุนเหลานี้ไปเติมงบประมาณ
และแกปญหาบัญชีขาดดุลชําระเงิน (Balance of payment deficits) เงินจากธนาคารพาณิชยสะพดั
เขาสูประเทศที่กําลังพัฒนา พุงขึ้นสูงสุดในชวงปลายป 1970 ดังนั้น หนี้ตางชาติของประเทศเหลานี้
จึงเพิ่มขึ้นถึงหกเทาตัว จากแสนลานเหรียญในป 1973 เปน 6 แสนลานเหรียญในป 1979 
 ระหวางป 1980 การขอกูจากธนาคารพาณิชยลดนอยลง เนื่องจากประเทศที่กําลังพัฒนา
หลายประเทศมีภาระหนี้สินทวมทน ผลที่สุดการไหลเขาของกองทุนในหลาย ๆ ประเทศกลายเปน
ติดลบ อยางไรก็ตามการเคลื่อนยายเงินทุนเขาสูประเทศที่กําลังพัฒนาฟนตวัขึ้นมาใหมอีกในชวง
ปลายป 1980 แตมาในรูปของการลงทุนทางตรง (Foreign direct investment – FDI) เปนสวนใหญ 
สวนแบงของ FDI ทั่วโลกเขาสูประเทศที่กาํลังพัฒนาเพิ่มขึ้นจากรอยละ 12 ในป 1990 เปนรอยละ 
38 ในป 1995 ทั้งนี้เกิดจากการยกเลิกการควบคุมดานปรวิรรตเงินตรา (removal of capital controls) 
ในประเทศทีก่าํลังพัฒนาในชวงหลังป 1980 กับตนป 1990 
 ดังนั้นเหตุการณทั้งดานการเมืองและเศรษฐกิจ เชน การพังทลายของระบบ Bretton Woods 
ภาวะวกิฤติดานน้ํามัน และภาวะหนี้สินจึงลวนเปนปจจยัสงเสริมนําไปสูยุคเสรีทางการเงินใน
ปจจุบัน การเคลื่อนยายเงนิตราขามประเทศจากการศึกษาของธนาคารโลก โดยเฉพาะการลงทนุ
ดานเก็งกําไร (Portfolio investment-PI) ยังไมมีบทบาทในระหวางป 1970 กับ 1980 แตกลับขยายตวั
ขึ้นอยางมากในตนป 1990 และเปนองคืประกอบที่ใหญที่สุดของการเคลื่อนยายเงินตราขามประเทศ 
ในระหวางชวงป 1992 กับ 1994 โดยไดเติมยอดเงนิถึง 3 หมื่น 1 พนัลาน เขาไปในกระแสการ
เคลื่อนยายเงนิตราขามประเทศ ในระหวางป 1995-1996 ยอดเงนิที่เพิ่มนี้มาจากการออกพันธบัตร
และการลงทุนในตลาดหุนในประเทศตาง ๆ การออกพันธบัตรมีปริมาณเพิ่มขึ้นจาก 1 หมื่น 7 
พันลานถึง 4 หมื่น 6 พันลานเหรียญ ในขณะทีก่ารลงทุนซื้อในตลาดหุนเพิ่มขึน้ 1 หมื่น 4 พันลาน 
ไปเปน 4 หมืน่ 6 พันลานเหรียญ 
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 ขณะนี้ประเทศที่กําลังพัฒนากลายเปนเปาหมายที่สําคัญของการเคลื่อนยายทนุเขามาหา
กําไร โดยมีสัดสวนในปจจบุันเกือบเปนจาํนวนถึงรอยละ 40 เมื่อเทียบกับรอยละ 15 ในป 1990 และ
สัดสวนในการลงทุนเก็งกําไรในตลาดหลกัทรัพย (Global portfolio equity flows) ในขณะนี้เกือบมี
ปริมาณถึงรอยละ 30 เมื่อเทียบกับรอยละ 2 ในตอนตนทศวรรษ ตัวเลขของการเก็งกําไรขามชาติใน
ตลาดหลักทรพัย ไดทะยานจาก 3 หมื่น 2 พันลานเหรยีญในป 195 ไปเปน 4 หมื่น 6 พันลานเหรยีญ
ในป 1996 และลดลงระหวางครึ่งแรกของป 1995 อันเปนผลเนื่องมาจากภาวะวิกฤตเปโซใน
เม็กซิโก 
 ปริมาณการโยกยายเงินตราระหวางประเทศหันกลับมาอยูในภาคเอกชน ตางจากเมื่อ
ทศวรรษที่แลวอยูในภาครัฐ การกูยืมของรฐัเหลือเพียงไมเกินหนึ่งในหาของทั้งหมด 
 ลักษณะที่สําคัญอีกประการหนึ่งของปริมาณการเคลื่อนยายเงนิตราระหวางประเทศ คือการ
รวมศูนยอยูใน 10 ประเทศ (ที่สําคัญ) ซ่ึงไดรับเกือบ 3 ใน 4 ของยอดทัง้หมดในระหวางป 1990 
 การกูยมืจากธนาคารพาณิชยก็เพิ่มขึ้นเปน 3 หมื่น 4 พันลานเหรียญในป 1996 โดยเพิ่มขึ้น 
8 พันลานเหรยีญจากป 1995 ผูกูจากธนาคารพาณิชยสวนใหญมาจากภาคเอกชน ซ่ึงคิดเปนรอยละ 
60 ของการกูใหมทั้งหมดทัง้ในแ 1995 และ 1996 ภาคเอกชนในชลีิ จีน อินโดนีเซีย มาเลเซยี 
เม็กซิโก อัฟริกาใต ไทย และตุรกี เปนผูกูรายใหญในจํานวนนี ้ อีกดานหนึ่งที่นาสังเกตและมี
ความสําคัญในการวิเคราะหการปลอยกูของธนาคารพาณิชยก็คือเกือบครึ่งหนึ่งใชไปในโครงการ
ปลอยกูเพื่อสรางโครงสรางพื้นฐานสวนลาง เชน โครงการพลังงาน เพื่อปูพื้นฐานใหกับการมา
ลงทุนของบริษัทขามชาติ การปลอยกูประเภทนี้มีแนวโนมที่จะเพิ่มขึน้ในปตอจากนี้ไป เนื่องจาก
รัฐบาลกับสถาบันนานาชาตใิหการค้ําประกนั (เพราะผลประโยชนตกตอบริษัทขามชาติ แตประเทศ
กําลังพัฒนาหรือประชาชนในประเทศกําลังพัฒนาเปนผูจาย) 
 ธนาคารโลกประเมินวา การเคลื่อนยายเงนิทุนพุงไปเพยีงที่ 18 ประเทศที่กําลังพัฒนา
เทานั้น ซ่ึงรวมทั้งหมดไดรับเกินกวารอยละ 90 ของการเคลื่อนยายเงินทุนภาคเอกชนทั้งหมด ใน
ระหวางชวง 1990-1994 ประเทศผูรับทุนที่เคลื่อนยายเขามาใหญที่สุด คือจีน (24%) เม็กซิโก 
(12.4%) เกาหลี (7.2%) สาธารณรัฐโซเวียตในอดีต (7.1%) อารเจนตนิา (6.6%) มาเลเซีย (6.0%) 
โปรตุเกส (5.7%) บราซิล (4.7%) ไทย (4.0%) ตุรกี (2.5%) ฮังการี (2.3%) อิหราน (2.2%) อินเดยี 
ชิลี อินโดนีเซีย ฟลิปปนส และโปแลนด (ระหวาง 1 และ 2%) 

การเคลื่อนยายทุนภาคเอกชน จํากัดอยูที่ประเทศละตินอเมริกาและเอเชยี และขยายออกไป
ยังอีกไมกี่ประเทศในยุโรปตะวนัออก แถบเอเชียตะวันออกและแปซิฟกมแีนวโนมที่จะมีการ
เคลื่อนยายทุนเขามาสูงขึ้นถึงประมาณ 2 หมื่น 7 พนัลานเหรียญในป 1995 และประมาณ 3 หมื่น 6 
พันลานเหรยีญ ในป 1996 การลงทุนซื้อหุนหรือกจิการ (รวมทั้งอกีกวา 8 พันลานเหรียญที่ไหล
โดยตรงเขาสูตลาดหุน) นับวามากกวาครึ่งหนึ่งของทั้งหมดในป 1995 และการออกพนัธบัตร (bond 
issuance) ก็เพิ่มขึ้นอยางสูงในป 1996 อยางไรก็ตาม แนวโนมนี้ไดเปล่ียนไปในป 1997 จากการ
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ประเมินครั้งลาสุดของสถาบันการเงินระหวางประเทศ (Institute for International Finance) พบวา 
การเคลื่อนยายทุนที่ไปยังแถบเอเชียลดฮวบลงในป 1997 อันเปนผลพวงของภาวะวกิฤตเศรษฐกิจ
ของเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ประเทศที่ไดรับผลกระทบสูงสุด 5 ประเทศในครั้งนี ้ คือ อินโดนีเซยี 
มาเลเซีย เกาหลีใต ไทย และฟลิปปนสซ่ึงทั้งหมดนี้เคยไดรับเงินทุนไหลเขาถึง 9 หมื่น 3 พันลาน
เหรียญ แตในป 1997 เงินทุนไหลเขาเปลี่ยนไปเปนการไหลออกที่ตดิลบเปนจาํนวน 1 หมืน่ 2 
พันลานเหรยีญ เมื่อรวมเงินทุนไหลออกอยางฉับพลันภายในเวลาเพยีง 1 ป มียอดสูงถึง 1 แสน 5 
พันลานเหรยีญ หรือคิดเปนรอยละ 10 ของผลผลิตรวม (GDP) ของประเทศทั้งหานี ้
 

ตาราง 4 
*การเคลื่อนยายทุนสูประเทศกําลังพัฒนา 1* 

(หนวย : พันลานเหรียญ) 
 

1990 1992 1995 1996 2

Official Development Finance 56.3 55.4 53 40.8
Grants 29.2 31.6 32.6 31.3
Loans 27.1 23.9 20.4 9.5
Total Private Flows 44.4 90.6 184.2 243.8
Debt 16.6 35.9 56.6 88.6
Commercial banks 3 12.5 26.5 34.2
Bonda 2.3 9.9 28.5 46.1
others 11.3 13.5 1.7 8.3
Foreign direct investment 24.5 43.6 95.5 109.5
Portfolio equity flows 3.2 11 32.1 45.7
Total Flows 100.6 146 237.2 284.6

 
 

Note : Low and middle-income developing countries are defined as those having 1995 per capita incomes of 
less than $765 (low) and $9,385 (middle), respectively. 
1 Aggregate net  long-term resource flows. 
2 Preliminary. 
Source : Global Development Finance, World Bank, 1997. 
 

ในขณะที่เอเชยียังคงเปนผูรับเงินทุนไหลเขารายใหญที่สุดจนถึงป 1996 ประเทศละตนิ 
อเมริกากลับไดรับเงินทุนไหลเขาเพิ่มอยางฉับพลันจาก 5 หมื่น 3 พันลานเหรียญในป 1995 เปน 7 
หมื่น 4 พันลานเหรียญในป 1996 สวนใหญของปริมาณที่เพิ่มขึ้นนี้มาจากการลงทุนในดาน
หลักทรัพยของสถาบันการเงินขนาดใหญ โดยการซื้อหุนของบริษัทในเม็กซิโกในตลาดหลักทรพัย
ในตางประเทศ 
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 ในทางตรงกนัขาม การไหลเขาของทุนเอกชนนี้มจีํานวนมากกวาทีไ่หลเขาสูทวีปอัฟริกา
เสียอีก เพราะในชวงระหวางชวงป 1990-1996 มีการลงทุนเก็งกําไรในตลาดหลักทรัพยในอฟัริกา
อยางมาก กรณีศึกษาของทวีปอัฟริกาเปนตัวอยางทีด่ีที่สุด ที่แสดงใหเห็นภัยของการไหลเขาหรือ
การเคลื่อนยายทุน ซ่ึงมิไดมีอยูแตดานดหีรือประโยชนเทานั้น ภยัของมันก็คือ การไหลออกหรือการ
ถอนทนุนั้นมจีํานวนมากกวาอยางมหาศาล หลังจากที่ทุนนั้นไหลเขามา นับตั้งแตป 1984 เงินทุน
จากกําไรทีไ่หลออกจากทวปีอัฟริกานั้นมมีากกวาเงินทนุที่ไหลเขาทุกป คือมีจํานวนมากถึง 2 หมื่น
ลานเหรียญ 

ตาราง 5 
*การเคล่ือนยายทุนไปยังประเทศที่กําลังพฒันา* 

(หนวย : พันลานเหรียญ) 
 

1990 1992 1994 1996 1

All Developing Countries 44.4 90.6 161.3 243.8
Sub-Saharan Africa 0.3 -0.3 5.2 11.8
East Asia and Pacific 19.3 36.9 71.0 108.7
South Asia 2.2 2.9 8.5 10.7
Europe and Central Asia 9.5 21.8 17.2 31.2
Latin America and Caribbean 12.5 28.7 53.6 74.3
Middle East and North Africa 0.6 0.5 5.8 6.9
Income Group
Low-income countries 11.4 25.4 57.1 67.1
Middle-income countries 32.0 64.8 104.2 176.7
Top Five Country Destinations 2

Brazil 0.5 9.8 12.2 14.7
China 8.8 21.3 44.4 52.0
Indonesia 3.2 4.6 7.7 17.9
Malaysia 1.8 6.0 8.9 16.0
Mexico 8.2 9.2 20.7 28.1

 
 
Note : Low and middle-income developing countries are defined as those having 1995 per capita incomes of 
less than $765 (low) and $9,385 (middle), respectively. 
1 Preliminary. 
2 Country ranking is based on cumulative 1990-95 private capital flows received. Private flows include 
commercial bank loans guaranteed by export credit agencies. 
Source : Global Development Finance, World Bank, 1997. 

 
อยางไรก็ตาม ผลตอบแทนของการลงทุนทางตรง (FDI) จะมีอัตราสูงกวาอัฟริกาในแถบ

ประเทศใตทะเลทรายซาฮารา เมื่อเปรียบเทียบกับประเทศที่กําลังพัฒนาอื่น ๆ โดยดูไดจากตวัเลข
ระหวางป 1990-1994 อัตราตอบแทนของการลงทุนทางตรงในภูมภิาคนี้เฉลี่ยสูงถึงรอยละ 24-30 
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เมื่อเปรียบเทียบกับรอยละ 16-18 สําหรับประเทศที่กําลังพัฒนาอื่น ๆ แตกระนั้นการลงทุนก็ยังคง
จํากัดอยูแตเพยีงไมกี่ประเทศ เชน แองโกลา บอตสวานา กานา โมแซมบิก และอูกานดา สาเหตุที่
การลงทุนโดยตรงไมกระจายออกไป เพราะการจราจล การขาดเสถียรภาพทางการเมือง ตลาด
ทองถ่ินขนาดเล็ก และนโยบายการแปรรปูรัฐวิสาหกจิดําเนินไปอยางเชื่องชา องคประกอบเหลานี้
นับวาเปนตัวขดัขวางมิใหการลงทุนดานเกง็กําไร (portfolio investment) ตามเขามาในภูมภิาคนี้ไป
ดวย 

การเคลื่อนยายของเงินทุนลงทุนของนักลงทุนตางชาติสวนใหญ เงนิที่เขามาจะถกูหมุน
ออกไปเปนการซื้อเครื่องจักรอุปกรณเพื่อการลงทุนเปดโรงงานใหม อีกสวนหนึ่งกถู็กหมุนออกไป
เปนการใชคืนหนี้ตางประเทศดวยนโยบายการเงินในเวลานั้น  

ผลตอตลาดทุนของเงินลงทุนที่ไหลเขามาจึงเปนผลทางออมมาก ๆ เชน เมื่อธุรกิจตองการ
เงินกูตางประเทศก็หันมากูในประเทศเปนการทดแทน เชน ออกหุนกู ผลที่ออกมาไมนาตื่นตาหรอื
วาทันใจเทากบัเงินจากตางประเทศที่เขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยโดยตรงที่ทกุคนมองเห็นได
โดยงาย ดัชนรีาคาหุนขึ้นใหเห็นแบบทันตาทันใจ พรอมกับตัวเลขทีร่ะบุเปนรายวนัวาตางชาติซ้ือ
หุนสุทธิมากนอยเทาใด 

ตลาดหลักทรพัยไดใชความพยายามเพิ่มหลักทรัพยเขาไปซื้อขายในตลาดดวยวิธีการตาง ๆ 
ทั้งชวนบริษัทมาเขาตลาด ทั้งรัฐบาลชวยเหลือดวยการใหรัฐวิสาหกิจแปรรูป นอกจากนีต้ลาด
หลักทรัพยก็ไปประชาสัมพันธประเทศเอาไวมาก รวมทั้งพยายามปรบัปรุงงานดานตาง ๆ ตลอดมา 
ผลแหงความพยายามทกุดานเหลานี้เปนเวลาหลายปตอเนื่องกัน ยอมสรางความรูจักประเทศไทยไว
ในใจของผูลงทุน รอเพียงเวลาที่เหมาะสมที่เขาจะตดัสินใจลงทุนเทานัน้ 

เหตุผลของการเคลื่อนยายเงนิทุนเขามาในประเทศไทยคงจะมีหลายขอดวยกัน บางขอ
อาจจะตรงกับผูจัดการกองทนุบางกอง  
 ขอหนึ่ง   หลายกองทุนไมสนใจประเทศไทยมานานแลว ถึงเวลาที่จะกลับมาดูประเทศไทย
เสียที คือ การปรับการลงทุนของตนจากที่เคยมีนอยเกนิไปใหมีพอด ี ๆ เพราะเศรษฐกิจไทยก็ดขีึ้น
บางแลว ขอสอง  เมื่อดัชนตีลาดหลักทรพัยของเราเริ่มขยับขึ้นโดยการจุดพลุของกลุมวัสดุกอสราง 
และหมวดอสงัหาริมทรัพยที่ผลประกอบการดีขึ้น ตามมาดวยหมวดธนาคารและสถาบันการเงิน ไม
วาการจดุพลุนัน้จะมาจากแหลงใด แตเนือ่งจากวาหุนแตละตัวที่กลาวมาแลวนัน้ลวนมีผลตอดัชนี
ราคาหุน การที่ดัชนีขยับขึน้นั้นเองเปนแรงดึงดูดอีกแรวหนึ่งสําหรับคนที่ไมเคยเหลียวแลประเทศ
ไทยอยางจริงจัง กลัววาผลงานของตนจะต่ํากวากลุม เรียกงาย ๆ วากลัวตกรถไฟ ชวงนั้นจึงมีการ
กลา ๆ กลัว ๆ คือ บางคนที่อยูมากอนไดกําไรแลวถอยออกไปและมีรายใหมเขามาแทน แตแรงที่เขา
มามากกวาแรงที่ถอยออกไป หุนจึงทรงตวัอยูและขึ้นตอ  
 ขอสาม   หลังจากวิกฤติทางเศรษฐกิจในอารเจนตินา และเหตุการณเครื่องบินระเบดิตึกใน
สหรัฐอเมริกา ตามมาดวยมหาอํานาจตะวนัตกหลายประเทศพรอมใจกนัสนับสนนุการเขาไปทิ้ง
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ระเบิดอยางครกึโครมในอัฟกานิสถาน ในเวลาเดยีวกันอสิราเอลกับปาเลสไตนก็วุนกนัแบบหยุดไม
อยู สุดทายนี้ในขณะที่อิสราเอลยังเผชิญหกนากับปาเลสไตน อินเดียกับปากีสถานก็กลายเปรคูกรณี
ที่ทําทาวาจะบานปลายอีกคูหนึ่ง 
 ในเมื่อสถานการณทางการเมอืงในโลกตกอยูในอาการเชนนี ้ผูอยูในแวดวงลงทุนรูกันอยูวา
ในอดีตนั้น เมื่อมีเหตุการณไมแนนอนหรอืไมมั่นใจขึน้มาครั้งใด นักลงทุนมักจะวิ่งไปหาตราสาร
ของรัฐบาลอเมริกันซึ่งยึดถือกันวาปลอดภัยที่สุด แตเวลานี้อัตราดอกเบี้ยในสหรฐัอเมริกาก็ต่ําเตี้ย 
จึงมีความเสี่ยงคอนขางสูงที่ดอกเบี้ยจะขึน้ ซ่ึงทําใหผูถือพันธบัตรขาดทุน อีกประการหนึ่ง 
เหตุการณอาจจะยังไมคับขนัรายแรงขนาดตองหนีไปหาที่ปลอดภัยทีสุ่ดเชนนั้น 

นอกจากเรื่องการเมืองระหวางประเทศแลว เศรษฐกจิสหรัฐฯ เองกไ็มไดดึงดดูนักลงทุนนัก 
เพราะยังไมมทีีทาวาจะฟนตัวอยางรวดเรว็ การขาดดุลบัญชีเดินสะพดัของสหรัฐฯ ก็สูง คราวนี้เร่ิมมี
ผูเปนหวงบางที่แสดงออกมาในเรื่องอัตราแลกเปลี่ยนของเงินดอลลารที่ออนลง เมื่อเทียบกับเงนิ
สกุลอ่ืน ๆ และราคาทองคําที่ขยับขึ้น เพราะวาผูลงทุนนึกไมออกวาจะนําเงนิไปไวที่ไหนให
ปลอดภัย กก็ลับไปนึกถึงแหลงพักพิงดั้งเดมิ คือ ทองคํา 

ในเหตุการณทีก่ลาวมานี้ แมวาอาจจะยงัแยเหมือนเดมิหรือวาดีขึ้นเพียงเล็กนอย แตวา
ประเทศอื่นและภูมภิาคอื่นแยลงยิ่งกวา ภูมภิาคของเชียกเ็ลยดูดีขึ้นดวยเหตุนี้เงินจึงไหลมาที่นี่ 
 ตลาดทุนในตะวนัออกไกลเปนตลาดเล็ก ๆ เมื่อเทียบกบัตลาดยุโรปหรือสหรัฐอเมริกา การ
เคลื่อนยายเงนิทุนเพียงจํานวนไมมากก็มีผลตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนในภูมภิาคนี้แลว แมแต
ประเทศจีนทีเ่ปนประเทศกวางใหญไพศาล แตจํานวนบริษัทในตลาดหลักทรัพยกย็ังนอย และ
อาจจะลงทุนกนัไปจนเต็มมลูคาแลว นักลงทุนหาที่ลงทนุเพิ่มไมได 
 วันนีเ้งินกองทนุที่แสวงหารายไดจากการลงทุนในตราสารทางการเงินนานาชาติ มีปริมาณ
มากมายมหาศาล สวนหนึง่มาจากประชาชนในแตละประเทศที่รูจักการลงทุนในตางประเทศมาก
ขึ้น และอีกสวนหนึ่งเปนเพราะวามนีักลงทุนสถาบันมากขึ้น จากการที่ประเทศตะวนัตกหลาย
ประเทศหันมาเนนเรื่องการออมเงินระยะยาว เพื่อใหประชาชนมีเงินออมใชในวัยเกษยีณอายุมากขึน้ 
เงินเหลานี้เปนเงินที่บริหารโดยผูจัดการกองทุนที่ตองแสดงผลงานเพื่อใหไดงาน เปนเงนิที่ไร
พรมแดน คือ ทองเที่ยวไปเรื่อย ๆ เพื่อหาผลตอบแทนที่ดีในกรอบของความปลอดภัยที่เจาของเงนิ
กําหนด 

เงินที่เขามาก็ชวยเพิ่มความตองการในตลาดหุน สรางปริมาณในตลาดหุนได ก็มีแรงดึงดูด
ใหบริษัทที่อยากออกหุนเพิม่ทุนทั้งบริษัทที่จะเขามาใหมและบริษัทจดทะเบยีนอยูในตลาดอยูแลวก็
มีโอกาสจะขายหุนได และไดในราคาที่ดีพอสมควร 
 ถาบริษัทเหลานี้จะบรหิารเงนิที่ไดรับเขามาใหมอยางสมเหตุสมผล ก็จะทาํใหบริษัท
แข็งแรงขึ้น รายใดที่มหีนี้สินตอเงินกองทนุสูงเกินไปจนนาเปนกังวลวาจะแบกรับภาระดอกเบีย้ไม
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ไหว ถาดอกเบี้ยสูงขึ้นก็คงจะลดหนี้ได ทําใหบริหารบริษัทอยางเบาขึ้น สวนรายที่ตองการขยาย
กิจการก็คือ ไมตองพึ่งเงินหมุนระยะสั้นมาเปนเงินลงทนุระยะยาว  
 บริษัทใดมีโครงสรางทางการเงินแข็งแรงขึน้ โอกาสที่บริษัทนั้นจะเติบโตก็มีมากขึ้น 
โอกาสที่จะสรางผลิตภัณฑใหม ๆ ออกสูตลาดเพื่อแขงขันก็ดีขึ้น และสถาบันการเงินเองกห็มด
กังวลกับหนี้ทีอ่าจเปนปญหาไปไดบางเปนบางสวน 
 จํานวนเงินทีไ่ปสูมือเจาของหุนรายใหญ เปนเงินสวนหนึ่งที่เตรียมรอไวสําหรับการสราง
ธุรกิจในอนาคต ที่โดยพื้นฐานเปนผูประกอบการ จะใหเงินอยูเฉย ๆ ในธนาคารก็คงจะทําไมเปน 
ซ่ึงตางจากเงินฝากที่ลนธนาคารอยูแตเดิมมา ซ่ึงมักไมแปรเปนเงินลงทุนโดยเจาของเงินฝาก เพราะ
คนฝากเงินกับผูประกอบการมองความเสี่ยงตางกันมาก 
 แตวาเงนิทุนทีไ่หลเขามานี้จะไมเปนผลดีตอใครถาใชประโยชนไมเปน เชน ผูที่ไดกําไรหุน
นําไปเลนการพนัน นําไปใชจายฟุงเฟอเปนหนี้เปนสิน บริษัทนําเงนิที่ไดจากการเพิ่มทุนไปลงทุน
ในกจิการที่ออกนอกลูนอกทาง หรือขยายจนเกินกําลังเงินที่มี 
 ปญหาเศรษฐกิจซบเซาที่เกดิขึ้นและเปนอยูมายาวนานถึงปที่หาแลวนี้มีผูเสนอทางแกไว
หลายทาง ทางหนึ่งก็คือหาทางเพิ่มทุนใหกับบริษัทตาง ๆ เพื่อใหบริษัทมีงบดุลที่แข็งแรงขึ้น เชน 
ใหรัฐมีสวนเขามาชวยในการเพิ่มทุน หรือใหสถาบันการเงินแปลงหนี้เปนทุน 
 บัดนี้ตลาดหุนคึกคักและมีราคาดี เอื้อใหการเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียนทําไดสะดวกขึน้ 
และในเมื่อตลาดทุนเปดโอกาสใหแลว ไมวาจะเปนโดยบังเอิญหรือโดยนโยบายก็ตาม บริษัทจะมี
โครงสรางทางการเงินที่แข็งแรงขึ้นอีก แมวาจะไมมากบริษัทนักกต็าม และดวยบทเรียนจากความ
ผิดพลาดที่เคยเกิดขึ้นแลว ทกุฝายจะเรียนรูที่จะไมเปนเศรษฐกิจที่โตแบบฟองสบูซํ้าเดิมอีก 
 ถาจะใหไดประโยชนยิ่งขึ้นไปอีก เงนิลงทุนที่เขามานี้สวนหนึ่งนาจะใชเพื่อการปรับ
โครงสรางของธุรกิจดวยไมใชแคปรับงบดุลของบริษัทใหแข็งแรงขึ้นเทานั้น เชน บางธุรกิจของเรา
จําเปนตองรวมกันเพื่อใหแข็งแรงและใหญพอจะแขงกบัตางประเทศได บางธุรกิจอาจจะตองรวม
เพื่อลดกําลังการผลิตและเพิ่มประสิทธิภาพ ฯลฯ ถาหากวาทกุฝายที่เกีย่วของ คือ รัฐบาล 
ผูประกอบการ และสถาบันการเงินเจาหนี ้ จะพรอมใจกนัมองประเดน็นี้ดวย เงินทนุไหลเขาจะเปน
ประโยชนทีย่าวนานขึน้สําหรับธุรกิจและเศรษฐกิจของเรา 
 สวนการปรับโครงสรางทางการเงินของบริษัทที่ไมไดอยูในตลาดหลกัทรัพยก็คงตอง
หาทางแกไขกนัตอไป และเปนโอกาสที่จะเรงดําเนินการโดยอาศัยกระแสความสนใจในการเปน
เจาของหุนนี้ใหเปนประโยชนสําหรับรวมกันหนุนสงใหธุรกิจฟนตวัขึ้น 

เงินที่เคลื่อนไหวอยูในตลาดทุนระหวางประเทศตาง ๆ เชนที่กลาวมาขางตนแลว ก็ตอง
หาทางที่จะปองกันปญหาหรือลดจุดบกพรองของเงินแบบนี้เสียแตตนมือ ทางหนึง่ที่รัฐบาลทําอยู
คือกันเงินเหลานี้จํานวนหนึง่ไวเปนเงินระยะยาว ดวยการตั้งกองทุนแบบมีระยะเวลา ไมใชกองทนุ
เปดที่เงินจะไหลเขาไหลออกไดตามใจชอบทุกวัน 
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 อยางไรก็ตาม การรูเทาทันลักษณะและพฤติกรรมของเงินเหลานีจ้ะชวยใหไมแปลกใจวา
เงินลงทุนในหุนจะไหลกลับออกไปเมื่อนักลงทุนตางชาติเห็นโอกาสจะไดกําไรสูงกวาในตลาดทุน
ประเทศอื่นหรอืภูมิภาคอื่น ทั้งนี้เปนเพราะนักลงทนุขามชาติทั้งหลายเขามองโลกทั้งโลกเปนเวที
ลงทุนทั้งหมด ไมไดมีเยื่อใยไมตรีกับใครเปนพิเศษนั่นเอง  
 

 
 

 
 



 

บทที่ 4 
กลุมทุนการเงินยุควิกฤตเศรษฐกิจ 

 
4.1 ภาวะทางเศรษฐกิจและนโยบายของรัฐบาลในยุควิกฤต 

เศรษฐกิจไทยไดเจริญเติบโตอยางมาก นับวาเปนผลจากนโยบายการเปลี่ยนสนามรบให
เปนสนามการคาของ พลเอกชาติชาย ชณุหะวณั ประกอบกับในชวงนั้นเศรษฐกจิของโลกกําลัง
ขยายตวั ประเทศญี่ปุนกําลังหาตลาดเพือ่ขยายการลงทุน และผลจากการเนนการพัฒนาทางดาน
อุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ที่เร่ิมมาตั้งแตแผนพฒันาฉบับที่ 1 ทําใหประเทศไทยกลายเปน
ประเทศอุตสาหกรรม ชาวชนบทขายที่ดนิทํากิน และยานถิ่นฐานเขาสูเมืองมากขึ้น รวมไปถึง
ความคิด ความเชื่อ ของประชาชนที่เปดกวาง ซ่ึงเกิดจากการพัฒนาทางดานเทคโนโลยี และการ
พัฒนาทางดานการศึกษา ทาํใหเศรษฐกิจของประเทศไทยเจริญขึ้นอยางรวดเร็ว  

อีกทั้งเปนผลจากการประชุมมหาอํานาจทางเศรษฐกิจของโลก 5 ประเทศ (G5) ที่
สหรัฐอเมริกา เมื่อป พ.ศ. 2528 ซ่ึงในขณะนั้นสหรัฐอเมริกาไดประสบปญหาการขาดดุลทางการคา
อยางมาก ผลของการประชุมซึ่งเรียกวา พลาซา แอคคอรด ไดกําหนดใหสหรัฐอเมริกาลดคาเงิน
ดอลลาร เปนการแกปญหาการขาดดุล โดยในขณะนัน้คาเงินบาทของไทยผูติดอยูกับเงินดอลลาร 
ทําใหประเทศไทยไดรับผลกระทบอยางเห็นเปนรูปธรรม  

คาเงินบาทของประเทศไทยลดลง ตางประเทศไดหล่ังไหลเขามาลงทุนกันมากขึ้น และเกดิ
การขยายตวัของอุตสาหกรรมการทองเที่ยว และการสงออก ประกอบกับในชวงนัน้ ราคาน้ํามนั
ลดลงเหลือเพียงบาเรลละ 9 ดอลลาร อัตราดอกเบี้ยฝนตลาดโลกก็ลดลง สงผลใหเกดิการ
ปรับเปลี่ยนโครงสรางของเศรษฐกิจไทย ภาคอุตสาหกรรม พาณิชย และบริการรวมไปถึงการ
กอสรางไดขยายตัวและเติบโตนําหนาภาคการเกษตร การปรับเปลี่ยนทางโครงสราง ทําใหมกีารเกง็
กําไรเกิดขึน้ทัง้ในตลาดหุน และตลาดอสังหาริมทรัพย ทําใหประเทศไทยถูกมองวากําลังจะเปน
ประเทศอุตสาหกรรม ประกอบกับผูนําในขณะนัน้ของประเทศไทยคือพลเอกชาติชาย ไดมีนโยบาย
เปล่ียนสนามรบใหเปนสนามการคา ซ่ึงเปนปจจยัที่เกือ้หนุนใหประเทศไทยมีเศรษฐกิจที่ขยายตวั
อยางฉุดไมอยู 

การเปดเสรีทางการเงิน และผอนคลายการควบคุมปริวรรตเงินตราของประเทศไทยตัง้แตป 
พ.ศ.2534 และการอนุญาตใหธนาคารพาณิชยประกอบธรุกรรมวิเทศธนกิจเพื่อพัฒนาประเทศไทย
ใหเปนศนูยกลางทางการเงินในภูมภิาค เมื่อป พ.ศ. 2536 เปนตนมานับวาเปนมาตรการที่เปน
ประโยชนตอเศรษฐกิจโดยรวม หากมีการกํากับตรวจสอบและควบคุมอยางใกลชิด และมี
ประสิทธิภาพ อยางไรก็ตามการดําเนนิธุรกรรมของวิเทศธนกิจไมไดเปนไปตามวตัถุประสงคที่ตั้ง
ไว โดยกอใหเกิดการนําเขาของเงินทุนของภาคเอกชนเขามาในประเทศไทย เงินทุนที่นําเขามานี้
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สวนใหญเปนเงินทุนระยะสัน้ที่ถูกนําไปใชในกจิกรรมเก็งกําไร เชนธุรกิจอสังหาริมทรัพย และ
ตลาดหลักทรพัย ทําใหราคาหลักทรัพยนัน้มีราคาที่สูงขึ้น ซ่ึงในเชิงหลักวิชาเศรษฐสาตรแลวการเขา
มาซื้อหลักทรัพยไวเพื่อขายตอในราคาที่สูงขึ้นนั้นจะไมกอใหเกิดประโยชนตอเศรษฐกิจและสังคม
โดยรวมเปนเพียงการเปลี่ยนมือเจาของทีด่ินโดยไมกอใหเกิดผลประโยชน แตมีผลใหราคา
หลักทรัพยเพิม่ขึ้นอยางรวดเร็ว (สุวนิัย, 2537: 74-81) 
 

ตารางที่ 6   อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) 
ดัชนีหลักทรัพย และดัชนผีูบริโภคของไทยปพ.ศ. 2527-2541 

 ป GDP 
(หนวย:รอยละ) 

ดัชนี 
หลักทรัพย 

อัตรา 
การเปลี่ยนแปลง 
(หนวย :รอยละ) 

ดัชนี 
ราคาผูบริโภค 

อัตราการ 
เปลี่ยนแปลง 

(หนวย: รอยละ) 

 2527 7.1 142.29 5.82 67.5 0.09 
 2528 3.5 134.95 -5.16 69.2 2.52 
 2529 4.9 207.20 53.54 70.5 1.88 
 2530 9.5 284.94 37.52 72.2 2.41 
 2531 13.2 386.73 35.72 75.0 3.88 
 2532 12.2 879.19 127.34 79.0 5.33 

 2533 11.6 612.86 -30.29 83.7 5.95 
 2534 8.4 711.36 16.07 88.5 5.73 
 2535 7.9 893.42 25.59 92.1 4.07 
 2536 8.5 1,682.85 88.36 95.1 3.26 
 2537 8.9 1,360.09 -19.18 100.0 5.15 

 2538 8.8 1,280.81 -5.83 105.8 5.86 
 2539 5.5 831.57 -35.07 112.0 5.86 
 2540 -0.4 372.69 -55.18 118.2 5.54 

 2541 -8.0 355.81 -4.53 127.8 8.12 

ที่มา: ศูนยวิจัยไทยพาณิชย จํากัด, 2542: 38 
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จากที่กลาวมาสามารถสรุปสาเหตุที่ทําใหเกิดเศรษฐกิจฟองสบูในประเทศไทยไดคอืเกิด
จากราคาอสังหาริมทรัพยไดเพิ่มสูงขึ้นราคาที่ดินในประเทศไทยไดเพิ่มสูงขึ้นอยางรวดเร็ว ดังตาราง
ตอไปนี ้

ตารางที่ 7   รอยละการเปล่ียนแปลงราคาทีด่ินในประเทศไทย 
        (หนวย: รอยละ) 

การเปลี่ยนแปลงในราคาที่ดนิ  ป อัตราเงินเฟอ 
เขตกรุงเทพ1/ เขตชานเมือง 

 2527 0.9 - - 
 2528 2.4 59.2 - 
 2529 1.9 - - 
 2530 2.5 - 100.0 
 2531 3.8 72.5 233.3 
 2532 5.4 - 300.0 
 2533 6.0 - 25.0 
 2534 5.7 156.39 NA.2/ 
 2535 4.1 - 100.0 
 2536 3.3 - NA 
 2537 5.0 13.64 200.0 
1/   ราคาที่ดินประเมินเฉลี่ยทุก 3 ป 
2/   หาคาไมได 
ที่มา : ชลลดา (2539 อางถึงใน นาวินี, 2542: 40) 

 
สาเหตุที่ทําใหราคาที่ดินไดเพิ่มสูงขึ้นนั้นเกิดจากอัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิของ

ไทยที่สูงติดตอกันเปนเวลาหลายปที่เปนผลมาจากการเพิ่มสูงขึ้นของการลงทุนจากการที่เงินเยน
เพิ่มคาขึ้นและไทยไดมนีโยบายเปลี่ยนสนามรบใหเปนสนามการคาในสมัยของนายกรัฐมนตรีพล
เอกชาติชาย ชณุหะวนั เพื่อกระตุนใหมีการลงทุนเพิ่มขึ้น ทําใหความตองการที่ดินเพื่อสรางโรงงาน
ใหมนัน้สูงขึ้น โดยเริ่มจากเขตกรุงเทพฯ แลวขยายไปสูเมืองใหญ ๆ ในเขตชานเมือง และตั้งแต
ที่ดินถูกนํามาใชเพื่อการคาและที่อยูอาศัย ทําใหพื้นทีท่างการเกษตรเริ่มเปนที่สนใจ ทําใหชาวนา
พบวาการขายที่ดินนั้นจะไดราคาดีกวาที่จะนําที่ดนิไปปลูกผลผลิตทางการเกษตร เพราะมีโรงงาน
อุตสาหกรรมมากมายที่ไปตัง้ในเขตชานเมอืงเพื่อสอดคลองกับนโยบายของรัฐบาล ที่ตองการ
กระจายความเจริญไปสูชนบท และตองการเปลี่ยนใหประเทศไทยเนนความเจริญทางดาน
อุตสาหกรรม ดังนั้นพื้นที่เพาะปลูกไดถูกขายเพื่อนําไปสรางโรงงานอุตสาหกรรม และการซื้อขาย



 

 

84 

ที่ดินในลักษณะนี้ก็ไดขยายไปทั่วประเทศ อีกทั้งในป พ.ศ. 2530 รัฐบาลไดกําหนดใหเปนปการ
ทองเที่ยวไทย ดังนั้นจึงมีความตองการที่ดนิเพื่อที่จะนํามาทํารีสอรท โรงแรม สนามกอลฟเปนตน 
ทําใหมีคนจนกลายเปนคนรวยไดในระยะเวลาเพียงขามคนื และในป พ.ศ. 2531 เงินลงทุนสุทธิจาก
ตางประเทศนัน้มีการลงทุนในภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพยสูงมาก ซ่ึงเปนอิทธิพลมาจากการเก็งกําไร 

 
ตารางที่ 8   เงนิลงทุนสุทธิจากตางประเทศ 

 
ป อุตสาหกรรม1/ 

(หนวย: ลานบาท) 
การเปลี่ยนแปลง 

(หนวย: ลานบาท) 
อสังหาริมทรัพย 

(หนวย: ลานบาท) 
การเปลี่ยนแปลง 

(หนวย: ลานบาท) 
2530 4,749.2 78.6 422.9 85.2 
2531 16,162.4 240.3 1,419.1 235.6 
2532 21,866.1 35.3 7,108.4 400.9 
2533 31,003.4 41.8 8,421.4 18.5 
2534 23,838.6 -23.1 3,656.2 -56.6 
2535 17,467.3 -26.7 1,560.5 -57.3 
2536 20,383.3 16.7 4,857.5 211.3 
2537 12,871.6 -36.9 11,132.7 129.2 
2535 14,114.3 9.65 21,245.8 90.8 
2539 17,941.8 27.12 19,054.0 -10.3 
2540 58,337.0 225.15 3,467.0 -81.8 
2541 83,505.0 43.14 20,421.0 489.0 

1/ ขอมูลระหวางป พ.ศ.2527 – พ.ศ. 2529 ไมมีการเผยแพร 
ที่มา :  ธนาคารแหงประเทศไทย (2535ก – 2542 อางถึง นาวินี, 2542: 42) 

 
นอกจากนี้ในชวงเวลาดงักลาวนโยบายของรัฐบาลที่สนับสนุนใหมกีารลงทุน

ภายในประเทศดวยการใหสิทธิพิเศษตาง ๆ เชน ลดอัตราดอกเบีย้เหลือเพยีง 11.5% จึงทําให
ธนาคารพาณิชยสนับสนุนการปลอยเงินกูสินเชื่อเพื่อซ้ือที่ดินอยางเต็มที ่ โดยเฉพาะการกูเพื่อไปตั้ง
อุตสาหกรรมในเขตชานเมือง โดยเห็นวาจะกอใหเกิดการพัฒนาภายในประเทขึ้น จึงทําใหปริมาณ
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไดเพิ่มสูงขึ้นมาก ประกอบกับนกัลงทุนตางประเทศ โดยเฉพาะ
ญี่ปุนไดตัดสนิใจยานถิ่นฐานการผลิตเพื่อการสงออกมาอยูที่ประเทศไทยเพื่อหลีกเลี่ยงคาเงินเยนที่
สูงขึ้นและตามมาดวยนักลงทุนจากกลุมประเทศอุตสาหกรรมใหมในเอเชีย คือ ไตหวนั ฮองกง 
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สิงคโปร เปนตน สงผลใหเกิดการขยายตัวทั้งการคา การลงทุนภาคอุตสาหกรรมและการบริการ
อยางคึกคัก 

 
ตารางที่ 9   ปริมาณการลงทนุโดยตรงจากตางประเทศในไทยสุทธิ 

 
ป ปริมาณการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในไทยสุทธ ิ

(หนวย: ลานบาท) 
อัตราการขยายตัว 
(หนวย: รอยละ) 

2530 9,043.7 30.9 
2531 27,963.7 209.2 
2532 45,697.6 63.4 
2533 64,695.0 41.6 
2534 21,389.1 -20.5 
2535 53,691.0 4.5 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย, 2530-2535 

การเกิดเศรษฐกิจฟองสบูในประเทศไทยนัน้ กอใหเกิดผลกระทบตอส่ิงตาง ๆ มากมาย 
ลวนแตมีผลตอการพัฒนาตลาดทุน ประเด็นใหญ  ๆ คือ (สุวินัย, 2541: 23-27) 

- จํานวนของผูคนที่ “พลาดพลั้งในชีวิต” มีมากขึ้น เพราะไมสามารถจําแนกระหวางการ
เก็งกําไร กับการลงทุนที่แทจริง 

- สัดสวนที่เพิ่มขึ้นของกําไรทีไ่มไดมาจากการประกอบธุรกิจหลักของบริษัท แตมาจาก
การเลนที่ดินและเลนหุนของผูบริหารที่อาจใชเงินบริษัทมาเลนเกมเงินตราจนเกิดความ
เสียหายในภายหลัง ถาหากพลาดพลัง้ในการเลนเกมก็จะมีผลทําใหผลประกอบการ
ของบริษัทนั้นย่ําแยลง 

- เกิดภาวะที่ไมโปรงใส และไมยุติธรรมในการเลนหุนระหวางพวกที่ไดรับขอมูลวงใน
กับพวกที่แหตามคนอื่น 

- ความวุนวายทีเ่กิดขึ้นเมื่อหุนตกอยางฉับพลัน อละอาจนํามาซคงภาวะซบเซาทาง
เศรษฐกิจ 

- นักการเมืองใชตลาดหุนและธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนแหลงสําคัญในการเลนการเมอืง 
โดยดูดเงินจากประชาชนผูกลายเปนแมลงเมา 

จะเห็นไดวาผลกระทบของการเกิดเศรษฐกิจฟองสบูนั้นมีมากมาย ซ่ึงลวนสงผลไปสูส่ิง
ตาง ๆ ในสังคมไทย ไมวาจะเปนคานิยม ความเชื่อ ทําใหเกิดปญหาตาง ๆ ตามมาได ไมวาจะเปน
ปญหาอาชญากรรม ปญหาครอบครัว ปญหาวัตถุนยิม ปญหาศีลธรรม ฯลฯ ลวนเปนสิ่งที่ตามมากับ
การพัฒนาเศรษฐกิจ ในอดตีที่ผานมาไดมีหลายประเทศที่ไดเคยเกิดเหตุการณเศรษฐกิจฟองสบูขึน้
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มาแลว และไดรับบทเรียนจากการเกดิเศรษฐกิจฟองสบูแตกตางกันไป ยกตวัอยาง (ชลลดา, 2539 
อางถึงใน นาวนิี, 2510: 32-35) 
 กรณีเศรษฐกิจตกต่ําในสหรัฐอเมริกา  (American Crash : พ.ศ. 2463 – พ.ศ. 2473) ในชวง
กลางทศวรรษ ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเร่ิมเฟองฟูในมลรัฐฟลอริดา ประชาชนที่อยูทางเหนือเชน 
นิวยอรก หรือชิคาโก ไดใชเวลาไปพักผอนยังสถานทีท่ี่มีอากาศอบอุน เชน ในมลรัฐไมอามี่ และ
ฟลอริดา ซ่ึงเปนรัฐที่ไมหางไกลกันมากนักดังเชน แคลิฟอรเนีย จึงทําใหมีการซื้อขายที่ดินกันทีม่ล
รัฐฟลอริดาเปนจํานวนมาก โดยในชวงปพ.ศ. 2467 – พ.ศ. 2468 ราคาที่ดินไดเพิ่มสูงขึ้นมากกวา 2 
เทา ประชาชนทั่วประเทศไดเขามามีสวนรวมในการซื้อขายเก็งกาํไรทีด่ินมลรัฐฟลอริดา ทั้งบริเวณ
ชายหาดและทีอ่ยูหางออกไป  

แตในป พ.ศ. 2469 มลรัฐฟลอริดาไดเผชิญกับพายุเฮอริเคนถึง 2 คร้ัง ทําใหประชาชนนับ
พันไมมีที่อยูอาศัย และชายหาดไดถูกทําลายลง ทําใหนักเก็งกําไรระงับที่จะลงทนุในทีด่ินของ
มลรัญฟลอริดา ยุคเฟองฟูของการเก็งกําไรในที่ดินไดส้ินสุดลงในป พ.ศ.2471 แตการเก็งกําไรได
เคลื่อนยายไปยังตลาดหลักทรัพยนวิยอรก โดยไมไดมีเพียงแตนักธุรกิจเทานั้น แมกระทั่งแมบาน 
นายแพทยและอาชีพอ่ืน ๆ อีกมากกวา 5,000,000 คน ไดเขามาลงทนุในตลาดหลักทรัพย โดยไมมี
ใครที่มีความรูในเรื่องหลักทรัพยที่ลงทุนไป โดยสามารถพิสูจนไดจากดัชนีดาวโจนสไดเพิ่มสูงขึ้น
จาก 67 ดอลลาร ในเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2464ไปเปน 362 ดอลลารในป พ.ศ.2472 โดยไมมใีคร
คาดคิดวาราคาหุนจะตกต่ําลง แตในวนัที่ 21 ตุลาคม ตลาดไดเปดตัวอยางเลวราย และเลวรายยิ่งขึ้น 
ถึงแมวานายธนาคารจะไดเขามาแทรกแซงทําการรักษาระดับราคา โดยการซื้อหุนเปนจํานวนมาก 
ในที่สุดราคาหุนในตลาดไดลดต่ําลง ซ่ึงการลดต่ําลงของราคาหุนในครั้งนี้ไดทําลายอเมริกาแบะ
เศรษฐกิจโลกเปนระยะเวลายาวนาน โดยในป พ.ศ.2475 ดัชนีดาวโจนสไดลดลงเหลือเพียง 47 
ดอลลาร ธนาคารประมาณ 9,000 แหงไดลมละลาย และมีอัตราการวางงานสูงถึง 25 เปอรเซ็นต 
 กรณีเหตุการณเศรษฐกิจฟองสบูในญี่ปุน (Japanese Bubble: พ.ศ. 2529-พ.ศ. 2535) 
ในชวงเวลานีร้าคาหุนและราคาอสังหาริมทรัพยไดเพิ่มสูงขึ้นมากกวาในอดีต เชน ดชันีราคาหุนนกิ
เกอิ โดยเฉลี่ยไดเพิ่มสูงขึ้นจาก 13,000 เยน ในเดือนมกราคม พ.ศ. 2529 ไปเปน 39,000 เยนในป 
พ.ศ. 2532 หรือสูงขึ้นมากกวา 3 เทา การที่ดัชนหีุนเพิ่มสูงขึ้นนีไ้ดเพิ่มมากกวาการเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในเวลานัน้ ดังนัน้เศรษฐกิจของญี่ปุนจึงเรียกวาเกิดเศรษฐกิจฟอง
สบู เพราะราคาหุน และที่ดินไดเพิ่มสงูขึ้นอยางรวดเร็ว ชวงเวลาที่เกิดเศรษฐกจิฟองสบูนี้ไดมี
ประชาชนเปนจํานวนมากที่ไดเขามามีสวนรวมในการเก็งกําไร  

การลงทุนในธรุกิจอสังหาริมทรัพยพิ่มขึ้นอยางมาก มกีารสรางบาน อพารทเมนท แมนชั่น 
รีสอรทใหม ๆ ขึ้นมาเปนจํานวนมาก โดยทุกคนมีความเชื่อเหมือนกันวาราคาจะเพิ่มสูงขึ้นอยาง
ตอเนื่อง สวนธนาคารพาณิชยเองก็มีสวนรวมดวย โดยการใชราคาหุนที่เพิ่มขึน้นีส้รางเปนเงินทุน
ใหแกธนาคาร และกระตุนการปลอยสินเชื่อ ขณะเดียวกันธนาคารกลางของญี่ปุนก็ไดใชนโยบาย



 

 

87 

การเงินแบบหดตัว โดยการเพิ่มอัตราดอกเบี้ย สวนบริษัทขนาดใหญไดออกหุนกู เพื่อระดมทนุ 
ขณะที่บริษัทขนาดกลางและเล็กไดนําโรงงานหรือที่ดินสาํนักงานมาค้ําประกันเงนิกูแกสถาบัน
การเงินที่ปลอยกู ซ่ึงสามารถไดเงินเปนจํานวนมากกวาในอดีตแตกอนราคาที่ดินจะสูงขึ้น สวน
ประชาชนที่ไดกําไรจากราคาสินทรัพยเพิ่มสูงขึ้นนี้ก็ไดนาํเงินไปใชจายในสินคาถาวร โดยเฉพาะ
อยางยิ่งรถยนต และซ้ือสินคาจากตางประเทศ แตเมื่อตลาดหุนโตเกยีวไดพังลงในป พ.ศ. 2533 ก็ได
สงผลกระทบมายังธนาคารพาณิชย ที่ตองเผชิญกับภาวะหนีเ้สียจากธุรกิจอสังหาริมทรัพย และมีผล
ทําใหเศรษฐกจิของญี่ปุนถดถอยติดตอกันมาเปนเวลาหลายป 
 จากเหตุการณในประวัติศาสตรที่เกิดขึ้นในประเทศตาง ๆ จะเห็นไดวาเศรษฐกิจฟองสบูได
สรางความเสียหายทางเศรษฐกิจเปนอยางมากและมีผลกระทบตอวัฒนธรรมวิถีชีวิต และคานยิม
รวมไปถึงการพัฒนาประเทศเพราะเศรษฐกิจถือไดวาเปนปจจยัหลักในการพัฒนาประเทศ ดัวยนั้น
การเกิดเศรษฐกิจฟองสบูขึ้นในประเทศไทย นับไดวาเปนสิ่งที่นาเปนหวงอยางยิ่งสําหรับใน
ชวงเวลาดงักลาว 

ในขณะเดยีวกนันักธุรกิจไทยที่มองเหน็ศักยภาพของเศรษฐกิจไทยในอนาคตก็ได
เปล่ียนแปลงพฤติกรรมของตนหันมาเปนผูประกอบการเพิ่มมากขึ้น สังเกตไดจากจํานวนกิจการที่
จดทะเบียนเพิม่ขึ้นระหวางป 2531 – เม.ย. 2535 มีจํานวนสูงมากถึง 93,751 ราย มีเงินทุนจด
ทะเบียนทั้งสิ้น 303,519 ลานบาท ซ่ึงนับวาเปนชวงที่มธุีรกิจเกิดขึ้นใหมในประเทศไทยเปนจํานวน
มากที่สุด สงเสริมใหมีการลงทุนดานตาง ๆ เพื่ออํานวยความสะดวกแกนักลงทุนเพิม่ขึ้นเปนจํานวน
มาก 

ดังนั้นการผอนคลายนโยบายทางการเงินดงักลาว ไดมสีวนชวยสนับสนุนใหนักลงทุนทั้ง
ในประเทศและชาวตางประเทศลงทุนในธรุกิจการสงออกกันมาก เพราะสามารถกาเงินมาลงทุนได
งาย อีกทั้งเทคโนโลยีตาง ๆ ที่รัฐบาลไดพฒันานั้น สรางความรวดเร็วตอการดําเนินงานไดเปนอยาง
ดี จึงทําใหการขยายตวัทางเศรษฐกิจเปนไปอยางรวดเรว็ 

สําหรับปจจัยภายนอกประเทศที่มีอิทธิพลสําคัญที่สุดตอการขยายตวัของเศรษฐกิจใน
ชวงเวลานีก้็คอื การหลั่งไหลเขามาลงทุนของนักลงทนุตางประเทศ ซ่ึงเปนชวงประจวบเหมาะกับ
สถานการณทางเศรษฐกิจของตางประเทศดังนี้คือ (ศภุวุฒิ และ ถนอมศรี, 2543: 29-32) 

1.   สถานการณความมั่นคงในภูมภิาคพัฒนาขึ้นมาก ความเกรงกลัววาไทยจะถูกคุกคาม
โดยคอมมิวนสิตเวียดนามและจีนกลับกลายเปนความมัน่ใจในเสถียรภาพของภูมภิาค เมื่อเวียดนาม
และอาเซียนสามารถทําขอตกลงสันติภาพกัมพูชาไดสําเร็จ และจนีเปลี่ยนนโยบายเนนการพัฒนา
เศรษฐกิจแทนการแผขยายอาํนาจทางการเมือง 

2.       ประเทศกลุม G7 ตกลงกันในตนป พ.ศ. 2528 (Plaza Accord) ที่จะรวมมือกนัรักษา
เสถียรภาพคาเงินเหรียญสหรัฐไมใหแข็งเกินไปซึ่งตอมาคาเงินสหรัฐออนตัวลงเมื่อเทียบกับเงนิเยน
และเงินในกลุมเอเชียตะวนัออกอยางตอเนื่องโดยเงินดอลลารตอเงินเยนไดออนตัวลงจาก 260 เยน
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ตอดอลลารในปพ.ศ. 2528 มาเปน 80 ดอลลารในป 2538 คาเงินเยนที่แข็งตัวขึน้อยางมาก ทําให
ญี่ปุนยายถ่ินฐานการผลิตสินคาอุตสาหกรรมมาไทยอยางตอเนื่องในป พ.ศ. 2530 – 2535 นอกจาก
ญี่ปุนแลวประเทศในเอเชยีตะวนัออก หรือประเทศในกลุมอุตสาหกรรมใหม (NICs) อาทิ ไตหวนั 
ฮองกง สิงคโปร ซ่ึงประสบปญหาคาเงินแข็งขึ้นก็ไดยายฐานการผลิตมาไทย และประเทศในเอเชยี
ตะวนัออกเฉียงใต เพราะมีคาแรงถูก ทําใหการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศดังกลาวเพิ่มขึ้นอยาง
รวดเร็ว โดยเงนิลงทุนทางตรงที่ไหลเขามาในประเทศไทยเพิ่มขึ้นจากระดับ 9,000 พันลานบาท ใน
ป 2530 มาเปน 64,000 ลานบาทในป 2533  

3.        สหรัฐอเมริกามีนโยบายกีดกนัการคากับเอเชียตะวนัออกเนื่องจากเกนิดุลการคากับ
สหรัฐเปนจํานวนมาก อุตสาหกรรมสวนใหญที่ยายฐานมาประเทศไทยจึงเปนอตุสาหกรรมที่มุง
สงออกไปยังตลาดสหรัฐและประเทศในกลมยุโรป 

4.      การขยายตวักวารอยละ 10 ของไทยในชวงป พ.ศ.  2531 – 2533 นั้นทําใหไทยมี
ช่ือเสียงไปทั่วโลก เพราะไทยสามารถทําไดโดยรักษาเงนิเฟอในระดับรอยละ 5 ซ่ึงถือวาเปนระดับที่
คอยขางต่ํา จึงมีนักลงทุนตางชาติจาํนวนมากชื่นชมศักยภาพของประเทศไทย รวมไปถึงการ
ขยายตวัของการสงออกที่เฉลี่ยสูงถึงรอยละ 25 ตอป ในชวงที่การคาโลกขยายตวัรอยละ 8 ตอป ซ่ึง
การที่ประเทศไทยสามารถขยายสวนแบงตลาดโลกไดอยางรวดเร็วทําใหประเทศไทยเปนที่ยอมรับ
วามีศักยภาพในการแขงขันในตลาดโลก จนทําใหนิตยสาร “Far Eastern Economic Review” ชมวา
ไทยเปนมามดืของเอเชียตะวนัออกเฉียงใต และธนาคารโลกไดรวมประเทศไทยวาเปนหนึ่งใน
เศรษฐกิจมหัศจรรยของเอเชยีตะวันออก (The East Asian Miracle) ซ่ึงเปนสวนหนึ่งที่ชวยดึงดูดนกั
ลงทุนตางประเทศใหเขามาลงทุนในประเทศไทยอยางลนหลามในเวลาตอมา 

 
ตาราง 10  ผลของการพฒันาของแผนพฒันาฯ ฉบับท่ี 6 

 
 2530 2531 2532 2533 2534 เฉลี่ยแผนฯ 6 

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
(รอยละ) 

9.52 13.29 12.29 11.57 7.88 10.91 

เกษตร 0.07 10.51 9.66 (3.73) 4.37 4.18 
อุตสาหกรรม 16.04 17.93 16.04 15.93 11.91 15.57 
กอสราง 9.85 12.70 28.35 19.74 18.20 17.77 
บริการ 8.39 5.39 5.35 6.24 5.18 6.11 
อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 2.50 3.80 5.40 6.00 5.70 4.68 
การคาระหวางประเทศ (พันลาน
บาท) 

      

สินคาสงออก 298.10 399.17 509.93 583.21 720.55 502.19 
(อัตราขยายตัว รอยละ) 28.78 33.90 27.75 14.37 23.55 25.67 
สินคานําเขา 342.23 500.42 650.10 838.34 967.87 659.78 
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(อัตราขยายตัว รอยละ) 38.79 46.22 29.91 29.00 15.44 31.86 
ดุลการคา (44.13) (101.25) (140.18) (255.13) (247.26) (157.59) 
ดุลบัญชีเดินสะพัด (9.66) (41.00) (64.96) (186.18) (193.26) (99.01) 
(สัดสวนใน GDP รอยละ) (0.80) (2.70) (3.70) (8.90) (8.10) (4.84) 
ดุลการชาํระเงิน 18.18 40.49 111.46 57.00 112.39 67.90 
ทุนสํารองระหวางประเทศ       
(ลานดอลลาร สรอ.) 5,211.70 7,111.80 9,776.20 14,272.70 18,416.40 10,957.76 
ฐานะทางคลังรัฐบาล 
(ปงบประมาณ) 

      

(พันลานบาท)       
รายไดตามงบประมาณ 192.50 245.58 308.91 395.07 465.17 321.45 
รายจายตามงบประมาณ 224.27 240.19 267.31 315.68 361.00 281.69 
ดุลในงบประมาณ (31.77) 5.39 41.60 79.39 104.17 39.76 
ดุลเงินสด (11.85) 30.24 59.29 103.35 123.68 60.94 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย (2530-2534) 

 
ระหวางป พ.ศ. 2530 – พ.ศ. 2535 เศรษฐกจิไทยไดขยายตัวในอตัราที่สูง แตไดมาเริ่มชะลอ

ตัวจากเหตกุารณทางการเมอืงคือพฤษภาทมิฬ ซ่ึงทําใหชาวตางชาติเกิดความไมแนใจใน
สถานการณทางการเมืองในประเทศไทย ทําใหมีการถอนการลงทุน เพื่อรอใหสถานการณกลับสู
ปกติ อีกทั้งในชวงเวลาดังกลาว ราคาน้าํมันสูงขึ้น ทาํใหตนทนุในการผลิตเพื่อสงออกมีอัตราสูง 
อยางไรก็ตามการฟนตวัทางเศรษฐกิจไดเร่ิมขึ้นในปลายป พ.ศ. 2535 ตอเนื่องจนถงึป พ.ศ. 2536 
การขยายตวันีม้ีปจจัยความตองการภายในประเทศที่ถูกสนับสนุนโดยผลประกอบการที่ดีของ
อุตสาหกรรมสงออก ความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจยังถูกแสดงโดยอตัราเงินเฟอทีล่ดลงเหลือรอย
ละ 3.3 และดุลบัญชีเดินสะพดัขาดดุลเพยีงรอยละ 5.08 ของมูลคาผลิตภัณฑประเทศเบือ้งตน 

 
ในปพ.ศ. 2537 เศรษฐกิจฟนตัวตดิตอกันจากที่ต่ําสุดในป พ.ศ. 2535 โดยเศรษฐกจิมีการ

เจริญเติบโตรอยละ 8.9 โดยมีตัวเรงมาจากภาคสงออกและการใชจายภายในประเทศ ความ
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจยังคงเปนที่นาพอใจถึงแมวาเงนิเฟอจะอยูรอยละ 5.0 ซ่ึงเปนจํานวนสูงกวา
ปที่ผานมา ในขณะที่บัญชีเดินสะพดัขาดดุลเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 5.6 ของผลิตภัณฑประเทศเบื้องตน 
เศรษฐกิจไทยในป พ.ศ. 2538ยังขยายตัวในเกณฑสูงตอเนื่องจากปกอน ในอัตรารอยละ 8.7 อยางไร
ก็ตามแรงกดดนัตอเสถียรภาพทางเศรษฐกจิไดเพิ่มสูงกวาปกอนมาก โดยเปนผลจากการขยาย
ตัวอยางตอเนือ่งของเศรษฐกิจ ความผันผวนในตลาดการเงินโลกซึ่งเกิดขึ้นหลายครั้ง และภาวะน้ํา
ทวมในชวงครึง่หลังของปที่รุนแรงครอบคลุมพื้นที่หลายจังหวดัของประเทศ ไดทําใหมีแรงกดดัน
ทางราคาเพิ่มขึ้น เงินเฟอสูงขึ้นเปนรอยละ 5.8 ดุลบัญชีเดินสะพดัขาดดุลสูงถึงรอยละ 8.06 ของ
ผลิตภัณฑประเทศเบื้องตน หากอแตวาในชวงเวลาดงักลาวไดมกีารดําเนินการพัฒนาเศรษฐกจิเพื่อ
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มุงหวังใหประเทศไทยเปนศนูยกลางทางการเงิน ดงันั้นรัฐบาลจึงไดเปดเสรีทางการคาขึ้นโดย
ดําเนินการอยางตอเนื่องคือ (ศุภวุฒิ และถนอมศรี, 2543: 46) 

1.  การรับพนัธะตามมาตราที่ 8 ของทนุการเงินระหวางประเทศ ในป พ.ศ. 2533 ซ่ึง
หมายถึงการยกเลิกขอจํากดัการชําระเงิน หรือการโอนเงินเพื่อธุรกรรมที่เกี่ยวของกับดุลบญัชี
การเงินสะพดัทั้งหมด 

2.    การยกเลกิเพดานดอกเบี้ยภายในประเทศ โดยปลอยใหสถาบันการเงินสามารถกําหนด
ทั้งดอกเบี้ยเงนิกู และเงินฝากไดโดยเสรีตัง้แตป พ.ศ. 2535 

3.   สนับสนุนใหสถาบันการเงินไทยและตางประเทศจัดตั้งสํานักงานวเิทศธนกิจ 
(Bangkok International Banking Facility, BIBFs) ซ่ึงทําธุรกรรมในการนําเงินทุนตางประเทศมา
ปลอยกูทั้งในประเทศและประเทศภูมภิาค โดยรัฐบาลไดใหใบอนุญาตกอตั้ง BIBF ถึง 45 แหงในป 
พ.ศ. 2535 

โดยกิจการวิเทศธนกิจนัน้ หมายถึง กิจการของธนาคารที่ไดรับอนุญาตใหประกอบกจิการ
วิเทศธนกจิเพือ่การกูยืมในตางประเทศ และธุรกิจวเิทศธนกิจอื่น จากการดําเนินการดงักลาวทําใหมี
การกูยืมเงนิจากกิจการวิเทศธนกิจกนัเปนอยางมาก สงผลใหยอดเงินกูเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว โดย
เพิ่มขึ้น 3 เทาตัวภายในระยะเวลา 3 ป 

 
ตารางที่ 11   อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจพ.ศ. 2534 – พ.ศ. 2539 

 
 2534 2535 2536 2537 2538 2539 
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (%) 8.6 8.1 8.4 9.0 8.9 5.9 
อัตราการขยายตัวของสินเชือ่ (%) 21.0 20.8 23.2 30.1 24.2 14.2 
สินเชื่อวิเทศธนกิจ (พันลานบาท) - - 197.0 456.6 686.3 807.6 
เงินทุนไหลเขาสุทธิ (พันลานบาท) 288.2 240.7 265.9 305.9 545.1 493.5 
ดุลบัญชีเดินสะพัด 
ตอรายไดประชาชาติ (%) 

-7.7 -5.7 -5.1 -5.6 -8.1 -8.1 

อัตราดอกเบี้ยเงินกู (%) 14.0 11.5 10.5 11.75 13.75 13.19 
หนี้ตางประเทศภาคเอกชน 
(พันลานเหรียญตอดอลลารสหรัฐ) 

25.1 30.6 37.9 49.2 66.2 73.7 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 2534-2539 
 

 การเปดเสรีทางการเงิน เปนการเปดโอกาสใหธุรกิจไทยสามารถเขาถึงแหลงเงินกู
ตางประเทศไดอยางงายดาย และสะดวก จงึทําใหมีการกอหนี้เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว เหน็ไดจาก
จํานวนหนีต้างแระเทศภาคเอกชน แบะจํานวนเงินไหลเขาก็มีจํานวนมากขึ้นอยางรวดเร็ว แตที่
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สังเกตเห็นไดคือ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยเติบโตเพียงเล็กนอยเทานั้นเมื่อเทยีบ
กับอัตราการเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วของเงินกู และหนี้ตางประเทศ  

แตอยางไรก็ตามรัฐบาลยังคงเชื่อมั่นในการสรางใหประเทศไทยเปนประเทศอุตสาหกรรม 
และเพื่อใหประเทศไทยเขาสูระบบสากล จงึไดมีการเตรยีมความพรอมในการสรางใหประเทศไทย
กลายเปนศนูยกลางทางการเงินรวมไปถึงศนูยกลางทางดานอื่น ๆ เพื่อเปนการพัฒนาประเทศให
เปนประเทศอตุสาหกรรมอยางสมบูรณ ดังนั้นทางรัฐบาลจึงไดมีการวางแผนโครงการเพื่อพัฒนา
ปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจในระยะยาว ไมวาจะเปนโทรศัพท ไฟฟา ถนน สนามบิน ซ่ึงลวนเปน
ส่ิงจําเปนหากประเทศไทยไดมีการพัฒนาเศรษฐกิจใหเปนศูนยกลางทางการเงินแลว โดยรัฐบาลได
เล็งเห็นวาจะนาํมาซึ่งประโยชนตอประเทศตอไปในอนาคต ซ่ึงโครงการพัฒนาปจจยัพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจมี ดังนี้ คือ 

ตารางที่ 12 โครงการพัฒนาปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ 
 

ช่ือโครงการ มูลคาโครงการ 
(ลานดอลลาร สรอ.) 

ระยะเวลา 
(พ.ศ.) 

โครงการพลังงาน 11,071 2535-2541 
โทรศัพท 2 ลานเลขหมาย (กทม.) 3,922 2535-2541 
รถไฟฟายกระดับโฮปเวลล (60 กม.) 3,137 2534-2546 
โทรศัพท 1 ลานเลขหาย (ตางจังหวัด) 1,931 2535-2541 
องคการรถไฟฟามหานคร (19 กม.) 1,804 2542 
ทางหลวงแผนดิน 1,145 2533-2540 
รถไฟฟากรุงเทพมหานคร (14.5 กม.) 784 2536-2541 
ทางดวนขั้นที่ 3 (31 กม.) 878 2540-2545 
ทางดวนเอกมัย-รามอินทรา  412 2537-2541 
ทาอากาศยานนานาชาติหนองงูเหา 1,600 2545 
ทางดวนขั้นที่ 2 (40.5 กม.) 1,176 2534-2540 
ดอนเมืองโทลเวย 408 2534-2537 
โครงการเครือขายเคเบิลใยแกว 373 2535-2536 
โครงการดาวเทียมสื่อสาร 216 2536 
ที่มา : ธนาคารทหารไทย 

 จะเห็นไดวาการพัฒนาเศรษฐกิจในชวงเวลาดังกลาว รัฐบาลไดพยายามผลักดันใหประเทศ
ไทยเปนประเทศอุตสาหกรรม โดยการกระตุนการลงทนุโดยการเปดเสรีทางการเงิน และการสราง
โครงสรางพื้นฐานเพื่ออํานวยความสะดวก ใหประเทศไทยกลายเปนประเทศศูนยกลางทางการเงิน 
หรือเปนประเทศอุตสาหกรรมอยางสมบูรณ 
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การเขามาบริหารงานของรัฐบาลชวน หลีกภยั คร้ังที่ 1 นั้น จะเนนการพัฒนาทางดาน
เศรษฐกิจมากกวาการเมือง เพราะเห็นไดจากการเปดวิเทศธนกิจ และมีโครงการเกี่ยวกับโครงสราง
พื้นฐานทางเศรษฐกิจเพื่อรองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่จะเกดิขึ้นในอนาคต โดยรัฐบาล
คาดหวังใหประเทศไทยเปนศูนยกลางทางการเงินของภมูิภาคนี้ อีกทัง้ชวยยกระดับใหประเทศไทย
เปนประเทศทีอ่ยูในมาตรฐานสากล พรอมทั้งดึงดูดใหชาวตางประเทศเขามาลงทุนในประเทศไทย
มากขึ้น อีกทั้งชวยกระตุนใหคนไทยลงทุนทางดานอุตสาหกรรมชวยขับเคลื่อนใหวัตถุกระสงคของ
รัฐบาลสําเร็จ หากแตวาการพัฒนาการเมืองของไทยในชวงนี้ไมอาจมีการพัฒนามากนัก ซ่ึงไม
เปนไปตามทีป่ระชาชนคาดหวังไว ทั้งนี้เพราะรัฐบาลชุดนี้เปนรัฐบาลผสมถึง 5 พรรครัฐบาล ทําให
มีแนวความคดิในการดําเนนิงานแตกตางกัน จึงทําใหเกิดความลาชา ในการดําเนนิงาน รวมไปถึง
ไดเกดิความขดัแยงขึน้ในพรรครวมรัฐบาล ซ่ึงเปนอุปสรรคสําคัญในการบริหารประเทศตอไป 

อยางไรก็ตาม เหตุผลที่ทําใหประชาชนไมยอมรับรัฐบาลชุดนี้ก็คือ การดําเนินงานเรื่องแจก
เอกสารสิทธิ สปก. 4-01 ใหแกเกษตรกร ซ่ึงไดทําใหประชาชนเกดิความสงสัยในการดําเนนิงาน 
เพราะไดมีผูทีรั่บที่ดินเปนบคุคลที่มีฐานะร่ํารวย ซ่ึงไมตรงตามจุดประสงคของนโยบายดังกลาว 
ถึงแมวาจะมีการออกมาชี้แจงจากรัฐบาลแลวก็ตาม ทําใหภาพพจนของรัฐบาลชุดนี้เสียไปและตอง
ประกาศยุบสภาในเวลาตอมา ถือไดวาสรางความผิดหวังใหกับประชาชนที่มีความหวังกับรัฐบาล
ชุดนี้สูงมาก แตเมื่อไมสามารถพิสูจนความสามารถของตนได จึงทําใหประชาชนเสือ่มความศรัทธา
ในที่สุด 

ชวงที่นายชวน หลีกภยั เขารับตําแหนงนายกรัฐมนตรีคร้ังที่ 2 นี้ ไดมปีญหาที่หนกัรอการ
แกไขอยางเรงดวน กลาวคือปญหาวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทย ที่คาเงินบาทลดลงเปน 55 บาท 
ตอ 1ดอลลาร ปญหาวิกฤตเศรษฐกิจเปนปญหาที่สําคัญที่สุดของประเทศไทยในขณะนั้น และทราบ
กันดวีาสาเหตทุี่พลเอกชวลิตลาออกจากตําแหนงนายกรัฐมนตรีนั้นเพราะไมสามารถแกไขปญหา
เศรษฐกิจของประเทศไทยทีเ่ขาขั้นวิกฤตได ดังนั้นในการแกปญหาเศรษฐกิจของรฐับาลนายชวน 
หลีกภยั ไดดําเนินการอยางไร และสามารถแกปญหาไดสําเร็จหรือไม เปนสิ่งที่ประชาชนทราบกันดี
อยูแลว แตทั้งนี้ผูศึกษาตองการใหผูอานเห็นถึงขั้นตอนการแกปญหาของรัฐบาล และอุปสรรคตาง 
ๆ วาเปนอยางไร อีกทั้งพิจารณาวารัฐบาลแกปญหาไดตรงจุดหรือไม กอนที่จะทราบขั้นตอนการ
ดําเนินการแกปญหานี้ ประชาชนทุกคนจะตองทราบสาเหตุของการเกิดวกิฤตครั้งนี้กอน จึงจะ
สามารถเขาใจปญหาและขั้ตอนการแกปญหาทั้งหมดได 
 นโยบายการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศไทย ตั้งอยูบนพื้นฐานของการพึ่งพาเงินทุน และ
การลงทุนจากตางประเทศ โดยมีจุดมุงหมายเพื่อเพิ่มตวัเลขการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ กลยุทธที่
ประเทศไทยนาํมาใชคือการสรางแรงจูงใจใหบรรษัทขามชาติเขามาลงทุนในประเทศไทย
โดยเฉพาะการเขามาลงทุนจดัตั้งโรงงานอุตสาหกรรมในประเทศไทย  
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นโยบายดังกลาวหากมองในแงตัวเลขผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) จะพบวา
ตัวเลขสูงขึ้นทุกป และไดสรางภาพทีท่ําใหเชื่อวาประเทศไทยมีศกัยภาพในการที่จะเปนประเทศ
อุตสาหกรรมใหมของภูมภิาคนี้ รัฐบาลไดออกมาตรการตาง ๆ ที่เปนการสนับสนุนใหชาวตางชาติ
เขามาลงทุนแตอยางไรก็ตาม ส่ิงที่สรางแรงจูงใจใหกบันักลงทุนชาวตางชาติไดมากก็คือ ตนทุน
คาแรงที่มีราคาถูก และจํานวนแรงงานที่มีจํานวนมาก ดังนั้นการเขามาลงทุนตั้งโรงงาน
อุตสาหกรรมของชาวตางชาติเหลานี้จึงเปนเพียงการยานฐานการผลิตเทานั้น รวมทั้งวัตถุดิบใน
ประเทศ ดังนั้นผลประโยชนที่ประเทศไทยไดรับคงมีเพียงแตเกดิการจางงานเพิม่ขึ้นในประเทศ
เทานั้น รัฐบาลมิไดสนับสนุนอยางจริงจังหรือมีมาตรการใด ๆ ที่จะกอใหเกดิการเรยีนรูเทคโนโลยี
จากบริษัทขามชาติเหลานั้น 

อีกดานหนึ่งของการพึ่งพาเงนิทุนตางประเทศนั้น จะเขามาในรูปของการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยและเงินกูระยะสัน้ และในขณะเดียวกันโครงสรางทางเศรษฐกิจของประเทศไทยนัน้ตอง
พึ่งพาการสงออก ซ่ึงในการสรางแรงจูงใจในการดึงเงนิลงทุนจากตางประเทศนั้น จะตองสราง
คาเงินบาทใหแข็ง และตรึงใหอัตราแลกเปลี่ยนคอนขางคงที่ เพื่อสรางความมั่นใจใหกับผูลงทุน แต
ภาคสงออกนัน้กลับตองการคาเงินบาทที่ออน เพื่อสามารถแขงขันในดานราคาในตลาดโลกได 
ดังนั้นเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนคงที่โดยผูกคาเงนิบาทกับดอลลารสหรัฐ  

เมื่อคาเงินดอลลารสหรัฐแข็งขึ้นความสามารถในการแขงขันของประเทศไทยในตลาดโลก
จึงลดลง ในขณะที่มูลคาการนําเขาจะสูงขึ้น สงผลกระทบตอดลุบัญชีเดินสะพัดของประเทศ 
อยางไรก็ตามโครงสรางทางเศรษฐกิจของประเทศ ยังมีลักษณะที่ละเลยภาคเกษตรกรรม ซ่ึงเปน
พื้นฐานทางเศรษฐกิจที่สําคญัของประเทศมาเปนเวลานาน การเนนการพัฒนาภาคอตุสาหกรรม ทํา
ใหเกิดการเคลือ่นยายแรงงานจากภาคเกษตรกรรมมาสูภาตอุตสาหกรรมเปนจํานวนมาก ทรัพยากร
ที่ดินถูกถายโอนไปสูการพฒันาอุตสาหกรรมและการัฒนาเศรษฐกจิในสังคมเมือง การพฒันา
ประเทศจึงกระจุกตวัอยูแตในเมือง โดยเฉพาะในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล ดังนั้นการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจทีส่รางขึ้นจึงไมสามารถที่จะสรางการกระจายรายไดไดอยางทั่วถึง มีเพยีง
ประชากรสวนนอยของประเทศเทานั้นที่ไดรับประโยชนจากการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจ 

โครงสรางระบบสถาบันการเงินของประเทศไทยมีพื้นฐานไมแข็ง การบริหารและการ
ควบคุมภายในไมมีประสิทธิภาพ หลักเกณฑในการควบคุมการบริหารความเสี่ยงของสถาบัน
การเงินยังไมไดมาตรฐานสากล ประกอบกับการกํากบัและการตรวจสอบสถาบันการเงินยังไมได
กระทํากนัอยางจริงจัง ดังนั้นเมื่อรัฐบาลมีนโยบายเปดเสรีทางการเงิน สถาบันการเงินและหนวยงาน
ของรฐัที่เกี่ยวของจึงไมสามารถที่จะพัฒนากลไกของตนเองใหทันตอการเปดเสรีทางการเงิน 

ในชวงกอนทีจ่ะเกิดวกิฤติเศรษฐกิจ รัฐบาลไดแสดงทาทีที่ชัดเจนวา ยึดหลักนโยบายที่จะ
ไมปลอยใหสถาบันการเงินลมละลาย เพือ่สรางภาพวาสถาบันการเงินตาง ๆ มีความมั่นคง รัฐบาล
ไดจัดตั้งกองทนุเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินขึ้นในป พ.ศ. 2528 เพื่อเปนชองทาง
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ในการเขาไปชวยเหลือสถาบันการเงินประสบปญหา แตหลักการดังกลาวแทนที่จะสงเสริมความ
มั่นคงของสถาบันการเงิน แตกลับทําใหความมั่นคงของสถาบันการเงินลดลง  

ผูบริหารสถาบันการเงินจํานวนไมนอยมพีฤติกรรมแบบกลุมเสี่ยง อาทิ ดวยการเสนออัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากระดับสูงกวาปกติ เพื่อดึงดดูเงินฝาก เมื่อจายดอกเบี้ยเงนิฝากในอัตราสูง ก็ตองคิด
ดอกเบี้ยเงินใหกูดวยอัตราทีสู่งดวย เพราะนักลงทุนและนักธุรกิจทีพ่ยายามหลีกหนีภาวะการเสี่ยง 
ยอมไมกลากูเงินที่เสียดอกเบี้ยแพง ดวยความเชื่อเดยีวกนัวาธนาคารแหงประเทศไทยจะไมปลอยให
สถาบันการเงินลม ผูถือหุนจึงไมเขมงวดในการตราจสอบผูบริหารสถาบันการเงินวามีการบริหารที่
ผิดพลาดและมีการฉอราษฎบังหลวงหรือไม ในทาํนองเดียวกนัประชาชนเจาของเงินออมกจ็ะ
พิจารณาเฉพาะแตอัตราดอกเบี้ยเงินฝากทีไ่ดรับ โดยไมสนใจวาสถาบันการเงินทีจ่ะฝากเงนิไวมี
พฤติกรรมแบบสุมเสี่ยงหรือไม ดังนั้นหลักการที่จะไมปลอยใหสถาบันการเงินลม จึงสรางปญหา
ความไมมั่นคงแกสถาบันการเงินในขัน้รากฐาน 

เมื่อระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย เขาสูระบบเปดเสรทีางการเงิน รัฐบาลมิไดสนใจที่จะ
ปรับเปลี่ยนนโยบายหรือกลไก รวมทั้งการเพิ่มประสิทธิภาพในการกํากับและการตรวจสอบสถาบัน
การเงิน ระเบียบและกฎเกณฑตาง ๆ ที่ใชในการกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงินมิไดมีการ
เปล่ียนแปลงอยางสําคัญ คงมีเพียงแตการกําหนดใหบริษัทเงนิทุนดํารงเงินกองทุน ตาม
มาตรฐานสากลตามประกาศของธนาคารแหงประเทศไทย เมื่อวันที่ 1 กรกฎาคม 2537 นับเปนการ
วางขอกําหนดที่สําคัญที่มีผลตอความมั่นคงของธุรกิจเงินทุน แตขอกําหนดดังกลาวนี้เปนผลจาก
การผลักดันของสังคมทุนนิยมโลก เพราะเปนการปฏิบัติตามมาตรฐานของ BIS (Bank for 
International Settlement)  

เมื่อทุนจากตางประเทศไหลเขามาในประเทศไทย อันเปนผลมาจากนโยบายการตรึงอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศในระดับสูง ธนาคารแหงประเทศไทยสนใจเฉพาะแตการกํากับปริมาณ
เงินทุนนําเขา แตมิไดสนใจการรับการจัดสรรเงินทุนนําเขาเพื่อใหเปนประโยชนสูงสุดแกระบบ
เศรษฐกิจ ในทางปฏิบัติ ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดใหธุรกิจเงินทุนขนาดใหญตองจดัทํา
แผนการใหกูยมืแกภาคเศรษฐกิจตางๆ แตมิไดมีความเขมงวดในการกํากับใหมีการปฏิบัติตามแผน
ดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยลังเลใจที่จะกํากับสนิเชื่อของธุรกิจเงินทุนอยางเขมงวด ผลที่
ตามมาก็คือ การจัดสรรสินเชื่อดานธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีมากจนถึงขั้นที่หมูบานจัดสรร 
คอนโดมิเนียม และอาคารสํานักงานมีจํานวนลนเกิน เมื่อส่ิงกอสรางเหลานี้ขายไมออก ทําให
ผูประกอบการธุรกิจอสังหาริมทรัพยไมมีความสามารถในการนชําระหนี้ จนเกดิเปนปญหาหนีเ้สีย
ในที่สุด 

การอํานวยสินเชื่อเปนสาเหตอีุกประการหนึ่ง อันนํามาซึ่งวิกฤตกิารณสถาบันการเงิน 
ขอเท็จจริงปรากฏวา บริษัทเงินทุนที่มีปญหาหนีเ้สียและหนี้สูญจํานวนมาก มักจะเปนบริษัทที่ขาด
ความเครงครัดในการวิเคราะหความเสี่ยงของโครงการกูเงิน โดยเฉพาะอยางยิง่การวิเคราะห
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ความสามารถในการชําระหนี้ของผูขอกู และแนวโนมของธุรกิจที่ผูขอกูประกอบการ นอกจากนี้
เมื่อมีความเปลี่ยนแปลงสภาวการณทางเศรษฐกิจในทางเลวราย ก็มิไดมีความเครงครัดในการ
ทบทวนสินเชือ่  

ตลอดจนมิไดมีการปรับลดมูลคาของหลักทรัพยที่ใชค้าํประกันเงนิกู จนทายที่สุด
หลักทรัพยทีใ่ชค้ําประกันมมีูลคาตามราคาตลาดกับเงินกูที่ปลอยไปการแขงขันในการระดมเงินออก
และในการจัดการสินเชื่อ เพื่อธํารงและแยงชิงสวนแบงตลาด นับเปนสาเหตุสําคัญอีกประการหนึ่ง
ที่นํามาซึ่งวิกฤติการณสถาบันการเงิน หนทางลัดในการแยงชิงเงินออกกระทําโดยการขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยเงินใหกูสูงตามไปดวย โครงการเงินกูที่สามารถจายดอกเบี้ยในอัตราสูงได ก็ตองเปน
โครงการที่มีความเสี่ยงสูง ดวยเหตกุังนี้ บริษัทเงินทุนที่มุงรักษาและเพิ่มพูนสวนแบงตลาดของตน 
ลวนมีความเสีย่งในการสูญหนี้ทั้งสิ้น 

ในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ ระบบเศรษฐกิจของประเทศประสบปญหาการขาดสภาพคลอง
ธุรกิจเปนจํานวนมากตองปดกิจการ อัตราการวางงานเพิ่มสูงขึ้น ดงันั้นปริมาณการใชจายในการ
อุปโภคบริโภคของประชาชนจึงลดลง สวนในดานการลงทุนนั้น เนื่องจากนกัลงทุนขาดความ
เชื่อมั่นในระบบเศรษฐกิจของประเทศ จึงเกิดการเคลื่อนยายเงนิทุนออกนอกประเทศ ทําใหปริมาณ
การลงทุนในประเทศลดลง ดังนั้นการรกัษาใหระดับผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาตใิหอยูในระดับ
เดิมหรือใหสูงขึ้น จึงคงเหลือเพียงการเพิม่รายจายในภาครัฐบาล และการเพิ่มปริมาณการสงออก 
และเมื่อรัฐบาลตัดสินใจเขาสูโครงการรับความชวยเหลือทางดานการเงินของกองทนุการเงิน
ระหวางประเทศ (IMF) ในป 2540 IMF ไดวางมาตรการใหรัฐบาลใชนโยบายการคลังที่เขมงวด 
กลาวคือใหจัดทํางบประมาณแบบเกินดุล หรือการลดการใชจายในภาครัฐ ทําใหเกดิการหดตัวของ
อุปทานอยาวรวดเรว็และรุนแรง ดังนั้นชวงป 2540 ถึง 2541 ตัวเลข GDP จึงมีการขยายตวัติดลบ
อยางตอเนื่อง 

อยางไรก็ตาม รัฐบาลมีความจําเปนตองขอกูเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
เนื่องจากการสรางความเชื่อมัน่ที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทยเปนความจําเปนอยางเรงดวน วิกฤติการณ
ทางเศรษฐกิจทั้งภาวะเศรษฐกิจถดถอย และวิกฤติการณทางการเงินไดทํางายความเชื่อมั่นของสังคม
เศรษฐกิจโลกและการเงนิระหวางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจของไทย ความผดิพลาดในการ
บริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาค มีสวนซ้ําเติมปญหาการขาดความเชื่อมั่น เมื่อระบบเศรษฐกิจไทย
เปนระบบเศรษฐกิตฃจแบบเปดที่มีขนาดการเปดประเทศอยางกวางขวาง  

โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อคํานึงถึงขอเท็จจริงทีว่า ระบบเศรษฐกิจไทยตองพึ่งพิงเงินทุนจาก
ตางประเทศ การขาดความเชื่อมั่นไมเพียงปตจะทาํใหเงินทุนจากตางประเทศไมไหลเขาเทานั้น 
เงินทุนที่มีอยูภายในประเทศเดิมทั้งที่เปนของชาวตางประเทศ และของชาวไทย จะไหลออกนอก
ประเทศดวย ซ่ึงซ้ําเติมวิกฤติเศรษฐกจิที่มอียูแลว ทําใหตลอกป 2541 มาตรการตาง ๆ ที่รัฐบาลใช
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แกปญหาวิกฤติเศรษฐกจิสวนใหญ จะเนนไปในทางเสรมิสรางความมั่นคงและฟนฟสูถาบันการเงิน 
เงินกูตางประเทศสวนใหญถูกนํามาเพื่อชดเชยความเสยีหายใหกับกองทนุฟนฟู  

รัฐบาลประเมินสถานการณวา ปญหาความมั่นคงของสถาบันการเงินมีความสําคัญกวาภาค
เศรษฐกิจทีแ่ทจริง ประกอบกับพันธะสัญญาที่ไดทําไวกบักองทุนการเงินระหวางประเทศในการลด
คาใชจายภาครฐั ผลจากนโยบายโดยรวมในปพ.ศ. 2541 สงผลใหเศรษฐกิจหดตวัอยางมากโดย
ตัวเลขการขยายตัวของ GDP ในป พ.ศ. 2541  ตดิลบถึง 9.4% และหลังจากที่รัฐบาลสามารถ
แกปญหาดานความมั่นคงของสถาบันการเงินไดสําเร็จในระดับหนึ่ง รัฐบาลจึงไดเร่ิมที่จะใช
นโยบายในการกระตุนภาคเศรษฐกิจทีแ่ทจริง และรัฐบาลสามารถเจรจาตอรองกับกองทุนการเงนิ
ระหวางประเทศเพื่อผอนคลายนโยบายการคลัง โดยการเพิ่มคาใชจายในภาครัฐเพื่อกระตุน
เศรษฐกิจ 

สําหรับในป พ.ศ. 2542 รัฐบาลไดออกมาตรการเพื่อกระตุนเศรษฐกิจที่สําคัญ 2 มาตรการ 
คือ มาตรการ 30 มีนาคม 2542 และมาตรการ 10 สิงหาคม 2542 ซ่ึงมาตรการ 30 มีนาคม 2542 เปน
มาตรการเพื่อกระตุนเศรษฐกิจโดยตรง โดยมีประเด็นทีสํ่าคัญ 2 ประเด็น ประเดน็แรก คือ การเพิ่ม
คาใชจายในภาครัฐโดยรัฐบาลไดกูเงินจากแหลงเงินกูตางประเทศ เพื่อนํามากระตุนเศรษฐกจิโดย
เนนการลงทุนที่กอใหเกิดผลผลิตและการสรางงานภายในประเทศ ซ่ึงคิดเปนมูลคา 53,000 ลาน
บาท ประเด็นที่สองของมาตรการนี้ คือการใชมาตรการทางภาษี  

โดยเฉพาะอยางยิ่งการลดภาษีมูลคาเพิ่มจาก 10% เหลือ 7% เปนเวลา 2 ป คิดเปนมูลคา 
50,000 ลานบาท การลดภาษีมูลคาเพิ่มเปนการอัดฉีดเงนิเขาสูเศรษฐกิจโดยตรง กลาวคือ ประชาชน
ทุกคนตางไดรับประโยชนจากการลดภาษ ี เปนการกระตุนใหประชาชนใชจายมากขึ้น นอกจากนี้
รัฐบาลยังลดภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาเพื่อใหประชาชนมีกําลังซื้อมากขึ้น สวนมาตรการ 10 
สิงหาคม 2542 เนนมาตรการเพื่อสงเสริมการลงทุนภาคเอกชน โดยใชมาตรการดานภาษี เชน การ
ปรับปรุงลดพิกัดอัตราภาษีศลุกากร และมาตรการสนุบสนุนดานเงนิทุน โดยมกีารจัดตั้งกองทนุตาง 
ๆ เพื่อใหการสนับสนุนดานเงินทุนแกภาคธุรกิจ 
4.2 ภาวะตลาดทุนชวงป (พ.ศ.2535-2543) 
พ.ศ. 2535 
 ภาวะซื้อขายหลักทรัพยชวง 5 เดือนแรกของป 2535 มีความผันผวนมาก โดยที่ในไตรมาส
แรกมูลคาการซื้อขายแตละเดือนมีสูงกวาการซื้อขายแตละเดือนในป 2534 เปนอยางมาก และราคา
หลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง ทั้งนี้เปนเพราะวาอัตราขยายตัวของเศรษฐกิจและผลกําไรจาก
การดําเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพยฯ ในป 2534 มีระดับสูงกวาที่คาดหมายกันไวแตแรก 
ตลาดเงินก็มีสภาพคลองสูง ทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดต่ําลง อีกทั้งในเดือนมีนาคมจะมีการ
เลือกตั้งผูแทนราษฎรตามรัฐธรรมนูญที่เพิ่งประกาศใชเมื่อเดือนธันวาคม 2534 ซ่ึงจะทําใหการ
เมืองไทยกลับเขาสูระบอบประชาธิปไตยอยางเต็มที่อีกครั้งหนึ่ง แตทวามูลคาซื้อขายและราคา
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หลักทรัพยกลับปรับลดลงมากในเดือนเมษายนและพฤษภาคม เนื่องจากภายหลังการเลือกตั้งใน
เดือนมีนาคมไดเกิดกระแสการคัดคานอยางกวางขวางในหมูประชาชน ในเรื่องที่ผูนําของ ร.ส.ช. จะ
ขึ้นเปนนายกรัฐมนตรี การคัดคานนี้ไดนําไปสูเหตุการณพฤษภาทมิฬในกลางเดือนพฤษภาคม 
 เหตุการณพฤษภาทมิฬสามารถคลี่คลายลงอยางรวดเร็วดวยพระบารมีของพระบาทสมเด็จ
พระเจาอยูหัว บรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยกลับมาคึกคักมากขึ้นตั้งแตเดือนมิถุนายน และราคา
หุนก็มีแนวโนมสูงขึ้น แตภาวะซื้อขายหลักทรัพยไดปรับลดลงอีกในเดือนพฤศจิกายนและธันวาคม 
เนื่องจากขาวสํานักงาน ก.ล.ต. กลาวโทษผูตองสงสัยสรางราคาหุนธนาคารกรุงเทพฯ พาณิชยการ 
และมีความคาดหมายวาการเติบโตของเศรษฐกิจป 2535 จะชะลอตัวลงตอเนื่องจากป 2534 
 อยางไรก็ตาม ณ ส้ินป 2535 ราคาหุนโดยทั่วไปมีระดับสูงกวาระดับราคา ณ ปลายปกอน 
โดย SET Index ปด ณ ส้ินปที่ระดับ 893.42 จุด เพิ่มขึ้น 182.06 จุด จากป 2534) มูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยรวมทั้งปเทากับ 1.86 ลานลานบาท มากกวามูลคาซื้อขายในปกอน 
  ในป 2535 นี้เอง ตลาดทุนไทยไดเกิดการปฎิรูปที่สําคัญ คือ การประกาศใชพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และการจดัตั้งคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย หรือ ก.ล.ต.และสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ซ่ึงในปนี้เอง ก.ล.ต.ไดดําเนินการ
กลาวโทษผูกระทําผิดในคดปีนหุนของธนาคารกรุงเทพฯ พาณิชยการ การดําเนนิคดีการปนหุน
ภายใตกฎหมายใหมนี้เองไดสงผลตอจิตวิทยาการลงทุนใหลดนอยลงตั้งแตปลายป 2535 จนถึง
ไตรมาสสุดทายป 2536 โดยมีปจจยัหลายประการที่เกีย่วของ เชน การปดการดําเนนิการชั่วคราว
ของบริษัทเงินทุนเฟสทซิตี้ อินเวสเมนท ที่เปนบรษิัทจดทะเบียนซึ่งขาดสภาพคลอง ขาวการ
ดําเนินคดีปนหุนหลายคดีเพิ่ม ภาคอสังหาริมทรัพยที่เริ่มสั่นคลอนจากอุปทานสวนเกินและการเก็ง
กําไรอยางไรพื้นฐาน  และเศรษฐกิจมหภาคของไทยที่เริ่มมีปญหาดานดุลบัญชีเดินสะพัด แมวาจะมี
การเจริญเติบโตที่คอนขางสูง ในชวงนี้เองที่กระทรวงการคลังไดจัดตั้งกองทนุเพื่อพยุงราคาหุน 
โดยมีมูลคาถึง 15,000 ลานบาท  

ภาพที่ 6 – กราฟมูลคาการซื้อขายและดัชนตีลาดฯ พ.ศ.2534-2537 

ยุคท่ีราคาพุงเหนือปจจัยพื้นฐาน ชวงป 2534-2537

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

8,000.00

9,000.00

10,000.00

2534 2535 2536 2537

มูลคาการซื้อขาย 
(ลานบาท)

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

1,600.00

1,800.00

 (SET Index)

มูลคาการซ้ือขาย(ลานบาท) ดัชนีตลาดหลักทรพัยฯ (SET Index)

 



 

 

98 

 
พ.ศ. 2536 
 ชวง 5 เดือนแรกของป มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยลดนอยลงอยางตอเนื่อง และระดับราคา
หุนปรับลดลง ปจจัยที่กระทบบรรยากาศการซื้อขายในระยะนี้คือ อัตราขยายตัวของเศรษฐกิจไทย
ในป 2535 มีการชะลอตัวลง และดําเนินตอเนื่องเปนปที่ 4 นับจากป 2532 เปนตนมา ทําใหเกดิความ
ไมมั่นใจตอการเติบโตของเศรษฐกิจในป 2536 นี้ ในเดือนกุมภาพันธ บริษัทเงินทุนเฟสทซิตี้อินเวส
เมนท จํากัด (มหาชน) ประสบปญหาสภาพคลองในการดําเนินงาน จึงเกิดความไมมั่นใจตอ
เสถียรภาพของสถาบันการเงินทั้งระบบ สถาบันการเงินแตละแหงตองกันเงินจํานวนมากไวเสริม
สภาพคลอง เพื่อรักษาความมั่นใจของลูกคาและประชาชน ทําใหตลาดเงินตึงตัวขึ้น ในทางการเมือง
ก็เกิดปญหาขัดแยงกันระหวางพรรครวมรัฐบาล อีกทั้งในเดือนพฤษภาคม สํานักงาน ก.ล.ต. ก็ได
กลาวโทษผูตองสงสัยสรางราคาหุนอีกกลุมหนึ่ง 
 นับตั้งแตเดือนมิถุนายนบรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยไดทวีความคึกคักมากขึ้นอยาง   
ตอเน่ือง และมูลคาการซื้อขายมีสูงมากเปนประวัติการณในชวงไตรมาสสุดทายของป ระดับราคา
หุนปรับตัวสูงขึ้นอยางรวดเร็วและตอเนื่องตั้งแตเดือนมิถุนายนจนถึงสิ้นป ภาวะซื้อขายหุนที่คึกคัก
มากนี้เปนเพราะวาตลาดเงินในประเทศมีสภาพคลองสูงขึ้นเรื่อย ๆ ทั้งนี้เนื่องจากความไมมั่นใจใน
เสถียรภาพของสถาบันการเงินไดคล่ีคลายลง สถาบันการเงินตาง ๆ ไมตองกันเงินไวเสริมสภาพ
คลองเปนจํานวนมากเกินจําเปนอีกตอไป อีกทั้งเศรษฐกิจที่ชะลอตัวทําใหความตองการสินเชื่อมี
นอย (ณ ส้ินป 2536 ดอกเบี้ย Interbank ลดลงไปอยูที่ 4.38% จากระดับ 7.95% ในปกอน) ปจจัย
สําคัญอีกประการหนึ่งคือ ผูลงทุนตางชาติไดเขามาลงทุนจํานวนมาก (ในป 2536 มีเงินทุนตางชาติ
เคลื่อนยายเขามาลงทุนในตราสารทุนไทยเปนยอดสุทธิที่สูงเปนประวัติการณถึง 2,687 ลาน
ดอลลารสหรัฐ เทียบกับที่เขามาสุทธิเพียง 48 และ 456 ลานดอลลารสหรัฐ ในป 2534 และ 2535 
ตามลําดับ) นอกจากนี้การเปดเผยตัวเลขทางเศรษฐกิจระหวางป ทําใหเกิดความมั่นใจวาเศรษฐกิจ
ไทยปนี้เร่ิมกระเตื้องดีขึ้นจากภาวะชะลอตัวที่ดําเนินตอเนื่องมาหลายป 

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในป 2536 มีรวม 2.20 ลานลานบาท สูงกวาปกอน ราคาหุน
โดยรวมเพิ่มขึ้นและมีระดับสูงสุดนับแตตลาดหลักทรัพยเปดดําเนินงานมา ณ วันส้ินป ซ่ึง SET 
Index ปดที่ระดับ 1682.85 จุดและไดสรางจุดสูงสุดเปนประวัติการณนับตั้งแตกอตั้งมาจนถึง
ปจจุบันที่ 1,753.73 จุด ในวันที่ 4 มกราคม 2537 ซ่ึงถือเปนระดับสูงสุดนับตั้งแตกอตั้งตลาด
หลักทรัพย  เมื่อวันที่ 30 เมษายน 2518 ปริมาณการซื้อขาย  ซ่ึงเคยตกต่ําเหลือเฉลี่ยวันละไมกี่สิบ
ลานบาท   ในยุคนี้จึงมีปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยถึงวันละ 8,984 ลานบาทในป 2536  และเมื่อวันที่ 5 
มกราคม 2537  ก็สรางสถิติสูงสุดโดยเคาะซื้อขายเพียงวันเดียวกวา 4 หมื่นลานบาท 
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ภาพที่ ภาพที่ 77  --  SSEETT  IInnddeexx  &&  TTuurrnnoovveerr  

  
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 

ในยุคนี้เองนักลงทุนที่เขามาในตลาดหลักทรัพยเกือบทั้งหมดถูกชักจูงเขามาดวยบรรยากาศ
ของการเก็งกําไร และมีความคิดของความมั่งคั่งชวงขามคืน ซ่ึงในชวงระหวางป 2530 ถึงป 2536   
นักลงทุนสวนใหญที่เขามาในตลาดหลักทรัพยมักจะสมความปรารถนา เพราะหุนอยูในชวงขาขึน้ 
ซ้ือหุนตัวไหนก็ไดกําไรหมดซึ่งกระตุนใหเกิดการเก็งกําไรมากขึ้น โดยนกัลงทุนสวนใหญไดลืม
บทเรียนการพงัทลายของตลาดหลักทรัพยในป 2522 จนหมดสิ้น การสนทนาเรื่องการกระจายซือ้
ขายหุนไดกระจายไปทกุซอกมุมของประเทศ เชน ตามรานอาหาร  ที่ทํางานหรือแมแตในบานก็จะมี
เร่ืองหุนเขาไปสอดแทรก  เพราะตลาดหุนบูมจนไมอาจจะมองขามความสนใจไปได  และคนที่เขา
มาในตลาดหุน  ก็มักจะกอบโกยกําไรกลับออกไป 
           ประชาชนตางจังหวดัถูกการโหมกระพือขาวเรื่องของหุน  ทําใหสวนหนึ่งทยอยเขาสูตลาด
หุน ทั้งที่ยังขาดความรูความเขาใจ   แตสวนใหญไมตองการจะพลาดโอกาสในการเก็บเกีย่ว ปริมาณ
นักลงทุนภูธรจึงขยายอยางรวดเรว็และทําใหโบรกเกอรตองปรับแผนเพือ่ชวงชิงโอกาส โดยมีการ
ขยายหองคาไปตางจังหวัดเพื่อรองรับการใหบริการซื้อขายหุน และหวัเมืองใหญ เชน เชียงใหม  
หาดใหญ นครราชสีมาหรือแมแต ชลบุรี ที่มีโบรกเกอรเปดหองคามากมายเพื่อรองรับการลงทุนใน
ขณะนัน้ 
           นักลงทุนไดเขาสูตลาดหลักทรัพยโดยมเีงนิเปนตวักระตุนและเมื่อมกีําไรจากหุนก็จะ
จับจายอยางฟุงเฟอ เชน การซื้อรถใหม การซื้อคอนโดฯ เก็งกําไร  หรือซ้ือสินคาราคาแพง  และ
เดินทางทองเที่ยวตางประเทศ เงินที่รํ่ารวยจากการลงทุนในหุน พบวานักลงทุนสวนใหญเหลานี้
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ไมไดจดัสรรหรือเก็บสํารองในรูปแบบอืน่แตอยางใด  แตจะกลับเขาไปลงทุนเพิ่มขึ้นในตลาดหุน  
โดยหวังวา จะทําใหไดรับผลตอบแทนมากขึ้น ในชวง 3 เดือนสุดทายป พ.ศ.2536  ตลาดหุนเกดิ
ความคึกคัก  โดยนักลงทุนตางประเทศเขามาไลซ้ือและผลักดันใหดัชนีปรับตัวขึ้นจากระดับ
ประมาณ 900 จุด  สูระดับ 1682.85 จุด 
พ.ศ. 2537 

ในชวงไตรมาสแรก บรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยซบเซามากเมื่อเทียบกับไตรมาส     
สุดทายปกอน ราคาหลักทรัพยตาง ๆ ปรับลดลงอยางรวดเร็ว เนื่องจากไดรับผลกระทบจากวิกฤต
การเงินในตลาดโลก จากการที่ธนาคารกลางสหรัฐไดประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยตอเนื่องกันถึง 5 
ครั้ง ซ่ึงทําใหมีการถอนเงินออกจากประเทศไทย ตลาดเงินในประเทศจึงตึงตัวมากขึ้น (ธนาคาร
พาณิชยไทยตองปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยหลายครั้ง และอัตราดอกเบี้ย Interbank ก็เพิ่มสูงขึ้น) 
นอกจากนี้ยังเกิดมีปญหาความขัดแยงในพรรครวมรัฐบาล ทําใหเกิดความไมมั่นใจวารัฐบาลจะ
บริหารประเทศและเศรษฐกิจไดดี 
 ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยกระเตื้องดีขึ้นในชวงเดือนเมษายนถึงตุลาคม เนื่องจากมีขอมูล
บงชี้วาเศรษฐกิจไทยขยายตัวดีขึ้น แตแลวในเดือนพฤศจิกายนไดเกิดวิกฤตการเงินในประเทส
เม็กซิโก สงผลกระทบตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยทั่วโลกและตลาดหลักทรัพยไทย ทําให
ปริมาณซื้อขายและราคาหลักทรัพยลดลงมาก 
 มีขอนาสังเกตวาเศรษฐกิจป 2537 นี้ มีอัตราขยายตัว 8.9% สูงกวาที่ขยายตัว 8.4% ในป
กอน นับวามีผลดีตอการลงทุนในหลักทรัพย แตการที่ตลาดเงินตึงตัวมากขึ้น (อัตราดอกเบี้ย 
Interbank ณ ปลายป 2537 ขึ้นไปมีระดับที่ 7.22% จากระดับ 4.38% เมื่อปลายปกอน) และมีการ
ถอนเงินลงทุนของตางชาติ (ป 2537 เงนิทุนตางชาติเคลื่อนยายเขามาลงทุนในตราสารทุนไทยมียอด
สุทธิเปนลบถึง 394 ลานดอลลารสหรัฐ เปนการเคลื่อนยายเงินทุนออกจํานวนมาก และเปนปแรกที่
ตางชาติมีการยายเงินออกสุทธิในยุคกาวสูสากลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) ทําใหการ
ซ้ือขายหลักทรัพยตลอดป 2537 มีรวม 2.11 ลานลานบาท และ SET Index ปด ณ ส้ินปที่ระดับ 
1360.09 จุด (ลดลง 322.76 จุด จากระดับ ณ ปลายปกอน) 

จุดเริ่มตนเริ่มจากการที่นักลงทุนตางชาติทยอยถอนตัวจากการลงทุน เพราะเริ่มมองเหน็ถึง
การที่ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยที่ส่ันคลอนเพราะปญหาเงินเฟอรุนแรงขึ้น การขาดดุลบัญชี
เดินสะพดัที่เพิม่ขึ้นอันเปนสญัญาณที่เปนอนัตรายตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ สงผลใหดัชนี
ตลาดหุนลดลงตอเนื่องโดยที่นักลงทุนไทยสวนใหญไมสามารถปรับกับสถานการณไดอยางทนัถวง
ที นักลงทุนไทยสวนใหญหมดเนื้อหมดตัวกันทั้งประเทศ บริษัทจดทะเบยีนซ่ึงเคยมีกําไรเติบโต
ตอเนื่องตองพลิกฐานะสูการขาดทุนและลมละลายนับรอยบริษัท  โบรกเกอรขณะนั้นซึ่งเคยเปน
บริษัทที่ทํากําไรมหาศาลเริ่มประสบกับปญหาเพราะปรมิาณการซื้อขายหุนลดลงอยางมาก จนหลาย
โบรกเกอรปดตัวลง 
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          ดัชนีในชวง 4 ปตอมาลดลงประมาณ 1,200 จุด  ขณะที่มลูคาหลักทรัพยตามราคาตลาดรวม 
ซ่ึงเคยพุงขึ้นถึงประมาณ 3.6 ลานลานบาท เหลือเพียงประมาณ 1.27 ลานลานบาท หรือลดลง
ประมาณ 2 ลานลานบาทและมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดรวมทีล่ดลง  ซ่ึงหมายถึง ผูถือหุน
บริษัทในตลาดหลักทรัพยทกุรายประมาณ 7 แสนคน  ตองแบกรับกบัความสูญเสียอยางหลีกหล่ียง
ไมได 
           บริษัทหลักทรพัยไดปดสาขาตางจังหวัดเปนจํานวนมาก ขณะที่ปริมาณของนักลงทุนเริ่ม
ลดนอยลงเพราะสวนใหญหมดตัว กิจการตาง ๆ ที่คิดจะเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุนไม
สามารถทําได เนื่องจากนกัลงทุนไมสนใจในหุนออกใหม (IPO) การระดมทุนของบริษัทจด
ทะเบียนจึงลดลง ในชวงป 2540 นี้เองพบวามีบริษัทใหมที่เขาจดทะเบียนเพียง 5 ราย  สวนบริษัทจด
ทะเบียนเดิมซึง่มีอยูประมาณ 450 บริษัทในป 2539  ก็มีผลประกอบการขาดทุนมากขึ้นและมีการ
เพิกถอนออกจากตลาดกวา 28 บริษัท โดยครึ่งปแรก มีบริษัทที่ผลประกอบการขาดทุนถึง 160 
บริษัท และมหีุนที่ซ้ือขายกนัต่ํากวาราคาพาร 10 บาท ถึง 150 บริษัท (www.set.or.th) 
           ความตกต่ําของตลาดหุนในครั้งนั้นรายแรงที่สุดเปนประวัติการณ  และผลเสียหายทีเ่กิดขึ้น 
รุนแรงมากกวาวิกฤตการณราชาเงินทุนหลายสิบเทาเนื่องจากขนาดของตลาดหุนใหญขึ้น ปริมาณ
นักลงทุนมากขึ้นและบริษัทจดทะเบียนก็มขีนาดใหญขึ้น มีจํานวนมากขึ้น นักลงทุนในยุคนี้จึง 
ไดเรียนรูถึงผลกระทบของโลกาภิวัฒน (Globalization) ในดานอื่น ๆ นอกเหนือจากปจจัยดาน
เศรษฐกิจเพียงอยางเดยีว นั่นคือความมัน่คงระหวางประเทศและความเสี่ยงของสงคราม สวนผู
กํากับดแูลตลาดทุนไดเรียนรูถึงพฤติกรรมของผูลงทุนที่มีความซับซอนเกินคาด ทําใหกฎระเบยีบ
ตาง ๆ ไมสามารถสกัดกั้นใหผูเกี่ยวของละเวนการฝาฝนได โดยมีแรงเก็งกําไรของนักลงทุนอยู
เหนือปจจัยพืน้ฐานและเหตผุล 
 จากสถิติสูงสุดของดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนประวัตกิารณในชวงตนป 2537 ปริมาณการ
ซ้ือขายไดลดลง เนื่องจากปจจัยหลายประการที่เร่ิมสงผลกระทบ เชน การขึ้นอัตราดอกเบี้ยของเฟด 
จํานวน 6 คร้ัง เพื่อสกัดกั้นเงินเฟอในสหรัฐ สงผลใหเกิดความวิตกถงึการไหลออกของเงินทุนจาก
ตลาดหุนไทย อัตราดอกเบีย้ในประเทศทีป่รับตัวสูงขึ้นตามสหรัฐ ขณะทีภ่าคอสังหาริมทรัพยเร่ิม
เกิดปญหาสภาพคลองขณะทีอุ่ปทานสวนเกินทวีความรนุแรงขึ้น การเก็งกําไรในราคา
อสังหาริมทรัพยจึงเริ่มหยดุชะงักลง  
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ภาพที่ 8 –กราฟมูลคาการซื้อขายและดัชนตีลาดฯ พ.ศ.2538-2541 

ยุคพื้นฐานเศรษฐกิจท่ีพังทลายชวงป 2538-2541
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มูลคาการซื้อขาย(ลานบาท) ดัชนีตลาดหลักทรัพยฯ (SET Index)
 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 

พ.ศ. 2538 
 ในป 2538 บรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยมีความซบเซากวาป 2537 และระดับราคา
หลักทรัพยมีการเคลื่อนไหวขึ้นและลงที่ผันผวน ในชวงไตรมาสแรกมูลคาซื้อขายมีนอยและราคา
ลดต่ําลง เนื่องจากในเดือนมกราคมไดเกิดแผนดินไหวครั้งใหญในญี่ปุน ทําใหเกรงกันวาญี่ปุนจะ
ถอนเงินกลับไปฟนฟูความเสียหาย อยางไรก็ตาม ในเดือนมีนาคมไดมีการจัดตั้งกองทุนพยุงราคา
หุนขึ้น เพื่อชวยสรางความมั่นใจแกผูลงทุนมูลคาการซื้อขายและราคาหุนไดกระเตื้องขึ้นมากใน
เดือนพฤษภาคม – มิถุนายน ซ่ึงในชวงนี้มีการคาดหมายวาเศรษฐกิจไทยยังคงแข็งแกรงและจะ
ขยายตัวในอัตราที่สูงขึ้นอยางตอเนื่อง 
 การเกิดปญหาความไรเสถียรภาพของคาเงินของประเทศกําลังพัฒนาหลายประเทศในเดือน
กรกฎาคม และการตกต่ําเปนประวัติการณของคาเงินเม็กซิโกในเดือนพฤศจิกายน ทําใหนักลงทุน
ตางชาติถอนเงินลงทุนจากประเทศกําลังพัฒนา จึงหวั่นเกรงวาผูลงทุนชาวตางประเทศจะถอนเงิน
ออกจากประเทศไทยดวย นอกจากนี้ตลาดเงินในประเทศก็มีความตึงตัวมากขึ้น (อัตราดอกเบี้ย 
Interbank ณ วันส้ินป 2538 สูงขึ้นไปเปน 10.29% จากระดับ 7.22% เมื่อปลายปกอน) ปจจัย
แวดลอมเหลานี้ทําใหมูลคาซื้อขายหลักทรัพยลดต่ําลงมากตั้งแตเดือนสิงหาคมจนถึงสิ้นปและราคา
หลักทรัพยก็ลดต่ําลงอยางตอเนื่องจนถงึเดือนพฤศจิกายน แตราคาหุนไดกระเตื้องขึ้นบางในเดือน
ธันวาคม เนื่องจากเศรษฐกิจของประเทศยังมีการขยายตัวในอัตราเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องคือ เศรษฐกิจ
ป 2538 เติบโต 9.2% เทียบกับอัตราเติบโต 8.1%, 8.4% และ 8.9% ในป 2535 – 2537 ตามลําดับ 
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สถานการณเร่ิมรุนแรงขึ้นในป 2538 เมื่อเกิดเหตุการณและปจจัยตาง ๆ อยางตอเนื่อง ไดแก 
วิกฤติการณการเงินในประเทศเม็กซิโก นําไปสูการคาดการณการลดคาเงินสกุลตาง ๆ ในประเทศ
พัฒนารวมทั้งประเทศไทย แผนดินไหวครั้งใหญในเมืองโกเบ ประเทศญี่ปุน สงผลใหทําใหเกดิการ
ชะลอการลงทุนและเคลื่อนยายการลงทุนออกจากกลุมประเทศเอเชยี บวกกับการชะงักงันของการ
ลงทุนทั่วโลก จากกรณีที่ธนาคารแบริ่งลมละลายเนื่องจากกรณอ้ืีอฉาวดานการซื้อขายในตลาด
อนุพันธ   ปจจัยภายในเองมกีารเปลี่ยนแปลงทางการเมือง ไดแก การยบุสภาและการเลือกตั้งทั่วไป 
อัตราเงินเฟอและดอกเบีย้ที่ปรับตัวสูงขึ้น ปจจัยตาง ๆ เหลานี้ไดสงผลกระทบตอเศรษฐกิจมหภาค 
และผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน สงผลใหภาวะตลาดหลักทรัพยใหมกีารปรับตัวลดลงอีก
คร้ังหนึ่ง เปนที่นาสังเกตวาเงินทุนตางชาตเิคลื่อนยายเขามาลงทุนในตราสารทุนไทยในป 2538 มี
ยอดสุทธิสูงถึง 2,254 ลานดอลลารสหรัฐ เทียบกับที่มยีอดไหลออกสทุธิ 394 ลานดอลลารสหรัฐ 
ในปกอน 

สําหรับป 2538 SET Index ปด ณ ส้ินปทีร่ะดับ 1280.81 จุด (ต่ํากวาสิน้ปกอน 79.28 จุด) 
เทียบกับ 1,360 จุดในป พ.ศ.2537 และ 1,682 จุดในป พ.ศ.2536 และมลูคาการซื้อขายหลักทรัพยมี
รวม 1.54 ลานลานบาท ซ่ึงต่ํากวาปกอน มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวนัเหลือเพียง 6,240 ลานบาทจาก
ป 2537 เฉลี่ยที่ 8,628 ลานบาท  

ภาพที่ 9 - SET Index & SET50 Index 

 
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
Note: SET launched SET 50 Index since June 17, 1996 
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พ.ศ. 2539 
 ภาวะซื้อขายหลักทรัพยในป 2539 มีความคึกคักมากในเดือนมกราคม เนื่องจากเศรษฐกิจป 
2538 มีอัตราขยายตัวที่เพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องเปนปที่สาม ทําใหเกิดความมั่นใจในความแข็งแกรง
ของเศรษฐกิจไทย หลังจากนั้นภาวะซื้อขายกลับซบเซาลงจนถึงสิ้นป และราคาหลักทรัพยก็ปรับ  
ลดลงอยางตอเนื่อง ทั้งนี้เปนเพราะไดรับผลกระทบจากเงินดอลลารสหรัฐที่แข็งคาขึ้นมากตั้งแต
เดือนกุมภาพันธ สงผลกระทบตอการสงออกและการลงทุน ตลาดเงินในประเทศตึงตัวมากขึ้น 
(ดอกเบี้ย Interbank ณ ส้ินป 2539 สูงขึ้นเปน 12.12% จากระดับ 10.29% ปลายปกอน) ธนาคาร
กรุงเทพพาณิชยการฯ เกิดปญหาดําเนินงาน ทําใหเกิดความไมมั่นใจตอเสถียรภาพของสถาบัน
การเงินโดยรวม การเมืองก็ไมมีเสถียรภาพ ตองมีการปรับคณะรัฐมนตรีหลายครั้ง และมีความ
คาดหมาย กันวาอัตราเติบโตของเศรษฐกิจไทยจะชะลอลงมาก 

ป พ.ศ. 2539 (ค.ศ. 1996) เปนปที่เศรษฐกิจไทยมาถึงจดุวิกฤติเนื่องจากปญหาพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจ ท้ังดานการขยายตัวที่ต่ํา การขาดดุลบัญชีเดินสะพดัสูงที่ปรับตัวขึ้น จนกอใหเกิดการ
โจมตีคาเงินบาทจากกองทนุบริหารความเสี่ยง (Hedge Fund) จากทั่วโลกโดยเฉพาะ (Quantum 
Funds) กองทุนรวมภายใตการบริหารของโซรอส ที่เห็นชองวางของระบบเศรษฐกิจไทยกําลังมี
ปญหาในเรื่องภาระการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมาเปนเวลานานหลายปติดตอกันและระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนของไทยที่คาเงินบาทแข็งคากวาความเปนจริง ทําใหกองทนุของโซรอสทําสัญญาเทขาย
เงินบาทลวงหนาไวกอน พรอมกับการเรงกวานซื้อเงนิบาทเพื่อทําการสงมอบ ชองวางที่เกดิขึ้น
ไมใชเพยีงแคโซรอสเทานั้นที่เห็น แตยังมกีองทุนบริหารความเสี่ยง (Hedge Fund) อ่ืน ๆ อีกที่เห็น
และโดดเขามาผสมโรงอยางเชน ไทเกอรฟนด เขามาโจมตีคาเงินตอเนื่อง ปจจยัภายในเริ่มเกดิ
ปญหาเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนผันผวนอยางมาก ตลาดเงินตึงตัวจนทําใหธนาคารกรุงเทพพาณิชยการฯ 
ประสบปญหาจนเปนตนตอใหเศรษฐกิจประเทศไทยเขาสูยุควิกฤต สงผลใหเกิดวกิฤติการณทาง
เศรษฐกิจและการเงินไปทัว่ภูมิภาคเอเชยี  
 วิกฤติการณคร้ังนั้นสงผลใหสถาบันการเงิน 56 แหงตองปดตัวลง สวนใหญเปนบริษัท
สมาชิกหรือบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย ตลอดจนหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) ของ
ธนาคารพาณิชยและบริษัทจดทะเบยีนในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพิม่ขึ้นจนกระทัง่หลายบริษัท
ถูกเพิกออกจากตลาดหลักทรัพย และระดับหลักทรัพยตาง ๆ ไดลดลงจนต่ํากวามูลคาทางบัญชี 
ทั้งหมดนีไ้ดสรางความเสียหายตอผูถือหุนและผูลงทุนจนประเมินคามไิด ผลประกอบการของ
บริษัทจดทะเบียนขาดทนุหลายแสนลานบาทในป 2541 ซ่ึงสะทอนออกมาในดชันีราคาตลาดหุน
ระดับต่ําสุดที่ 207 จุดในป 2541 หลังจากทีล่ดลงต่ํากวาระดับ 500 จดุในป 2540  

ตลาดหลักทรพัยจึงเสมือนถอยหลังกลับไป 15-20 ป ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยตอวันในป 
พ.ศ.2539 เหลือเพียง 3,500 ลานบาท/วัน ดัชนีตลาดฯ ปดที่ 356 จุด นกัลงทุนในยุคนั้นจึงไดเรียนรู
ถึงความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานกับระดับราคาหลกัทรัพย เชนเดียวกับภาวะตลาดในยุค
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รุงเรือง แตในทิศทางที่กลับกัน ปจจยัพื้นฐานทางลบไดโหมกระแทกระดับราคาหลกัทรัพยใหตกต่ํา
เพราะมิใชเพียงธุรกิจมีผลประกอบการทรุดลงเทานั้น แตมีความเสี่ยงของการลมละลายของกิจการ 
ระดับราคาหลกัทรัพยไดกลับเขาสูระดับทีเ่ปนจริง  และอาจต่ําเกินจริงในหลายหลักทรัพย ทําใหนกั
ลงทุนทั้งหลายแถบหมดความเชื่อมั่นในการลงทุนเลยทีเดียว  

ตลอดป 2539 การซื้อขายหลักทรัพยมีมูลคารวม 1.30 ลานลานบาท ระดับราคาหุนโดยรวม
ลดต่ําลงมาก SET Index ปด ณ ส้ินปที่ 831.57 จุด (ลดลง 449.24 จุดจากปลายปกอน) 
พ.ศ. 2540 
 พ.ศ. 2540 เปนปที่เศรษฐกิจไทยเกิดวิกฤตรุนแรงเปนประวัติการณและเปนครั้งแรกที่เกิด
การถดถอย (คือเศรษฐกิจมีอัตราขยายตัวเปนเลขติดลบ) นับตั้งแตประเทศไทยเริ่มใชแผนพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแหงชาติเปนตนมา (แผนฯ ฉบับที่ 1 เร่ิมเมื่อป 2504) สาเหตุสําคัญคือ ประเทศ
ไทยขาดดุลการคาอยางมากมาย เนื่องจากสินคาไทยมีความยากลําบากในการแขงขันกับสินคาจาก
ประเทศกําลังพัฒนาอื่น ๆ ที่เพิ่งเปดประเทศ (ประเทศเหลานี้มีเครื่องจักรและโรงงานที่ใหมกวาและ
มีคาแรงที่ถูกกวา) คาเงินบาทถูกโจมตีโดยกองทุนเก็งกําไรของตางชาติทําใหเกิดความไมมั่นใจใน
เสถียรภาพของคาเงินบาท ประกอบกับเจาหนี้ตางชาติพากันเรียกหนี้ระยะสั้นกลับคืนเปนจํานวน
มาก (กอนหนานี้ประเทศไทยกูหนี้ระยะสั้นจากตางชาติเขามาจํานวนมาก เนื่องจากอัตราดอกเบีย้ถูก
กวาดอกเบี้ยในประเทศ) 
 วิกฤตเศรษฐกิจครั้งนี้สงผลเสียอยางกวางขวาง ประเทศไทยตองประกาศใชระบบคาเงิน
บาทลอยตัวอยางมีการจัดการ คาเงินบาทตกต่ําลงมาก สภาพคลองในตลาดเงินตึงตัวอยางรุนแรง 
สถาบันการเงินจํานวนมากประสบปญหาการดําเนินงานและตองถูกปดกิจการไปจํานวนมากถึง 56 
บริษัท เกิดปญหาหนี้ที่ไมกอรายได (Non-performing Loan หรือ NPL) อยางกวางขวางและจํานวน
มาก คนวางงานเพิ่มขึ้นมากมาย รายไดและการบริโภคตกต่ํา ธุรกิจตาง ๆ มีผลดําเนินงานตกต่ําหรือ
ขาดทุน และไมมีการลงทุนเพิ่ม มีผลใหเศรษฐกิจป 2541 ถดถอยมากถึง 10.5% รัฐบาลตองเรงใช
มาตรการเขาแกไขและบรรเทาปญหา ทําใหสถานการณเศรษฐกิจของประเทศกระเตื้องดีขึ้นโดย
ลําดับนับตั้งแตป 2542 และก็ตองใชเวลาหลายปในการฟนตัว (วิกฤตการณคร้ังนี้ไมเพียงกระทบ
เฉพาะเศรษฐกิจไทย แตไดสงผลใหเศรษฐกิจและคาเงินของประเทศในยานเอเชียประสบปญหา
ดวย เชน อินโดนีเซีย เกาหลีใต ฟลิปปนส ฮองกง เปนตน) 
 ปญหาเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นทําใหบรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยซบเซาและราคาหุนลด
ต่ําลงรุนแรงมาก ตลาดหลักทรัพยฯ ตองตกอยูในภาวะซบเซายาวนานหลายป การดําเนินงานของ
ตลาดหลักทรัพยในยุค “ฝาวิกฤตเศรษฐกิจ” จึงเนนที่การรวมมือกับภาครัฐและเอกชนที่เกี่ยวของใน
การดําเนินมาตรการเขาแกไขและบรรเทาปญหาของผูลงทุน บริษัทจดทะเบียนและบริษัทสมาชิก 
รวมถึงการเสริมสรางความเชื่อมั่นตอการลงทุนในหลักทรัพยใหคืนกลับมา และก็ประสบ
ความสําเร็จดวยดี บรรยากาศการซื้อขายหุนไดฟนตัวขึ้นโดยลําดับนับตั้งแตป 2544 
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 การซื้อขายหลักทรัพยในป 2540 มีความซบเซามาก มีมูลคารวมเพียง 929.60 พันลานบาท 
ต่ํากวามูลคาซื้อขายในป 2539 คิดเปนรอยละ 29 ระดับราคาหุนโดยรวมไดลดต่ําลงอยางรุนแรงในป
นี้ (SET Index ปด ณ ส้ินปที่ 372.69 จุด ลดลงรอยละ 55 จากระดับ ณ ส้ินป 2539 บรรยากาศการซื้อ
ขายหลักทรัพยไดรับผลกระทบจากการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ที่ทําใหเศรษฐกิจปนี้หดตัวถึง 1.4% 
(เทียบกับที่ขยายตัว 5.9% ในปกอน) เปนการหดตัวครั้งแรกของเศรษฐกิจไทยนับตั้งแตประเทศไทย
ประกาศใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (คือป 2504) เปนตนมา ปญหาเศรษฐกิจครั้งนี้
ทําใหรัฐบาลขณะนั้นตองขอรับความชวยเหลือทางวิชาการและการเงินจากองคกรการเงินระหวาง
ประเทศ (IMF) 
 ชวง 6 เดือนแรกของป 2540 ราคาหลักทรัพยลดต่ําลงเร็วมากและอยางตอเนื่อง เนื่องจาก
เศรษฐกิจซบเซา คาเงินบาทถูกโจมตีทําใหขาดเสถียรภาพ เจาหนี้ตางชาติเรียกคืนเงินกูระยะสั้น
กลับไปจํานวนมาก ทําใหตลาดเงินตึงตัวมาก (เห็นไดจากอัตราดอกเบี้ย Interbank ปรับสูงขึ้นเรื่อย 
ๆ กระทั่งมีระดับ 21.73% ณ วันสิ้นป จากระดับ 12.12% ณ ส้ินป 2539) อีกทั้งสถาบันการเงินใน
ประเทศมีปญหาสภาพคลองในการดําเนินงานเปนเหตุใหสถาบันการเงิน 16 แหง ตองถูกสั่งให
ระงับการดําเนินกิจการชั่วคราวในเดือนมิถุนายน 
 ในเดือนกรกฎาคมการซื้อขายหลักทรัพยกระเตื้องดีขึ้นมากทั้งมูลคาซื้อขายและระดับราคา 
เนื่องจากทางการไดปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัวอยางมีการจัดการ (จากเดิมที่
ผูกคาเงินบาทไวกับตะกราของสกุลเงินของประเทศคูคาสําคัญ) มีการคาดหมายกันวาคาเงินบาทจะ
ปรับเขาสูระดับที่เหมาะสมกับเศรษฐกิจของประเทศ ซ่ึงจะชวยใหภาวะเศรษฐกิจกลับเขาสู
เสถียรภาพ ประกอบกับราคาหุนที่ตกต่ําลงมาก ทําใหมีแรงซื้อกลับเขามาในตลาดหลักทรัพยฯ 
 แตแลวมูลคาการซื้อขายและราคาหลักทรัพยกลับตกต่ําลงอยางรวดเร็วอีกในเดือนสิงหาคม 
เนื่องจากฐานะการคลังของประเทศมีปญหามาก ทําใหรัฐบาลขณะนั้นตัดสินใจไปขอรับความ
ชวยเหลือดานการเงินและวิชาการจาก IMF คาเงินบาทไดออนตัวลงมาก (คาเงินบาท ณ ส้ินป 2540 
มีระดับที่ 31.37 บาท/ดอลลารสหรัฐ เทียบกับระดับ 25.34 บาท/ดอลลารสหรัฐ เมื่อปลายปกอน) 
ขณะเดียวกันปญหาเสถียรภาพของสถาบันการเงินขยายกวางขึ้น และทางการประกาศระงับการ
ดําเนินกิจการชั่วคราวของสถาบันการเงินเพิ่มขึ้นอีก 42 แหง (กอนหนานี้ในเดือนมิถุนายนทางการ
ไดส่ังระงับกิจการชั่วคราวไป 16 แหง) ในที่สุดในเดือนธันวาคม ทางการไดส่ังปดกิจการสถาบัน
การเงินเหลานั้นไป 56 แหง ใหเปดดําเนินงานตอไปได 2 แหง ปญหาเศรษฐกิจดังกลาวทําใหคน
วางงานเพิ่มขึ้น รายไดตกต่ํา และขาดความมั่นใจที่จะลงทุน ภาวะตลาดหลักทรัพยจึงซบเซาตอเนือ่ง
จนสิ้นป 
 มีขอนาสังเกตวา ในป 2540 นี้ ผูลงทุนตางชาติไดเคล่ือนยายเงินทุนเขามาลงทุนในตราสาร
ทุนไทยเปนยอดสุทธิที่สูงเปนประวัติการณถึง 3,987 ลานดอลลารสหรัฐ เพื่อเขาซื้อหลักทรัพยที่มี
ราคาถูก 
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พ.ศ. 2541 
 มูลคาซื้อขายหลักทรัพยและการเคลื่อนไหวราคาหลักทรัพยในป 2541 มีความผันผวนมาก 
ชวง 2 เดือนแรกของปมูลคาซื้อขายกระเตื้องดีขึ้นจากไตรมาสสุดทายของปกอนและราคา
หลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นเร็วมาก เนื่องจากคาเงินบาทที่ตกต่ําอยางเปนประวัติการณไดกระเตื้อง
สูงขึ้น และเปนที่คาดหมายกันวาปญหาในระบบสถาบันการเงินจะคลี่คลายลงหลังจากการดําเนิน
มาตรการแกไขโดยรัฐบาล 
 แตทวาบรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยกลับซบเซาลงอีกตั้งแตเดือนมีนาคมถึงสิงหาคม 
ทําใหระดับราคาหุนโดยรวมตกต่ําลงอยางรวดเร็วและตอเนื่อง ชวงนี้ความไมมั่นใจตอเสถียรภาพ
ของเศรษฐกิจและของระบบสถาบันการเงินเริ่มกลับมาอีก ส่ิงที่บั่นทอนความมั่นใจดานเศรษฐกิจ
ประกอบดวย ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดขยายวงไปหลายประเทศในภูมิภาค การเกิดวิกฤตคาเงิน
รัสเซียและลาตินอเมริกา และเศรษฐกิจไทยมีเคาลางวาจะถดถอยในอัตราที่รุนแรงกวาการถดถอย
ในป 2540 (ในป 2541 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศหดตัวถึง 10.5% เทียบกับที่หดตวั 1.4% ในป
กอน) สําหรับสิ่งที่ทําใหเกิดความไมมั่นใจในสถาบันการเงิน ไดแก มีการปรับลดอันดับความ
นาเชื่อถือของสถาบันการเงินไทย ยอดหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) ในระบบสถาบันการเงิน
เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วและตอเนื่อง มีการสรางคานิยมในหมูลูกหนี้วา “ไมมี ไมหนี ไมจาย” และการ
ดําเนินงานของธนาคารพาณิชยทั้งระบบมีผลขาดทุนจํานวนมาก 
 ชวงเดือนกันยายนถึงพฤศจิกายน มูลคาซื้อขายและราคาหลักทรัพยไดกระเตื้องดีขึ้นอีกครั้ง
หนึ่ง ส่ิงที่สรางความมั่นใจในชวงนี้คือ คาเงินบาทกลับมามีเสถียรภาพ การประกาศใชแผนฟนฟู
ระบบสถาบันการเงิน (มาตรการ 14 สิงหาคม 2541) ทําใหความมั่นใจตอระบบสถาบันการเงินฟน
คืนมา และการที่ตลาดเงินมีสภาพคลองสวนเกินมาก (วิกฤตเศรษฐกิจทําใหผูประกอบการมีกําลัง
ผลิตสวนเกิน ไมมีความตองการกูยืมเงินไปลงทุน อีกทั้งสถาบันการเงินก็เขมงวดและระมัดระวัง
มากในการปลอยกู เนื่องจากหนี้ NPL ที่ขยายขนาดใหญขึ้น) อัตราดอกเบี้ยไดลดต่ําลงมากเปน
ประวัติการณ (อัตราดอกเบี้ย Interbank ณ ปลายป 2541 ลดลงไปอยูที่ 2.63% จากระดับ 21.73% 
เมื่อปลายปกอน) ผลตอบแทนจากดอกเบี้ยเงินฝากในตลาดเงินจึงไมจูงใจ ทําใหมีการเคลื่อนยายเงิน
ออมเขาลงทุนในหลักทรัพยมากขึ้น เพราะเห็นวาราคาหลักทรัพยไดลดต่ําลงมาก 
 อยางไรก็ตาม ภาวะเศรษฐกิจที่ถดถอยลงมาก ทําใหการซื้อขายหลักทรัพยในเดือนธันวาคม
กลับซบเซาลงอีก แตระดับราคาหุนโดยรวมยังมั่นคง เพียงลดลงเล็กนอยจากระดับปลายเดือนกอน 
 ตลอดป 2541 การซื้อขายหลักทรัพยมีมูลคารวม 855.17 พันลานบาท ใกลเคียงกับมูลคาซื้อ
ขาย 929.60 พันลานบาท ในป 2540 ระดับราคาหุนโดยรวมก็ลดลงจากปกอนเล็กนอย คือ SET 
Index ปด ณ ส้ินป 2541 ที่ 355.81 จุด ลดลงรอยละ 4.5 จากปลายปกอน 
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พ.ศ. 2542 
 การซื้อขายหลักทรัพยในป 2542 แมวาจะมีความผันผวน แตก็ไมรุนแรงมากเทากับการผัน
ผวนในป 2541 โดยรวมแลวมูลคาซื้อขายและราคาหลักทรัพยในป 2542 ตางก็เพิ่มสูงกวาปกอน 
โดยมูลคาซ้ือขายมีรวม 1.61 ลานลานบาท (เพิ่มขึ้นรอยละ 88.2 จากการซื้อขายป 2541) และ SET 
Index ปด ณ ส้ินปที่ 481.92 จุด (เพิ่มขึ้นรอยละ 35.4 จากระดับปลายป 2541) 
 ชวงไตรมาสแรกการซื้อขายหุนยังอยูในบรรยากาศที่ซบเซา เพราะวามีความกังวลตอภาวะ
เศรษฐกิจ ซ่ึงป 2541 มีการถดถอยในอัตราสูงเปนประวัติการณ มีความกังวลวาจีนอาจจะลดคาเงิน
หยวน และมีความกังวลวาจะไดรับผลกระทบจากวิกฤตการเงินในบราซลิ ในชวงนี้ถึงแมวาปริมาณ
การซื้อขายจะลดลงมากจากไตรมาสสุดทายปกอน แตการเคลื่อนไหวของราคาหุนกลับมีเสถียรภาพ
การเปลี่ยนแปลงขึ้นและลงของราคาอยูในกรอบที่แคบมาก 
 ในไตรมาสที่สองการซื้อขายหลักทรัพยเพิ่มความคึกคักขึ้นมากและราคาหุนก็ปรับสูงขึ้น
อยางรวดเร็ว เปนเพราะวาในเดือนเมษายนสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือไดปรับเพิ่มอันดับความ
นาเชื่อถือของธนาคารไทย และในเดือนมิถุนายนก็มีการปรับเพิ่มอันดับความนาเชื่อถือของประเทศ
ไทย 
 มูลคาซ้ือขายและราคาหลักทรัพยกลับลดต่ําลงอีกในไตรมาสที่สาม เนื่องจากเกิดความ
กังวลวาจีนอาจจะปรับลดคาเงินหยวนและเกิดปญหาขัดแยงระหวางจีนกับไตหวัน 
 สําหรับไตรมาสสุดทาย ถึงแมวาปริมาณการซื้อขายมีเบาบางกวาในไตรมาสที่สาม แต
ระดับราคาหลักทรัพยโดยรวมไดปรับเพิ่มสูงขึ้น ทั้งนี้เปนเพราะมีความคืบหนาในการกระจายหุน
ธนาคารของรัฐ เพื่อแกปญหาสถาบันการเงินมีความคาดหมายวาเศรษฐกิจไทยกําลังขยายตัวเพิ่มขึ้น
หลังจากเกิดการถดถอยติดตอกันมา 2 ป (ปรากฏวาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศของป 2542 
ขยายตัวถึงอัตรารอยละ 4.5 เทียบกับที่หดตัวรอยละ 10.5 ในปกอน) และเงินบาทมีคาแข็งขึ้น (ณ 
ส้ินป 2542 เงินบาทมีคาเฉลี่ยที่ 37.84 บาท/ดอลลารสหรัฐ เทียบกับเฉลี่ย 41.37 บาท/ดอลลารสหรัฐ 
เมื่อปลายปกอน) 
 อนึ่ง มูลคาซื้อขายหลักทรัพยที่เพิ่มขึ้นมากในปนี้ สวนหนึ่งมาจากการลงทุนเพิ่มขึ้นโดย     
ผูลงทุนชาวตางประเทศ ในป 2542 มีเงินทุนตางชาติเคลื่อนยายเขามาลงทุนในตราสารทุนไทยเปน
ยอดสุทธิถึง 946 ลานดอลลารสหรัฐ เทียบกับปกอนที่มียอดเคลื่อนยายสุทธิเขามาเพียง 265 ลาน
ดอลลารสหรัฐ 
 ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบยีนในป 2542 ยงัอยูในภาวะขาดทนุสูงแตขาดทนุต่ํากวา
ป 2541 อยางไรก็ตามผลประกอบการป 2543 มีผลลดลงมากและเริ่มปรากฎบริษัทจดทะเบียนทีม่ี
ผลกําไร ขณะที่ภาวะตลาดหลักทรัพยยังคงผันผวน  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในป 2542 
ปรับตัวสูงขึ้นกวารอยละ 35 สวนมูลคาการซื้อขายทั้งป 2542 เพิ่มขึน้เกือบเทาตวัเทียบกับป 2541 
กลับมาสูระดบัสูงกวา 1 ลานลานบาท แตอยางไรก็ตามในป 2543 ตลาดคอนขางซบเซา เนื่องจาก
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เศรษฐกิจไทยโดยรวมยังฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป และยังมีปจจัยตางประเทศซึ่งสงผลกระทบ 
อาทิ การปรับลดน้ําหนกัตลาดหลักทรัพยไทยในการคํานวณดัชนี MSCI เศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่เร่ิมผัน
ผวนและราคาน้ํามันในตลาดโลกมีระดับสูง ดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยและปริมาณการซื้อขาย
กลับปรับตัวลดลงจากป 2542 กวารอยละ 40 มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันลดลงจาก 6.5 พันลาน
บาทเหลือเพียง 3.7 พันลานบาท 

ป 2542 ไดเกดิกระแสโลกาภวิัตนในดานการคาและการลงทุน ความกาวหนาทาง
เทคโนโลยีการสื่อสารทําใหประเทศตาง ๆ สามารถติดตอถึงกันไดรวดเร็วเพยีงชั่วพริบตา ผูลงทุนมี
วิธีซ้ือขายหุนแบบใหม ๆ มทีางเลือกลงทุนมากขึ้น และสามารถซื้อขายหุน รับทราบและเขาถึง
แหลงขอมูลขาวสารไดอยางกวางขวาง และสะดวกรวดเร็ว สามารถเคลื่อนยายการลงทุนขามตลาด 
ขามประเทศ หรือขามซีกโลก โดยที่พรมแดนและเวลาไมใชอุปสรรคอีกตอไป จากสภาวะแวดลอม
ดังกลาว และจากการที่เศรษฐกิจของไทยเพิ่งฟนตวัจากวกิฤตป  

 
ภาพที่ 10 –กราฟมูลคาการซือ้ขายและดัชนตีลาดฯ พ.ศ.2542-2548 
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พ.ศ. 2543 
 ในป 2543 เศรษฐกิจไทยไดฟนตัวตอเนื่องจากปกอน ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศของป 
2543 ขยายตัวในอัตรารอยละ 4.7 สูงกวาอัตราขยายตัวรอยละ 4.5 ในปกอน แตบรรยากาศการซื้อ
ขายหลักทรัพยกลับซบเซาลง มูลคาซื้อขายหลักทรัพยในป 2543 มีรวม 923.70 พันลานบาท ต่ํากวา
มูลคาซื้อขายในปกอนถึงรอยละ 42.6 การซื้อขายที่ซบเซามีผลใหราคาหลักทรัพยโดยรวมลดต่ําลง
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โดยลําดับ SET Index ณ ส้ินป 2543 ปดที่ระดับ 269.19 จุด ลดลงรอยละ 44.1 จากระดับ ณ ปลายป
กอน 
 ปจจัยที่บัน่ทอนความมั่นใจที่จะลงทุนในหลักทรัพยในป 2543 คือในเดือนกุมภาพันธได
เกิดปญหาการปรับโครงสรางหนี้ระหวางสถาบันการเงินกับลูกหนี้ ในเดือนพฤษภาคมไดเกดิปญหา
การออนคาของสกุลเงินตาง ๆ ในภูมภิาค ในเดือนกรกฎาคมมีปญหาเงนิบาทออนคาลง (ณ ส้ินป 
2543 คาเงินบาทลดลงไปอยูที่เฉลี่ย 40.16 บาท/ดอลลารสหรัฐ จากเฉลี่ย 37.84 บาท/ดอลลารสหรัฐ 
เมื่อปลายปกอน) และในเดือนกันยายนราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกไดปรับเพิ่มสูงขึ้น 

สภาพตลาดหุน ป พ.ศ. 2543 จึงตกอยูในสภาพระส่ําระสาย เต็มไปดวยความวุนวายและมี
ปญหาทับซอนมากขึ้น โดยไมรูวาใครหรอืหนวยงานใดจะเขามากอบกูสถานการณ ปญหาในตลาด
หุนมีมากกวาภาพที่คนทัว่ไปมองเห็นขณะนั้น เพราะไมใชประชาชนผูลงทุนเทานั้นที่เดือดรอน 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยก็ย่าํแย บริษัทโบรกเกอรและพนักงานฝายมารเก็ตติ้งทั้งระบบ
มีปญหาจากการถูกปลดออกจากงานเปนจํานวนมาก ความซบเซาและปญหาของตลาดหลักทรพัย
ถูกภาครัฐปลอยใหเปนไปตามยถากรรม โดยไมมหีนวยงายเขามาแกไขอยางจริงจัง ซ่ึงกินระยะเวลา
กวา 6 ปที่ตลาดหุนอยูในยุคที่ตกต่ํา และไมอาจจะประเมินไดวาอนาคตตอนนัน้จะเปนอยางไร 
ความเสียหายและผลกระทบที่เกิดจากความตกต่ําจะเริ่มดีขึ้นเมื่อใด  

นับตั้งแตวันที ่ 4 มกราคม 2537 ตลาดหุนไทยปรับตัวลงอยางตอเนื่อง ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยจากที่เคยยืนสูงสุดระดับ 1753 จุด ลดเหลือเพยีงประมาณ 306 จุดในเดือน สิงหาคม พ.ศ.
2543  ทรุดตัวลงไปถึง 1450 จุด ปริมาณการซื้อจากที่เคยขึ้นไปวันละ 40,000 ลานบาท กลายเปน
สถิติแหงยุคความเฟองฟแูละคาดหวังไมไดวาเมื่อไหรปริมาณการซื้อขายจะกลับมาเหมือนเดิม 
เพราะขณะนัน้มีการเคาะซื้อขายหุนกันเพยีงวันละประมาณ 2,000 ลานบาท มูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาดรวมที่เคยพุงถึง 3.6 ลานลานบาท ลดเหลือเพียงประมาณ 1.4 ลานลานบาท ปริมาณเงิน
ในตลาดหุนสูญหายไปถึง 2.2 ลานลานบาท มูลคาความเสียหายในตลาดหุน มไีมนอยกวาความ
เสียหายในระบบสถาบันการเงิน และไมใชนักลงทุนจํานวนนับแสนรายเทานัน้ที่ประสบกับปญหา
การขาดทุน บริษัทจดทะเบียนกวา 400 บริษัก็มีปญหาการระดมทุนเพื่อนําเงนิใหมมาแกปญหา
ฐานะหรือขยายการลงทุน กอใหเกิดปญหาที่เชื่อมโยงตอระบบเศรษฐกิจและประชาชนทั้งประเทศ
ทางออม เชน ปญหาการวางงาน การสงออก และความถดถอยของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ
ของประเทศ เปนตน 

ภาวะความซบเซาของตลาดหลักทรัพย ทําใหระบบเศรษฐกิจไมมแีรงขับเคลื่อน ประชาชน
หมดแหลงลงทุนที่จะเปนทางเลือก เงินในระบบไมสะพัด การลงทุนใหมไมเกิด การสรางงานใหม
ไมมี และแมแตธุรกิจหลักทรัพยในชวงนั้น พนักงานในบริษัทหลักทรัพยหลายพนัคนถูกออกจาก
งาน สวนหนึง่เกิดจากปญหานโยบายการเปดเสรีเต็มรูปแบบอัตราคานายหนาซื้อขายหุน การเปด
เสรีคานายหนาซื้อขายหุนถึงแมจะเปนนโยบายที่ดีในการกระตุนการลงทุน และเปนมาตรการสราง
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แรงจูงใจใหนกัลงทุนทั้งในและตางประเทศกลับเขามาลงทุนในตลาดหุนมากขึ้น แตสถานการณ
ตลาดหลักทรพัยตอนนั้นกลบัไมเอื้ออํานวย สงผลใหรายไดจากคานายหนาลดลงอยางมากตาม
ปริมาณการซื้อขายที่เบาบาง ทําใหบริษทัหลักทรัพยนบัสิบแหงปดตวัลง ภายหลังการเปดเสรีคา
นายหนาซื้อขายหุนในวันที่ 1 ตุลาคม 2543 บริษัทโบรกเกอรไดปดตวัลงไปในวกิฤตเิศรษฐกิจนี้ถึง 
22 บริษัท เหลืออยูเพียง 28 แหงเทานั้นทีเ่ปดทําการ  

ดัชนีตลาดหลกัทรัพยในป 2543 ลดลงจนถึงระดับต่ําสุดที่ 250 จุด และปดที่ระดับ 269 จุด 
ดวยมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน 3,740 ลานบาท จาก 9,000 ลานบาทในป 2536 ภาวะของตลาด
หลักทรัพยจึงมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจเพราะยามที่หุนตก ก็จะเปนตัวสะทอนถึงคนที่ยากจน
และตกงานหลายแสนหลายลานคน จากความเชื่อมั่นในการลงทุนที่ลดลงซึ่งสงผลกระทบตอการ
ระดมทุน เพื่อนําเงินไปขยายการลงทุน สรางงานและสรางรายไดของประเทศ การตื่นตัวและความ
พยายามทีจ่ะกอบกูวิกฤติตลาดหุนจากหลายฝาย แตไมมีมาตรการปลุกตลาดหุนใหฟนคืนชีพอยาง
เปนรูปธรรม ปญหาในขณะนั้นคือ การปดภาระรับผิดชอบของแตละฝายที่เกีย่วของ ไมมีหนวยงาน
ไหนรับเปนเจาภาพบําบัดตลาดหุน  

ผูบริหารตลาดหลักทรัพย ถูกวิพากษวิจารณอยางหนักวา ไมมีประสิทธิภาพในการ
บริหารงาน ฝมือไมถึงที่จะฟนฟูตลาดหุน จนมีขาวลือการปลดผูบริหารตลาดหลักทรัพยในชวงนัน้
อยางตอเนื่อง รัฐบาลถูกโจมตีวา เฉยเมยตอปญหาตลาดทุน ไมใหความสําคัญกับปญหาตลาดทุน 
ไมใสใจทีจ่ะลงมาดูแลแกไข แมเสียงวิพากษวจิารณและกระแสโจมตี จะทําใหตลาดหลักทรัพยเร่ิม
รอนตัว โดยรัฐบาลพยายามที่จะหามาตรการกระตุนการลงทุน แตในที่สุด ความกระตือรือรนที่จะ
พลิกฟนสภาพที่ซบเซาของตลาดทุนกลับเงยีบหาย โดยไมมีมาตรการใดอยางเปนรูปธรรม ทิศทาง
ตลาดทุนจงึถูกปลอยใหเปนไปตามกลไก ผูที่ไดรับผลกระทบจากความซบเซาของตลาดทุน ถูก
ปลอยใหตองชวยเหลือตัวเอง และไมอาจพึ่งหวังรัฐบาลหรือตลาดหลักทรัพยได เหตุผลหลักใน
เร่ืองนี้ไดแกการที่รัฐบาลไมมีเสถียรภาพเนื่องจากเกิดการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองหลายครั้ง สงผล
ใหไมมีผูกํากบัตลาดทุนในขณะนัน้อยางตอเนื่อง ไมวาจะเปนในตําแหนงของรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลัง หรือแมแตผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย ก็มีการปรับเปลี่ยนตลอดเวลา สงผล
ใหไมมีผูรับผิดชอบอยางเปนระบบ   

ปจจัยเบื้องหลังการพุงของการลงทุนเก็งกําไร การพุงของการลงทุนเกงกําไรเกิดจากปจจยั 
2 ประการรวมกัน คือ ปจจยัภายใน และปจจัยภายนอก อัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศต่ํา : 
 ในบรรดาปจจยัภายนอกทั้งหลายที่สําคัญที่สุดคือ อัตราผลตอบแทนต่ําจากการลงทุนใน
ประเทศที่พัฒนาแลว ซ่ึงเปนแหลงที่มาของการลงทุนในประเทศทีก่าํลังพัฒนา หลายปที่ผานมา 
อัตราดอกเบี้ยในประเทศทีพ่ฒันาแลวต่ํามากเมื่อเปรียบเทยีบกับประเทศที่กําลังเติบโตในตลาดเกิด
ใหม (Emerging markets) ดังนั้นนักลงทุนในประเทศที่พัฒนาแลวจงึหันเหไปลงทุนในตลาดเกิด
ใหมเหลานี้ ซ่ึงใหผลตอบแทนสูงกวาการเคลื่อนยายทนุเก็งกําไร (portfolio investment) อยาง



 

 

112 

เฉียบพลันในป 1994 เพราะอัตราดอกเบีย้ที่แทจริงเพิ่มขึ้นเพียงเลก็นอยในสหรัฐฯ ซ่ึงแสดงวาการ
ลงทุนเก็งกําไรจะดําเนินตอไปในประเทศตลาดเกิดใหมตราบเทาที่ดอกเบี้ยในประเทศที่พัฒนาแลว
ยังต่ํากวาประเทศตลาดเกิดใหม 
 นอกจากอัตราดอกเบี้ยต่ําแลว พัฒนาการลาสุดในประเทศอุตสาหกรรมระดับสูงที่มีผลใน
การทําใหยุคการครอบโลกทางดานตลาดทนุมีความเปนจริงขึ้นมา พฒันาการดังกลาวไดแก การ
ยกเลิกการควบคุมดานปริวรรตเงินตรา และการแขงขันที่แหลมคมมากขึ้นในระหวางประเทศ
เหลานี ้
 ตลาดแลกเปลีย่นเงินตราตางประเทศ เปนแหงแรกที่ถูกทําใหไรพรมแดนในปลายป 1970 
แลวตามดวยตลาดพันธบัตร (bond markets) ในป 1980 และตลาดหลักทรัพย (equity markets) ในป 
1990 เมื่อธนาคารคิดคาปลอยกูเพิ่มขึ้น ผูกูเชนรัฐบาลและบรรษัทขนาดใหญ จึงหันไปหาทนุ
โดยตรงจากนกัลงทุนผานทางตลาดหุน (security markets) เมื่อมีแรงกดดันจากตลาดเชนนี้รัฐบาล
จึงเริ่มยกเลิกกฎระเบียบ (deregulate) ตลาดเงินกูภายในประเทศ (domestic financial markets) เมื่อ
กลางป 1980 ตัวอยางเชนญีปุ่น ผอนผันกฎเกณฑในตลาดพันธบัตรซามูไร (Samurai bond market) 
ในป 1983 และออกพันธบตัรโชกุนเปนครั้งแรกในป 1985 และผอนผันกฎเกณฑการถือครองตั๋ว
สัญญาใชเงิน (domestic and Euro yen commercial paper) ของชาวตางชาติ (non-residents) 

 
ภาพที่ 11 – กราฟการเคลื่อนไหวของดัชนี NIKKEI 
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      ที่มา: Bloomberg 

  ในป 1988 สหรัฐฯ ยกเลิกการเก็บภาษี 30% จากรายไดดอกเบีย้ของคนตางชาติในป 1984 
ในปเดยีวกับทีเ่ยอรมนีหยุดเก็บภาษีรายไดจากพันธบัตรของนักลงทุนตางชาติ เยอรมนียังอนุญาต
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ใหชาวตางชาติซ้ือพันธบัตรของรัฐ (federal bonds) ในตลาดแรก (primary market) ในป 1988 และ
หนึ่งปใหหลังยังผอนผันกฎเกณฑเกี่ยวกับการถือครองพันธบัตรเงินมารค (deutsche mark bonds)  

ภาพที่ 12 – กราฟการเคลื่อนไหวของดัชนี DAX 
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      ที่มา: Bloomberg 

 
เหตุผลประการที่สอง ในชวงทศวรรษหลังนี้ ปรากฏวามีการสงเสริมการรวมศูนยสถาบัน

เงินออมเงินในประเทศที่พฒันาแลว จึงมีเงินออมเปนทุนจํานวนมหาศาลไวใหลงทุน ตอมาก็
ขยายตวัขึ้นอีกดวยการกําเนิดของสถาบันการลงทุนประเภทกองทุนรวม ผูซ่ึงเต็มใจและมีศักยภาพ
พอที่จะไปลงทุนในตางประเทศได ดวยความสามารถของกองทุนเหลานี้นักลงทุนมีความมั่นใจวา
จะไดรับผลตอบแทนที่สูงกวาและสามารถกระจายความเสี่ยงผานการลงทุนในตลาดทุนโลก เชน 
การลงทุนของกองทุนเงินออมสําหรับผูเกษยีณอายุ (Pension funds) เพียงประเภทเดียวในประเทศ
ตาง ๆ ไดเพิ่มขึ้นจาก 3 แสน 2 พันลานเหรยีญในป 1989 เปน 7แสน 9 หมื่นลานเหรียญในป 1994 

ประการที่สาม ฐานนักลงทนุ (investor base) ก็เติบโตขึ้นในปหลัง ๆ ในขณะทีธ่นาคาร
พาณิชยมีบทบาทนอยลง แตกองทุนรวมและกองทุนเงนิเกษยีณอายุกลับเติบโตขึ้น ในปตอจากนี้ไป 
การลงทุนระหวางประเทศจะเพิ่มขึ้น เนื่องจากมีการลดกฎระเบียบการควบคุมการลงทุนของ
กองทุนผูเกษยีณอายุ  
4.3 การเปดเสรีตลาดการเงนิในประเทศที่กําลังพัฒนา 
 ในชวง 10 ปที่แลว ขนาดและโครงสรางของตลาดการเงินในประเทศที่กําลังพัฒนาได
เปล่ียนไปอยางรวดเร็ว ธนาคารโลกและ IMF ไดตั้งเปนเงื่อนไขในโปรแกรมปรับเปลี่ยนโครงสราง
เมื่อใหกูเงิน ซ่ึงเปนสวนทีสํ่าคัญในการเปดประตูใหกบัการครอบโลกดานตลาดการเงิน ประเทศที่
กําลังพัฒนาจํานวนมากที่รับเงื่อนไขการปรับเปลี่ยนโครงสราง ไดแกไขกฎระเบยีบลดขอจํากัดใน
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การเคลื่อนยายเงินตรา และการเปดตลาดการคาเงินตราระหวางประเทศ เพื่อใหกองทุนการเงนิ
ระหวางประเทศและธนาคารตางประเทศสามารถทําธุรกรรมไดอยางสะดวกขึ้น 
 ในระหวางป 1991-1993 ประเทศที่กําลังพัฒนาจํานวน 11 ประเทศ ไดดําเนินนโยบายการ
เปดเสรีทางการเงินอยางเต็มรูปแบบ มี 23 ประเทศ เปดเสรีทางดานการลงทุนทางตรง (FDI) มี 15 
ประเทศลดหยอนขอจํากัดดานการควบคุมการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากตางประเทศ และมี 5 
ประเทศลดหยอนการเคลื่อนยายเงนิออกนอกประเทศทีน่ําเขามาลงทุน หรือทําธุรกรรมในตลาด
หลักทรัพย พอถึงปลายป 1995 ประเทศทีก่ําลังพัฒนา 35 ประเทศไดเปดตลาดการเงนิอยางสมบูรณ
แบบดานตลาดทุน (Capital account) การเปดเสรทีางดานการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ได
กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางใหญหลวงในตลาดหลักทรัพยในประเทศกําลังพัฒนาเมื่อตนป 
1991 ในตลาดหุนเกดิใหม (Emerging stock markets) มีเพียงรอยละ 26 เทานั้นที่นกัลงทุนตางชาติ
สามารถเขามาซื้อขายไดอยางเสรีในขณะทีร่อยละ 11 ปดสําหรับนักลงทุนตางชาติ แตพอถึงสิ้นป 
1994 รอยละ 58 ของหุนตลาดหุนทั้งหมดเปดใหนักลงทนุตางชาติเขาซื้อขายไดอยางเสรี ในขณะที่
รอยละ 2 ยังคงปดอยู จํานวนประเทศที่จดัเขาในประเภทเครือขายของระบบโลกอยางเต็มที่ (Highly 
integrated) เพิม่ขึ้นขาก 2 ในป 1985-1987 ไปเปน 13 ในป 1992-1994 ในขณะที่ประเทศประเภทที่
ยังไมเขาระบบโลกอยางเตม็ตัว (Moderately integrated) เพิ่มขึ้นจาก 24 เปน 26 
 การลงทุนทําธุรกรรมในประเทศกําลังพัฒนาไดรับความนิยมเพราะเหตุวาประเทศเหลานี้
ตองการดึงดูดเงินลงทุนจากตางประเทศ จงึมักมีแรงจงูใจใหในการไมเก็บภาษีรายไดขาออก และ
ผลประโยชนอ่ืนๆ นอกเหนอืจากนี้ ปจจยัที่สําคัญของการลงทุนจากตางประเทศอีกประการหนึ่งคอื 
การรับเงื่อนไขของธนาคารโลกและ IMF ในการแปรรูปรัฐวิสาหกจิ ซ่ึงเปนตัวดึงดดูนักลงทุนจาก
ตางประเทศเขามาลงทุนในกจิการกึ่งผูกขาดที่มีกําไรเห็นชัดได เชน ในกรณีของประเทศ
อารเจนตินา เปนตน 
 นอกเหนือจากเงื่อนไขการปรับเปลี่ยนโครงสรางแลว ขอตกลงหรือสนธิสัญญาระหวาง
ชาติหลายๆฉบับ ไดมีบทบังคับการเปดตลาดการเงินเสรีของประเทศที่กําลังพัฒนาดวย ขอตกลง
ของ WTO ที่สรุปในหัวขอการใหบริการดานการเงนิ รวมทั้งประเทศจํานวนมากทีย่อมรับมาตราขอ
ที่ 8 ของ IMF ซ่ึงระบุใหประเทศผูรับเงินกูตองค้ําประกันการเคลื่อนยายเงินอยางเสรี ตัวอยางเหลานี้
เปนตัวช้ีแนวโนมของโลกการเงินที่กําลังเดนิไปในทิศทางนี้อยางเห็นไดชัด มีเพยีง 35 ประเทศ ใน
ป 1970 (ซ่ึงเปนเพียงรอยละ 30 ของสมาชิกของ IMF) มาเปน 137 เมื่อตนป 1997 (รอยละ 76 ของ
สมาชิก) นอกจากนี้กฎหมายระหวางชาติและขอตกลงหลายฉบับในปจจุบันยังมีบทบัญญัติเพื่อยตุิ
ขอพิพาทระหวางนักลงทุนกบัประเทศเจาบาน โดยมกีลไกระหวางประเทศที่ทั้งสองฝายสามารถเขา
รวมไดอยางยตุิธรรม เพื่อชวยใหนกัลงทุนตางชาติเกดิความมั่นใจในความปลอดภัยของเงนิลงทุน
ของตนในประเทศที่กําลังพฒันา 
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 องคประกอบเหลานี้ไมเพยีงแตชวยใหเกดิการเคลื่อนยายทุนจากประเทศที่พัฒนาแลวไปยัง
ประเทศที่กําลังพัฒนา แตยังชวยใหเกิดการเคลื่อนยายทนุจากประเทศที่กําลังพัฒนา (เชน เม็กซิโก 
อารเจนตินา ไทย) ไปยังประเทศอื่นทัว่โลกอีกดวย ดังนัน้ ตลาดการเงนิของประเทศที่กําลังพัฒนา
ในปจจุบนัจึงผูกเขากับตลาดการเงินโลกมากขึ้นกวาทศวรรษที่แลวมา 

การเคลื่อนยายเงินตราจะสําเร็จไมได หากไมมีกลุมทนุการเงินในเวทีโลก ซ่ึงกลุมที่มี
บทบาทและเปนผูชี้ขาดในตลาดเงินและตลาดทุนปจจุบนั คือ กลุมนกัลงทุนสถาบัน (institutional 
investors) นักลงทุนสถาบันนี้เร่ิมมีบทบาทขึ้นมาราวปลายป 1980 กับตนป 1990 เมื่อมีการเปลี่ยน
แนวคดิในดานสถาบันการออมทรัพย และกองทุนสะสมทรัพยอยางขนานใหญในประเทศ
อุตสาหกรรม ซ่ึงไดกลายเปนแหลงเงนิทุนสวนใหญของกองทุนรวม หรือกองทุนที่มีการจัดการ 
และกลายเปนสถาบันการลงทุนที่เปนตวัช้ีขาด หรือครอบงําตลาดเงินทั่วโลก ตัวอยางเชน ในสหรัฐ 
ฯ ประมาณกองทุนที่มีการจัดการเหลานี้เปนผูลงทุนถึงรอยละ 49 ของตลาดหลักทรัพย เมื่อ
เปรียบเทียบกบัสามทศวรรษที่แลวซ่ึงมีเพยีงรอยละ 16.5 และเนื่องจากกองทุนที่มกีารจัดการเหลานี้
เปนผูครอบงําวงการธุรกิจและเปนเจาของสินทรัพยที่มีมลูคานับหมื่นลานดอลลารสหรัฐ 

 

ตาราง 13 
* ทรัพยสินของกองทุนยักษของโลก* 

ใน 10 อันดับแรก 
(ลานเหรียญ) 

 
ชื่อกองทุน สํานักงาน จํานวนสินทรัพย
United Bank of switzerland 1 Switzerland 920,000
Kampo 2 Japan 798,000
Fidelity U.S. 516,000
Axa France 496,000
Barclays Britain 385,000
Merrill/Mercury
Asset Management U.S. 382,000
Credit Suisse 3 Switzerland 378,000
Prudential Insurance U.S. 333,000
Nippon Japan 332,000
Zurich 4 Switzerland 312,000

 
1 As of third quarter 1997. 
2 The Japanese Postal Insurance system. 
3 Including Winterthur. 
4 Includes Scudder, Kemper and Threadneadle Asset Management. 
Source : Institutional Investor, UBS, SBC, The Economist. 
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 หลักฐานเมื่อส้ินป 1996 กองทุนที่มีการจัดการในสิบอันดับตนของโลกเปนของสหรัฐฯ 
เสีย 3 ราย เปนของสวิตเซอรแลนด 3 ราย เปนของญี่ปุน 2 ราย และสหราชอาณาจกัรกับฝรั่งเศส
อยางละหนึ่งราย ในฐานะที่สหรัฐฯ เปนแหลงระดมทุนที่ใหญทีสุ่ดของ 
โลก และเปนตลาดหลักทรพัยที่สําคัญที่สุดของโลก ตลาดการเงินของสหรัฐฯ จึงมีความสําคัญอยาง
ยิ่งตอบริษัทตางประเทศที่ตองการหาเงินกู หรือตองการระดมทุน (Foreigh funds) ดวยพลังเงินนีเ้อง 
ที่ทําใหสหรัฐฯ เปนตลาดแหงเดยีวที่ปลอยใหกูระยะยาวดวยอัตราดอกเบี้ยต่ํา 
 หนึ่งในกองทนุเหลานี้ที่รูจกักันดี คือกองทนุประกันความเสี่ยง หรือ เฮดจฟนด คือ กองทุน
รวมประเภทหนึ่ง ซ่ึงใชเงนิกูยืมในการลงทุน โดยใชเทคนิคในการปองกันความเสี่ยงนานาชนดิ 
โดยรับทําหนาที่ประกันความเสี่ยงในอัตราแลกเปลี่ยนใหกับนกัลงทุนและนักคาเงินตาง ๆ ใน
ขณะเดียวกนักจ็ะนําเงินทุนไปลงทุนในธุรกิจตาง ๆ ไมวาจะเปนตลาดหุน ตลาดดอกเบี้ย ตลาด
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา เฮดจฟนดไดโจมตีคาเงินและปนตลาดหลักทรัพยทั่วโลก ซ่ึงสวนใหญเปน
ตลาดเพิ่งเกดิใหม (Emerging market)  
 

ภาพที่ 13 – กราฟการเคลื่อนไหวของดัชนีดาวนโจนส 
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  ที่มา: Bloomberg 

 
 กองทุนเฮดจฟนด กําเนิดขึน้เมื่อป 1949 โดยอเล็กซานเดอร วินดโลว โจนส ผูสราง
หลักเกณฑการลงทุนขึ้นจากขอสมมติฐานที่วา ในขณะที่บางสวนของเศรษฐกจิไมดีนัน้ กม็ี
บางสวนที่ไปไดดีในเวลาเดยีวกัน ซ่ึงนําไปสูการจัดแบงสัดสวนการลงทุนของกองทนุ ระหวางการ
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ลงทุนในตลาดขาขึ้นหรือขาลง ตามสภาพการณที่ผูจดัการกองทุนมองเห็น โดยเริ่มแรกนั้นเฮดจ
ฟนดลงทุนทีหุ่นเปนหลัก กอนที่จะขยายมาลงทุนในอตัราแลกเปลี่ยนในป ค.ศ. 1971 และเติบโต
อยางรวดเรว็ภายหลังการสิ้นสุดยุคอัตราแลกเปลี่ยนของนานาชาติในป ค.ศ. 1985 เมื่อกลุม จี 7 
ตัดสินใจกําหนดใหคาเงินดอลลาร สหรัฐฯ ปรับลดคาลงเมื่อเทียบกับเงินเยนเปนครัง้แรก 
 สําหรับทางดานหลักการสําคัญในการลงทุนของเฮดจฟนด มุงที่จะเขาไปโจมตีอัตรา
แลกเปลี่ยนของประเทศที่มีพืน้ฐานเศรษฐกจิไมด ี และคาเงินสกุลนั้นไมไดสะทอนพื้นฐาน
เศรษฐกิจทีแ่ทจริง โดยจะใชเทคนิคการทํากําไรดวยการการสั่งเทขายคาเงินสกุลนั้น ๆ  ออกไปโดย
ที่ไมมีเม็ดเงนิจริงในชวงตลาดขาลงเพื่อสรางแรงกดกนัใหคาเงินลดลง และซ้ือคืนกลับมาเมื่อราคา
ตกสวนลูกคาหลักของเฮดจฟนด สวนใหญจะเปนกลุมคนที่มีเงินกลุมเล็ก ๆ ที่คอนขางจะไมเปนที่
เปดเผยเทาไรนัก และจะเปนลูกคาที่มุงลงทุนในระยะยาวกับกองทนุมากกวา โดยจะมีขอตกลงใน
การลงทุนวา “หากลูกคาจะถอนเงนิลงทุนจากกองทนุตองรอจนสิ้นไตรมาส และมักจะมีสัญญา
หามถอนเงินกอนภายใน 1-3 ป สวนกําไรที่ไดจากการเกง็กําไรก็จะแบงกันระหวางผูบริหารกองทุน
กับลูกคาตามแตจะตกลงกันในแตละกองทนุ” (ศิริพงษ วทิยวิโรจน,2541: 21-23) 
 จอรจ โซรอส เจาของควอนตัม ฟนด ซ่ึงเปนเฮดจฟนดที่ใหญกองทุนหนึ่งไดสะทอน
แนวความคิดของการลงทุนในการเก็งกําไรจากคาเงินของบรรดาเฮดจฟนดทั้งหลายตอสาธารณะ
ชนอยูเสมอวา คาเงินที่อางเปนคาเงินตามราคาตลาดนั้นผิดเสมอ จริง ๆ แลวราคาของคาเงิน ณ เวลา
หนึ่งเวลาใดจะรวมเอาความรูสึกความเห็นของผูถือเงินสกุลนั้น ๆ  ตออนาคตของคาเงินนั้นรวมอยู
ดวย ดังนัน้แทนที่ราคาคาเงินจะถกูกําหนดโดยอุปสงคและอุปทานที่มีอยูในตลาด มันกลับถูก
กําหนดจากความคาดหวังของผูซ้ือและผูขาย ซ่ึงความหวังเหลานี้ถูกกาํหนดจากปจจยัตาง ๆ เชน 
ความคิด ความเชื่อการโฆษณาประชาสมัพันธ เชนเดียวกับที่เหตุการณในอนาคตถูกกําหนดดวย
ความคาดหวังในปจจุบนั ตลาดเองจะถูกครอบงําดวยพฤติกรรมตามแหโดยคนจะแหซ้ือเมื่อราคาสูง
และคาดวาราคาจะสูงขึ้น ซ่ึงก็ยิ่งทําใหราคาสิ่งนั้นสูงขึ้นอีกจริง  และจะแหเทขายเมื่อราคาต่ําลงเมื่อ
มีการคาดการณวาราคาจะต่าํลงอีก ซ่ึงก็จะทําใหราคาต่าํลงจริง ในอกีดานหนึ่งในตลาดการเงินเมื่อ
คนมีความรูสึกวาคาเงนิที่ตวัเองถืออยูด ี ก็จะพยายามทีจ่ะถายโอนความเสี่ยงไปใหกับระบบ
รับประกันความเสี่ยงตาง ๆ เมื่อมีมากขึ้นระบบก็จะลมสลาย ดวยแนวคิดในลักษณะนี้เองที่ทําให
เฮดจฟนดทั้งหลายอาศัยเงื่อนไขทั้งทางเศรษฐกิจการเมอืงและสังคมในชวงเวลาตาง ๆ เพื่อที่จะ
เลือกเขาโจมตคีาเงินของประเทศใดประเทศหนึ่งดังจะเห็นไดจากการโจมตีคาเงินในอดีตที่ผานมา 
 ในอดีตที่ผานมากอนที่จะมกีารโจมตีคาเงนิบาท ไดเคยมีการโจมตีคาเงินในประเทศตาง ๆ 
มาแลวหลายประเทศทั้งที่สําเร็จบางไมสําเร็จบาง แตกรณีที่โดงดังไปทั่วโลกและถือวาการโจมตี
คาเงินประสบความสําเร็จสูงสุดก็คือการโจมตีคาเงินปอนดของประเทศอังกฤษ และคาเงินเปโซ
ของประเทศเม็กซิโก สวนการโจมตีคาเงินริงกิตของประเทศมาเลเซียในป 1994 และการโจมตี
คาเงินเปโซของประเทศฟลิปปนสในป 1995 ไดเกิดขึ้นเพียงระยะเวลาอันสั้น เพราะกรณีของ
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ประเทศมาเลเซียนั้นรัฐบาลไดเปดการเจรจากับบรรดาเฮดจฟนดตาง ๆ  สวนฟลิปสปนสนั้นรัฐบาล
ไดขอความชวยเหลือจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (ไอเอ็มเอฟ) ใหเขาไปชวยปรับระบบ
แกไขปญหาเศรษฐกิจไดทันทวงทีกอนทีก่ารโจมตีคาเงินจะขยายวงและกอนเงนิทุนสํารองจะลด
ต่ําลง 
 การโจมตีคาเงนิในอดตีเคยเกิดขึ้นอยางรุนแรงเปนครั้งแรกเมื่อ ค.ศ. 1992 กับคาเงินปอนด
ของอังกฤษ ซ่ึงเศรษฐกจิอังกฤษในขณะนั้นตกต่าํอยางหนกั บรรดานักคาเงนิ และเฮดจฟนด
ทั้งหลายตางมองวาเงินปอนดสเตอรลิงของอังกฤษในชวงนี้มีมูลคาเงินเกินความเปนจริง  เศรษฐกิจ
ที่มีปญหาของอังกฤษจะผลักดันใหคาเงินปอนดลดลง โดยคาดการณกนัวา อังกฤษตองลดคาเงิน
ปอนดลง เนื่องจากสินคาของอังกฤษมีราคาแพงเกนิไปเมื่อเปรียบเทียบกับสินคาของประเทศอื่น ๆ 
ในยุโรป 
 

ภาพที่ 14 – กราฟการเคลื่อนไหวของดัชนี UKX  
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 แมวาขณะนั้นเงินปอนดอยูในระบบเงินสกุลเดียวของประชาคมยุโรปซ่ึงกําหนดใหคาเงิน
เคลื่อนไหวไปในทิศทางเดยีวกัน โดยมีอัตรากลางเปนเงินสกุลตาง ๆ ในระบบนี้จะมีการ
เคลื่อนไหวขึน้ลงไดไมเกนิ 6 เปอรเซ็นต แตนักคาเงินในเฮดจฟนดทั้งหลายก็ยังคงเทขายเงินปอนด
ซ้ือเงินมารกอยางตอเนื่องจนทําใหอัตราแลกเปลี่ยนระหวางปอนดกับมารคต่ําลงจนเกือบ 6 
เปอรเซ็นต ทั้งนี้เพราะเฮดจฟนดอยาง ควอนตัมฟนดของ  จอรจโซรอส เชื่อวา ธนาคารกลาง
ประเทศเยอรมนัซึ่งเปนแกนหลักของเงินสกุลเดี่ยวของประชาคมยุโรปจะไมชวงพยุงคาเงินปอนด 
และพรอมที่จะปลอยใหคาเงินปอนดลดลง เนื่องจากธนาคารกลางของเยอรมันกําลังเรงแกไขปญหา
เศรษฐกิจอนัสืบเนื่องมาจากการรวมเยอรมนัตะวันตกกับเยอรมันตะวันออกในขณะนัน้ 
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 ในการปองกนัคาเงินปอนดคร้ังนั้น ธนาคารกลางของเยอรมันไดเขามาแทรกแซงเพียง
เล็กนอยเทานัน้ทําใหธนาคารกลางอังกฤษตองเขามาแทรกแซงดวยการซื้อเงินปอนด และขายเงนิ
มารคอยางหนกั  แตก็ไมสามารถพยุงคาเงินปอนดเอาไวไดอยู เนื่องจากทุกคนเชื่อวาคาเงินปอนด
ตองลดลง จึงเรงขายเงินปอนดเพื่อซ้ือเงินมารคกันตอไป จนอังกฤษหมดเงินสํารองที่เปนเงินมารค
และไมสามารถซื้อเงินปอนดไดอีกตอไป จึงตอบโตนักคาเงินดวยการขึ้นอัตราดอกเบี้ยระหวาง
ธนาคารกลางกับธนาคารพาณิชยเทาตัวเปนการเพิ่มตนทุนเงินที่นกัคาเงินสวนใหญกูยืมมาใชโจมตี 
กระนั้นก็ไมเกดิประโยชน ในที่สุดองักฤษจึงประกาศถอนเงินปอนดออกจากระบบเงินสกุลเดยีว
ของประชาคมยุโรป และทําใหคาเงินปอนดดิ่งลงไปตามที่นักคาเงินคาดไว หลังจากนั้นอังกฤษก็ลด
อัตราดอกเบี้ยลงเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ นักคาเงินและเฮดจฟนดก็พากันหนัมาซื้อเงินปอนดขายเงนิ
มารคทํากําไรไดอยางมหาศาล 
 เหตุการณตอมาเกิดขึ้นอกีในป 1994 เมือ่กลุมเฮดจ ฟนด ไดเขาโจมตีคาเงินเปโซของ
เม็กซิโก โดยใชรูปแบบเดมิคือการเทขายเงินเปโซออกมาอยางหนัก ในที่สุดไดสงผลใหรัฐบาล
เม็กซิโกตองประกาศลดคาเงนิ และไดกลายเปนเหตุการณที่ส่ันสะเทือนวงการเงนิระหวางประเทศ
และสงผลตอตลาดเงินทั่วโลก การที่เฮดจฟนดเขาไปโจมตีคาเงินเปโซเพราะเล็งเหน็วา เศรษฐกจิ
เม็กซิโกที่เติบโตมาเปนเพราะการพึ่งพิงเงนิทุนไหลเขาระยะสั้นจากตางประเทศแตเงนิทุนเหลานัน้
กลับไปลงทุนในอสังหาริมทรัพยและธุรกิจที่ไมกอใหเกิดประสิทธิภาพการผลิตอันไมสามารถหา
รายไดที่เปนเงนิตราตางประเทศ ทําใหดุลการชําระเงินขาดดุลสูงมาก 

 
ภาพที่ 15 – กราฟการเคลื่อนไหวของดัชนี MEXBOL 
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 ในขณะเดยีวกนัรัฐบาลเม็กซิโกก็ปลอยใหมีการขาดดุลการคามหาศาลเพื่อเรียกเสยีง
สนับสนุนจากสหรัฐในเรื่องกลุมการคาเสรี (นาฟตา) และเปนชวงทีป่ระเทศอยูในชวงการเลือกตั้ง
รัฐบาลใหม ดังนั้นรัฐบาลเม็กซิโกจึงไมตองการลดคาเงินเพื่อรักษาคะแนนนิยมเอาไว เฮดจฟนด
ทั้งหลายมองวารัฐบาลเม็กซิโกจะพยายามปกปองคาเงินของตัวเองแตก็จะไมสามารถปกปองได
เพราะพื้นฐานเศรษฐกิจที่ออนแอมากจึงไดถลมเทขายเงินเปโซอยางหนกัในชวงเดือนธันวาคมป
1994 จนรัฐบาลเม็กซิโกหมดเงินทุนสํารองเงินตราระหวางประเทศในการรับซื้อเงินสกุลของตนเอง 
และตองประกาศลดคาเงินทําใหนกัคาเงินไดกําไรไปตาม ๆ กัน 
 หลังจากเกิดวกิฤตการคาเงนิในประเทศเม็กซิโกขึ้นแลว ในตนป พ.ศ. 2538 นกัเก็งกําไร
คาเงินก็ไดหันมาโจมตีคาเงินบาทในชวงรัฐบาลนายชวน หลีกภยั เพราะนักวิเคราะหทางเศรษฐกจิ
การเงินขณะนัน้ไดวิเคราะหกันวา เศรษฐกิจของประเทศไทยนัน้มีรูปแบบและลักษณะการเติบโตที่
ใกลเคียงกับประเทศเม็กซิโก การโจมตีคาเงินบาทนี้เกิดขึ้นเปนระลอก  จนกระทั่งถึงป พ.ศ. 2540 
การโจมตีคาเงนิบาทก็รุนแรงและตอเนื่องจนสงผลใหประเทศไทยตองประกาศลอยตัวคาเงินใน
ที่สุด 
 สําหรับสาเหตุสําคัญที่ทําใหเฮดจฟนดเหลานี้เขามาโจมตคีาเงินบาทของไทยนัน้  ดานนัก
เก็งกําไรรายหนึ่งของเฮดจฟนด เปดเผยกบั นิตยสาร Time ซ่ึงเปนนิตยสารที่ไดรับการยอมรับทั่ว
โลกวา พวกเขาไดอานงานเขียนวเิคราะหเร่ือง The Myth of Asia’s Miracle ของ  Paul Krugman ซ่ึง
ตีพิมพใน Forein Affairs (November / December, 1995)  พบวา เนื่องจากการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ในกลุมประเทศอาเซียนมีคอนขางสูงและรวดเรว็นั้นมีขดีจํากัด เพราะการพัฒนาเศรษฐกิจนั้นตอง
พึ่งพิงกับการใชแรงงานที่สูง การทํางานหนกั การลงทุนสูงโดยการพึ่งพิงเม็ดเงินลงทุนจาก
ตางประเทศ แตการพัฒนาเศรษฐกิจในแนวนีไ้มไดเปนการเพิ่มประสิทธิภาพในการผลิตแตอยางใด 
(Chong, Micheal ,1997 : 24 – 25)  
 ยิ่งไปกวานัน้ นักคาเงินผูนีย้งัเปดเผยวา พวกเขาพบวาประเทศไทยนั้นกําลังเติบโตในแนว
เดียวกับที่  Paul Krugman อธิบายวาประเทศไทยซึ่งกาํลังอยูในยุคเศรษฐกิจฟองสบู มีอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสูงตอเนื่องกันหลายป แตทวาการพัฒนาทางดานการศกึษาซึ่งเปนหัวใจ
สําคัญสําหรับการพัฒนาทรพัยากรมนษุยใหมีประสิทธิภาพการผลิตของประเทศสูงขึ้นนั้น เปนไป
อยางจํากดั อันจะทําใหการพัฒนาประเทศของไทยไมสามารถดําเนินตอไปไดนานนักจะเหน็ไดจาก
การที่อัตราการเขาเรียนตอมากไปกวาการศึกษาภาคบังคับนั้นมีนอยกวา 30 เปอรเซ็นต ซ่ึงนอยกวา
ประเทศอินโดนีเซียซ่ึงมีอัตราการเรียนตอประมาณ 50 เปอรเซ็นต 
 จากจุดนี้เองทีท่ําใหเฮดจฟนดทั้งหลายเริ่มวิเคราะหถึงรายละเอียดของโครงสรางทางสังคม 
และเศรษฐกิจการเมืองของไทยโดยอาศยัขอมูลจากหนวยวิเคราะหของสถาบันการเงินทั้งในและ
ตางประเทศทีท่ําการวิเคราะหเศรษฐกิจของประเทศไทยมาอยางตอเนือ่ง พบวาประเทศไทยมหีนี้
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ตางประเทศสูงถึงสามเทาของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ และในป 1994 ประเทศจีนไดประกาศ
ลดคาเงินหยวนลง 33 เปอรเซ็นต อันเปนการสรางขีดความสามารถในการแขงขนัและสงออกของ
จีนที่มีลักษณะใกลเคียงกับสินคาและมีตลาดสงออกตลาดเดียวกับประเทศไทย ดังนัน้เปนที่แนนอน
วาขีดความสามารถในการหารายไดที่เปนเงินตราตางประเทศของไทยจากการสงออก  ซ่ึงเปน
แนวทางหลักจะลดลง เปนโอกาสใหนกัเก็งกําไรคาเงนิเลือกเขาโจมตีคาเงินบาทเพราะรัฐบาลไทย
จะมีเงนิตราตางประเทศมาตอสูไดจํากัด โดยนักเก็งกาํไรไดอาศัยจังหวะที่มีตัวบงชี้ภาวะเศรษฐกิจ
ของประเทศที่ตกต่ําลงไมวาจะเปนการประกาศตวัเลขทางเศรษฐกิจ และการวิเคราะหของสถาบัน
การเงินใหญ ๆ หรือการประกาศลดอันดบัความนาเชื่อถือทางเศรษฐกิจของประเทศไทยเอง  
 ยิ่งไปกวานัน้ในชวงเวลาเดยีวกันนี้เปนชวงที่มีความผันผวนทางการเมอืงที่ทําให
ประสิทธิภาพในการแกไขปญหาเศรษฐกจิมีประสิทธิภาพต่ําลงไปพรอม ๆ กับอาศัยเงื่อนไขจังหวะ
เวลาจากภาวะความผันผวนในตลาดการเงนิระหวางประเทศที่ประเทศไทยเขาไปผูกพันอยางมาก
เปนปจจยัสําคัญในการเลือกชวงเวลาในการโจมตีคาเงินอีกดวยเพราะเปนสถานการณที่สามารถ
สรางแนวรวมใหนกัลงทุนพากันเทขายเงินบาทหันไปซื้อเงินดอลลารมากขึ้นเพราะสถานการณ
เชนนี้เปนสถานการณทีก่ระตุนใหนักลงทนุขาดความเชือ่มั่นตอคาเงินบาทอยางมาก 
 ลักษณะเชนนี้เปนสวนสําคัญที่ทําใหการโจมตีคาเงินมีโอกาสสําเร็จไดสูงมาก เพราะเมื่อ
คาเงินดอลลารเมื่อเทียบกับคาเงินเยนเริ่มแข็งตัวตอเนื่อง คาเงินบาทของไทยที่ผูกติดกับคาเงิน
ดอลลารก็แข็งตามไปดวยทําใหจดุนี้เปนจุดซํ้าเติมใหขีดความสามารถในการสงออกของไทยลดลง
เขาไปอีกทําใหนักลงทุนตางคาดการณวาทางการไทยจะตองมีการปรบัลดคาเงินใหต่ําลงมากขึ้น 
 ดังจะเห็นไดจากการเขาใจโจมตีคาเงินบาทในชวงตนเดอืนธันวาคม พ.ศ. 2539 อันเปน
ชวงเวลาที่รัฐบาลพลเอกชวลิต เขารับตําแหนงซึ่งเปนเวลาที่มีการสรุปตัวเลขภาวะเศรษฐกิจ และ
ภาวะคาเงินดอลลารมีคาแข็งขึ้นอยางสูงตอเนื่อง นักคาเงนิก็เขาโจมตีอีกครั้งในปลายเดือนมกราคม 
ซ่ึงเปนชวงเวลาที่มีการประกาศตัวเลขเศรษฐกิจตาง ๆ  ของประเทศไทยอันเปนชวงที่คาเงนิ
ดอลลารแข็งคาขึ้นสูงเกินระดับ 1 ดอลลารตอ 115 เยน ตอเนื่องไปถึงเดือนกุมภาพันธ แตพอคาเงนิ
ดอลลารออนตัวลง และรัฐบาลประกาศมาตรการแกไขปญหาเศรษฐกิจตาง ๆ ออกมาเปนจํานวน
มากการโจมตคีาเงินก็หายไป และกลับมาโจมตีคร้ังใหญอีกครั้งในปลายเดือนเมษายนตอเนื่องจนถึง
กลางเดือนพฤษภาคมที่เปนชวงที่คาเงินดอลลารพุงขึ้นสูงสุดเกินระดบั 1 ดอลลารสหรัฐฯ ตอ 127 
เยน และชวงเวลานี้เองไดเกดิความแตกแยกในแนวทางการแกไขปญหาเศรษฐกิจระหวางพรรครวม
รัฐบาลถึงขั้นเปลี่ยนตัวรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลงัในเวลาตอมา 
 จะเห็นไดวาความเคลื่อนไหวของเงินดอลลารสหรัฐฯ เทียบกับเงนิเยนนับเปนปจจยัสําคัญ
อีกประการหนึ่งที่เปนเงื่อนไขในการเขาโจมตีคาเงินบาท ทั้งนี้เฮดจฟนดตางวิเคราะหกนัไปในทาง
เดียวกันเมื่อยามที่คาเงินดอลลารมีคาแขง็ขึ้นเมื่อเทียบกับเงินเยน ในที่สุดรัฐบาลไทยตองลดคาเงิน
บาทหรือไมกป็ลอยใหคาเงนิลอยตัว ซ่ึงจะทําใหพวกเขาไดกําไรอยางแนนอนเพราะประเทศไทยจะ
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ไมมีทางเลือกอะไรเลยเนื่องจากประเทศไทยมีขอจํากดัของเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่มีไม
มากนัก ตอนแรกนัน้แนนอนวารัฐบาลไทยไมยอมลดคาเงินบาทเพราะการลดคาเงนิบาทนั้นจะทาํ
ใหกลุมชนชัน้นําที่คุมอํานาจในสังคมไทยเจ็บปวดเพราะจะทําใหหนี้สินตางประเทศเพิ่มสูงขึ้น 
ขณะเดียวกนัรัฐบาลไทยไดใชวิธีการขึ้นอัตราดอกเบี้ยสูงเพื่อปองกันการเก็งกําไรจากคาเงินแตกไ็ม
สามารถทําไดนานเพราะไดสรางแรงกดดนัตอการดําเนนิธุรกิจของสถาบันการเงินของไทยที่กําลังมี
ปญหาอยู ดังนัน้ เฮดจฟนดจงึดําเนินการโจมตีคาเงินบาทอยางตอเนื่องเปนระลอก 
 ตอมาเมื่อธนาคารแหงประเทศไทยตัดสินใจใชวิธีการ SWAP โดยการนาํเอาเงินบาท
ออกไปขายเพือ่ใหไดมาซึ่งเงินดอลลารสหรัฐฯ โดยทําสัญญาจะสงมอบเงินดอลลารคืนในเวลา
ตอมา ซ่ึงลักษณะเชนนี้ทําใหเฮดจฟนดเหลานี้สามารถเขาไปรับซื้อเงินบาทที่ธนาคารแหงประเทศ
ไทยเทขายออกมา แลวนําเงนิบาทเหลานี้กลับมาเทขายในตลาดการเงินเพื่อสรางแรงกดดนักบั
คาเงินบาทอยางตอเนื่อง แมวาธนาคารแหงประเทศไทยจะใชวธีิประกาศแบงแยกตลาดเงินบาท
ระหวางในประเทศกับตลาดตางประเทศออกจากกันในกลางเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2540 เพื่อหวังวา
นักเก็งกําไรจะไมสามารถหาเงินบาทมาโจมตีคาเงินบาทไดอีก ซ่ึงเรื่องนี้มีการรายงานขาวจาก
ส่ือมวลชนของไทยวา “มีการเทขายเงนิบาทในตลาดลอนดอนในปลายเดือนมิถุนายนกอนที่จะมี
การประกาศใหคาเงินบาทลอยตัวในวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ซ่ึงเปนการสรางกําไรใหกับเฮดจ
ฟนและนักเก็งกําไรอยางมหาศาลเพราะคาเงินบาทลดลงตอเนื่องไปกวา 40 เปอรเซ็นต” (Jaruwan 
Leewinyu,1998: A2) 

หลังจากมีการวิพากษวจิารณกันมากอยางตอเนื่องจนถึงปจจุบันถึงคุณความดี คุณธรรม 
จริยธรรมของกลุมเฮดจฟนดและไมไดขอยตุิจนถึงขณะนี ้ แตเงินทนุของกลุมเฮดจฟนดกลับเติบโต
ขึ้นอยางรวดเร็ว บรรดามหาเศรษฐีจากทัว่โลกตางก็อยากเอาเงินมาลงทุน เพราะมกีารประกันความ
เสี่ยงตามชื่อ เมื่อเอาเงินมาลงทุนในจํานวนไมนอยกวาที่เขากําหนด เชน 1 ลานดอลลาร โดยมี
เงื่อนไขวาเมื่อลงทุนแลวหามซักถามหรือเขามายุงเปนอนัขาด โดยปลอยใหผูบริหารกองทุนนําเงิน
ไปลงทุนเองและนํากําไรกลับสูนักลงทุนมหาเศรษฐีเหลานี้  

จากการสํารวจกลุมเฮดจ ฟนด ที่มีสินทรัพยตั้งแต 1,000 ลานดอลลารขึ้นไป พบวามี
ทั้งหมด 196 กลุม บริหารเงินมูลคารวมกันกวา 734,000 ลานดอลลาร โดยมีกลุมบรดิจ วอเตอร แอซ
โซซิเอตส ใหญที่สุด มีสินทรัพยรวมกนัถึง 17,700 ลานดอลลาร ตามดวยกลุม ดี.อี.ซอว มีสินทรัพย
รวม 17,100 ลานดอลลาร อันดับสามคือ โกลดแมน ซาคส ซ่ึงเปนชื่อที่คนไทยรูจกักันดี เพราะมา
ซ้ือสินทรัพยราคาถูกในไทยไปขายทํากําไรไดมากมาย มีสินทรัพยกวา 15,300 ลานดอลลาร อันดับ
ส่ีคือ ฟารัลลอน แคปปตอล แมนเนจเมนต มีสินทรัพย 13,800 ลานดอลลาร อันดับหาคือ แค็กซตัน 
แอซโซซิเอตส สินทรัพย 12,300 ลานดอลลาร  สวนบาเคลยส โกลบบอล อินเวนตเตอร เปนอันดับ
หก มูลคาสินทรัพย 12,200 ลานดอลลาร กลุมเฮดจ ฟนด หาอันดับแรกหรือท็อปไฟวในสหรัฐฯ นัน้ 
บริหารเงินรวมกันถึง 76,000 ลานดอลลาร  
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 กลุมเฮดจฟนดเติบโตมากในชวงสิบปที่ผานมา เพราะนกัลงทุนไมคอยพอใจกับการลงทุน
ในระบบเกา ๆ เชน ฝากเงนิธนาคาร ประกันชวีิต หรือซ้ือพันธบัตร ซ่ึงถือวามีรายไดไมคอยคุมคา
นัก จึงจําเปนตองมองหาแหลงลงทุนใหม ๆ เมื่อป 2547 นั้น มีคนเอาเงินมาลงทุนในเฮดจฟนด ถึง 
123,000 ลานดอลลาร เพิ่มจากป 2546 ซ่ึงมีการลงทุนใหมเพียง 72,000 ลานดอลลารเทานั้น 
ผลตอบแทนตอปจะไดประมาณ 2-4% แตไมใชวาเฮดจฟนด ทกุแหงจะไดเทากนั เพราะบางแหงก็
ไดนอยกวา บางแหงก็ขาดทนุ แตการขาดทุนในการลงทุนแหงหนึ่ง แตอาจไดกําไรจากแหงอื่น รวม
แลวอาจไดผลตอบแทนสูงกวาลงทุนในพนัธมิตรและในธนาคาร  
 ชาวอเมริกันจงึนิยมการลงทนุใน เฮดจ ฟนดมากขึน้ เพราะมีคนเอาเงินไปลงทนุ โดย
ประกันวาจะไมขาดทุน แมแตกองทุนขนาดใหญ เชน กองทุนบาํเหน็จบํานาญขาราชการของ
สหรัฐฯ ยังเอาเงินไปลงทุนในเฮดจ ฟนด แตไมใชวาเฮดจ ฟนด จะกาํไรไปเสียหมด ดังเชนจอรจ 
โซรอส เคยโจมตีคาเงินปอนดของอังกฤษเมื่อป 2535 ไดกําไรไป 1,000 ลานดอลลาร จน
หนังสือพิมพตาง ๆ ใหสมญาวา "บุรุษผูทําใหธนาคารองักฤษลมจม" และเมื่อป 2540 เขาไดกําไร
จากการโจมตคีาเงินบาทของไทย สวนจะไดกําไรไปเทาไรไมปรากฏตัวเลข  
 โดยสรุปแลวความเปลี่ยนแปลงในตําแหนงเศรษฐกจิของประเทศไทยที่เร่ิมตกต่ําลงตั้งแต
กลางป พ.ศ. 2539 ไดกลายมาเปนปจจยัสําคัญที่ทําใหความเชื่อมัน่ของฝายตาง ๆ ที่มีตอระบบ
เศรษฐกิจลดลงและสงผลตอความไรเสถียรภาพของคาเงนิบาทไทย โดยความไมเชือ่มั่นดังกลาวถูก
แปรเปลี่ยนออกมาผานตัวแสดงตาง ๆ ไมวาจะเปนนักธุรกิจ นักลงทุน นักวิชาการ บริษัทจัดอันดับ
ความนาเชื่อถือ และนักคาเงินในรูปแบบที่เปนรูปธรรมตาง ๆ เชน การแสดงความคิดเห็นรองผาน
ส่ือมวลชน และที่สําคัญกค็ือการเคลื่อนยายเงนิทุนออกนอกประเทศ และการโจมตีเงินบาทซึ่ง
ภายใตระบบเศรษฐกิจการเงนิแบบเปดที่ประเทศไทย ไดมีการปริวรรตเงินตรามาตั้งแตพ.ศ. 2533 
ทําใหการนักลงทุนและนกัคาเงินสามารถเทขายเงินบาทเพื่อแลกซื้อเงินดาลลารไดอยางเสรีโดย
ทั้งหมดนีไ้ดกลายเปนปจจัยนําเขาที่สําคญัที่สุดเขาสูกระบวนการกําหนดนโยบายปองกันคาเงิน
ภายใตโครงสรางของการกําหนด นโยบายที่แตกแยกไรเอกภาพอันสืบเนื่องมาจากความ
เปล่ียนแปลงทางการเมืองอยางตอเนื่อง 
4.4 การเมืองกับความลมเหลวในการปกปองคาเงนิบาทและกลุมท ุนการเงิน 
 โดยภาพรวมแลวจะเห็นไดวาความลมเหลวในการดําเนนินโยบายปองกันคาเงินบาทตั้งแต
ชวงการเปลี่ยนแปลงรัฐบาลนายชวน หลีกภัย จนถึงรัฐบาลพลเอกชวลิตที่ตองตดัสินใจปลอยให
คาเงินบาทลอยตัวนั้น ปญหาความดอยประสิทธิภาพแตกแยกและการแยงชิงทางการเมืองใน
ประเทศภายใตโครงสรางรัฐบาลผสมที่มาจากการเลอืกตั้งระดับรัฐบาลไดกลายมาเปนปจจยัสูงสุด
ที่ทําใหการดําเนินนโยบายปองกันคาเงินบาทประสบความลมเหลวในทีสุ่ด สองดานหลัก ๆ ก็คือ
ปญหาตาง ๆ ในทางการเมืองไดกลายเปนแรงกดดนัเขาไปมีปฏิสัมพันธกับปจจยันาํเขาทั้งหมดทีถู่ก
ผลักดันใหเขาสูกระบวนการตัดสินใจผานทางดานแรงกดดันตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และการ
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สรางความแตกแยกเปลี่ยนแปลงภายในโครงสรางของกระบวนการกําหนดนโยบายซึ่งสงผลใหมี
ประสิทธิภาพในการกําหนดนโยบายปองกนัคาเงินบาทลดลง 
 โดยในสวนของเสถียรภาพทางเศรษฐกิจนั้นตามหลักการบริหารนโยบายเศรษฐกิจของ
ประเทศนั้นรัฐบาลจําเปนตองใหความสําคญัสูงสุดตอการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของ
ประเทศนอกเหนือไปจากเปาหมายสําคัญอื่น ๆ เชนเปาหมายดานการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ 
หรือเปาหมายการใชทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพ ซ่ึงในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของ
ประเทศนี้มีความหมายครอบคลุม 2 ดาน คือ ดานหนึ่งคือการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ โดยตองใหความสนใจกับระดับราคาสินคาภายในประเทศเพื่อไมใหเกิดปญหาเงิน
เฟอหรือเงินฝด ซ่ึงสงผลกระทบตอคาครองชีพของประชาชนและระดบัการจางงานจึงตองใหความ
สนใจกับตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคใหอยูในระดับที่เหมาะสม ซ่ึงไดแก ระดับราคา ระดับการจาง
งาน อัตราดอกเบี้ยและระดับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิและระดับรายได 
 ในอีกดานหนึง่คือการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจระหวางประเทศ คือการดูแลใหการ
ขาดดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพดัไมมากเกินไปเงินสํารองระหวางประเทศมีความมั่นคงและ
ฐานะหนี้ตางประเทศไมสูงเกินไปทั้งในสวนของรัฐและเอกชน โดยตองใหความสําคัญกับตัวแปรที่
สําคัญคืออัตราแลกเปลี่ยนและระดับการนาํเขาสงออกสินคา 
 เสถียรภาพทางเศรษฐกิจทั้งสองดานดังกลาวนี้เปนเรื่องที่เชื่อมโยงกันอยางใกลในหลาย
กรณีปญหาทีก่ระทบเสถียรภาพทั้งดานมสีาเหตุมาจากเรื่องเดียวกันและการแกไขปญหาก็
จําเปนตองกระทําควบคูกนัไป โดยเฉพาะอยางยิ่งนโยบายเปดเสรีทางการเงินทําใหปญหาตาง ๆ ใน
ประเทศและในระบบเศรษฐกิจระหวางประเทศสงผลกระทบมายังเศรษฐกิจไทยไดอยางรวดเรว็
และรุนแรง ดังเชนการออนตัวลงหรือแข็งคาอยางฉับพลันของคาเงินดอลลารสหรัฐฯ รวมไปถึง
วิกฤตการณคาเงินเปโซที่เกิดขึ้นในประเทศเม็กซิโกในชวงตนป พ.ศ. 2538 หรือความแตกแยก
ภายในสังคม ลวนสงผลตอการไหลออกของเงินทุนในประเทศไทย ซ่ึงทําใหคาเงินบาทมีคาผันผวน
ออนตัวลง 
 ปจจัยทางการเมืองก็เปนสวนหนึ่งที่ทําใหกระบวนการกาํหนดนโยบายปองกันคาเงินบาท
ลมเหลว ภายใตโครงสรางการเมืองไทยที่ไมสามารถมีพรรคการเมืองใดไดรับคะแนนเสียงขางมาก
เกินกวาครึ่งหนึ่งของเสียงในสภาผูแทนราษฎรทําใหการจัดตั้งรัฐบาลตองออกมาในรูปของรัฐบาล
ผสมหลายพรรคการเมือง ดังนั้นเสถียรภาพของรัฐบาลจึงมีความเปราะทามกลางความพยายาม
แขงขันของพรรคการเมืองตาง ๆ ที่มุงหวังเปนพรรคแกนนําในการจดัตั้งรัฐบาล ซ่ึงในดานความ
เปราะบางดังกลาวนี้เกดิขึ้นอยางชัดเจนในชวง พ.ศ.2538-2540 ที่เกิดความเปลี่ยนแปลงทาง
การเมืองสูงมาก  
 เร่ิมตั้งแตพรรคพลังธรรมถอนตัวจากพรรครวมรัฐบาลภายใตการนําของนายกรัฐมนตรี
นายชวน หลีกภัยจากพรรคประชาธิปตย ทําใหนายกรัฐมนตรีตองตัดสินใจยุบสภาและใหมกีาร
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เลือกตั้งทั่วไปใหมในเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2538 สงผลใหพรรคชาติไทยเปนแกนนําในการจัดตั้ง
รัฐบาล โดยมีนายบรรหาร ศิลปอาชา เปนนายกรัฐมนตรี จากนั้นการทํางานของรัฐบาลที่นําโดยนาย
บรรหาร ไดถูกโจมตีจากฝายคานที่นําโดยพรรคประชาธิปตยอยางหนกัจนตองมกีารปรับ
คณะรัฐมนตรีหลายครั้ง และในที่สุดตองยุบสภาฯ โดยที่ทํางานไดเพียงปเศษ ซ่ึงตอมาทางดาน
พรรคความหวงัใหมไดรับเลือกตั้งมีคะแนนเสียงสูงสุดจงึไดเปนแกนนาํจัดตั้งรัฐบาล และไดมีการ
เสนอชื่อพลเอกชวลิต ยงใจยทุธหัวหนาพรรคความหวังใหมขึ้นมาเปนนายกรัฐมนตร ี 
 จากความผันผวนทางการเมอืงไทยดังกลาวไดสงผลตอความเปลี่ยนแปลงในโครงสราง
กระบวนการกาํหนดนโยบายปองกันคาเงินบาทอยางมาก ทั้งนี้เพราะในรอบ 2 ปกวาไมเพียงมกีาร
เปล่ียนตัวนายกรัฐมนตรีซ่ึงเปนผูนําสูงสุดของโครงสรางการกําหนดนโยบายถึง 3 คนแลว ยังมีการ
เปล่ียนตัวรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลงัผูกํากับนโยบายบริหารเงินทุนสํารองระหวางประเทศ
โดยตรงถึง 5 คน คือ นายธารินทร นิมานเหมินทร ในชวงรัฐบาลชวน มาเปนนายสุรเกียรติ์ เสถียร
ไทย และนายบดี จุลณานนท จนถึงนายชยัวัฒน วิบูลยสวัสดิ์ ในชวงรัฐบาลนายบรรหาร ตอมาเปน
นายอํานวย วรีวรรณ และนายทนง พิทยะในชวงรัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธที่มีการประกาศให
คาเงินบาทลอยตัว 
 ตั้งแตมีการเปลี่ยนแปลงรัฐบาลจากรัฐบาลชวนไปสูรัฐบาลบรรหาร และรัฐบาลพลเอก
ชวลิต การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจแทบจะไมไดอยูในแนวทางของรัฐบาลเลย หากแตรัฐบาล
มุงเนนไปทีก่ารเรงใหมีอัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจอยางตอเนื่อง ดวยการกดดนัใหธนาคารแหง
ประเทศไทยใชนโยบายดอกเบี้ยต่ําเพิ่มการใชจายงบประมาณใหเพิ่มสูงมาโดยตลอด แทนที่จะปรับ
ลดการใชจายงบประมาณลง และไมตองการที่จะเพิ่มภาษใีด ๆ ทีจ่ะทําใหประชาชนเดอืดรอนแมจะ
เปนสิ่งจําเปนชวงที่เกดิวกิฤตการณโจมตคีาเงินบาททามกลางภาวะเศรษฐกิจที่ตกต่าํอยางมากจน
การจัดเก็บรายไดไมเขาเปาเปนเวลานานตอเนื่อง ในเดอืนเมษายน พ.ศ. 2540 พลเอกชวลิตกย็ัง
ประกาศจะเพิม่เงินเดือนใหกับขาราชการเปนจํานวน 5 เปอรเซ็นตอีก ซ่ึงเปนการสะทอนใหเหน็วา
รัฐบาลมุงเนนไปที่การไดรับคะแนนนยิมมากกวามุงเนนการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ทัง้นีก้็
เปนไปภายใตลักษณะทางการเมืองที่มาจากการเลือกตั้งที่มุงเนนคะแนนนยิมเปนสวนสําคัญในการ
ตัดสินใจในการดําเนินนโยบายตาง ๆ  
 ขณะเดียวกนัการเปลี่ยนแปลงรัฐบาลและปรับคณะรัฐมนตรีบอยครั้งไดทําใหเกิดความไม
มั่นใจของนกัลงทุนซึ่งจะสงผลใหเงินทุนไหลออกอันเปนการสรางแรงกดดันใหเสถียรภาพคาเงนิ
บาทมากขึ้น และความไรเสถียรภาพของรัฐบาลนี้ก็เปนปจจัยหนึ่งใหบริษัทจัดอันดบัความนาเชื่อถือ
ปรับลดเครดิตของประเทศดวย ยิ่งไปกวานัน้ความแตกแยกภายใตรัฐบาลผสมนี้ทําใหการผลิต
นโยบายตาง ๆ เพื่อเกื้อหนนุฐานะทางเศรษฐกิจของประเทศไทยไมเปนไปอยางเปนระบบหลายครั้ง 
ไดกลายมาเปนอุปสรรคซึ่งกันและกัน เชน การตัดสินใจเพิ่มภาษี แตแลวก็มาลดภาษี ทําใหรัฐบาล
ขาดความนาเชื่อถือในการดาํเนินนโยบาย 
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 ประกอบกับการขาดความรูความเขาใจในระบบเศรษฐกจิระหวางประเทศของรัฐมนตรีใน
พรรครวมรัฐบาลก็ยิ่งเปนการซ้ําเติมความนาเชื่อถือของรัฐบาลมากขึ้น เชน การที่นายบรรหารตอน
ที่นายกรัฐมนตรีใหสัมภาษณวาตลาดหุนตกไดก็ทําใหขึ้นได หรือการออกมาโจมตีบริษัทจัดอันดับ
ความนาเชื่อถือวาวาไมมีความนาเชื่อถือของนายสมัคร สุนทรเวชรองนายกรัฐมนตรีในชวงรัฐบาล
พลเอกชวลิต หรือการตั้งหนวยตรวจสอบสื่อมวลชนที่มีรอยตํารวจเอกเฉลิม อยูบํารุงรัฐมนตรีชวย
วาการกระทรวงมหาดไทย ซ่ึงไดตรวจสอบทั้งสื่อมวลชนและบกุเขาไปตรวจสอบสํานักงานของ
สถาบันการเงินระหวางประเทศบางแหงในกรุงเทพ จนสรางความตืน่ตระหนกใหกับนักลงทุนทัง้
ในประเทศและตางประเทศที่ไมไววางใจในตัวรัฐบาลมากอนแลวไมไววางใจทีจ่ะถือเงินสกุลนี้
เอาไว  
 ซ่ึงเปนการเปดโอกาสใหนกัเก็งกําไรคาเงนิใชเปนจุดออนในการโจมตคีาเงินบาทเพราะ
เมื่อมีการโจมตีคาเงินบาท เปนแรงจูงใจใหนักลงทนุและประชาชนทั่วไปที่ถือเงนิบาทแหขายเงิน
บาททิ้งตามไป ซ่ึงเมื่อมีมาก ๆ เขากท็ําใหคาเงินบาทที่แทจริงมคีาออนจริงดังที่คาดการณ ซ่ึง
พฤติกรรมการแหตามนีเ้ปนไปตามหลักการและทฤษฎีของนายจอรส โซรอส ที่ระบุไววา “เมื่อคน
ไมมั่นตอคาเงนิที่ตัวเองถือและพยายามผลักความเสี่ยงไปใหกับระบบเมื่อมีมากเขากจ็ะทําใหระบบ
พัง” (Soros, 1994 : 392) 
 แตในชวงเวลาการปองกันการปองกันคาเงนิบาทจะเห็นไดวาเมื่อใดก็ตามที่รัฐบาลมีแนว
ทางการรักษาเสถียรภาพระบบเศรษฐกิจที่ชดัเจนเรงออกมาตรการในการแกไขปญหาเศรษฐกิจ
ออกมาอยางเปนระบบเชนการประกาศลดลงประมาณลงในชวงปลายเดือนมกราคมเพื่อเปนการ
รักษาวนิัยทางการคลัง และการออกมาตรการแกไขปญหาเศรษฐกิจหลายมาตรการในเดือนมนีาคม 
พ.ศ. 2540 ทําใหนกัลงทุนเกดิความมั่นใจเพิ่มขึ้นเงินทุนไหลกับเขามาระยะหนึ่ง  
 แตอยางไรก็ตาม รัฐบาลไดแสดงจดุยนืในทางทีจ่ะสรางความสับสนและสรางความไร
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจนักธุรกิจและนกัลงทุนตางเกิดความไมมั่นใจมาก เชน ในชวงแรกที่
รัฐมนตรีรวมรัฐบาลไมยินยอมที่จะใหมีการปรับลดงบประมาณ การประกาศเพิม่ขึ้นเงินเดือน
ขาราชการกลางภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา แตตอมาการกลับคําพูดของนายกรัฐมนตรี เชน เดียวกับการ
กลับคําพูดในเรื่องอื่น ๆ กรณีมีการปดสถาบันการเงิน ส่ิงเหลานี้กลายมาเปนตวักระตุนความไม
เชื่อมั่นของนักลงทุนภายในและตางประเทศ ดังนั้นเมื่อใดก็ตามที่มีกระแสการโจมตคีาเงินบาท และ
การปรับลดคาเงินบาท ทําใหนักลงทุนเหลานี้ตางแหเขารวมในการเทขายเงินบาทออกไป และใน
หลายชวงเชน ปลายป พ.ศ. 2539 และชวงกอนประกาศใหเงินบาทลอยตัวแมจะไมมีการโจมตี
คาเงินบาทเทาใดนกั แตเนื่องจากนกัลงทุนเกิดความไมมัน่ใจตอกระแสขาวตาง ๆ ที่เกิดขึ้นจึงพากนั
ขายเงินบาทออกไป 
 ขณะเดียวกนัความไรเสถียรภาพทางการเมอืงยังทําใหแนวทางในการดาํเนินนโยบาย
ปองกันคาเงินบาทขาดความตอเนื่องนับตั้งแตการเปลี่ยนแปลงรัฐบาลชวนสูรัฐบาลนายบรรหาร ให



 

 

127 

นายธารินทรหมดโอกาสที่จะดําเนินแนวนโยบายในการแกไขเรื่องเสถยีรภาพคาเงนิบาท ตอมาเมื่อ
รัฐบาลนายบรรหารเปลี่ยนแปลงนายวจิิตร สุพินิจออกไปก็ทําใหแผนการปรับปรุงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนเงนิตราของประเทศจบลง เชนเดียวกับการลาออกของนายบดี จุลณานนทที่มีความ
ขัดแยงกับนายบรรหารก็สงผลใหแผนการเรงรัดสรางระบบความยืดหยุนใหกับคาเงนิบาทจบลง
เชนกัน 
 สําหรับในชวงสุดทายของการดําเนินนโยบายปองกันคาเงนิบาทกอนที่จะปลอยใหคาเงิน
บาทลอยตัว จะเห็นไดวาแมไทยจะแบงแยกตลาดเงนิบาทในประเทศออกจากเงนิบาทตางประเทศ
แลวทําใหการโจมตีคาเงินบาทเปนไปไดยาก ขณะที่คาเงินดอลลารกับคาเงินเยนก็มีคาออนตัวลดลง
ซ่ึงเปนการลดแรงกดดนัตอเสถียรภาพคาเงินบาทแลว การโจมตีคาเงินบาทหายไปจากตลาดชั่วขณะ 
ไมมีการประกาศลดเครดิตความนาเชื่อถือ สถานการณคาเงินบาทกําลังจะเริ่มดีขึน้เพราะเงนิทนุ
ตางประเทศกาํลังจะไหลกลบั แตความแตกแยกภายในรฐับาลที่กดดันใหนายอํานวยตองลาออกจาก
ตําแหนง ทําใหแผนการที่จะใหเอกชนไปเจรจากับนกัเก็งกําไรคาเงนิเพื่อชวยแกไขวิกฤตเงินทุน
สํารองของประเทศที่ลดต่ําลงมากตองลมเหลวและจบลงสิ้นเชิง  
 ขณะเดียวกนัความแตกแยกดงักลาวนี้ไดกลายเปนตวัตอกย้ําความไรเสถยีรภาพของรัฐบาล
และความไมนาเชื่อถือของรัฐบาล ทําใหนกัลงทุนและประชาชนในประเทศตางเทขายเงินบาท
ออกไปถือเงินดอลลารแทน ซ่ึงเปนสวนสําคัญโดยตรงที่ทําใหเงินทุนสํารองที่เหลืออยูไมมากนัก
หมดลงอยางรวดเรว็จนเปนสาเหตุสุดทายที่ทําใหประเทศไทยไมสามารถมีเงินสํารองเหลือพอที่จะ
คงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราระบบเดมิอีกตอไปได ดังนัน้จะเห็นไดวาปจจัยปญหาทาง
การเมืองนี้เปนปจจยัสําคัญที่นอกเหนือการควบคุมของโครงสรางการกําหนดนโยบายปองกัน
คาเงินบาทที่มแีกนหลักอยูทีธ่นาคารแหงประเทศไทย นอกจากนั้นแลวการแยงชิงแขงขันในทาง
การเมืองและการไรเสถียรภาพในชวงรัฐบาลบรรหารตอเนื่องไปถึงรัฐบาลพลเอกชวลิตนี้ได
กอใหเกิดความแตกแยกในโครงสรางกระบวนการกําหนดนโยบายในจนเปนสาเหตุสําคัญใหการ
กําหนดนโยบายปองกันคาเงนิบาทตองประสบความลมเหลว 
 การเปลี่ยนแปลงทางการเมืองจากรัฐบาลชวนสูรัฐบาลบรรหารในป พ.ศ. 2538 นั้นเปน
จุดสําคัญที่ทําใหความราวฉานภายในธนาคารแหงประเทศไทยปะทุขึน้อันเปนสวนสําคัญในการ
ลดทอนประสิทธิภาพการกําหนดนโยบายปองกันคาเงินบาท ทั้งนี้เร่ิมตั้งแตการที่รัฐบาลนาย
บรรหารนั้นเปนรัฐบาลที่ไมคอยไดรับการยอมรับนับถือ ดังนั้นบุคคลที่มีความสามารถทาง
เศรษฐกิจและบุคคลในวงการการเงินการคลังไมตองการเขารวมรัฐบาลจนทําใหนายบรรหารตอง
เลือกเอานายสรุเกียรติ มาเปนรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังทั้ง ๆ ที่ไมมีความรูความเขาใจใน
ระบบและสังคมการเงินการคลัง อันเปนการเปดโอกาสใหนายวิจติร ผูวาการธนาคารแหงประเทศ
ไทย ถือเอาโอกาสนี้เสนอปลดนายเอกมลที่เปนศัตรูของตนพนจากตําแหนง ซ่ึงนําไปสูความ
เปล่ียนแปลงในความรูสึกหวาดกลวัและกดดันของเจาหนาที่ธนาคารแหงประเทศไทยดังที่ไดกลาว
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มาแลวการตัดสินใจของนายสุรเกียรตินี้ผิดกับในชวงที่นายธารินทรดํารงตําแหนงอยูนายวิจิตรไม
กลาที่จะเสนอเรื่องนี้เพราะทราบดีวานายธารินทร หรือบุคคลในแวดวงการเงินคลังตางรูถึงคาม
ขัดแยงนี้ดีหากเสนอปลดนายเอกกมลก็ยอมไมไดรับการตอบสนองแน 
 การปลดนายเอกมลไดกลายมาเปนจุดเริ่มตนของการเปลี่ยนแปลงภายในโครงสราง
ธนาคารแหงประเทศไทยหลายครั้งโดยมีฝายการเมืองแสดงบทสําคัญที่กอใหเกิดความเปลี่ยนแปลง
คร้ังใหญ เร่ิมจากการสอบสวนของกรรมาธิการเศรษฐกิจทีน่ําโดยพรรคฝายคานที่กาวขึน้มามี
บทบาทสําคัญมากขึ้นเพราะกรรมาธิการชุดนี้ประกอบดวยทีมงานเศรษฐกิจการคลังที่เคยใกลชดิกบั
การบริหารกระทรวงการคลงัและธนาคารแหงประเทศไทยมากอนทําใหการทํางานของทางดาน
กรรมาธิการมีขอมูลชัดเจนมากขึ้นและรูทีม่าที่ไปของความขัดแยงดังกลาวไมเหมือนกับบทบาท
ของกรรมาธิการเศรษฐกิจในอดีตทําใหมกีารรายงานขาวในเรื่องนี้อยางกวางขวางไปถึงกรณีความ
ไมชอบธรรมของนายวจิิตรตอการชวยเหลือสถาบันการเงินและธนาคารกรุงเทพฯ พาณิชยการซึ่ง
โยงใยนักการเมืองในพรรครวมรัฐบาล จนนําไปสูการอภิปรายไมไววางในเรื่องเหลานี้ในกลางป 
พ.ศ. 2539 สงผลใหมีการเปลี่ยนตวัผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย และรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลัง 
 การเปลี่ยนแปลงตัวบุคคลอยางนายวิจติรซึ่งเปนตัวหลักในการกําหนดนโยบายปองกัน
คาเงินบาทนี้ทาํใหแนวทางทีจ่ะใหมีการปรบัปรุงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราที่ไดเคยมีมาตั้งแต
ในชวงรัฐบาลชวนนัน้ตองจบลงไป และดวยความไมนาเชื่อถือของรัฐบาลนายบรรหารทําใหนาย
บรรหารไมมีทางเลือกอื่นนอกจากจะแตงตั้งผูวาการฯ คนใหมตามระบบอาวุโสภายในธนาคารแหง
ประเทศไทย ทั้ง ๆ ที่ในขณะนั้นหากรัฐบาลเปนรัฐบาลที่ไดรับการยอมรับก็อาจมีแรงสนับสนุนเปด
โอกาสใหคัดสรรบุคคลภายนอกที่มีความรูความสามารถมากกวานายเริงชัยขึ้นดํารงตําแหนง ซ่ึงจะ
ไมนําไปสูความขัดแยงแตกแยกภายในการบริหารของธนาคารแหงประเทศไทยอันเปนที่มาอันหนึ่ง
ของความลมเหลวในการปองกันกันคาเงนิบาท จากการดําเนินนโยบายปองกันคาเงินบาทที่
ผิดพลาดจนนาํไปสูวิกฤตเศรษฐกิจนี้ไดสงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงทั้งระดับรัฐบาล และ
ธนาคารแหงประเทศไทยในเชิงการบริหารนโยบายทางการเงินของประเทศ โดยผลของการเกิด
วิกฤตเศรษฐกจิครั้งนี้นําไปสูการตั้งคําถามเปนครั้งแรกในรอบทศวรรษถึงประสิทธิภาพในการ
บริหารนโยบายเศรษฐกิจการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย ทั้งจากสื่อมวลชนและนักการเมอืง
ฝายรัฐบาลและฝายคานอยางกวางขวางอนัเปนแรงกดดนัสําคัญที่ทําใหนายเริงชัย ผูวาการธนาคาร
แหงประเทศไทยประกาศลาออกในชวงนัน้  

ในยุค IMF ภาวะเศรษฐกิจของไทยยงัคงชะลอตัวอยางตอเนื่องจนเกิดสภาวะเศรษฐกิจ
ตกต่ําจากปญหาหนีด้อยคณุภาพที่กอใหเกดิวิกฤตกิารณทางการเงินในประเทศ ปญหาดานความ
เชื่อมั่นไดสงผลใหคาเงินบาทออนตัวลงอยางตอเนื่อง เปนแรงกดดันอัตราดอกเบี้ย รวมถึงการใช
จายลงทุนและอุปโภคบริโภคของภาคเอกชนลดลง สงผลใหประเทศตองขอรับความชวยเหลือจาก
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กองทุนการเงนิระหวางประเทศ (IMF) เมื่อวันที่ 14 สิงหาคม 2540 วงเงิน 17.2 พันลานเหรียญ สรอ. 
ระยะเวลา 3 ป (2540-2542 ดังนั้น แนวนโยบายในการแกไขปญหาตาง ๆ ของรัฐบาลในชวงนีจ้ึง
เปนไปตามที่ไดลงนามไวในหนังสือแจงความจํานงขอรบัความชวยเหลือทางการเงินและวิชาการ 
ซ่ึงไดมีการลงนามไปแลว 2 ฉบับ ซ่ึงมีสาระสําคัญ ดังนี้ ภาพรวมเศรษฐกิจไทยในระยะสั้นไมดี
เทากับที่ไดประเมินไวในครั้งเริ่มเขาโครงการกับกองทนุการเงินระหวางประเทศ ท้ังนี้ เนื่องจาก
ปญหาดานความเชื่อมั่นไดสงผลใหคาเงินบาทออนตัวตอเนื่องและเปนแรงกดดันตออัตราดอกเบีย้ 
รวมทั้งมีผลใหการใชจายลงทุนและอุปโภคบริโภคภาคเอกชนลดลงกวาที่คาดไวมาก 

 การปรับปรุงตัวเลขภาพรวมเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญ ไดแก การปรับอัตราการขยายตัว
ของเศรษฐกิจจากรอยละ 2.5 เปนรอยละ 0.6 ในป 2540 และจากรอยละ 3.5 เปนรอยละ 0-1ในป 
2541 การปรับตัวเลขอัตราเงนิเฟอ ณ ส้ินป จากรอยละ 9.5 เปนรอยละ 10 ในป 2540 และรอยละ5 
เปนรอยละ 6 ในป 2541 ในขณะที่เงนิสํารองระหวางประเทศยังคงอยูที่ 23 พันลานเหรียญสหรัฐใน
ป 2540 สวนในป 2541 ไดปรับเปลี่ยนจาก 24.5 พันลานเหรียญสหรฐั เปน 24.8 พันลานเหรยีญ
สหรัฐ เปนตน 

นโยบายการคลัง รัฐบาลไทยมีความตั้งใจแนวแนที่จะรักษาการเกินดุลฐานะการคลัง
ภาครัฐบาลตามที่ไดตกลงไวเดิม คือ รอยละ 1 ของ GDP ในปงบประมาณ 2541 รัฐบาลไดดําเนนิ
มาตรการดานการคลังเพิ่มเตมิไปแลว 3 คร้ัง เพื่อยืนยันทีจ่ะปฏิบัติตามเงื่อนไขดานการคลัง เชน การ
ตัดลดวงเงนิรายจายงบประมาณป 2541 และรายจายเหล่ือมปเพิ่มขึ้น รวมทั้งเสริมมาตรการดานภาษี
เพื่อเพิ่มรายได โดยครั้งหลังสุดไดดําเนินการไปเมื่อวันที่ 4 พฤศจิกายน 2540 

นโยบายการเงนิ ธนาคารแหงประเทศไทยดําเนินนโยบายการเงินทีเ่ขมงวดตอไป และการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยจะตองสอดคลองกับเปาหมายในการรักษาเสถียรภาพอัตราแลกเปลี่ยนและ
รักษาความเชือ่มั่นที่มีตอสินทรพัยทางการเงินของไทยเปนสําคัญ โดยเฉพาะเมื่อ 2 กรกฎาคม 2540 
ไดมีการปรับอตัราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัว 

นโยบายดานตางประเทศ เพื่อใหรัฐบาลคลองตัวในการบริหารเงินสํารองระหวางประเทศ 
และหนี้ตางประเทศตามสถานการณความไมแนนอนดานเงินทุนตางประเทศของภาคเอกชนไดดี
ขึ้น กองทุนการเงินระหวางประเทศไดมกีารปรับปรุงเกณฑปฏิบัตกิารกูยืมตางประเทศของเพดาน
การกูยืมหรือคํ้าประกันเงนิกูตางประเทศของรัฐบาลโดยไดขยายเพดานจากเดิม 4,000 ลานเหรียญ
สหรัฐ ในปงบประมาณ 2541 เพิ่มเปน 9,000 ลานเหรียญสหรัฐ นอกจากนี้ รัฐบาลมีความตั้งใจทีจ่ะ
ยกเลิกขอจํากดัในการซื้อขายและกูยืมเงนิบาทโดยชาวตางประเทศ (ยกเลิกตลาดเงนิตรา
ตางประเทศ 2 ตลาด (two-tier system)) ตลอดจนขอจํากดัในการขายตราสารหนี้และหลักทรัพยเงนิ
บาทโดยหวังวาจะสามารถเรียกความเชื่อมัน่ตอเศรษฐกจิไทยใหกลับมาไดโดยเร็ว 

มาตรการฟนฟูภาคการเงนิ ไดมีการกําหนดกรอบเงื่อนไขเวลาในการดําเนินการของ 
องคการเพื่อการปฏิรูประบบสถาบันการเงิน (ปรส.) และบรรษัทบริหารสินทรัพยสถาบันการเงิน 
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(บบส.) และกําหนดกรอบเงื่อนไขเวลาในการดําเนินมาตรการที่ประกาศเมื่อ 14 ตุลาคม 2540 
เกี่ยวกับสถาบนัการเงินที่ไมถูกระงับกิจการ และทางการมีการจัดตั้งสถาบันการเงินใหมขึ้นเมื่อวนัที่ 
20 มกราคม 2541โดยจัดตั้งธนาคารพาณิชยใหม ชื่อ ธนาคารรัตนสิน พรอมนี้ไดมีการจัดตั้งบริษัท
เงินทุนรัตนทนุ และบริษัทหลักทรัพยรัตนทรัพยดวย 

การแปรรูปรัฐวิสาหกจิ การบริการสังคมและกรอบกฎหมาย การแปรรูปรัฐวิสาหกิจเปน
เปาหมายหลักเปาหมายหนึ่งในระยะปานกลางของแผนฟนฟูเศรษฐกิจ รัฐบาลไดดําเนนิการราง
แผนงานเบื้องตนในการเพิ่มบทบาทของภาคเอกชนในสาขาพลังงาน สาธารณูปโภค การสื่อสาร
และการขนสงคาดวาจะมีการประกาศแผนการดําเนนิงานที่ชัดเจนในสาขาเหลานี้ รัฐวิสาหกจิที่ได
ดําเนินการแปรรูปเปนบริษัทจํากัดแลว แตรัฐบาลยังเปนผูถือหุนใหญอยู  

แนวทางการแกไขปญหาเศรษฐกิจของรัฐบาลนายชวน หลีกภยัไดรับการวิพารกวิจารณ
เปนอยางยิ่ง เนื่องจากนโยบายดังกลาวมุงชวยเหลือคนรวยกอน เพื่อใหคนรวยไปชวยคนจนใน
ภายหลัง ซ่ึงฝายที่วจิารณ วจิารณวา เปรยีบเสมือนการรดน้ําตนไวทีย่อด ซ่ึงยากที่น้าํจะซึมลงไปสู
รากได นอกจากนี้ ภาวะเศรษฐกิจตกต่ําในป 2540 นักเศรษฐศาสตรจํานวนมากวจิารณวา สาเหตุ
หลักเกดิจาก นโยบายเปดเสรีทางการเงิน BIBF ที่พรรคประชาธิปตยนํามาใชในป 2532 เปนสาเหตุ
ใหมีการกูยืมเงินจากตางประเทศเขามาเปนจํานวนมาก ในขณะที่มกีารกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนไว
อยางตายตวั ทําใหรัฐบาลชวลิตไมมีทางเลือก และตองลดคาเงินบาทในป พ.ศ. 2540  ในชวงป
สุดทายของรัฐบาลนายชวน หลีกภยั ภาคประชาชนตางๆ ไดออกมาตอตานอยางรุนแรง และไดม ี
"คําประกาศอสิระภาพของประเทศไทย" ที่กลุมเศรษฐศาสตรการเมือง ไดจัดประชุมขึน้ที่
หอประชุมใหญจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัยในป 2544 ดังนั้น ภาวะเศรษฐกิจทีไ่มฟนตัว คนวางงาน
จํานวนมาก คํามั่นสัญญาจากรัฐบาลวาเศรษฐกิจกําลังฟน แตเวลาไดลวงเลยมากวา 3 ปทําให
ประชาชนหนัไปสนับสนุนพรรคไทยรักไทยของพันตํารวจโททักษณิ ชินวัตรอยางทวมทน จนทํา
ใหเปนพรรคการเมืองแรกทีช่นะเลือกตั้งกวาครึ่งหนึ่งของสภาผูแทนราษฏร  

เมื่อเปรียบเทียบการบริหารงานของสองรัฐบาลระหวางรฐับาลพลเอกเปรม ติณสูลานนท 
(2523 – 2531) และพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ (2539 – 2540) พบวา ตลอดระยะเวลาที่พลเอกเปรม ติณ
สูลานนท ดํารงตําแหนงนายกรัฐมนตรี ระหวางป 2523-2531 นั้น ระบบเศรษฐกิจไทยเผชิญกับคลื่น
เศรษฐกิจระลอกแลวระลอกเลา คล่ืนเศรษฐกิจถาโถมรุนแรงระหวางป 2523-2529 วิกฤติการณ
น้ํามันป 2522 กอใหเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสังคมเศรษฐกิจโลก โดยลามมาสูประเทศไทยดวย 
ภาวะเศรษฐกจิถดถอยนํามาซึ่งภาวะถดถอยของรายไดรัฐบาล  

ในขณะที่รัฐบาลยังคงดําเนินนโยบายงบประมาณแบบเจาบุญทุม ยังผลใหเกดิวกิฤติการณ
เงินคงคลังที่รายแรงระหวางป 2523-2525 ภาวะถดถอยในสังคมเศรษฐกิจโลกยังกอใหเกิดภาวะ
ตกต่ําในการสงออก ซ่ึงถูกซ้ําเติมดวยภาวะตกต่ําของราคาสินคาขั้นปฐมตลอดชวงเวลาระหวางป 
2524-2529 การขาดดุลการคาและดลุบัญชีเดินสะพดัอยางรุนแรงในป 2526 นํามาซึ่งนโยบายการ
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จํากัดสินเชื่อในระบบการเงนิมิใหขยายตวัเกินกวา 18% ตอป ยังผลใหธุรกิจลมละลายจํานวนมาก 
ทายที่สุดวกิฤตการณหนี้ตางประเทศ ทําใหตองชะลอการลงทุนตามแผนการพัฒนาอุตสาหกรรม
บริเวณชายฝงทะเลตะวันออก (Eastern seaboard) 
 สภาวการณในสังคมเศรษฐกจิโลกในระหวางป 2523-2529 ไมเกื้อกลูตอการฟนตวัทาง
เศรษฐกิจ นอกจากน้ํามันมีราคาแพงแลว อัตราดอกเบี้ยยังคงอยูในระดับสูง อันเปนผลจากสงคราม
ดอกเบี้ยระหวางสหรัฐอเมริกากับยุโรปตะวันตก นอกจากนี้เงินดอลลารอเมริกายังแขง็ตัว และตลาด
การเงินระหวางประเทศมีความแปรปรวนอยางสูงอีกดวย 

รัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ เผชิญปญหาเศรษฐกิจพืน้ฐานดจุเดียวกับรัฐบาลเปรม 
นับตั้งแตป 2539 เปนตนมา  ระบบเศรษฐกจิไทยไมเพียงแตจะมีปญหาเศรษฐกิจถดถอยเทานั้น หาก
ยังตองเผชิญกบัวิกฤติการณการเงินระหวางประเทศ มิไยตองกลาวถึงปญหาการขาดดุลบัญชี
เดินสะพดัและภาวการณตกต่าํของการสงออก 
 พลเอกชวลิตรบัตําแหนงนายกรัฐมนตรหีางจากพลเอกเปรมถึง 16 ป ในชวงเวลา 16 ปที่
ผานมานี้ ระบบเศรษฐกิจไทยมีการเปลี่ยนแปลงเปนอนัมาก ในดานหนึ่งภาคเกษตรกรรมมีขนาด
เล็กลง ในขณะที่ภาคอุตสาหกรรมและภาคบริการมีขนาดใหญขึ้น ในดานหนึ่ง ขนาดของการเปด
ประเทศกวางขวางขึ้น ในปจจุบันระบบเศรษฐกิจไทยมีลักษณะ “เสรี” มากกวาเมื่อเกือบสอง
ทศวรรษที่แลว การดําเนนินโยบายเศรษฐกิจเสรีนับตัง้แตป 2532 เปนตนมา กอใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงดงักลาวนี้ โดยเฉพาะอยางยิ่งการถายโอนการผลิตไปสูภาคเอกชน (Privatization) การ
ลดบทบาทของรัฐบาลในการประกอบกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยตรง รวมตลอดจนการลดกําแพง
ภาษีที่กดีขวางการคาระหวางประเทศ 
 ระบบเศรษฐกจิไทยที่พลเอกชวลิตเปนผูบริหาร มีขนาดใหญเปน 3 เทาของระบบเศรษฐกิจ
ไทยที่พลเอกเปรมเปนผูบริหาร ไมเพยีงแตจะมีขนาดใหญขึ้นเทานั้นหากยังมีความซับซอนเพิ่มขึ้น
อีกดวย ความซับซอนเพิ่มขึ้นอีกดวย ความซับซอนที่สําคัญเปนความซับซอนของภาคเศรษฐกิจ
การเงิน ซ่ึงไมเพียงแตจะมีขนาดใหญขึ้นเทานั้น หากยังเชื่อมโยงไปกบัตลาดตางประเทศอยางแนน
แฟน ลําพังแตการขยายขนาดของการเปดประเทศก็สรางปญหาในการรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจมากพออยูแลว แนวทางเสรีนยิมทางการเงินที่รัฐบาลเลือกเดินยิ่งซ้ําเติมปญหาดังกลาวนี้ 
เนื่องจากเงินทนุสามารถเคลื่อนยายเขาออกระหวางประเทศโดยเสรีนั้นเอง  
 ดวยเหตดุังที่พรรณาขางตนนี ้ การบริหารระบบเศรษฐกจิไทยในยุครัฐบาลพลเอกชวลิตจึง
เปนเรื่องยากกวายุครัฐบาลพลเอกเปรมเปนอันมาก ทั้งนี้เปนเพราะระบบเศรษฐกิจมีขนาดใหญขึ้น 
ความซับซอนของระบบเศรษฐกิจมีมากขึน้ และปจจยัที่สั่นคลอนเสถียรภาพทางเศรษฐกิจมีมากขึ้น 
ในยุคสมัยที่มกีารเปลี่ยนแปลงเชนนี้คุณภาพของการบริหารนโยบายเศรษฐกิจจักตองเพิ่มพูนขึ้น จึง
จะสามารถธํารงประสิทธิผลของการบริหารนโยบายเศรษฐกิจในระดบัเดิมไวได แตการปรับเปลี่ยน
ดานคุณภาพตามไมทันปญหาเศรษฐกิจทีเ่พิม่พูนขึ้น 
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 พลเอกเปรมมไิดแตกตางจากพลเอกชวลิตในขอที่ไมมีความรูทางเศรษฐศาสตร ความ
แตกตางสําคัญอยูที่การรูจักใชคน ทีมงานของพลเอกเปรมมีขนาดกะทัดรัด พลเอกเปรมเลือกฟงที่
ปรึกษาเพยีงไมกี่คน ในขณะที่พลเอกชวลิตมีที่ปรึกษาหลากชุดมากเกนิไป ไมเพียงแตจะมีที่ปรึกษา
สวนตัว ที่ปรึกษาของนายกรัฐมนตรี และที่ปรึกษาของรัฐบาลแลว ยังมีคณะที่ปรึกษาของที่ปรึกษา
อีกดวย การมีที่ปรึกษาหลายชุดเชนนี้ แมจะมีขอดใีนการไดรับฟงหลากหลายความเห็น แตกเ็กดิ
ปญหามากหมอความ จนทายที่สุดกอใหเกิดปญหาการเมืองระหวางที่ปรึกษา และการประชุมที่
ปรึกษามิใชการประชุมเพื่อแกปญหาของชาติบานเมือง หากแตเปนการประชุมเพื่อแบงปน
ผลประโยชน การรูจักเลือกใชคนจึงเปนเรื่องสําคัญ รัฐบุรุษจะเปลงประกายแหงรัฐบุรุษไดตั้งแต
ขั้นตอนการเลอืกใชคนนีเ้อง 
 การจัดอันดับความสําคัญของปญหา นับเปนขั้นตอนสําคัญขั้นตอนหนึ่งของกระบวนการ
กําหนดนโยบายเศรษฐกิจ หากไมมกีารจดัอันดับความสําคัญของปญหาเสียแลว มาตรการในการ
แกปญหายอมขาดความชัดเจน เพราะหนทางในการแกปญหาหนึ่งอาจเปนอุปสรรคตอการ
แกปญหาอื่น ผูนํารัฐบาลจักตองเขาใจประเดน็นี้อยางถองแท หาไมแลวการบริหารนโยบาย
เศรษฐกิจจะเปนไปอยางปราศจากหางเสือ 
 พลเอกเปรมแสดงใหเห็นถึงความเขาใจเกีย่วกับการจัดอนัดับความสําคัญของปญหา เมื่อ
ทีมงานเศรษฐกิจชี้ใหเหน็ความสําคัญของปญหาเฉพาะหนาในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
พลเอกเปรมกย็ืนหยัดในการแกปญหาวิกฤติการณเงนิคงคลัง วิกฤติการณหนี้ตางประเทศ และการ
ขาดดุลบัญชีเดนิสะพัด พลเอกเปรมยืนหยัดอยูเคียงขางและหนุนหลังทีมงานในการรัดเขมขัด
ทางการคลัง ในการยอมสละเปาหมายการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เพื่อการรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจอนัเปนปญหาสําคัญเฉพาะหนา พลเอกเปรมตองตานแรงกดดันของกลุมทนุที่เรียกรองให
รัฐบาลขยายเขม็ขัดทางการคลังเพื่ออัดฉีดการเติบโตทางเศรษฐกิจ เมื่อขุนศึกอยางพลเอกอาทิตย 
กําลังเอก ออกโทรทัศนโจมตีการลดคาเงนิบาทในคืนวนัลอยกระทงป 2527 พลเอกเปรมก็ยางกาว
ออกไปตอกรอยางไมสะทกสะทาน ปฏิบัติการโยกยายพลเอกอาทิตยออกจากตําแหนงคุมกําลัง อัน
เปนเหตใุหหนงัสือบางฉบับใหสมญาพลเอกเปรมวา ‘นักฆาแหงลุมน้ําเจาพระยา’ ในเวลาตอมา 
เปนการปฏิบัตกิารที่ปูทางใหพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ ขึ้นไปสูตําแหนงผูบัญชาการทหารบก  
 พลเอกชวลิตทาํงานรับใชและอยูใตการบังคับบัญชาของพลเอกเปรมมาเปนเวลาชานาน แต
นาเสียดายที่พลเอกชวลิตมิไดเรียนบทเรยีนกับการบริหารนโยบายเศรษฐกิจในยามวกิฤติจากพลเอก
เปรม ตลอดระยะเวลาทีด่ํารงตําแหนงนายกรัฐมนตรี พลเอกชวลิตมิไดแสดงใหเหน็อยางถึงความ
เขาใจเกี่ยวกับวิกฤติการณทางเศรษฐกิจทีก่าํลังเกิดขึ้น อยางนอยก็มิไดแสดงถึงความเขาใจลําดับ
ความสําคัญของปญหา ในยคุสมัยที่มีความจําเปนตองรดัเข็มขัดทางการคลัง พลเอกชวลิตมิไดแสดง
ความสําคัญในการรัดเข็มขดัแมแตนอย ไมเพียงแตไมชวยเกื้อกลูใหทีมเศรษฐกิจบริหารนโยบาย
เศรษฐกิจไดเทานั้น พลเอกชวลิตยังอาศยัที่ปรึกษาคนแลวคนเลา กดดันทีมเศรษฐกิจออกจาก
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ตําแหนงอกีดวย พฤติกรรมจึงแตกตางจากพลเอกเปรมราวฟากับหดิน หากนายกรัฐมนตรีไมหนุน
หลังทีมงานของตนในการปฎิบัติการตามนโยบายที่ตนเห็นชอบแลว เปนขอสังเกตุวาทีมงานจะ
ทํางานตอไปไดอยางไร และจะกลาเสี่ยงทํางานกับพลเอกชวลิตไดหรือไม ในเมื่อจะถูกลอยแพดวย
ผลประโยชนทางการเมืองไดโดยงาย 
 พลเอกชวลิตไมเพียงแตมิไดทําตัวเปนผูนําและเสาหลักในการรัดเข็มขดัทางการคลัง ดวย
การตัดทอนงบประมาณทั้งในปงบประมาณ 2540 และ 2541 เทานั้น หากยังทาํลายระเบียบการ
บริหารการคลัง ดวยการยินยอมใหกระทรวงศึกษาธิการตั้งงบประมาณในลักษณะ เงินอุดหนุนอีก 
ในยามที่ประเทศเผชิญกับวกิฤติเศรษฐกจิในครั้งนั้น  
 การแกปญหาวิกฤติการณทางเศรษฐกิจเปนเรื่องยากยิ่ง ความยากลําบากมีตัง้แตการ
วิเคราะหเหตปุจจัยแหงปญหา การจัดลําดับความสําคัญของปญหา การแสวงหาเครื่องมือและ
มาตรการในการแกปญหา สังคมเศรษฐกิจของประเทศจะสามารถผานวิกฤติไปไดจะตองมกีารนํา
ทางการเมืองที่ดี ไมเพยีงแตวิกฤติการณที่เผชิญอยูจะไมสามารถแกใหตกไปไดเทานัน้ หากยังอาจ
ซํ้าเติมปญหาใหเลวรายลงไปอีกดวย  

พลเอกเปรม ติณสูลานนท ไดแสดงความเปนผูนาํที่ดีในการแกปญหาวิกฤติการณทาง
เศรษฐกิจตลอดชวงเวลาระหวางป 2523 – 2531 ประวัติศาสตร เทียบกับภาวะความเปนผูนําในการ
บริหารประเทศในรัฐบาลพลเอกชวลิตแลว ดูจะมีประสิทธิภาพและประสิทธิพลกวามาก ทําให
ตลาดทุนในชวงการนําของพลเอกเปรมเตบิโตอยางมีเสถียรภาพทั้งนีจ้ากการเลือกใชทมีงานและ
การสนับสนุนอยางมั่นคงนัน้เอง 

วิกฤติการณทางเศรษฐกิจทีเ่กดิขึ้นเมื่อป 2540 และการแกไขปญหาที่ผิดพลาดทําใหมี
ผลกระทบลึกและยาวนานเปนเวลาถึง 5 ป กวาเศรษฐกิจจะกลับขึ้นมาฟนตัวอีกครั้ง การเกิดวกิฤติ
คร้ังนั้นเกิดจากปรัชญาความเชื่อที่ไมตรงกับความเปนจริง 2 เร่ืองใหญ ๆ คือ 1.การเปดเสรีการเงนิ
เพื่อใหประเทศไทยเปนศนูยกลางการเงินของภูมิภาค โดยการรับพันธะขอ 8 ของ IMF 2.การเขาไป
ปกปองคาเงินบาท  

1. ปรัชญาความเชื่อที่ผิดซ่ึงนํามาตรการที่ผิดพลาดจากการเปดเสรีการเงิน ดวยการรับ
พันธะขอ 8 ของ IMF ตามดวยการออกมาตรการ BIBF (วิเทศธนกิจ) จูงใจใหเม็ดเงินออมจาก
ตางประเทศทัว่โลกไหลเขามากินสวนตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย ทําใหเกิดฟองสบูขึ้น 
ธนาคารและสถาบันการเงินทุกแหงเลิกสนใจการระดมเงินออมในประเทศที่มีดอกเบี้ยตนทุนสูง
และธุรกรรมตองเสียภาษใีนอัตราสูง ทําใหสถาบันการเงินเหลานีห้ันมาใหความสนใจและแขงขัน
กันปลอยกูดวยเงินออมที่นําเขามาจากตางประเทศที่มีตนทุนต่ํากวามากและวิเทศธนกิจ ดังกลาวเสยี
ภาษีในอัตราต่าํกวาดวยมาตรการจูงใจของ BIBF (วิเทศธนกิจ) 
 การเปดเสรีการเงินกอใหเกดิหนี้สินเงินตราตางประเทศเปนจํานวนมากและการเก็งกําไร
และเพิ่มขึ้นของราคาที่ดินอสังหาริมทรัพยและราคาหุนในตลาดหลักทรพัย รวมทั้งการปลอย
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สินเชื่อที่ไมมคีุณภาพกับโครงการอสังหาริมทรัพยและคนเลนหุนจนเกิดภาวะอสังหาริมทรัพยลน
ตลาดและหุนในตลาดหลักทรัพยรอนแรงเกินจริง การเกิดความเขาใจผิดวาภาวะเศรษฐกิจไทยมี
ความแข็งแกรงจากการไหลเขาของเม็ดเงินจากตางประเทศ เพราะการไหลเขาของเงินจํานวนมาก 
คาเงินบาทจะแข็งคาทันที นักเก็งกําไรจากเศรษฐกจิฟองสบูขาขึ้น เมื่อคาเงินแข็งคาขึ้นมากเกนิไป
ประเทศจะเริ่มขาดดุลการคาและดุลบริการ เมื่อถึงจุดหนึ่งนักเก็งกําไรเริ่มที่จะขายเงินบาทแลกเปน
เงินตราตางประเทศแลวโอนเม็ดเงินออกนอกประเทศ และเมื่อเงินบาทถูกเทขายเปนเงนิตรา
ตางประเทศและถูกนําออกไปอยางรวดเรว็ฟองสบูที่โปงพองก็แตกลง เศรษฐกิจทั้งระบบก็ลมสลาย
ลง 
 2. ปรัชญาความเชื่อที่ผิดนาํมาซึ่งมาตรการผิดพลาดในการเขาสู (ปกปอง) คาเงนิบาท 
กองทุนเก็งกําไรที่รูจักกันในนามของ Hedge Fund ตาง ๆ ถูกสังคมไทยระบใุหเปนผูรายที่เขามา
โจมตีคาเงินบาทในชวงกอนและหลังวกิฤตป 2540 จนเปนผลทําใหธนาคารแหงประเทศไทยตอง
เขาไปปกปองคาเงินบาท จนหมดเงินตราตางประเทศที่สํารองไวรวมทั้งเงินตราตางประเทศที่
จําเปนจะตองมีไวเพื่อคํ้าประกันการพิมพธนบัตร (เงินบาท) ของ (ฝายออกบัตร) การตอสูปกปอง
คาเงินบาททําผิดกฎหมายและทําอยางปกปด โดยมีการตัดสินใจและรับรูกันของเจาหนาที่ระดับสูง
ไมกี่คนในธนาคารแหงประเทศไทยและกระทรวงการคลัง  

ทําใหประชาชนคนไทยไมไดรับรูเร่ืองราวความเปนจริงที่เกิดขึ้น แตคูกรณีที่เปนนักเก็ง
กําไรคาเงินทั้งในและทั่วโลกรูวาผูบริหารเศรษฐกิจของไทยนําเงินตราตางประเทศจํานวนมากไปสู
คาเงินบาทจนหมดตวัจนทําใหตองประกาศลอยคาเงินบาทแบบมีการบริหารจัดการ (Managed 
Float) และตามมาดวยการขอความชวยเหลือทางการเงนิจาก IMF กับมาตรการผิด ๆ ที่ไดจาก
คําแนะนําเกมบังคับของ IMF และที่ปรึกษาทางการเงนิที่ IMF บีบบังคับใหจางและเปนที่มาของ
ความเดือดรอนเสียหายรุนแรงใหญโตและกวางขวางทางเศรษฐกิจสังคมของประเทศไทย  
 การเปดเสรีการเงินเต็ม 100% จึงเปนการฆาตัวตายทางเศรษฐกิจเพราะเม็ดเงนิเขามาใน
ประเทศพรอม ๆ กันจํานวนมาก คาเงินบาทจะแข็งขึน้ทนัที ฟองสบูจะโปงพองขึ้น นักเก็งกําไรจาก
เศรษฐกิจฟองสบูขาขึ้น เมื่อคาเงินแข็งขึน้มากเกนิไปประเทศจะเริ่มขาดดุลการคาและบริการจนถงึ
จุดหนึ่งที่นักเก็งกําไรจะเริ่มขายเงินบาทแลกเปนเงินตราตางประเทศแลวโอนเม็ดเงนิออกนอก
ประเทศ เมื่อเงินบาทถูกเทขายเปนเงนิตราตางประเทศและถูกนําออกไปอยางรวดเรว็ฟองสบูที่โปง
พองอยูแลวก็จะแตกเศรษฐกจิทั้งระบบก็ลมสลาย  
 ตลาดเงินถือวาเปนระบบตลาดที่มีความกาวหนามากที่สุด เนื่องจากความเปนสื่อกลางของ
เงินตราในการคาขายระหวางประเทศ ความเสรีของการซื้อขายเงินตราและความกาวหนาของ
เทคโนโลยีสารสนเทศ ทําใหตลาดเงินเปนระบบตลาดที่ทรงประสิทธิภาพมาก อยางไรก็ตามแมวา
ดวยประสิทธิภาพของระบบการเงินโลกจะทําใหเศรษฐกิจในประเทศตาง ๆ เกิดการขยายตวัอยาง
รวดเร็ว แตการเงินแบบเสรีกําลังกลายเปนจุดที่ทําใหโลกเกิดความไมมั่นใจในระบบเศรษฐกิจเสรี 



 

 

135 

เนื่องจากบทเรียนจากวกิฤตการเงินที่เกิดขึน้ เปนสญัญานที่เตือนใหเห็นถึงอันตรายที่อาจจะเกดิ
ขึ้นกับระบบการเงินโลกจนอาจถึงขั้นระบบการเงินโลกลมสลาย โลกอาจจะมีความเสี่ยงตอการเกดิ
วิกฤตการณทางการเงินซ้ําแลวซํ้าอีกในอัตราที่มีความรวดเร็วและรุนแรงมากขึ้น 
 ระบบการคาเงนิในตลาดโลกเปนระบบทีร่วดเร็วและมปีระสิทธิภาพสูง โดยการซื้อขายใน
ตลาดเงินโลกมีกลไกในการซื้อขายผานเทรดเดอรที่ผูคาเงินเปนสมาชิกอยู ซ่ึงนักคาเงินจะ
ประกอบดวยบุคคลและนิตบิุคคลจํานวนนับลานทั่วทั้งโลกที่ส่ังซื้อ/ขายเงินตราในตลาดเงิน โดยมี
ธุรกรรมซื้อขายเงินตราเกิดขึน้ตลอดเวลา 24 ชั่วโมง ทั้งนี้ สมาชิกที่จะซื้อขายเงินจะตองมี leverage 
คือ การวางเงนิเปด position จํานวนหนึ่ง สําหรับการซื้อขายเงินตราผานเทรดเดอร ซ่ึงปกติไมเกิน
รอยละ 10 ของวงเงินที่สมาชิกสามารถทําการซื้อขายได นักคาเงนิจงึมีอํานาจในการซื้อขายเงินใน
ตลาดเงิน (Currency) ในวงเงินที่มากกวาเงินที่วางไว (Margin) ประมาณ 10 เทา ดังนั้น จงึอาจเรียก
ไดวาการคาเงนิซื้อขายกันดวยระบบเครดติ ไมเพยีงแตการคาเงินตราเทานั้น การคาสินคาและ
บริการในปจจบุันเริ่มมีการใชระบบเครดิตมากขึ้นเรื่อย ๆ ตัวอยางที่เหน็ไดชัดในระดับยอย คือ การ
ใชบัตรเครดิต ซ่ึงแสดงถึงแนวโนมที่เงนิสดจะถูกแทนที่ดวยเงินอิเล็คทรอนิคสมากขึ้น นอกจากนี้ 
การคาผานระบบสารสนเทศ หรือ E-commerce ตางก็เปนระบบเครดิตทั้งสิ้น  
 แมระบบเครดติจะทําใหเกิดความสะดวกในการคาเงินแตก็เปนจดุเปราะบางของระบบ
ตลาดเงินของโลกดวยเชนกนั เนื่องจากระบบการเงินในโลกมีการไหลเวียนของเงนิทุนจํานวนหนึ่ง 
ซ่ึงมีการรับและจายกันเปนทอด ๆ และมกีารหมุนเวียนเม็ดเงินอยางรวดเรว็ ดังนั้น หากจุดใดจุด
หนึ่งของระบบการเงินโลกเกิดปญหาไมสามารถจายเงินไดตามสัญญาของระบบเครดิต ซ่ึงทําให
เงินหมุนเวยีนเกิดการสะดุด และหากการสะดุดในจดุนั้นมีขนาดทีใ่หญเพยีงพอก็จะฉดุใหระบบ
การเงินสะดดุไปทั่วโลก และปญหาอาจลกุลามเปนลูกโซ (Domino effect) จนทําใหระบบการเงนิ
พังลงอยางเฉียบพลันทันที  

ผลกระทบที่จะตามมาก็คือ เงินจะกลายเปนสิ่งที่ไมมคีาหรือไมไดรับการยอมรับ ทําให
เศรษฐกิจและการคาทั่วโลก กลายเปนอัมพาตและเกดิความยากลําบากที่ตองกลับไปใชระบบ
แลกเปลี่ยนสินคา (Barter system) ทั้งนี้ สาเหตุของการสะดุดของตลาดเงิน อาจเกิดจากการลมลง
อยางรวดเรว็ของระบบเศรษฐกิจ ณ จุดใดจุดหนึ่งของโลก เชน การลมละลายของกองทุนประกัน
ความเสี่ยง (Hedge Fund) ที่มีขนาดใหญ ปญหาเศรษฐกิจในประเทศที่มีตลาดเงินขนาดใหญ การ
เกิดภัยพิบัตหิรืออุบัติเหตุอยางรุนแรงในประเทศที่เปนตลาดเงินที่สําคัญของโลก เปนตน 
  ลัทธิเศรษฐกิจแบบทุนนิยมเสรี สอดคลองกับระบบอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ
ลอยตัว ซ่ึงเปนระบบที่หลายประเทศเริ่มใชตั้งแตการยกเลิกมาตรฐานทองคํา และประเทศตาง ๆ 
หันมาใชระบบนี้มากขึ้น เพื่อรองรับระบบการเงินที่ตองเปดเสรีมากขึ้นตามทิศทางของกระแส
เศรษฐกิจโลก ในระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวคาเงนิที่ถูกกําหนดโดยกลไกตลาด ซ่ึงหากมอง
ลึกลงไปถึงปจจัยของกลไกตลาดที่กําหนดคาเงิน ประกอบดวยความสมัพันธของ 3 ปจจัยคือ การ
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ไหลเวยีนของเงินทางการคา (trade flows) การไหลเวยีนของเงินทนุ (capital flows) และความ
คาดหวัง (expectations) ตลาดเงินจึงเปนตลาดที่มีขนาดใหญที่สุด เนื่องจากรวมเมด็เงินจากการคา 
การลงทุนและธุรกรรมอื่น ๆ ไวดวยกันทั้งหมด   

ประมาณกนัวา ปริมาณการคาเงินที่หมุนเวียนในตลาดเงินในปจจุบันสูงถึง 0.8-1.5 ลาน
ลานดอลลารตอวัน  แตเงินที่หมุนเวียนในตลาดเงินโลกเปนการซื้อขายเงินที่ไมเกีย่วของกับการคา
และการลงทุนถึงรอยละ 90 (http://www.wme-fx.com/trading.html) และมีสัดสวนธุรกรรมเกี่ยวกับ
การคารอยละ 4 เทานั้น ตวัเลขนี้แสดงใหเห็นวาความคาดหวังเปนปจจยัสําคัญที่ขับเคลื่อนตลาดเงิน 
และความคาดหวังนี้ ยงัมีผลตอการไหลเวียนของเงนิทางการคาโดยเฉพาะการคาที่ทําในตลาด
ลวงหนาโดยผานเครื่องมือตาง ๆ ในตลาดลวงหนา และมีผลขับเคลื่อนการเคลื่อนยายเงินทุน
โดยตรงดวย ดังนั้น ความคาดหวังจึงเปนปจจัยสําคัญทีสุ่ดในการกําหนดคาเงิน อยางไรก็ตามความ
คาดหวังของนกัคาเงินนี้เองทีส่รางความผันผวนกับอัตราแลกเปลี่ยนอยางมาก อัตราแลกเปลี่ยนจึง
ไมตอบสนองตอพื้นฐานทางเศรษฐกิจทีแ่ทจริงเสมอไป และทําใหกลไกตลาดไมใชส่ิงที่ถูกตอง
เสมอ ดังนัน้ระบบการเงนิโลกจึงมีความเสี่ยงตอการเก็งกําไรของอตัราแลกเปลี่ยนสูง ซ่ึงเปน
จุดออนที่ทําใหระบบการเงนิโลกไรเสถียรภาพและเปนสาเหตุหนึ่งของวิกฤตการณการเงินที่เกิดขึน้  
 ตัวอยางของวกิฤตหนี้ ในประเทศละตินอเมริกาในอดตีก็เกิดจากความเชื่อมโยงของระบบ
โลกเชนกัน โดยในป ค.ศ.1978 ประเทศอิหราน ซ่ึงเปนประเทศที่ผลิตน้ํามันรายใหญเกิดสงคราม
กลางเมืองขึ้น ทําใหประเทศญี่ปุนและเยอรมันเพิ่มปริมาณการสํารองน้ํามันภายในประเทศ 
เนื่องจากเกรงวาจะเกดิวกิฤตการณน้ํามนัโลกขึ้น ทําใหเกิดความตองการซื้อน้ํามันจาํนวนมากสงผล
ใหน้ํามนัในตลาดโลกลดลง และทําใหราคาน้ํามันในตลาดโลกสูงขึ้น จึงเกดิปญหาเงินเฟอ (Cost-
push inflation) ขึ้นทั่วโลก สหรัฐจึงตัดสนิใจขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอ ดังกลาว ทํา
ใหเกิดผลกระทบตอลูกหนี้ในละตินอเมริกาเนื่องจากสหรัฐอเมริกาเปนเจาหนี้รายใหญของประเทศ
เหลานี้ และการกูเงินเปนแบบอัตราดอกเบี้ยลอยตัว (Floating interest rate) ดังนั้นภาระดอกเบี้ยจึง
เพิ่มสูงขึ้น เปนผลผลักดันใหเกิดวิกฤตการณหนี้ (debt crisis) ในกลุมประเทศละตนิอเมริกาเพราะ
ประเทศเหลานี้ไมสามารถชําระหนี้ได  
 สําหรับประเทศกําลังพัฒนา เชน ไทย ซ่ึงตองการเงินลงทุนจากตางประเทศในการพัฒนา
เศรษฐกิจ แตขนาดเศรษฐกิจของประเทศไทยเปรียบเทียบไมไดกับขนาดของเงินลงทุนในระดบั
โลก ทั้งนี้ประมาณกันวากองทุนประกนัความเสี่ยงที่มีขนาดใหญมีมูลคามากกวาผลิตภัณฑมวลรวม
ของหลาย ๆ ประเทศ ตัวอยางของกองทนุควอนตัมของจอรจ โซรอส สามารถระดมทุนโดยการ
รวมมือกับธนาคารของอเมริกาและยุโรปไดสูงถึง 200 พันลานเหรยีญสหรัฐ ซ่ึงเปนเม็ดเงนิที่
เทียบเทากับ GDP ของไทยเลยทีเดียว ดังนั้นหากเกิดการเคลื่อนยายเงินทุนเขาออกจากตลาดเงนิ
ตลาดทุนของประเทศกําลังพัฒนาดวยมูลคาเม็ดเงนิที่มากและรวดเร็วเพียงพอ ระบบเศรษฐกิจและ
การเงินของประเทศนั้น อาจพังลงได ดังนั้นระบบการเงินโลกจึงมีความเสี่ยงตอวกิฤตการณอันเกิด
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จากเสรีภาพทีไ่รขอบเขตของการเคลื่อนยายเงินทุนของนกัลงทุน ทั้งดวยความตั้งใจหรือเกิดจาก
ธรรมชาติของทุนก็ตาม  
 วิกฤตการเงนิในประเทศไทย เปนตวัอยางที่ยืนยันไดอยางชัดเจน ถึงอันตรายของ
ผลกระทบจากความเชื่อมโยงของระบบเศรษฐกิจในภูมภิาคและในระดับโลก ซ่ึงสงผลกระทบ
ลุกลามจากปญหาในไทยสูปญหาระดับภมูิภาคเอเชีย และลุกลามขามไปกระทบภูมภิาคอื่น ๆ ใน
โลกดวย ดังนัน้ ในอนาคตซึ่งระบบเศรษฐกิจโลกมีแนวโนมที่จะเชื่อมโยงกันมากยิง่ขึ้น เทากับวามี
ความเปนไปไดมากขึ้นที่จะเกิดวกิฤตการณที่รวดเร็วและรุนแรงมากกวาในอดีตที่เคยเกดิขึ้น ดังนัน้
ตลาดทุนไทยจําเปนตองมีการพัฒนาใหเกดิความเขมแข็งในองคประกอบตาง ๆ เชน นักลงทนุ 
บริษัทจดทะเบียน และหนวยงานที่ผูกํากับดูแลตลาดทุน ตองพัฒนาใหทนักับขอมูลขาวสารดาน
สารสนเทศของโลกยุคใหม  ทั้งนี้เพื่อใหนโยบายตาง ๆ สามารถรองรับสถานการณสภาพแวดลอม
ของโลกไดอยางมีประสิทธิภาพนัน่เอง  

กลุมทุนการเงนิในยุควกิฤตเศรษฐกิจ คือ กลุมของนายเกริกเกียรต ิชาลีจันทร อดีต
กรรมการผูจัดการใหญธนาคารกรุงเทพฯ พาณิชยการ จํากัด (มหาชน) หรือบีบีซี และนายราเกซ สัก
เสนา อดีตที่ปรึกษา กก.ผจก. ซ่ึงสรางความเสียหายใหกบัเศรษฐกิจของไทยอยางที่ประเมินคามิได
และหลายฝายตั้งขอสังเกตวา เปนจุดเริ่มตนของวิกฤตเศรษฐกจิในเวลาตอมา โดยเริม่จากการที่นาย
เกริกเกยีรต ินายราเกซ กับพวก รวมกันปลอยกูเงินกวา 80,000 ลานบาท ใหกับนักธุรกิจและ
นักการเมืองกลุม 16 หลายคน (ตอมาหลายคนอยูในพรรคการเมืองในรฐับาลปจจุบัน) โดยนายรา
เกซเปนตวัหลักในการจัดตั้ง "บริษัทผี" หลายแหงเพื่อกูเงนิบีบีซี ทั้งแบบไมมีหลักทรพัยค้ําประกนั 
หรือหลักทรัพยค้ําประกนัไมคุมคา เพราะนาํที่ดินทุรกันดารมาปนราคาเปนหลักทรัพยชั้นด ีตลอด
การจัดฉากวามีเศรษฐีชาวอาหรับเขามาเทกโอเวอรแบงก เพื่อการสรางราคาหุน ผลของการ
บริหารงานของกลุมนี้ทําใหบีบีซีลมละลายลงในป 2538 มีหนี้สินเสียหายรวมกวา 120,000 ลาน
บาท สงผลใหความเชื่อมั่นในระบบสถาบันการเงินลดลงอยางที่ไมเคยเปนมา  

ตอมาไดพบวาเกิดกรณีแบบเดียวกับบีบีซีในสถาบันการเงินอื่น ๆ ตามมาและ 2 ปตอมา
ประเทศไทยเกิดภาวะวกิฤตทางเศรษฐกิจ ธนาคารกรุงเทพฯ พาณิชยการ จํากัด ปดจึงตองพบกับจุด
จบและปดตัวเองอยางเปนทางการเมื่อวันที่ 30 ส.ค. 2542 ขณะทีน่ายราเกซ สักเสนาไดนําเงนิ
จํานวน 2,000 ลานบาท หลบหนีไปประเทศแคนาดาจนกระทั่งทกุวนันี ้ คดีที่กลุมนายเกริกเกยีรติ
และนายราเกซรวมกันกอไวมีรวมกนัถึง 27 คดี มูลคาความเสียหายเกือบ 30,000 ลานบาท คดีสวน
ใหญอยูระหวางการพิจารณาของศาลทั้งหมด แบงเปนคดทีี่ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) เปนผู
รองทุกขกลาวโทษ 20 คดี มูลคาความเสียหายกวา 27,000 ลานบาท สวนคดีที่บีบซีี ในฐานะนติิ
บุคคลผูเสียหายโดยตรงเพราะถูกยกัยอกทรพัยรองทุกขเอง 7 คดี มูลคาความเสียหายกวา 23,000 
ลานบาท คดีธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ จํากัด (มหาชน) หรือ บีบีซี เปนอีกหนึ่งคดี
ประวัติศาสตรของสถาบันการเงินไทย ซ่ึงสะทอนความไมมีธรรมาภิบาลของผูบริหารที่รวมกนั
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ยักยอกทรัพยอันเปนเหตุใหเกิดความเสียหายแกธนาคารรวมเกือบ 100,000 ลานบาท “สังเวยคดี บีบี
ซี เกริกเกยีรติ จําคุก 20 ป,”  ฐานเศรษฐกิจ, (31 ธค.48 : 18) 
 กลุมทุนการเงนิตอมา คือ กลุมเอกธนกิจ ซ่ึงเปนยักษใหญในแวดวงธุรกิจเงินทนุหลักทรัพย
ในขณะนัน้ และยังมีบริษัทในเครืออีกหลายบริษัท  บริษัทเงินทุนเอกธนกิจเริ่มตนจากบริษัทเงินทนุ
ขนาดเล็กที่มีชือ่วา “บริษัทยิบอินซอยเงนิทุนและคาตลาดหลักทรัพยจาํกัด” มีทุนจดทะเบยีนเพียง 
10 ลานบาท ในป 2524 และไดมีการขยายกิจการของบรษิัทอยางรวดเรว็ โดยระดมทนุจากกลุมผูถือ
หุนหลากหลายกลุมไมวาจะเปนกลุมทุนการเงินธนาคารกสิกรไทย กลุมเจริญโภคภณัฑ และกลุม
ธนาคารพาริบาสแหงฝรั่งเศส และมีการเพิ่มทุนเปนระยะ ๆ จนกระทั่งครั้งสุดทายในป 2537 บริษัท
มีทุนจดทะเบยีนถึง 5,400 ลานบาท และมีสินทรัพยรวมตามงบดุลป 2538 ทั้งสิ้น 130,872 ลานบาท 
เมื่อเทียบกับมลูคาสินทรัพยเพียง 2,324 ลานบาท ในป 2530  

กลยุทธในการดําเนินธุรกจิของบริษัทคือ การสรางภาพของการเปน “วาณิชธนากรมือ
อาชีพ” (Professional Investment Banker) ที่มีความสามารถในการแสวงหาสินทรัพยที่มีราคาต่ํา
กวาจริง เพื่อนาํมาฟนฟูเพื่อที่จะขายในราคาที่มีกําไร เร่ิมจากการที่บริษัทเขาไปซื้อบริษัทหลักทรัพย 
Goldhill จํากดั ในป 2529 ในราคา 5 ลานบาท ซ่ึงตอมาก็เปล่ียนชื่อเปนบริษัทหลักทรัพย เอกธํารง 
จํากัด การควบรวมกจิการครั้งนี้ก็เพื่อทีจ่ะสรางแขนขาในสวนของการคาหลักทรัพย ภายใน
ชวงเวลาเพียง 9 ป บล.เอกธํารงไดกลายมาเปนบริษัทหลักทรัพยทีใ่หญที่สุดในประเทศไทยโดยมี
มูลคาของสินทรัพยสูงถึง 11,189 ลานบาท การสรางอาณาจักรธุรกิจของกลุมนี้ ไมไดหยดุเพยีงกลุม
ธุรกิจการเงินและหลักทรัพยเทานั้น แตรวมไปถึงธุรกิจอ่ืนๆ อีกมากมายไมวาจะเปนกลุมธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย และกลุมธุรกิจกอสราง กลุมเอกธนกจิไดเขาซื้อบริษัทผลิตยางยืดฟลาเท็กซ และ
เปล่ียนชื่อเปน เอกโฮลดิ้ง การ Take over กิจการดังกลาวเพื่อใหเอก โฮดดิ้งเปนบรษิัทโฮลดิ้งของ
กลุมเอกธนกิจที่จะเขาไปถือหุนในธุรกิจทกุประเภท เพื่อที่จะหลบเลี่ยงขอกาํหนดของกฎหมาย
กํากับดแูลสถาบันการเงิน ที่จํากัดมใิหถือหุนในธุรกิจอืน่เกินรอยละ 10  
           เอกโฮลดิ้ง กลายเปนชองทางของเอกธนกิจและบริษทัการเงินในเครือ ในการประกอบ
ธุรกรรมการเก็งกําไรในการซื้อขายหลักทรัพยซ่ึงมีความเสี่ยงสูง รวมถึงการยักยายถายเทกําไร และ
การปลอยเงินกูระหวางธุรกจิในเครือดวยกันเอง เพื่อจะสรางตัวเลขกําไรใหสูงอันมีผลตอราคาหุน
ของเอกโฮลดิ้งในตลาดหลักทรัพย กลุมเอกธนกิจไดใชเอกโฮดดิ้งเขาซื้อบริษัท ทาจีน ซ่ึงเปนบริษทั
ในเครือในราคา 224 ลานบาท ขณะที่ราคาตลาดขณะนัน้อยูที่ประมาณ 400 ลานบาท ทําใหเอกโฮ
ลดิ้งมีกําไรทันทีเกือบ 200 ลานบาท เปนการสรางภาพพจนวา เมื่อเอกโฮลดิ้งเขาซื้อกิจการใดกจ็ะมี
กําไรเพิ่มขึ้นทกุที ทําใหการเขาซื้อกจิการแตละครัง้สงผลใหมูลคาหุนของเอกโฮลดิ้งยิ่งทะยาน
สูงขึ้นทุกครั้ง  
 อาณาจักรธุรกจิของกลุมเอกธนกิจเริ่มสั่นคลอนเมื่อภาวะฟองสบูในเศรษฐกิจเริ่มถดถอย
ในชวงปลายป 2539 ตัวเลขหนี้เสียในสวนของเงินกูสําหรับธุรกิจเชาซื้อและอสังหาริมทรัพยเพิ่มขึ้น
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อยางรวดเรว็ ดัชนีตลาดหลกัทรัพยดิ่งลงมากในชวงนีท้ําใหมูลคาของสินทรัพยที่บริษัทถือในธุรกิจ
ในเครือลดลงและรายไดจากคานายหนาและคาธรรมเนียมจากการซื้อขายหลักทรัพยหดตวัอยาง
รวดเร็ว กลุมเอกธนกิจตองประสบกับภาวะการขาดสภาพคลองและขาดทุนสูงถึงกวา 10,000 ลาน
บาท ในชวงครึ่งปแรกของป 2540 สภาพที่ย่ําแยของบริษัทกลับทรุดตัวยิ่งขึ้นเมื่อรัฐบาลตัดสินใจ
ลอยตัวคาเงินบาท ทําใหภาระหนี้สินตางประเทศยิ่งเพิม่มากขึ้น 
 บริษัทเอกธนกิจยังคงดิ้นรนตอไปเพื่อความอยูรอดโดยการทําบันทึกขอตกลงที่จะควบรวม
ธุรกิจกับธนาคารไทยทน ุแตสุดทายก็ควบรวมไมสําเร็จ เพราะเอกธนกิจมีความเสีย่งเรื่องหนี้สูญสูง 
ธนาคารแหงประเทศไทยเองก็ปฏิเสธที่จะอดัฉีดเงินเพิ่มเตมิหลังจากที่ไดปลอยเงินกูเพือ่เสริมสภาพ
คลองใหบริษทัไปแลวเปนวงเงินสูงถึง 40,000 ลานบาท ในชวงป 2539 เมื่อผูฝากเงินแหกนัถอนเงนิ
จากขาวลือที่วาบริษัทจะลม ทําใหบริษัทมีหนี้รวมเพิ่มขึ้นเปน 80,000 ลานบาท “กลเกมการเงนิ,”
การเงินการธนาคาร (ฉบับที่ 281 ก.ย.48) 
 เอกธนกิจถูกปดกิจการในเดอืนธันวาคม 2540 หลังจากแผนการระดมทุนลมเหลว เพราะผู
ถือหุนเดิมและนักลงทุนอื่น ๆ ปฏิเสธที่จะซื้อหุนของบริษัท ตลาดหลักทรัพยใหขอมูลวา ในชวง
คร่ึงหลังของป 2539 กอนที่จะมีขอสรุปใหบริษัทเพิ่มทุน กรรมการและผูบริหารของบริษัทหลาย
รายเริ่มทิ้งหุนของบริษัทจํานวนมาก ซ่ึงแสดงใหเห็นวาคนภายในเองก็ขาดความเชื่อมั่นในบริษทั
เงินทุนเอกธนกิจ  
 พอสรุปไดวา กลุมเอกธนกิจมีรูปแบบของการทําธุรกิจ โดยระดมเงินฝากจากประชาชน 
แลวนําเงนิฝากนี้ไปปลอยกูใหบริษัทกลุมเดียวกันหรือบริษัทในครอบครัวของเจาของบริษัท บริษทั
กูเงินไปบรหิารแบบไรประสิทธิภาพ ทําใหไมมีเงนิมาชําระหนี้ ซ่ึงตอมาก็กลายเปนหนี้สูญทําให
บริษัทเงินทุนเหลานี้ประสบปญหาสภาพคลองและลมลงในที่สุด ซ่ึงเรียกไดวาเปนการปลอยกู
ใหกับพรรคพวกกนั เปนการปลอยกูแบบไมมีคุณภาพ ไมกอใหเกดิการเติบโตของบริษัทอยาง
แทจริงนั่นเอง  

หากเปรียบเทยีบกับในอดีตสมัยที่มีการกลาวโทษนายสอง วัชระศรีโรจน (เสี่ยสอง) ซ่ึงเขา
ไปซื้อหุนธนาคารกรุงเทพฯ พาณิชยการ จาํกัด (มหาชน) หรือ BBC ถึง 10% ซ่ึงเคยระบุวาจะเทกโอ
เวอรเมื่อ 10 กวาปทีแ่ลว และ ก.ล.ต.ไดกลาวโทษ เสี่ยสอง ในประเด็นซื้อหุนเกิน 5% แลวไม
รายงาน และยงักลาวโทษในขอกลาวหาวารวมกันซื้อขายหุนบีบีซี ในลักษณะอําพรางเพื่อใหบุคคล
ทั่วไปหลงผิดและรวมกันซือ้ขายหุนดังกลาวในลักษณะตอเนื่อง และรวมกันซื้อและรวมกันไดมา
ซ่ึงหุนบีบีซี พบวาการกระทําดังกลาวมีลักษณะคลายคลึงกันแตกลุมทุนการเงินดังกลาวที่มีความ
ใกลชิดกับกลุมผูมีอํานาจทางการเมืองกับไมไดรับโทษแตอยางใด ขอสังเกตคือราคาหุนปรับขึ้นมา
รอรับการประกาศเทกโอเวอรอยางเห็นไดชัด แสดงใหเห็นวาจะตองมีผูลวงรูและใชขอมูลภายใน
เพื่อหาผลประโยชนจากราคาหุนที่ปรับตัวสูงขึ้นเกินกวาภาวะปกติ  

จากการศึกษายังพบวา กลุมทุนการเงินบางกลุมสวนเกีย่วพันกับกลุมผูมีอํานาจทาง
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การเมืองใชอิทธิพลในการจองหุนรัฐวิสาหกิจชัน้ดีอยางบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ซ่ึงกระจาย
หุนเขาสูตลาดเมื่อป 2543 การจองหุนของบริษัท ปตท.ในเวลานัน้ถูกซื้อหมดในเวลาเพียง 77 วินาท ี
ซ่ึงมีวัตถุประสงควาใหมกีารกระจายหุนกบัประชาชนทัว่ไป แตอยางไรก็ตามพบวาหุนของบริษัท 
ปตท.กลับตกอยูในมือของนักลงทุนเพยีง 2,000 คน หรือคิดเปนรอยละ 0.003 ของประชากรทั้ง 60 
ลาน ราคาหุนของบริษัท ปตท. เมื่อคร้ังเปดจองราคาหุนละ 35 บาท แตขณะนี้ราคาหุนของบริษัท
ปตท.อยูที่ 250 บาท/หุน ประโยชนจากการเพิ่มขึ้นของราคาหุนเกือบ 614% นี้ กระจกุอยูกับผูถือหุน
จํานวนไมกี่คนและรายชื่อผูถือหุนรายใหญของบริษัท ปตท. นั้น หนีไมพนบุคคลที่ใกลชิดกับกลุม
การเมือง 

ซ่ึงขณะนี้สวนใหญไดเขาไปมีอํานาจในการบริหารราชการแผนดินและกอใหเกดิ
ผลประโยชนทับซอนจนกลายมาเปนที่มาแหงความแตกแยกของประชาชนออกเปนสองฝาย จน
เปนเหตใุหรัฐบาลพ.ต.ท.ทักษิณ ชินวัตรประกาศยุบสภาและคืนอํานาจใหกับประชาชน เพื่อใชสิทธิ
เลือกรัฐบาลใหมเขามาบริหารประเทศ  รายช่ือผูจองหุนออกใหมของบริษัทปตท.จาํกัด (มหาชน) 
คร้ังนั้นถูกเปดเผยโดยสํานกังานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) 
พบวานกัลงทุนรายใหญเหลานี้ เปนนกัธุรกิจตระกูลดังของสังคมทั้งในกรุงเทพฯ และภูธร จําแนก
เปนทั้งความสมัพันธทั้งทางธุรกิจและทางการเมือง 

การเอารัฐวิสาหกิจชัน้ดีหลายแหงที่มีกําไรปละหลายพนัลานบาท โดยมีจุดประสงคเพื่อลด
ภาระหนี้รัฐบาลและหนี้ของประชาชน ไดถูกตั้งคําถามวาการกระจายหุนในตลาดหลักทรัพยเพือ่
ประโยชนของใคร และใครกันที่จะไดผลประโยชนจากการกระจายหุนครั้งนี ้ มีขอสงสัยอยูวาถา
รัฐบาลมีเจตนาดีในการขายรัฐวิสาหกจิเพือ่ลดหนี้สาธารณะ-ลดหนี้ประชาชน ทําไมจึงไมเอา
รัฐวิสาหกจิอยาง ขสมก. การรถไฟฯ  รสพ. องคการแบตเตอรี่ องคการฟอกหนัง หรือรัฐวิสาหกิจที่
ขาดทุนมหาศาล ซ่ึงเปนรัฐวิสาหกจิที่สะทอนการขาดประสิทธิภาพของการดําเนนิงาน ในเมือ่
เจตนาของการแปรรูปเขาตลาดหลักทรัพยจะทําใหการบริหารงานมีประสิทธิภาพ มีความโปรงใส 
สามารถตรวจสอบไดมากยิ่งขึ้น การนํารัฐวิสาหกจิที่ไมมีประสิทธิภาพในการบรหิารงานไปแปรรปู
จึงนาจะเปนประโยชนมากกวารัฐวิสาหกิจที่มีการจัดการดีอยูแลว  

ขณะที่กลุมทนุการเงินอีกกลุมหนึ่ง ซ่ึงเปนนักลงทนุที่มีความเชีย่วชาญในการสรางราคา
หุน หรือที่รูจกัในหมูนักลงทุนวากลุมทุนเซียนหุน ในอดีตกลุมนี้มีนกัลงทุนชื่อดังไมวาจะเปนเสี่ย
สอง-สองวัชระศรีโรจน ในกรณีการปนหุน BBC KMC จนมาถึง เสี่ยป. และ หมอย. ปจจุบันกลุม
นักลงทุนรายใหญที่ตกเปนเปาหมายใหมของบรรดาโบรกเกอรที่จะดงึมาเปนลูกคาซื้อขายหุน คือ 
กลุมนักลงทุนที่เปนเจาของหุนปคนิค คอรปอเรชั่น ทั้งที่ถือหุนตรงและถือผานนอมินีตาง ๆ  พอรต
การลงทุนมีขนาดระดับ 1 หมื่นลานบาท เพราะเปนนักธุรกิจและนกัลงทุนที่มีแบงกพาณิชยคอยให
การสนับสนุนเงินทุน 
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นายกิตติรัตน ณ ระนอง อดตีกรรมการและผูจัดการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ได
ใหสัมภาษณกบั ขาวหุน (22 ธ.ค.48 :1 ) วา “ตลาดหุนไทยมหีุนที่มกีารซื้อขายที่ผิดไปจากสภาพ
ปกติ และมีความเสี่ยงสูงไมเกิน 10 ตัวจากหุนของบริษัทจดทะเบียน 480 บริษัท และยอมรับวา หุน
ที่มีการเก็งกําไรสูง สวนหนึง่เกิดจากมีนกัลงทุนรายใหญเขามาซื้อขายเปนจาํนวนมากและบอยครั้ง 
ทําใหมีความสาํคัญกับบริษัทหลักทรัพย (บล.) และลูกคาประเภทนี้มกัเรียกขานกันวา “ขาใหญ” 
ปจจุบันมี “ขาใหญ” ที่เปนนกัลงทุนจํานวนมากและมีทัง้ดีและไมดีรวมกัน โดยนักลงทุนรายใหญที่
มีพฤติกรรมที่ดีจะมีลักษณะของการลงทุนแบบกระจายตวัและไมใชกําลังเงินที่มีอยูไปทําราคาให
ราคาหุนที่เขาไปลงทุนที่มีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเรว็” 

สําหรับมาตรการกํากับดแูลการซื้อขายที่มีประสิทธิภาพทีต่ลาดหลักทรพัยฯ ใชในการสกัด
การเก็งกําไรคือ การใชมาตรการหามซื้อขายแบบหักลบราคาในวันเดยีวกัน (เน็ต เซทเทิลเมนท) 
และหามโบรกเกอรปลอยสินเชื่อ เพื่อซ้ือขายหลักทรัพย (มารจิ้น เทรดดิ้ง) เพื่อปกปองความเสี่ยงที่
เกิดจากการไมชําระราคาของลูกคา เพราะเมื่อใชมาตรการนี้แลวลูกคาจาํเปนตองซื้อขายเปนเงนิสด 
เมื่อรวมกับมาตรการใหลูกคาวางหลักค้ําประกันขั้นต่ําในการเปดบัญชีเอาไวแลว ยิ่งทําใหความ
เสี่ยงในการไมชําระราคาลดลง 

“การหามเน็ต เซทเทิลเมนท และมารจิน้ เทรดดิ้ง ระยะเวลายาวแคไหนนัน้ ไมมีเกณฑ
ตายตัว มีตั้งแต 5 วัน 15 วัน หรือยาวนานกวานั้น และขึ้นอยูกับดุลยพินิจของตลาดหลักทรัพย ซ่ึงที่
ผานมาหามเพยีง 15 วัน  สําหรับหุนที่ถูกตลาดประกาศใชมาตรการดังกลาวบอยครั้ง แตแรงเก็ง
กําไรไมไดลดลงนั้น ตลาดหลักทรัพยไมมนีโยบายทีจ่ะใชมาตรการใด ๆ เพิ่มเติม เนื่องจากจะทําให
มีผลกระทบตอสภาพคลองของตลาด และทําใหนักลงทุนที่นิยมเก็งกําไรไมอยากเขามาลงทุน  ซ่ึง
เปนมาตรการดูแลไมใหหุนที่มีความเสี่ยงสูงสรางความเสียหายใหกับภาพรวม”  

สําหรับกลุมทุนเซียนหุนรายอื่น ๆ ก็ยังมีอยูอีกหลายราย แตยังไมปรากฏชัดวา มีการไป
แอบอิงกลุมการเมือง เพื่อสรางผลประโยชนใหตวัเอง เร่ืองนี้คิดวา เปนการใชฝมือของตัวเองในการ
เลนหุน ซ่ึงอาจขาดทุนหรือไดกําไรมากก็เปนได  แตถามีการใชอํานาจรัฐมาเปนชองทางในการ
สรางกําไรใหกลุมของตน อันเปนการสรางความไมเปนธรรมกับนักลงทุนรายอืน่ โดย ก.ล.ต. 
(คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย) และ ตลท. (ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศ
ไทย) สามารถตรวจสอบปริมาณการซื้อขายหุนที่มกีารสรางราคากันในตลาดไดวาใครเปนผูซ้ือ ใคร
เปนผูขาย และมีการโยนหุนกันไปมาอยางไร ณ วันเวลาไหน เพราะสิ่งตาง ๆ เหลานี้มีบันทึกหมด 
หนวยงานของรัฐ เชน  ปปง. (สํานักงานคณะกรรมการปองกันและปราบปรามการฟอกเงิน) 
สามารถตรวจสอบเสนทางการเงินและฐานะของรายใหญเหลานี้ได และจะพบวา มีเสนทางการเดนิ
ของเงินที่ผิดปกติหรือไม การโอนเงินออกไปนอกประเทศผานการซื้อขายหุน โดยอางเปนนกั
ลงทุนตางชาติ แตในความเปนจริงกลับเปน “นักลงทุนหัวดํา” ตามที่เคยไดกลาวไวกอนหนานี ้
เพราะเหตุวา มีการเก็งกําไรจากคาเงินบาท เมื่อถึงรอบของคาเงินบาทที่เร่ิมแข็ง กลุมทุนการเงนิ
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ระดับชาติเหลานี้ก็หวังจะหนัมาทํากําไรจากการเลนราคาของหุน 
วิธีที่กลุมทุนการเงินใชในการสรางราคาหุน พบวา เทคนิคการเลนหุนที่มืออาชีพระดับโลก

ใชกัน วิธีการสรางราคาหุนจําเปนตองเร่ิมจากการเก็บขอมูล เลือกหุนที่มีวอลุมสูง หรือ หุนทีต่ิด
อันดับวอลุมสงูสุด 20 อันดับแรกของตลาดหลักทรัพย และเมื่อเลือกหุนไดแลว จึงเขาไปตรวจสอบ 
หนาตักของเจาของหุนกอนวา "รวย" หรือไม และเปน"เซียน" หรือเปลา ถือหุนอยูเยอะแคไหน แลว
หุนตวันั้นมี Free Float (หุนหมุนเวยีนในตลาด) อยูเทาไร เมื่อผานขบวนการตรงนี้ก็จะเริ่ม
ขบวนการปลอยขาวผานโบรกเกอร โบรกเกอรสวนใหญก็จะรูกนัวา "รายใหญ" เลนตัวไหนกจ็ะ
แกลงเปดพอรตใหลูกคาในบริษัท 1-2 คนดู บอกวา "หุนตวันี้....เสี่ยกําลังเลน" แตกอนที่จะปลอย
ขาว "เสี่ย" ก็จะเขาไปเก็บกอน ทุบบางโยนบางเลนกันเอง ซ้ือมา...ขายถูก ซ้ือมา....ขายถูก ทําอยางนี้
เพื่อสรางวอลุมใหราคาลง โดยไมกลาทุบราคาลงอยางรุนแรงเพราะจะทาํใหเสียราคา 

หุนขนาดไมใหญขนาด 200-300 ลาน ก็สามารถสรางราคาได แตถาเปนหุนขนาดใหญตอง
มีเงินระดับ 1,000 ลาน เพราะเงินสด 300 ลาน สามารถหมุนเลนรอบไดถึง 3,000 ลาน ถามี 3 คนมา
ชวยกันปนวงเงินหมุนก็สามารถทะลุระดับหมื่นลาน สงผลใหราคาหุนวิ่งขึน้ หุนทีอ่ยูใน
ขบวนการสรางราคานั้น ระยะเวลาในการเก็บหุนจะตองใชเวลาเก็บอยางต่ําสุด 2-3 อาทิตย ในกรณี 
กลุมทุนการเมอืงที่เขามาหาประโยชนในตลาดหุน สวนใหญจะมาในรูปของกองทุนที่มีคําวา "นอ
มินี" ตอทาย ผานเงินมาจากตางประเทศ สวนใหญใชประเทศสิงคโปรเปนแหลงพกัเงินเขาออก แต
จะนั่งสั่งการซือ้ขายในประเทศไทย บางคนใชวิธีลงทุนผาน Private Fund (กองทุนสวนบุคคล) มี
ผูจัดการกองทนุออกรับแทนวาเปนคนบรหิารใหแตจริง ๆ แลวส่ังการโดยกลุมบุคคลนั้นหมด  

ขบวนการสรางราคาขบวนการ "สรางขาว" สําคัญมากที่สุด วิธีการเกบ็หุนของรายใหญมัก
ใชการปลอยขาวเพื่อ "ทุบหุน" โดย "ขายนํา" แรง ๆ แลวมารับซื้อขางลาง เรียกวาในหมูนักลงทุนวา
การทุบหุนเพือ่ใหนกัลงทุนรายยอยตกใจปลอยหุนออก วิธีนี้เปนวธีิที่คอนขางเกามากแตใชไดผล
ทุกครั้ง วิธีการทุบหุนที่ซับซอน คือ การซ้ือหุนตัวขนาดใหญที่มีผลตอการคํานวณดัชนี เชน PTT 
PTTEP TOP BANPU BBL โดยใชวิธีการทุบเพื่อกดใหดัชนีลง โดยใชวิธีโยน (ขาย) ไมละ 1 ลาน
หุน ขายเอง - รับเองยอมขาดทุน ถาเปนหุนของกลุมตนเองก็รับกลับ ถาเปนหุนของคนอื่นที่ผสม
โรงก็ดึงรายการซื้อออก เหตผุล คือ ตองการใหเกดินักลงทุนรายยอยใหเกิด "Panic Sale" (ขายแบบ
ตื่นตระหนก) ซ่ึงหุนขนาดกลาง และขนาดเล็กจะลงแรงกวาหุนขนาดใหญ โดยกลุมทุนจะเลือกเก็บ
หุนที่มีพื้นฐานถือไว  

เมื่อเก็บหุนไดมากพอสมควรแลว จะใชวธีิไลราคา โดยการซื้อใหราคาวิ่งขึ้นและเก็บจริง 
เมื่อมีนักลงทนุรายใดขายออกมา แตกอนหนานัน้กลุมทุนการเงินนี้ไดไปตกลงกับกองทุนซึ่ง
ควบคุมไดไวกอนแลว และเปนการโยนหุนใหกองทุนรบัไป เชน สมมติเก็บหุนได 20 ลานหุนใน
ราคา 20 บาท จะมีการตกลงกับกองทุนวาจะให Discount (สวนลด)  10% เปนการเก็บใหกองทุน มี
กองทุนจํานวนไมนอยทีย่ืมมือกลุมทุนการเงินรายใหญเขาเก็บหุนให ซ่ึงมักจะไดหุนราคาสูงเขา
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พอรต สาเหตุที่กองทุนยอมทําอยางนี้กเ็พราะมันเปน "Win-Win-Win" ทั้ง 3 ฝาย "Win แรก" ในทาง
บัญชีจะดูดีทนัที เพราะซื้อไดในราคา Discount (สวนลด) ฐานะกองทุนจะมกีําไรทันที "Win ที่สอง 
"ผูจัดการกองทุนมีผลงาน เพราะมีรายไดพิเศษจากการรับซื้อหุน "Win ที่สาม" วิธีการเก็บหุนแลว
โยนใหกองทนุรับไปถือวาปลอดภัยที่สุด 

ในขบวนการสรางราคาหุนการปลอยขาว "ดานบวก" สําคัญมาก และนิยมใชกันมาก คน
สรางราคา คือ กลุมทุนการเงินที่เปนนกัลงทุนรายใหญ กับ กลุมทุนการเงินที่เปนเจาของหุน ซ่ึงรู
เห็นเปนใจกัน โดย เจาของหุนจะชวยปลอยขาวดีออกมาหนุนราคาทุก ๆ 3-4 อาทิตย รวมไปถึงเชญิ
นักวเิคราะหไป Company Visit เพื่อชวยดันราคาไปจนถึงจุดสูงสุด แตถาเปนหุนรัฐวิสาหกจิ หุนที่
เกี่ยวกับสัมปทาน หรือหุนที่รัฐเอื้อประโยชนทางภาษ ี ขาวดีจะออกมาจากคณะรัฐมนตรี จากการ
สอบถามกับคนในวงการ นกัลงทุนที่เลนหุนระดับ 1,000 ลานขึ้นไป มีจํานวนไมเกนิ 30 คน สวนที่
เลนหุนระดับ 2,000 ลานบาทขึ้นไปมีอยู 4-5 คนในตลาดหลักทรัพยเทานั้น  

อีกวิธีหนึ่งทีก่ลุมทุนการเงินใชในการสรางความมั่งคั่งในตลาดทุน คอืวิธีการซื้อบริษัทที่มี
ปญหา แลวนาํมาตบแตงเพือ่นํามาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยอีกครั้ง หุนเหลานี้มาจาก 2 แหลง คือ
หุนที่อยูในหมวด Rehabco (ฟนฟกูิจการ) และผานเขามาทาง "ไอพโีอ" (หุนจอง) ขบวนการการ
ตกแตงบริษัทจะเริ่มจากซื้อบริษัทที่ เจง ไปแลวอาจจะอยูในตลาด หรือไมไดอยูในตลาด แตตองมี
ขนาดที่ใหญระดับหลายรอยลานบาทขึ้นไป ระดับคุมคาคือระดับ 2,000-3,000 ลาน สวนหุน "ไอพี
โอ" วิธีการที่จะไดเงนิคือตอนเขาตลาดจะกําหนดคาพี/อี เรโช สูง ๆ บางบริษัทพื้นฐานไมดี แตขาย
พี/อี 12-13 เทา บางตัวขาย 15 เทา ซ่ึงที่ผานมาพบวาหุนไอพีโอกวารอยละ 80 ลวนต่ํากวาจอง สงผล
ใหนกัลงทุนรายยอยจํานวนมากติดหุนในราคาสูง ทําใหบางรายจําเปนตองถือหุนเพือ่ใหราคา
ปรับตัวขึ้นอีกครั้ง ซ่ึงเปนสวนหนึ่งทีท่ําใหการซื้อขายและสภาพคลองในตลาดหลกัทรัพยเบาบาง
ลงทําใหการลงทุนและดัชนตีลาดไมสามารถปรับตัวไดเหมือนกับตลาดอื่น ๆ ในภูมภิาคที่มีคาพีอีเร
โช ที่ 14 เทา ขนาดที่ไทยมีคาเพียง 10 เทาเทานั้น   

การสรางราคาหุนหรือการปนหุน มักจะเปนคําที่นักลงทุนในตลาดหุนคุนหแูละคุนเคยกัน
เปนอยางด ี โดยเฉพาะในชวงที่ ตลาดหุนกําลังคึกคักรอนแรงและอยูในชวงขาขึ้น เปนภาวะกระทิง
คึก การซื้อขายหนาแนน ราคาหุนปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางรอนแรง นักลงทนุในตลาดมากกวาครึ่งนั่งลุน
กันหนาจอ เลนเก็งกําไรระยะสั้นกันวันตอวัน และวนเลนกันวันละหลายรอบ ตามขาวลือ ขาวปลอย 
ที่มีทั้งขาวจริง ขาวเท็จ พฤติกรรมของขบวนการปนหุนจะเปนในลักษณะของการไลซ้ือเก็งกําไร
ผสมโรงตามของนักลงทุนรายยอยจํานวนมาก เปนปจจัยสําคัญทีท่ําใหการปนหุนของกลุมทนุ
การเงินที่เปนตนตอ ไลราคาปนหุนประสบผลสําเร็จอยางสมบูรณเพราะการเขาผสมโรงไลซ้ือตาม
เปนการตอยอด ใหราคาหุนปรับตัวสูงขึ้นไดตอเนื่อง และเปนสัญญาณให กลุมทนุการเงินใชเปน
จังหวะในการเทขายทํากําไรไดในราคาสูง นั่นหมายถึงวานกัลงทุนรายยอยไดตกเขาไปเปน
เครื่องมือหรือเครือขายหนึ่งของการปนหุน ในจุดทีเ่สี่ยงทีสุ่ดนั่นเอง 
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กลาวโดยสรุปการเก็งกําไรของนักลงทุนในยุคนี้ เกิดจากความรอนแรงตอเนื่องของการ
บริหารนโยบายทางเศรษฐกจิที่เขมแข็งของรัฐบาลเปรม มาถึงนโยบายการเปลี่ยนสนามรบเปน
สนามการคาของรัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ การเปดเสรีทางการเงิน BIBF ของรัฐบาลชวนซึ่ง
กอใหเกิดความผันผวนของระบบเงินตราของประเทศ การบริหารเศรษฐกิจที่ออนแอของพลเอก
ชวลิต และนายบรรหาร ศิลปะอาชา ซ่ึงนํามาสูการโจมตีคาเงิน และนาํมาซึ่งวิกฤติเศรษฐกิจ “ตมยํา
กุง” จนนํามาสูการปรับตัวลดลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย บริษัทจดทะเบยีนในตลาด ฯ หลาย
บริษัทเขาสูภาวะลมละลาย ซ่ึงประเทศไทยตองขอความชวยเหลือจากกองทนุการเงินระหวาง
ประเทศในที่สุด   

 
 
 
 

  
 
 
 

 
 
  

 



บทที่  5 

กลุมทุนการเงินยุคทักษิณ 
 

5.1 นโยบายการเมืองยุคทักษิโณมิกกับผลกระทบตอตลาดทุน  
ในยุคเศรษฐกจิชะลอตัว (2534-2539) ซ่ึงเปนยุคที่มีความซับซนและความวุนวายทาง

การเมืองเปนอยางยิ่ง กลาวคอื เปนยุคที่คณะรักษาความสงบเรียบรอยแหงชาติ (รสช.) ยึดอํานาจจาก
พลเอกชาติชาย ตามดวยรัฐบาลรักษาการที่มีนายอานนัท ปนยารชุนเปนนายกรัฐมนตรี การคัดคาน
เอกสุจินดา คราประยูรเปนนายกรัฐมนตรแีละนําไปสูเหตุการณพฤษภาทมิฬ จนกระทั่งยุคของนาย
ชวน หลีกภยัและนายบรรหาร ศิลปอาชา ในยุคนี้เองมีปญหาจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจมาก
เกินไปเนื่องจากความไมเพียงพอของสาธารณูปโภคพื้นฐาน ขาดแคลนแรงงานฝมือและผูเชี่ยวชาญ 
มีการเก็งกําไรคอนขางสูง สงผลใหอสังหาริมทรัพยและหลักทรัพยสูงขึ้นเปนประวตัิการณ ตนทนุ
การผลิตของประเทศจึงสูงขึน้ตามไปดวย  

ในป 2534 และ 2535 การขยายตวัทางเศรษฐกิจชะลอตวัลงเปนรอยละ 7.5 และ 7.0 ตอป 
ภาคอุตสาหกรรมมีการชะลอลงอยางมากเฉลี่ยรอยละ 9.1 จากยุคเฟองฟรูอยละ 13.7 ภาคบริการจาก
เคยขยายตัวรอยละ 9.9 ชะลอตัวลงเหลือรอยละ 7.0 - 7.2 ในป 2534 และ 2535 การลงทุนชะลอ
อยางตอเนื่องหลังเหตุการณสงครามอิรัก-คูเวต ตั้งแตปลายป 2533 การใชจายเพื่ออุปโภคบริโภคยัง
อยูในเกณฑด ี มีการลดภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา ป 2535 ปรับเงินเดือนขาราชการพนักงาน
รัฐวิสาหกจิ และเอกชน เฉลีย่รอยละ 20 และปรับคาจางขั้นต่ําจาก 90 บาท เปน 100 บาท และ 115 
บาท  

นโยบายของรฐับาลพลเอกชาติชายที่สําคัญ ซ่ึงไดมกีารปฏิรูปทางการเงินโดยวางแผน
พัฒนาระบบการเงินแผนแรก (2533-2535 ) เกี่ยวกับการผอนคลายขอจํากัดและเปดเสรีทางการเงิน
ดานอัตราดอกเบี้ยและบรหิารสินทรัพยของสถาบันการเงิน ปริวรรตเงินตราและขยายขอบเขตการ
ประกอบธุรกจิของสถาบันการเงินปรับปรุงการลําดับและตรวจสอบสถาบันการเงินโดยการนํา
มาตรฐานเงินกองทุนตอสินทรัพยของ BIS มาใช  

มาตรการการคลังสําคัญที่นํามาใช คือ การจัดเก็บภาษมีูลคาเพิ่มแทนการคา มีผลใชบังคับ
ตั้งแตตนป 2535 เพื่อใหระบบภาษีมีความเปนกลางมากขึน้ ฐานะการคลังเกินดุลเงนิสดมาประมาณ 
5 ป ติดตอกันจากป 2531 อัตราสวนภาระหนี้เงินตราตางประเทศภาครัฐเทียบกับรายไดตางประเทศ
เหลือเพียงรอยละ 3.7  

ในป พ.ศ.2535  และในป พ.ศ.2536 โครงสรางการเงินมีการเปลี่ยนแปลงไปมากจากการ
ลงทุนโดยตรง เงินลงทุนในหลักทรัพย และเงินกูยืมภาคเอกชนไดเปล่ียนไปอยางมาก คือ สัดสวน
เงินลงทุนโดยตรงไดลดความสําคัญในโครงสรางเงินทุนไหลเขาลงเหลือเพียงรอยละ 12.4  
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ขณะที่สัดสวนเงินลงทุนในหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้นถึงรอยละ 44 ของวงเงินทนุไหลเขา
ทั้งหมด นอกจากนี้ เงินทนุไหลเขาในรูปของบัญชีเงินบาทที่นําเขามาเพื่อแสวงหาผลประโยชนจาก
อัตราดอกเบี้ย และพักรอลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีบทบาทเพิ่มขึ้นโดยมีสัดสวนสูงถึงรอยละ 38.5 
ในป 2537 เอกชนไดหันมากูยืมผานธุรกิจวิเทศธนกิจอยางมากในป2536 โดยมีเงินลงทนุใน
หลักทรัพยเขามามากถึง 103,837 ลานบาท และกลับมาลดลงเหลือ 27,988ลานบาท ในชวงเวลา
เดียวกันของป 2537 ความผันผวนของเงินทุนไหลเขาทําใหเสถียรภาพของระบบการเงิน
กระทบกระเทอืนได ซ่ึงขณะนั้นทางการดาํเนินนโยบายการเงินดอยประสิทธิภาพไมชัดเจน ทําให
ความผันผวนยังคงอยูตอไป  

เศรษฐกิจไทยยังคงชะลอตัวอยางตอเนื่องถึงป 2539 เปนวัฎจกัรตามเศรษฐกิจ และประเทศ
คูคาชะลอตัวทาํใหการขยายตัวของการสงออกไมโดดเดนเทาที่ผานมา ตลาดเงินในประเทศตึงตัวทาํ
ใหดอกเบี้ยคงอยูในระดับสูง การลงทุนในอสังหาริมทรัพยซบเซาตามภาวะลนตลาด การนําเขายงั
ขยายตัวสูงตามภาวะการสงออก ขาดดุลการคาเพิ่มสูงขึ้นมากจาก 335 พันลานบาท เปน 390 
พันลานบาท ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลสูงขึ้นจาก 300 เปน 345 พันลานบาท หรือรอยละ 7.5 ของ
ผลิตภัณฑรวมในประเทศ  

อยางไรก็ตาม เศรษฐกิจที่ขยายตัวลดลงและราคาพืชผลเกษตรที่พุงสูงขึ้นในป 2538 รวมถึง
การดําเนนินโยบายการเงินเขมงวดอยางตอเนื่องทําใหแรงกดดันดานเงินเฟอออนตวัสูงกวาดัชนี
ผูบริโภค จะเพิ่มประมาณรอยละ 5.1 แมวามูลคาผลผลิตนอกภาคเกษตรกรรมจะขยายตัวสูงในชวง 
2536-2539 แตการจางงานไมขยายตวัสูงนักประมาณเฉลี่ยรอยละ 4 เทียบกับยุคเศรษฐกิจเฟองฟูรอย
ละ 10 การขยายตัวในการผลิตอยางตอเนือ่งสงผลใหแรงงานนอกภาคเกษตรกรรมซึง่เคยมีประมาณ
รอยละ 33 สูงขึ้นเปนรอยละ 48 ในป 2538 เปนผลจากแรงภาคเกษตรกรรมอพยพไปสู
ภาคอุตสาหกรรม ทําใหขาดแรงงานดานภาคเกษตรอยางรวดเร็ว 

นโยบายโดยทัว่ไปของทางการ คือ กระจายโอกาสและการลงทุนในภาคอุตสาหกรรมและ
บริการสูตางจังหวัด สงเสริมการลงทุนในอุตสาหกรรมที่ใชแรงงานฝมือและเทคโนโลยี นโยบาย
การเงินที่เขมงวด โดยเฉพาะนโยบายดอกเบี้ยสูงอยางตอเนื่องเพื่อมิใหเศรษฐกิจขยายตัวสูงไปและ
กอใหเกิดปญหาทางดานเสถียรภาพ จัดทําแผนพัฒนาระบบการเงินเพื่อรองรับการขยายตวัของ
ระบบการเงิน ลดอัตรากําแพงภาษีลง และปรับปรุงระบบภาษภีายในประเทศใหมแีรงจูงใจในการ
ลงทุนมากขึ้น สงเสริมพฤติกรรมการออม 
 ตอมาในยุคของรัฐบาล พ.ต.ท.ดร.ทักษณิ ชินวัตร สมัย 1(2544-2548) และสมัย 2 (2548-
2549) พ.ต.ท.ทักษิณ ชินวตัร ไดมีนโยบายที่ไมมีรัฐบาลใดทํามากอนและเปนที่วพิากษวิจารณตอมา
วา เปน นโยบายประชานยิาม เชน นโยบายกองทุนหมูบานละลาน สามสิบบาทรักษาทุกโรค และ
โครงการเมกะโปรเจกสที่มีมูลคาการลงทุนกวา  
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 ประเทศไทยในขณะนั้น กําลังเผชิญภาวะเศรษฐกจิทีม่ีแนวโนมชะลอตัวลงอันเนือ่งจาก
ระบบเศรษฐกจิไทยยังพึ่งพาตางประเทศสูง โดยเฉพาะใน ไตรมาสแรกของป 2544 เศรษฐกจิ
ขยายตวัไดเพยีงรอยละ 1.7 เทานั้น มูลคาการสงออกสินคาลดลง รอยละ 1.3 คาเงนิบาทออนตัวลง
อยางมากอยูทีป่ระมาณ 42.3 บาทตอดอลลารสหรัฐ หนีส้าธารณะสูงถึงรอยละ 55.9 ของผลิตภัณฑ
มวลรวมประชาชาติหรือ GDP จํานวนคนวางงานยังคงสูงถึง 1.2 ลานคน และจํานวนคนจนมีมากถงึ 
8.9 ลานคน จึงมีความจําเปนเรงดวนทีต่องเอาใจใสและทุมเทเปนพเิศษในการบริหารใหประเทศ
รอดพนจากวกิฤตเศรษฐกจิ  
           ในชวงที่เปนรัฐบาลในสมัยแรกไดปรับแนวคดิในการแกไขปญหาของประเทศ โดยดําเนิน
นโยบายและยทุธศาสตรคูขนาน กลาวคือ ใหความสําคญัแกการกระตุนเศรษฐกจิในระดับรากหญา
และสังคม ผูประกอบการรายยอย ซ่ึงเกี่ยวของกับคนสวนใหญ โดยการลดรายจาย เพิ่มรายได และ
ขยายโอกาส ควบคูไปกบัการสรางความเขมแข็งใหแกภาคการผลิตและบริการใหสามารถแขงขัน
ไดในตลาดโลก โดยคํานึงถึงการสรางเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจ และมุงเนนการบริหารการเงนิ
การคลังอยางมีประสิทธิภาพ  
 ผลการดําเนินนโยบายของรฐับาลตลอดสี่ปที่ผานมา ไดทําใหเศรษฐกิจขยายตวัสูงถึงรอย
ละ 6.9 และรอยละ 6.1 ในป 2546 และ 2547 ตามลําดับ คาเงินบาทมีเสถียรภาพมากขึ้นที่ระดบั
ประมาณ 40 บาทตอดอลลารสหรัฐ มูลคาการสงออกขยายตวัสูงถึงรอยละ 23 ในป 2547 อัน
เนื่องมาจากการเจรจาเปดการคาเสรีกับหลายประเทศ และการพัฒนาศักยภาพใหมใหแกภาคบริการ
ที่มีความไดเปรียบจากภูมิปญญาและวัฒนธรรมไทย การลงทุนของเอกชนเพิ่มขึ้นรอยละ 15.3 ในป 
2547 หนี้สาธารณะลดลงเหลือประมาณรอยละ 47.8 ของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ และทนุ
สํารองระหวางประเทศเพิ่มสูงขึ้นมากเปนประวัติการณที่ระดับ 49,800 ลานดอลลารสหรัฐ หรือ
มากกวาสี่เทาของหนี้ตางประเทศระยะสั้น ซ่ึงเปนผลจากการที่รัฐบาลไดสรางโอกาสใหประชาชน
สามารถเขาถึงแหลงเงินทนุไดงายขึ้น กอใหเกิดการกระจายเม็ดเงนิลงทุน ตลอดจนการสรางงาน
และสรางรายไดในระดับรากหญา 
               ในขณะที่ทางดานสังคม ประชาชนไดรับหลักประกันสุขภาพสูงถึงรอยละ 95.4 เพิ่มขึ้น
จากรอยละ 78.2 ในป 2543 ทั้งนี้เนื่องมาจากนโยบายหลกัประกนัสุขภาพถวนหนา 30 บาทรักษาทกุ
โรค และประชาชนมีงานทําเพิ่มขึ้น 3.6 ลานคนในชวง 4 ป จํานวนคนยากจนลดลงเหลือ ๖ ลานคน 
อันเนื่องมาจากการสรางโอกาสในการเขาถึงแหลงเงินและแหลงความรูเพื่อสรางงานและสราง
อาชีพ จํานวนปการศึกษาเฉลี่ยของประชากรเพิ่มขึ้นจาก 7.2 ในป 2543 เปน 8.1 ในป 2547 เพราะ
การขยายโอกาสทางการศึกษาและผอนคลายกฎระเบียบของกองทุนกูยมืเพื่อการศึกษา จํานวนคดี
ยาเสพติดลดลงจาก 420.7 ในป 2543 เหลือ 116.5 ตอประชากรแสนคนในป 2547 เนื่องจากรัฐบาล
ไดเอาจริงเอาจงักับการ ปราบปรามผูมีอิทธิพลและผูคายาเสพติด คําแถลงนโยบาย ของ 
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คณะรัฐมนตรี พันตํารวจโท ทักษิณ ชินวตัร นายกรัฐมนตรี แถลงตอรัฐสภา วันพุธที่ 23 มีนาคม 
2548 (www.thaigov.go.th) 
 อยางไรก็ตาม ในชวงการบริหารประเทศของพันตํารวจโท ทักษิณ ชินวัตร ที่ผานมา กลุม
นักวิชาการ ปญญาชน องคกรพัฒนาเอกชน ตางแสดงความวิตกกงัวลและเปนหวงวา นโยบาย
ประชานิยมจะกอใหเกิดผลกระทบตาง ๆ ทั้งในเรื่องภาระทางการคลัง สภาวะหนีภ้าคครัวเรือนที่พุง
สูงขึ้นตลอดจนการเปนสังคมที่เขาสูลัทธิการบริโภคนิยม ตัวอยางทีเ่หน็ไดชัด คือ การนําเครื่องมอื
นโยบายกึ่งการคลัง (Quasi-Fiscal Policy Instrument) นั่นคือ การโยกเงินงบประมาณแผนดินมาไว
ที่งบกลางใหรัฐบาลสามารถใชจายเงินไดสะดวกโดยไมตองผานรัฐสภา ปญหาการใชจายเงินนอก
งบประมาณเพือ่แลกคะแนนเสียง อาจจะออกมาใหเห็นเมื่อเศรษฐกิจเขาสูสภาวะขาลง ซ่ึงจะทําให
ประเทศมีความเสี่ยงมากขึ้น 
 การฟนตวัของเศรษฐกิจทีด่ีขึน้ในยุครัฐบาลพันตํารวจโท ทักษณิ ชินวัตร องคประกอบ
สําคัญไมไดมาจากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจแบบรากหญาหรือประชานิยม แตมาจากองคประกอบ
ที่สําคัญกวา คือ การปรับอัตราแลกเปลี่ยนในสมัยรัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ และการดําเนิน
นโยบายการเงนิการคลังในชวงวกิฤตในสมัยรัฐบาลชวน หลีกภยั เพราะรัฐบาลในชวงเวลานัน้ได
เผชิญปญหารุนแรงทางเศรษฐกิจอยางนอย 5 ประการ คือ 1)ปญหาทุนสํารองระหวางประเทศ 2)
ปญหาความมัน่คงของสถาบันการเงินและปญหากองทนุฟนฟู 3) ปญหาอัตราดอกเบี้ยสูง 4) ปญหา
เงินทุนไหลออกและการขาดสภาพคลอง  

กราฟที่ 16 - กราฟการเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยตัง้แตกอตั้ง-พ.ศ.2548                          
แผนภูมิการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยืแหงประเทศไทย รายป
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 - มูลคาการซื้อขาย  - ปด  
(ที่มา: setsmart) 

 ดัชนีตลาดหลกัทรัพยในยุค พันตํารวจโท ทักษิณ ชนิวัตร นายกรัฐมนตรี จึงเปนยุคแหงการ
กาวกระโดดจากยุควกิฤตการณเศรษฐกิจของไทย แตอยางไรก็ตามมีขอกังขาจากประชาชนทั่วไป
เกี่ยวกับผลประโยชนที่ทับซอนในตลาดทนุ เนื่องจากการที่ราคาหลักทรัพยเติบโตอยางมากในยุคนี้ 
ผูที่ไดรับประโยชนสูงสุด ไดแก ผูถือถือหุนรายใหญซ่ึงนักลงทุนในตลาดหลักทรพัยเหลานี้ลวนแต
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เปนผูที่มีสวนเกี่ยวของกับรัฐบาลปจจุบัน ไมวาจะเปนหุนในกลุมยานยนต กลุมสื่อสาร กลุมบันเทิง 
รวมทั้งกลุมพลังงาน เปนตน การเขาครองงําเบ็ดเสร็จในอํานาจการบริหารถูกสงผานใหมกีาร
ขยายตวัและเตบิโตอยางแข็งแกรงของกลุมทุนพวกพอง ขอยกตัวอยาง กลุมอุตสาหกรรมรถยนต
ไทยยังคงมแีนวโนมที่จะ เจริญเติบโตอยางตอเนื่อง เพราะวาไดรับแรงหนุนจากอตัราดอกเบี้ยทีต่่ํา 
และการสงเสริมการขายกันอยางดุเดือดของบรรดาคายรถตาง ๆ ภายหลังวกิฤตเศรษฐกิจ รวมถึง
แรงผลักดันจากนโยบายททีมุ่งหมายใหประเทศไทยเปนดีทรอยตแหงเอเชีย (Detroit of Asia) 
ภายในป 2553 โดยมีเปาหมายการผลิตรถยนตใหได 1.8 ลานคันภายในปนั้น 
 

กราฟที่ 17 – กราฟการเคลื่อนไหวของดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนตสมัยรัฐบาลทักษิณ 

ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนตสมัยรัฐบาลทักษิณ
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   (ที่มา: setsmart) 

 นอกเหนือจากแรงหนุนดังกลาว ตัวแปรทีสํ่าคัญตอการไปถึงเปาการผลิตรถยนต คือ เขต
การคาเสรีตาง ๆ ที่ไทยเขาไปรวมกับคูคาในระดับรายประเทศหรือในลักษณะทวภิาคี (Bilateral) 
การที่ประเทศไทยกําลังดําเนินการทําเขตการคาเสรีกับแตละประเทศคูคานั้น ทําใหเกิดผลกระทบ
ตอการกําหนดยุทธศาสตรการผลิตและการตลาดของคายรถยนตใหญ ๆ เพราะสภาพของตลาด
การคาเสรีจะมกีารลดภาษนีําเขาลงเรื่อย ๆ จนเหลือศูนย ซ่ึงทําใหบริษทัรถยนตตาง ๆ ตองวางแผน
การจัดสรรทรัพยากรเสียใหมตามหลักการประหยดัตอขนาด (Economics of Scales) กอใหเกิดการ
ผลิตที่มีประสิทธิภาพสูงสุด เพื่อจะนํามาซึ่งผลกําไรที่มากยิ่งขึ้น โดยเฉพาะบริษัทผลิตชิ้นสวนยาน
ยนตไทยที่ไดรับประโยชนไปคอนขางมาก ซ่ึงมีผูที่เกี่ยวพันเปนรัฐมนตรีในรัฐบาลปจจุบันดวยและ
ในอดีตที่ผานมา ก็ตกเปนขาวการเอื้อผลประโยชนดานการสงเสริมการลงทุน (BOI) ใหแกบริษทั
รถยนตโตโยตา การจัดสรรหุน ปตท.ใหกับหลานชาย และเปนการวิพากษวจิารณกันวานโยบายดี
ทรอยตแหงเอเชีย เปนผลประโยชนของชาติหรือเปนเพยีงผลประโยชนของบุคคลบางกลุม 
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ความพยายามที่จะปนเศรษฐกิจใหเติบโตไดปรากฏใหเหน็ชัดเจนของตวัเลขของดัชนี
หลักทรัพย ทีก่ลุมทุนรายใหญที่เปนเครือขายของคนในรัฐบาลตางไดรับอานิสงคดังกลาว จะพบวา
ตัวเลขมูลคาราคาหุนในตลาดหลักทรัพยของกลุมชินคอรป 6 บริษัท จนสิ้นป 2548 พบวา มีมูลคา
สูงถึง 478,000 ลานบาท (จากมูลคาตลาดรวม 4.8 ลานลานบาทหรือประมาณ 10%) ขณะที่มีขอมูล

วงในระบุวาตระกูลชินวัตรมีทรัพยสินที่มมีูลคาสูงถึง 1 ลานลานบาท  นอกจากนั้นการ
ดําเนินนโยบายภายใตรัฐบาล พ.ต.ท.ทักษิณไดสงผลใหเกิดประโยชนทับซอน (conflict of 

interest) หลายประการ  

แม FTA จะเปนนโยบายการคาระหวางประเทศที่รัฐบาลเขามามีบทบาทแทรกแซงนอย

ที่สุด คือ ปลอยใหเอกชนดําเนินการคาระหวางประเทศโดยปราศจากสิ่งกีดขวางและขอจาํกัด
เสรีภาพทางการคาเชน การตั้งกําแพงภาษ ี การกําหนดโควตาสินคาเขาและสินคาออก การควบคุม
แลกเปลี่ยนเงนิตราระหวางประเทศ เปนตนโดยรัฐจะไมควบคุมหรือการกระทําใด ๆ ในลักษณะที่
เปนอุปสรรคกีดขวางทางการคาระหวางประเทศ ทั้งนี้ โดยมวีัตถุประสงคเพื่อใหการคาระหวาง
ประเทศดําเนนิและขยายตวัไปอยางกวางขวาง ซ่ึงจะชวยใหการจัดสรรทรัพยากรเปนไปอยางมี
ประสิทธิภาพมากที่สุดและเปนผลดีตอสวัสดิการทางเศรษฐกิจ ตลอดจนประโยชนตอผูผลิตและ
ผูบริโภคโดยสวนรวม 

5.2 ภาวะตลาดทุนชวงรัฐบาลทักษิณ 
พ.ศ. 2544 
 เศรษฐกิจไทยป 2544 ไดชะลอตัวอีกหลังจากการฟนตัวจากวิกฤต IMF ติดตอกันมา 2 ป 

(ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ป 2544 ขยายตัวเพียง 2.1% เทียบกับที่ขยายตัว 4.5% และ 4.7% ใน

ป 2542 และ 2543 ตามลําดับ) ความออนแอของเศรษฐกิจทําใหคาเงินบาทตกต่ําลง (เงินบาท ณ 
ปลายป 2544 มีคาเฉลี่ยที่ 44.48 บาท/ดอลลารสหรัฐ เทียบกับคาเฉลี่ยที่ 40.16 บาท/ดอลลารสหรัฐ
ปลายปกอน) สภาพแวดลอมเชนนี้นับวาไมเอื้อตอการลงทุนหลักทรัพย 
 ในเดือนมกราคมราคาหลักทรัพยปรับสูงขึ้นมาก เพราะวาเศรษฐกิจป 2543 ขยายตัวใน
อัตราสูงแสดงถึงการฟนตัวอยางตอเนื่อง ทําใหเกิดความมั่นใจเขามาลงทุนในหลักทรัพยจํานวน
มาก แตมูลคาการซื้อขายและระดับราคาหุนไดออนตัวลงในเดือนกุมภาพันธและมีนาคม โดยไดรับ
ผลกระทบจากเศรษฐกิจญี่ปุนที่ยังออนแอและเศรษฐกิจไทยมีเคาลางของการชะลอตัวลง 
 ระดับราคาหลักทรัพยกระเตื้องสูงขึ้นอีกในชวงเดือนเมษายน ถึงมิถุนายน เมื่อมีเคาลางวา
ปญหาสถาบันการเงินและหนี้ NPL ในระบบมีชองทางแกไข และพระราชกําหนดบรรษัทบริหาร

สินทรัพยไทย (เพื่อจัดตั้งองคกรขึ้นแกปญหาหนี้ในระบบสถาบันการเงิน) ไดผานรัฐสภาในเดือน
มิถุนายน 
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 ขาวการจัดตั้งกองทุน Matching Fund ชวยใหปริมาณการซื้อขายและราคาหลักทรัพยใน

เดือนสิงหาคมปรับเพิ่มขึ้นจากการชะลอตัวในเดือนกรกฎาคม แตเหตุการณการกอวินาศกรรมตึก
เวิลดเทรดที่กรุงนิวยอรก เมื่อวันที่ 11 กันยายน ทําใหเกิดตื่นตกใจขึ้นในตลาดหุนทั่วโลก มูลคาซื้อ
ขายและราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยก็ตกต่ําลงมากในเดือนนี้และเดือนตุลาคม 
สําหรับเดือนพฤศจิกายนและธันวาคมบรรยากาศการซื้อขายไดกระเตื้องขึ้น เนื่องจากตลาดเงินมี
สภาพคลองมาก อัตราดอกเบี้ยมีระดับต่ําและการเสนอขายหุนตอประชาชนโดยรัฐวิสาหกิจ 2 แหง 
(ในเดือนพฤศจิกายน) ไดรับความนิยมมาก 

•  สําหรับเงินทนุตางชาติเคลื่อนยายเขามาลงทุนในตราสารทุนไทยในป พ.ศ.2544 นี้
มียอดสุทธิเพียง 17 ลานดอลลารสหรัฐ ลดต่ําลงมากเมื่อเทียบกับยอดเคลื่อนยายเขามา
สุทธิ 46 ลาน และ 897 ลานดอลลารสหรัฐ ในป 2542 และ 2543 ตามลําดับ ทั้งนี้นาจะ
เปนเพราะผลกระทบจากเหตุการณถลมตึกเวิรลดเทรด ป พ.ศ. 2544 เปนปที่ตลาด
หลักทรัพยเร่ิมพนจากความตกต่ําที่สุด แมวาปจจัยพื้นฐานเศรษฐกิจมหภาคเริ่มออนตัว
ลง แตผลการประกอบการของบริษัทจดทะเบียนกลับมีผลกําไรมากขึ้นทั้งจํานวนและ
มูลคาผลกําไรซึ่งมีอัตราการจายเงินปนผลเฉล่ีย 2.06% ขณะที่การซื้อขายหลักทรัพย
คอนขางคึกคักดวยมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน 6,400 ลานบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้นเกือบ
เทาตัวแมวาตองเผชิญปจจัยกับความไมแนนอนอยูหลายปจจัย อาทิ การชะลอตัวของ
ภาวะเศรษฐกิจมหภาค การเลือกตั้งทั่วไปตนป 2544 และการพิจารณาคดีของ
นายกรัฐมนตรี พ.ต.ท.ทักษิณ ชินวัตรในศาลรัฐธรรมนูญ มูลคาการซื้อขายเพิ่มขึ้นรอย
ละ 71 แตอยางไรก็ตามดัชนีไดเกิดสะดุดในชวงปลายปจากเหตุการณกอวินาศกรรมใน
สหรัฐอเมริกา หรือที่เรียกวาเหตุการณ 11 กันยายน ดัชนีราคาหุนหลักทรัพยป 2544 
เพิ่มขึ้นรอยละ 13 จากสิ้นป 2543 โดยปดที่ระดับ 304 จดุ 

ภาพที่ 18 - SET Index & Value/Day 
 

  
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
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พ.ศ. 2545 

 เศรษฐกิจไทยป 2545 เติบโตในอัตรารอยละ 5.3 กระเตื้องดีขึ้นจากป 2544 ที่ขยายตัวเพียง
รอยละ 2.1 ตลาดเงินที่มีสภาพคลองสูงอยูแลวยิ่งคลองตัวมากขึ้นอีก (เห็นไดจากดอกเบี้ย 
Interbank ณ ส้ินป 2545 ไดลดลงมาเปนอัตรารอยละ 1.59 จากระดับรอยละ 2.14 ณ ปลายปกอน) 

และมีการคาดหมายวาบริษัทในตลาดหลักทรัพยฯ  จะมีกําไรเพิ่มขึ้นจากการดําเนินงาน
สภาพแวดลอมเหลานี้ชวยใหการซื้อขายหลักทรัพยป 2545 มีความคึกคักมากกวาปกอน โดยเฉพาะ
ชวง 5 เดือนแรกมูลคาซื้อขายมีสูงมาก และระดับราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้น แตสถานการณตึง
เครียดระหวางสหรัฐกับอิรัก ทําใหบรรยากาศการซื้อขายซบเซาลงนับตั้งแตเดือนมิถุนายน อยางไร
ก็ตาม ราคาหุนไดกระเตื้องขึ้นอีกในเดือนตุลาคมและพฤศจิกายน เนื่องจากมีการปรับเพิ่มประมาณ
การขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

 มูลคาซื้อขายหลักทรัพยตลอดป 2545 มีรวม 2.05 ลานลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 29.8 จากป
กอน ภาวะซื้อขายที่คึกคักมากขึ้นทําใหราคาหุนปรับสูงขึ้น SET Index ปด ณ ส้ินปที่ระดับ 356.48 

จุด สูงกวาปกอน 52.63 จุด (หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 17.3) ป พ.ศ. 2545 ตลาดทุนยังคงแนวโนมของ
เสถียรภาพดวยมูลคาการซื้อขายที่หนาแนนเฉลี่ยตอวัน 8,357 ลานบาท จํานวนบริษัทหลักทรัพย
เพิ่มขึ้นจาก 28 บริษัทเปน 37 บริษัท ดวยความเชื่อมั่นในการฟนตัวจากความตกต่ําของเศรษฐกิจ
และตลาดทุน เนื่องจากรัฐบาล พ.ต.ท.ดร.ทักษิณ ชินวัตรใหลําดับความสําคัญตอการขยายตัวของ
ตลาดหลักทรัพยผานมาตรการสนับสนุนสงเสริมตาง ๆ และสงเสริมการแปรรูปรัฐวิสาหกิจที่เนน
บทบาทของตลาดหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยที่เงียบเหงาจึงเริ่มกลับมาคึกคัก นักลงทุนรายยอยที่
ถูกเปรียบเปรยวาเปนแมลงเมาเริ่มกลับเขาตลาดหุนตอเนื่อง 
พ.ศ. 2546 

การซื้อขายหลักทรัพยในปนีม้ีความคึกคักเพิ่มขึ้นมาก มูลคาการซื้อขายทั้งปมีรวม 4.67 
ลานลานบาท คิดเปน 2.28 เทาของมูลคาซื้อขายในป 2545 ภาวะซื้อขายที่คึกคักผลักดันใหราคาหุน
โดยรวมปรับสูงขึ้นอยางรวดเร็ว SET Index ณ ปลายป 2546 ปดที่ระดับ 772.15 จุด สูงกวาจุดปด

ของปกอนถึง 1.17 เทา นับเปนการเพิ่มสูงขึ้นมากเปนอนัดับ 1 เหนือกวาตลาดหุนอืน่ ๆ มูลคาการ
ซ้ือขายที่พุงทะยานดวยมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันถึง 18,908 ลานบาท ปริมาณการซื้อขายทั้งป 
4.67 ลานลานบาท มีบริษทัจดทะเบียนใหม 21 บริษทัในตลาดหลกัทรัพย และเปนที่มีบริษัทจด
ทะเบียนเกนิ 400 บริษัทที่ 407 บริษัท และมีมูลคาบริษัทจดทะเบียนหรือ Market Cap รวมทั้งสิ้น
กวา 4.79 ลานลานบาท Momentum ของการซื้อขายไดถูกสงผานเขาสูป 2547 ดวยมูลคาการซื้อขาย
เฉลี่ยตอวันที่ 2 หมื่นลานบาท และมีบริษทัใหมเขาจดทะเบียนในตลาด 36 บริษัท จํานวนบรษิัทจด
ทะเบียนรวม 439 บริษัท อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ยปนี้เพิ่มขึ้นเปน 2.75% ดวยมูลคาการซื้อขาย
ทั้งปกวา 5 ลานลานบาท และเฉลี่ยตอวนัเพียงถึง 2 หมืน่ลานบาท ดังนั้นจะเหน็ไดวาภาวะตลาดทนุ
ไดเร่ิมกลับมาชีวิตชีวาใหมอีกครั้ง 
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ปจจัยที่สงผลกระทบตอการซื้อขายหลักทรัพยในป 2546 สรุปไดดังนี้ เศรษฐกิจป 2545 ที่
ขยายตัวในอัตราสูง และคาดหมายกันวาเศรษฐกิจในป 2546 นี้จะยังขยายตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง ทํา
ใหการซื้อขายหลักทรัพยในเดือนมกราคมมีความคึกคักกวาเดือนธันวาคมปกอนมาก และระดับ
ราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้น แตบรรยากาศการซื้อขายกลับตกต่ําลงในเดือนกุมภาพันธ เพราะเกิด
ความกังวลตอความตึงเครียดระหวางสหรัฐฯ กับอิรัก และตอสถานการณตึงเครียดในคาบสมุทร
เกาหลี อยางไรก็ตามนับตั้งแตเดือนมีนาคมจนถึงส้ินป 2546 ปริมาณการซื้อขายและระดับราคา
หลักทรัพยโดยรวมไดเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง เนื่องจากเศรษฐกิจขยายตัวดีกวาที่คาด มีการปรบัเพิม่
ความคาดหมายอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจหลายครั้ง  

ในป 2546 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศของไทยขยายตัวสูงถึงรอยละ 6.9 เทียบกับ
ขยายตัวรอยละ 2.1 และรอยละ 5.3 ในป 2544 และ 42545 ตามลําดับ การดําเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนโดยรวมมีผลกําไรเพิ่มมากขึ้น สภาพคลองในตลาดเงินมีสูงมาก  อัตราดอกเบี้ยใน
ตางประเทศและในประเทศยังคงลดต่ําลง (ณ ส้ินป 2546 อัตราดอกเบี้ย Interbank ปรับลดลงไปอยู

ที่รอยละ 1.03 จากระดับรอยละ 1.59 ณ ปลายปกอน ซ่ึงเปนระดับที่ต่ํามากอยูแลว) ไดมีการ
ประกาศใชมาตรการฟนฟูอสังหาริมทรัพยในเดือนกรกฎาคม อีกทั้งเงินทุนตางชาติเพื่อลงทุนใน
ตราสารทุนไทยก็มียอดนําเขาสุทธิเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง ในป 2546 มียอดนําเขาสุทธิ 583 ลาน
ดอลลารสหรัฐ เทียบกับยอดนําเขาสุทธิ 17 ลาน และ 209 ลานดอลลารสหรัฐ ในป 2544 และ 2545 
ตามลําดับ 
 การปรับสูงขึ้นของราคาหลักทรัพยโดยรวมไดเปนไปอยางตอเนื่องในชวงเดือนมีนาคมถึง
เดือนธันวาคม 2546 ถึงแมวาจะเกิดการตื่นตกใจตอขาวการระบาดของโรค SARS ในเดือนเมษายน 

และตอขาวที่วามีการไถถอนกองทุนรวมตราสารหนี้จํานวนมากในเดือนพฤศจิกายน แตก็เปน
ผลกระทบในชวงสั้น ๆ ไมมีผลทําให SET Index ณ ปลายเดือนทั้งสองมีระดับต่ํากวาเดือนกอน

หนา สําหรับการสูงขึ้นมากของราคาน้ํามันในประเทศ ถึงแมวาจะสงผลลบตอการลงทุนใน
หลักทรัพย แตก็ไมอาจบั่นทอนความเชื่อมั่นตอปจจัยบวกจํานวนมากที่กลาวขางตนได ในป 2546 
นี้ราคาน้ํามันดีเซลหมุนเร็วปรับขึ้นไปเปน 13.29 บาท/ลิตร จากที่ยืนระดับ 7.90 บาท/ลิตรมานาน 
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ภาพที่ 19 - Market Cap. VS. 
GDP

 
                 ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 

พ.ศ. 2547 

 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในป 2547 มียอดรวม 5.02 ลานลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 7.5 
จากยอดซื้อขายปกกอนหนา แตราคาหลักทรัพยโดยรวมกลับลดต่ําลง โดยที่ SET Index ปด ณ ส้ิน

ป 2547 ที่ 668.10 จุด ลดลงรอยละ 13.5 จากระดับปลายป 2546 

 ปจจัยที่สงผลกระทบตอระดับราคาหลักทรัพยในป 2547 ไดแก การเกิดความไมสงบใน 3 
จังหวัดชายแดนภาคใตอยางตอเนื่องตลอดป การเกิดโรคระบาดของไขหวัดนก การสูงขึ้นอยางเปน
ประวัติการณของราคาน้ํามันในตลาดโลก เนื่องจากการกอการรายในนานาประเทศ รวมทั้งใน
ประเทศผูผลิตน้ํามัน (มีผลใหตองปรับขึ้นราคาขายปลีกน้ํามันเบนซินในประเทศไทยหลายครั้ง 
โดยที่ทางการพยายามตรึงราคาน้ํามันดีเซลไว แตราคาน้ํามันดีเซลหมุนเร็ว ณ ปลายป 2547 ก็สูงขึ้น
เปน 14.59 บาท/ลิตร จาก 13.29 บาท/ลิตร เมื่อปลายปกอน) การเติบโตของเศรษฐกิจไทยมีอัตรา
ชะลอตัวลง (โดยขยายตัวรอยละ 6.2 เทียบกับที่ขยายตัวรอยละ 6.9 ในป 2546) ประกอบกับนัก
ลงทุนตางชาติไดถอนการลงทุนเปนจํานวนมาก (ในป 2547 การเคลื่อนยายเงินทุนตางชาติเพื่อ
ลงทุนในตราสารทุนไทย มีการเคลื่อนยายออกเปนยอดสุทธิมากถึง 465 ลานดอลลารสหรัฐ เทียบ
กับที่มียอดนําเขาสุทธิ 583 ลานดอลลารสหรัฐ ในป 2546) 
 เมื่อพิจารณาสภาวะการซื้อขายหลักทรัพยในป 2547 เปนรายเดือนจะสรุปไดดังนี้ 
 ในเดือนมกราคมราคาหลักทรัพยโดยรวมลดต่ําลงมาก เนื่องจากไดรับผลกระทบจาก
เหตุการณปลนปนจากคายทหารในจังหวัดนราธิวาส และเกิดความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดน
ภาคใต อีกทั้งไดเกิดการระบาดของไขหวัดนก สําหรับเดือนกุมภาพันธราคาหลักทรัพยไดปรับตัวดี
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ขึ้น เพราะวามีการคาดหมายเศรษฐกิจในทางที่ดี เนื่องจากเศรษฐกิจโลกขยายตัวดี และเศรษฐกิจ
ไทยในปที่ผานมาก็ขยายตัวสูง แตเหตุการณกอการรายในนานาประเทศ รวมทั้งในแหลงผลิตน้ํามัน
หลายแหง ทําใหราคาน้ํามันเพิ่มสูงขึ้น อีกทั้งนักลงทุนตางชาติก็นําหุนที่ลงทุนไวออกมาขายเปน
จํานวนมากและอยางตอเนื่อง  

ปจจัยทั้งสองนี้ทําใหการซื้อขายหลักทรัพยเปนไปอยางซบเซานับตั้งแตเดือนมีนาคมจนถึง
เดือนสิงหาคม และราคาหลักทรัพยมีแนวโนมลดลง ถึงแมวาในเดือนเมษายนทางการจะไดออก
มาตรการสงเสริมกองทุนหุนและบริษัทจดทะเบียนใหม อีกทั้งในเดือนมิถุนายนกลุมโอเปคจะได
ประกาศเพิ่มการผลิตน้ํามัน ก็มีผลชวยบรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยไดไมมาก โดยเฉพาะใน
เดือนเมษายนไดเกิดเหตุการณรุนแรงที่มัสยิดกรือเซะในจังหวัดปตตานีไดสรางความตื่นตกใจแก
ตลาดอยางมาก ในเดือนกันยายนปริมาณการซื้อขายและราคาหลักทรัพยไดกระเตื้องดีขึ้น เนื่องจาก
ผูลงทุนตางชาติไดหันกลับมาซื้อ แตในเดือนตุลาคมระดับราคาหุนกลับลดลงไปอีก เพราะถูก
กระทบจากขาวการระบาดครั้งใหมของไขหวัดนก และเหตุการณจับกุมผูชุมนุมที่ตากใบในจังหวัด
นราธิวาส อยางไรก็ตามราคาน้ํามันในตลาดโลกที่เร่ิมปรับลดลงและการคาดหมายวาเศรษฐกิจไทย
ยังคงเติบโตในอัตราสูง ทําใหราคาหลักทรัพยในเดือนพฤศจิกายนและเดือนธันวาคมกระเตื้อง
สูงขึ้น ถึงแมวาตอนปลายเดือนธันวาคมจะเกิดคลื่นสึนามิถลม 6 จังหวัดทองเที่ยวในภาคใต ก็มี
ผลกระทบตอการซื้อขายหลักทรัพยเพียงชวงเวลาสั้น ๆ เทานั้น 

พ.ศ. 2548 

ในป 2548 ตลาดหุนคอนขางผันผวน โดยดัชนีปดที่ระดับสูงสุด 741.55 เมื่อวันที่ 28 กพ.
2548 และต่ําสุดที่ 638.31 จดุ เมื่อวันที่ 7 กรกฎาคม 2548 ซ่ึงผันผวนถึง 103.24 จุด กอนปดตวั ณ 
วันสิ้นปที่ 713.73 จุด โดยดชันีผันผวนฯ ในชวงปลายประหวาง 660 จุดถึง 700 จุด เนื่องจากการที่
หุนชั้นดีอยาง กฟผ.ไมสามารถกระจายหุนในตลาดไดจากหมายกําหนดการเดิมในชวงเดือน
พฤศจิกายน เนื่องจากมกีลุมผูไมเห็นดวยรองคัดคานตอศาลปกครอง ซ่ึงศาลมีคําสั่งใหชะลอการ
กระจายหุนออกไปกอนโดยไมมีกําหนด จึงทําใหนักลงทุนสวนใหญทั้งไทยและตางชาติขาดความ
เชื่อมั่นตอตลาดหุนไทย จิตวิทยาการลงทุนในชวงปลายปนี้จึงลดลงไปอยางเหน็ไดชัด แตอยางไรก็
ตาม มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน (ถึงเดือน ตค.48) อยูที่ 17,000 ลานบาท ลดลงจากป 2547 ที่เฉล่ีย
ทั้งปที่ 2 หมืน่ลานบาท แตอยางก็ตามอตัราการปนผลของบริษัทจดทะเบียนกลับดีขึ้น โดยมีอัตรา
การปนผลเฉลี่ยที่ 3.7% จากป 2547 ที่ 2.75% และราคาปดเทียบกับกําไรหุนของทั้งตลาดที่ 8.7 เทา 
ซ่ึงเปนอัตราราคาปดเทียบกบักําไรหุนต่ํากวาตลาดอื่น ๆ ในภูมภิาคเอเชยี หากแตดัชนยีังไมสามารถ
ทะลุผาน 800 จุดไดอยางทีค่าดการณไวในป 2548 แตอยางไรก็ตามตลาดหลักทรัพยอ่ืน ๆ ใน
ภูมิภาคกลับทําสถิติสูงสุด New High เชน NIKKEI ของญี่ปุน เปนตน  

การที่ดัชนีหลักทรัพยไทยไมสามารถเคลื่อนไหวไปตามตลาดเพื่อนบานอยางมีนยัสําคัญ 
เชื่อวาสวนหนึง่มาจากการทีน่ักลงทุนตางชาติไมมีความมั่นใจในเศรษฐกิจและการเมืองของไทย
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มากนัก ปจจยัที่สงผลกระทบสวนหนึ่งก็เกิดจาก การเมอืงในชวงปลายปที่คอนขางสรางความกังวล
ใหกับนักลงทนุทั้งไทยและตางชาติ หลังจากที่มีความขัดแยงกันระหวาง นายกรัฐมนตรี พ.ต.ท.
ทักษิณ ชินวัตร และนายสนธิ ล้ิมทองกุล ผูกอตั้งหนังสอืพิมพผูจัดการ การประทวงของครูเร่ืองการ
โอนยายเขาสูสังกัดองคการบริหารสวนทองถ่ิน ปญหาการแบงแยกดนิแดนใน 3 จังหวัดภาคใต การ
ขายหุนกลุมชินที่ถูกหยิบหยกเขามาโจมตีวาเปนการขายชาติใหกับกลุมนักลงทุนตางชาติ ประเดน็
การหลีกเลี่ยงภาษีจากการขายหุน รวมทั้งการถูกโยงวาความพยายามกระจายหุนรัฐวิสาหกิจเขา
ตลาดหลักทรพัยเปนความพยายามทีจ่ะเขาไปกรอบโกยความมั่งคั่งจากรัฐวิสาหกิจชัน้ดี    

ตลาดหลักทรพัยเร่ิมตนป พ.ศ. 2549 มีการซื้อขายคอนขางหนาแนน ชวงตนปมีซ้ือขายกัน
มากกวา 5 หมื่นลานบาท/วนั และสูงสุดกวา 7 หมื่นลานบาท/วัน เมือ่กลุมบริษัททามาเส็กโฮลดิ้ง 
Temasek ไดเขามาซื้อหุนกลุมชิน ซ่ึงเปนตัวเลขหรือปริมาณการซื้อขายที่มากสุดนับตั้งแตการกอตัง้
ตลาดหลักทรพัย อยางไรกต็ามหลังจากเดือนมกราคม ปริมาณการซื้อขายลดลงต่ํากวา 2 หมื่นลาน
บาท เนื่องจาก สถานการณการเผชิญหนาระหวางฝายที่สนับสนุนรัฐบาลและฝายตอตาน สงผลให
รัฐบาลตัดสินใจดวยการยุบสภา กอใหเกิดการชะลอการลงทุนของนักลงทุนตางชาติที่หวังเขามา
ลงทุนตาง ๆ โดยเฉพาะเมกะโปรเจกท 
           ตลาดหลักทรพัยซ่ึงเปนสวนหนึ่งของตลาดทุน และมีบริษัททีจ่ดทะเบียนอยูในตลาด
หลักทรัพย 461 บริษัท มีมูลคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดรวมกัน หรือที่เรียกวา มารเกต็ 
แคป จํานวนทั้งสิ้น 5.3 ลานลานบาท ซ่ึงมีขนาดเกือบเทากบัขนาดของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ หรือ จีดีพี ของไทย แตในบางประเทศ ตลาดทุนมีขนาดใหญมาก โดยเฉพาะอยางยิง่
ในสหรัฐฯ มีขนาดใหญและมีบทบาทสําคัญในการระดมทุนใหกับภาคธุรกิจและเอกชน สําหรบั
ราคาของหุนที่มีการซื้อขายกนันั้นมีสวนสะทอนการเปลีย่นแปลงของบรรยากาศการลงทุน โดย
สะทอนในรูปของดัชนีตลาดหลักทรัพย ซ่ึงเปนดัชนีทีบ่งชี้ถึงราคาหุนที่มีการซื้อขายกันในแตละวัน 
โดยตนเดือนมนีาคมดัชนีตลาดหลักทรัพยปรับขึ้นสูงกวาระดับ 750 จดุ เนื่องจากนักลงทุนตางชาติ
ยังคงทยอยสะสมหุนไทยตอเนื่อง แตดวยสถานการณทางการเมืองที่รอนแรงเนื่องจากการประทวง
ของประชาชนนับแสนคนทีต่องการใหนายกรัฐมนตรีลาออก สงผลใหดัชนีปรับตัวลงกวา 30 จดุ 

ป พ.ศ. 2549 ปจจัยที่ทําใหตลาดหุนของไทยปรับตัวขึน้เมื่อเทียบกับป 2548 ปจจยัที่สําคัญ
มากของป 2549 ก็คือ เร่ืองราวสถานการณทางการเมือง ที่จะสงผลตอภาวะเศรษฐกจิ ซ่ึงเชื่อวานาจะ
มีการขยายตวัสูงกวาปที่ผานมา ประมาณรอยละ 5 ถึง 5.5 การที่เศรษฐกิจดีขึ้นจะมีผลตามมาก็คือ 
จะทําใหธุรกิจตาง ๆ มียอดขายที่สูงขึ้นนําไปสูผลกําไร และในทางตรงกันขามก็เชนกัน ซ่ึงมีผล
สําคัญตอผลประกอบการของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดดวยและมีสวนสําคัญตอระดับราคาของ
หุนของบริษัทนั้น ๆ 
           อีกประการหนึ่งที่มีผลสําคัญคอนขางมากก็คือ ตลาดเงินกับตลาดทนุจะมีความสมัพันธกัน
ใกลชดิขึ้นและจะมกีารโยกเม็ดเงินระหวางสองตลาดถามีตลาดใดตลาดหนึ่งมีผลตอบแทนที่สูงกวา 
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ป พ.ศ. 2549 ยังคงมีปจจยัจากการปรับอตัราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐหรือเฟด ที่เคยคาดวา
จะปรับนอยกวาปที่ผานมา แตจากทีเ่ศรษฐกิจสหรัฐยังคงขยายตวัในเกณฑดีทางธนาคารกลางสหรัฐ
มีแนวโนมที่จะปรับอัตราดอกเบี้ยตอไปอกีในครึ่งปแรก แตคาดการณวาจะชะลอการปรับดอกเบี้ย
ออกไปในครึ่งปหลัง ซ่ึงถาเปนเชนนัน้จรงิก็จะทําใหตลาดทุนในตางประเทศ โดยเฉพาะสหรัฐฯ ซ่ึง
เปนตลาดที่ใหญที่สุดในโลกขณะนี ้ จะมีแรงกระตุนนกัลงทุนและกองทุนของสหรัฐเขามาลงทุนใน
ตลาดหลักทรพัยไทยมากขึน้ ดวยเหตุที่ตลาดหุนไทยยังคงมีขนาดเล็กเมื่อเทยีบกับตลาดอื่นใน
ภูมิภาคแตมีสภาพคลองที่สูงกวา และมีผลตอบแทนที่สูง 

 
ภาพที่ 20 - Market Cap และสภาพคลองตลาดหุน ไทยเทียบกับ ตลาดอื่น ๆ ในภูมิภาค 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา:  WFE as of November 2005 
Note: Thailand Market Cap. calculated from SET  and MAI as of 30 December 2005 
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ภาพที่ 21 – ผลตอบแทนตลาดหุนไทยเทียบกับตลาดอืน่ในภูมิภาค 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
           ที่มา : Bloomberg as of 30 December 2005 
          หมายเหตุ : Performance was measured by the change in the main securities price index and dividends of                     
                              each market relative to its value at end December 2000 

 
ภาพที่ 22 – P/E ratio and Market Yield 

 
 

 
 
 
 
 
 
 

          ที่มา :  Bloomberg as of 30  December  2005 

 
จากภาพที่ 21 และ 22 ผลตอบแทนของราคาหุนไทยเทียบกับราคาปดเดือนธ.ค.ป 2000 สูง

กวาตลาดอื่น ๆในภูมภิาคหลายปที่ผานมา ขณะเดยีวกันถาเทียบกับประเทศอื่น ๆ ในภูมภิาค อยาง 
มาเลเซีย ที่มีคา P/E ratio พอีีเรโช ที่ประมาณ 14 เทาขณะที่คา P/E ratio พีอีเรโช ประเทศไทยอยูที่ 
10.8 เทา ต่ํากวาประเทศอืน่ในภูมภิาคขณะที่ Market Yield อยูในเกณฑที่ดี (3.64%) จึงเปนไปไดที่
เม็ดเงินจะโยกเขามาในตลาดหลักทรัพยของไทยมากขึน้แมวายังคงมีความผันผวนทางการเมือง แต
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อยางไรก็ตาม เมื่อมีความพรอม มีเงื่อนไขที่ดี เศรษฐกจิดี ดอกเบีย้ไมสูงมากนัก คาพีอีเรโช ยังต่ํา 
และปญหาตาง ๆ ที่เกิดไดยุติลง ก็เชื่อวาจะทําใหความเชื่อมั่นของนักลงทุนทั้งไทยและตางชาติ
กลับมาดีขึ้น โบรกเบอรหลายแหงคาดวาดัชนีตลาดหุนนาจะปรับตวัข้ึนที่ระดับ  850 จุดจึงมีความ
เปนไปได  แตทั้งนี้ตลาดหลักทรัพยตองใหความรู ความเขาใจเรื่องการลงทุนที่แทจริงกับนักลงทนุ 
เพื่อใหการเตบิโตของตลาดทุนมีความยั่งยนื รวมทั้งบริษัทที่เขาไปจดทะเบียนจําเปนตองพัฒนาใน
เชิงคุณภาพ และเนนบริษทัที่มีความพรอมมีมาตรฐานและมีขนาดคอนขางใหญ ซ่ึงมีสวนสําคัญที่
จะทําใหตลาดหลักทรัพยมกีารเติบโตยิ่งขึ้นไป 
5.3 กลุมทุนการเงินยุคทักณิโณมิคและการสรางราคาหุน 

เมื่อกลาวถึงผลประโยชนทีท่ับซอนของกลุมทุนการเงินของภายในประเทศ จําเปนตอง
กลาวถึงที่มาของกลุมทุนการเงินในยุคนี ้ ซ่ึงเปนการรวมตวัเพื่อใหไดมาซึง่จุดมุงหมายและ
ผลประโยชนรวมกัน ซ่ึงผลประโยชนดังกลาวอาจจะหมายถึง ความตองการหรือความปรารถนาที่มี
ตอนโยบายสาธารณะหรือตอการจัดสรรแบงปนสิ่งที่มีคุณคา เพื่อมุงไปสูทิศทางหรือจุดมุงหมาย
ทั่วไป หรือจุดมุงหมายที่มีความเฉพาะเจาะจง ซ่ึงการที่กลุมจะบรรลุซ่ึงจุดมุงหมายและ
ผลประโยชนอันไดแก ความตองการหรือความปรารถนาดังกลาว กลุมตองมีวิธีการดําเนนิการ
ทางการเมืองตาง ๆ กลุมทุนการเงินซึ่งมีทรัพยากรนั้นกค็ือเงินทุนและสถานภาพทางสังคมที่สูง ได
ทําการจัดตั้งพรรคการเมืองขึ้น จากอดีตที่เปนผูสนับสนุนพรรคการเมอืงตาง ๆ เบื้องหลัง กลุมทุน
การเงินในยุคปจจุบันแมวาจะอาสาเขาเปนตัวแทนและแกปญหาบานเมืองใหแกประชาชน แตยังคง
มีผลประโยชนทับซอน Conflict of interest อยางหลีกเลีย่งไมได  

ปจจัยทางการเมืองที่ทําใหรัฐบาล พ.ต.ท.ทักษิณ ชินวัตร สมัยที่ 2 หลังจากที่เปนรฐับาล
แรกที่อยูบริหารบานเมืองถึง 4 ปเต็ม ตองประกาศยุบสภากอนเวลาอนั ควรถึง 3 ปในสมัยที่สองนี้ 
หนึ่งในปญหาที่ทําใหเกิดเสยีงวิพากษวิจารณจนกอใหเกดิความแตกแยกของประชาชนออกเปน
สองฝาย คือ การที่กลุมทุนการเงินที่เขามามีอํานาจการบริหารประเทศเหลานี้มีผลประโยชนที่ทบั
ซอนระหวางตวับุคคลกับของชาตินั่นเอง ความสลับซับซอนของกลุมทุนการเงินยุคใหมไดใชกลไก
การควบคุมการดําเนินงานทางการเมือง เศรษฐกิจ สังคม ตลอดจนตลาดทุนอยางเปนระบบ  

กระแสความไมไววางใจรัฐบาลและตัวนายกรัฐมนตรี ไมวาจะเปนเรื่องไมไววางใจในเรื่อง
ความไมโปรงใสเชิงนโยบาย ไดสงผลกระทบตอตลาดทุนโดยตรง เชน การขายหุนของกลุมบริษัท
ส่ือสาร ซ่ึงเปนบริษัทที่ไดรับสัมปทานจากภาครัฐใหกบับริษัทตางชาติ การปนหุนของกลุมทุน
การเงนิภายในและนอกประเทศ การใชอภิสิทธิจองหุนออกใหม การซื้อบริษัทที่มีปญหาดาน
พื้นฐานนํามาตบแตงเขาตลาดหลักทรัพย สงผลกระทบทั้งทางตรงและทางออมกบัพัฒนาการของ
ตลาดทุนอยางหลีกเลี่ยงไมได  
 กลุมทุนการเงนิใชวิธีการของเขาเทกโอเวอรกิจการ เพื่อใหราคาหุนในกิจการที่ตองการเขา
ครอบคลองปรับตัวสูงขึ้น โดยมีตวัอยางของความพยายามเขาเทกโอเวอรของหนังสือพิมพมติชน
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โดยกลุมแกรมมี่ การเขาเทกโอเวอรบริษัท มติชน จํากดั (มหาชน) หรือ MATI มีส่ิงที่นาสงสัย 2 
ประเด็นดวยกนั คือ ประเด็นแรก การซื้อขายหุนทุก 5% ไมมีการรายงานไปยังสํานกังาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย และประเด็นที่สอง การใชขอมูลภายใน 
(อินไซดเดอรเทรดดิ้ง) ราคาหุนมติชนปรบัเพิ่มขึ้นมาลวงหนาถึง 30-42% กอนจะมกีารประกาศเทก
โอเวอรกิจการบริษัทมติชน สําหรับประเดน็แรกที่มองไดคือ เนื่องจากในวันที ่ 12 กันยายน 2548 
หลังจากที่บริษัทจีเอ็มเอ็มมีเดีย จํากัด (มหาชน) หรือ GMMM ไดออกมาประกาศเขาซื้อหุนมติชน
อยางเปนทางการพรอมกับระบุวาไดเขาซือ้หุนมติชนและจะถือหุนรวมทั้งสิ้น 32.23% ของทุนจด
ทะเบียนชําระแลวในวันที ่ 12-13 กันยายน 2548 มีการตัง้ขอสังเกตวาในการซื้อขายหุนทุก ๆ 5% 
จะตองมีการรายงานให ก.ล.ต.เผยแพรออกไป แตในทางตรงขาม ทางกลุมทุน GMMM ไดออกมา
เปดเผยวาจะเขาถือหุน 32% ในคราวเดยีวสงผลใหราคาหุนของมติชนปรับขึ้นมามาก โดยเมื่อตน
เดือนสิงหาคมราคาซื้อขายอยูที่ระดับ 6.85 บาท ขณะทีเ่มื่อวันที ่ 15 กนัยายน พ.ศ. 2548 ปดตัวที่ 
14.50 บาท เพิ่มขึ้น 7.65 บาท คิดเปนเพิ่มขึ้นทั้งสิ้น 111.68% “พบพิรุธปนหุนมติชน,” ผูจัดการ

รายวัน ( 20 ก.ย.48 :14)  
  คนที่รูอินไซดและกลุมทนุการเงินบางกลุมสามารถหาผลประโยชนจากการเทกโอเวอรที่
ไมเปนมิตร เพราะมีการคาดการณกันวาตองมีการแยงหุนกนัระหวางกลุมเกา กับ กลุมใหม สงผล
ใหราคาหุนขึน้ไปสูงสุดที่ 18.80 บาทเมื่อวันที ่ 15 กันยายน 2548 กอนจะปรับลงมาปดการซื้อขาย
ภายในวันที ่ 14.50 บาทกอนตลาดหลักทรัพย ฯ ส่ังหามซื้อขายหุนในวันที ่ 16 กันยายน 2548 จาก
ภาวะปกติที่ราคาหุนตนเดือนสิงหาคมอยูเพียง 6.85 บาทเทานั้น หลังจากดีลเทกโอเวอรมติชนลมลง 
เนื่องจากเดิมทีฝ่าย "อากู" ตั้งใจจะเขาถือหุนใหไดถึง 75% แตสุดทายไมสามารถทําไดและยังตองยตุิ
ศึกเทกโอเวอรดวยการขายหุนคืนใหกับกลุมนายขรรคชัย บุนปานอีก 12% ทําให GMMM ถือหุน
มติชนแค 20% เทากับวาดีลนีไ้มสามารถดันราคาหุนไดอีก ราคากลับเขาสูภาวะปกต ิ 

ผูที่รูอินไซดหรือกลุมการเงินนี้จึงไดรับประโยชนในเหตุการณคร้ังนัน้ ขณะที่นักลงทุนราย
ยอยไดเขาไปติดหุนราคาสูงและจํานวนมากที่ขาดทุนจากขายออกไป การเขาเทกโอเวอรมติชนถูก
มองวามีมากกวาการเขามาซือ้ธุรกิจแบบธรรมดา และมีการเชื่อมโยงกับ พ.ต.ท.ทกัษิณ ชินวัตร 
พยายามเขาเทกกิจการสื่อส่ิงพิมพโดยผาน “อากู” หลังจากที่เคยมขีาววาโดงดังไปทั่วโลกกับการ
พยายามทีจ่ะซือ้สโมสรฟุตบอลอังกฤษ อยาง ลิเวอรพูล โดยมี “อากู” เปนตัวกลางเหมือนที่ผานมา 
แตเมื่อความพยายามเขาซื้อส่ือหนังสือพิมพที่เปนที่เชื่อถือของประชาชนวามีความเปนกลาง 
ประชาชนและสังคมจึงเกิดความไมพอใจ อยางไรก็ตามกรณีนี้  พ.ต.ท.ทักษิณ ชินวตัร ไดออกมาปฎิ
เสธวาไมเกีย่วของ 

ความขัดแยงทางผลประโยชนเชนนีไ้ดถูกหยิบยกเปนประเด็นทางการเมืองอีกครั้งในชวง
ปลายป พ.ศ. 2548 โดยมหีุน กฟฝ.ที่ถูกวางไววาจะมกีารกระจายหุนใหกับประชาชนทั่วไปในเดือน
พฤศจิกายน กอนที่จะมาถูกศาลปกครองใหยดืเวลาการกระจายหุนออกไปอยางไมมกีําหนด และ
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ตอมาศาลปกครองสูงสุดพิพากษาใหการแปรรูปบริษัท กฟผ. จํากัด (มหาชน) ไมชอบดวยกฎหมาย 
จึงเกิดคําถามมากมายตอรัฐวสิาหกิจที่แปรรูปไปแลวอยางบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) และบรษิัท
อ่ืนๆ วา มีความชอบธรรมทางกฎหมายเพียงใด และในอนาคตจะยังผลักดัน กฟผ.แปรรูปในตลาด
หลักทรัพยฯไดตอไปหรือไม การเขาตลาดของ กฟผ. รัฐบาลกลาววามีประโยชนตรงที่วาหนี้
สาธารณะก็จะไมใชหนี้ของประชาชนอีกตอไป แตจะเปนหนี้ของบริษัทมหาชน ไมใชหนี้ของ
รัฐบาลและของประชาชน และบอกวาการขายรัฐวิสาหกจิไมใชการขาย แตเปนเพยีงการนําหุนสวน
หนึ่งอันเปนสวนนอยไปกระจายในตลาด เพื่อใหมีการบริหารที่มีประสิทธิภาพ มกีารตรวจสอบได 
แตหุนสวนใหญยังเปนของรฐับาล คือรัฐบาลยังเปนหุนใหญ คือเปนเจาของอยู ทําใหเกิดขอสงสัย
วาขอเท็จจริงมนัขัดแยงกันอยูในตวั ซ่ึงหมายความวา  หนี้สาธารณะ สวนใหญยงัเปนของรัฐบาล
และประชาชน 

 อีกตัวอยางของการเขามาเก็บเกีย่วผลประโยชนของตลาดทุน คือ การแปรรูปรัฐวสิาหกิจ
เขาตลาดทุนกลุมบุคคลที่เห็นจะไดประโยชนมากที่สุดอยางเหน็ไดชัดที่สุดคือ "กลุมทุนการเงินที่อิง
กับการเมือง" ดังจะเห็นไดจาก กรณีการนาํ  บริษัท ปตท.เขาขายในตลาดหลักทรัพยเมื่อป พ.ศ.2544 
ซ่ึงครั้งนั้นกลุมทุนการเมืองใชอิทธิพลในการจองหุน ปตท.โดยพบวาเพียงสองตระกูล ไดจองหุน
ไมนอยกวา 10 ลานหุน จึงมีคําถามตามมาวา แลวผลประโยชนตกกับประชาชนสวนใหญตามที่ฝาย
บริหารเคยอางวาตองการกระจายหุนใหกบัประชาชนจริงหรือไม คําตอบจากปรากฏการณที่เกดิขึ้น
จริง คือ ประชาชนทั่วไปจะไมไดรับการจัดสรรหุนในจํานวนที่เทากับกลุมทุนการเมืองทีม่ีทั้ง
อํานาจเงินและการบริหารหนวยงานตาง ๆ อยูในมอื  

ปจจุบันกลุมทนุการเมืองไดกลายเปนกลุมทุนขนาดใหญในตลาดหลักทรัพยและมเีครือขาย
ธุรกิจที่โยงใยอยูในทกุกลุมอุตสาหกรรม นอกจากนั้นกลุมทุนการเมืองบางคนก็มีฐานะเปนนกั
ลงทุนรายใหญ และมพีฤติกรรมการแสวงหาผลประโยชนจากตลาดหุนโดยการปนหุนในตลาด
หลักทรัพย ซ่ึงที่ผานมาพบวากอนการเลือกตั้ง หุนหลายตัวของกลุมทุนการเมืองมักมีการทําราคา
ขึ้นไปอยางรวดเร็ว และเกิดการเก็งกําไรระยะสั้นจากหุนการเมือง ขอมูลนักการเมืองตักตวง
ผลประโยชนจากตลาดหุน หรือใชตลาดหุนเปนแหลงทุนเลือกตั้ง สําหรับคนในตลาดหลักทรัพยไม
ถือเปนขอมูลใหม แตเปนสิ่งที่รับรูและถูกพูดถึงมานานแลว เพียงแตไมมีการตรวจสอบหรือ
สอบสวนกันอยางจริงจัง จึงขาดหลักฐานมัดนักการเมืองทีใ่ชตลาดหุนเปนแหลงทํามาหากิน 
เบาะแสนกัการเมืองการปนหุนนาจะกระตุนใหเกิดการตรวจสอบหรอืสอบสวนพฤติกรรมการปน
หุน โดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

แตหนวยงานที่กํากับดแูลตลาดหลักทรัพยไมใหความสาํคัญหรือขาดหลักฐานเพียงพอที่จะ
เอาผิดกับนักการเมืองได แตในอดีตที่ผานมาพบวาราคาหุนหลายตัวที่เคลื่อนไหวอยางรอนแรงและ 
มีกลุมทุนการเมืองอยูเบื้องหลัง ขอกลาวหาการตักตวงผลประโยชนจากตลาดหลักทรัพย โดยกลุม
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ทุนการเงินหรือกลุมทุนการเมือง ทําใหศรัทธาของฝายบริหารเองเสื่อมหนักขึ้น เพราะ 2-3 ปที่ผาน
มา กลุมทุนใกลชิดฝายบริหารเปนกลุมทุนที่เติบโตอยางรวดเร็วในตลาดหลักทรัพย และชวง 2-3 ป
ที่ผานมา นักการเมืองมีความเกี่ยวพันหรือมีบทบาทในตลาดหลักทรัพยคอนขางสูง โดยบางคนกอ
พฤติกรรมเขาขายการถายเทประโยชนจากตลาดหุน นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยเชื่อวา
นักการเมืองเขาสรางผลประโยชนในตลาดหลักทรัพย และเชื่อกันวามนีักการเมืองหลายคนที่มี
พฤติกรรมการปนหุน เพราะเปนวิธีทีส่ามารถสรางเงินอยางรวดเรว็เพื่อใชเปนคาใชจายในการ
เลือกตั้งนั่นเอง 

ในบรรดานกัลงทุนประเภทบุคคลเงินหนาในตลาดหลักทรัพยไทยเวลานี้หากจัดอันดับ
ออกมาเชื่อวาชื่อของนักลงทุนที่มีนามสกลุเหมือนกับผูมีอํานาจทางการเมืองติดอยูในลําดับตน ๆ 
และหากพิจารณาความรอนแรงของหุนหลายบริษัทลวนมีชื่อเขารวมถึงคนที่มีความใกลชิดเขาไป
พัวพันอยูดวยเสมอ เขาเปนนักลงทุนรายใหญที่โดงดงัในยุคปจจุบนัดวยการลงทนุที่มองมุมหนึง่ก็
คลาย ๆ กับนกัลงทุนทุนรายใหญในอดีตหลายคน แตในความคลายคลึงก็ยังมีความแตกตางอยู 
           วงการคาหลักทรัพย เปดเผยวา ชื่อของเขาโดงดังขึ้นในตลาดหุนไทย จากการเขาไปลงทุน
โดยตรงและพวัพันในหุน บมจ.อีเอ็มซี (EMC) บมจ.ซิโน-ไทย รีซอรเซส ดีเวลลอปเมนท (STRD) , 
และ บมจ.อีสเทิรนไวร (EWC) ซ่ึงราคาหุนเหลานี้มีความเคลื่อนไหวรอนแรง โดยเฉพาะหุน EWC 
ซ่ึงอดีตเปนหุนในกลุมฟนฟกูิจการ หรือ กลุมรีแฮบโก เมื่อไดกลับมาซื้อขายอีกครั้งราคาหุนปรับตัว
ขึ้นอยางรอนแรงชนิดที่หลายคนคาดการณไมถึง ราคาหุนวนัแรกทีเ่ขามาซื้อขายไดพุงขึ้น 1,600% 
ความรอนแรงของหุนเหลานีท้ําใหนกัลงทุนฯ ทัว่ไปรูจกัเขาในฐานะนักลงทุนรายใหญมากกวาการ
เปนนักการเมอืง 
           นอกจากนี้ บมจ.อีเอ็มซี (EMC) ยังม ีหุน บมจ.บีเอ็นท ีเอ็นเตอรเทนเมนท (BNT) ที่
รอนแรงจนตลาดหลักทรัพยตองใชมาตรการสกัดความรอนแรง หากพิจารณาหุนทีม่ีชื่อของนัก
ลงทุนรายนี้พวัพันในลักษณะเขาถือหุนโดยตรง และพบวาปจจุบนัม ี5 บริษัท คือ 1) BNT ถือหุนใน
ลําดับที่ 3 สัดสวน 4.38% จากวันปดสมุดทะเบียน 28 มิ.ย. , 2)  STRD ถือหุนในลําดบั 5 สัดสวน 
4.60% จากปดวันสมุดทะเบยีน 7 เมษายน พ.ศ.2548 3) KTECH ถือหุนในลําดับ 7 สัดสวน 1.70% 
จากวนัปดสมดุทะเบยีน 11 พ.ค. 4) หุนบล.แอดคินซัน หรือ ASL ในลําดับที่ 5 สัดสวน 2.41% ปด
สมุดทะเบียน 11 เม.ย.2548  “แกะรอยพายพัขาใหญตลาดหุน,” ผูจัดการรายวัน (11 ต.ค.48) 

นักลงทุนรายนี้มักจะถือหุนไมเกิน 5% ซ่ึงการถือหุนไมแตะ 5% ของทุนจดทะเบียนบริษัท
สงผลใหไมตองรายงานการถือครองหุนตอสํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (ก.ล.ต.) และ ชื่อของนายพ. จะปรากฎใหเหน็ก็ตอเมื่อปดสมุดทะเบียนและการถือครอง
ติด 1 ใน 20 ผูถือหุนรายใหญ เทากับนักลงทุนทั่วไปจะทราบขอเท็จจริงวา ถือหุนตวัไหนอีกก็
ตอเมื่อมีการปดสมุดทะเบยีนเทานั้น เมือ่พิจารณาการลงทุนของ นองชายนักการเมืองผูมีอํานาจที่
ผานมามีการตั้งขอสังเกตุวา รูปแบบของนายพ. ไดผสมผสานระหวางนักลงทุนขาใหญยุคเกา กับ 
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ยุคใหมมาสผมผสานกัน มีการวิเคราะหและเขาถือหุนใหญในกจิการ เพียงแตชวงแรกสวนใหญจะ
เลือกหุนที่ตองนํามาปดฝุนใหมในลักษณะการฟนฟูกจิการจริง และจะมีขาวดีออกมา 

 มาตราการสกัดกั้นของสํานกังานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) ภายใตการนําของนายธีระชัย ภวูนาถนรานุบาล ที่โดดเดนสดุนาจะเปนกรณีการสั่งแกไข
งบการเงินของบริษัท ปคนิค คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) ซ่ึงนําไปสูการกลาวโทษอดีตผูบริหาร
ของปคนิคบางราย มองผิวเผิน การสั่งแกไขงบการเงินที่พบวามีพิรุธ หรือแมแตการกลาวโทษเอาผิด
กับผูบริหารรายดังกลาว อาจเปนเรื่องธรรมดาสําหรับหนวยงานกํากับดูแลอยางก.ล.ต. เพียงแตการ
กลาวโทษเอาผิดกับอดีตผูบริหารปคนิค ในกรณีทีว่านี้ ถือเปนกรณีทีแ่ตกตางออกไป 
           ดวยวา อดตีผูบริหารปคนิค ที่ ก.ล.ต.ดําเนนิการกลาวโทษตอกรมสอบสวนคดีพิเศษ (ดีเอส
ไอ) นัน้ มีศกัดิ์เปนถึงนองชายและนองสาวของ นักการเมืองรุนใหมของฝายบริหารและมีกลุมทนุ
การเมืองบางกลุมใหการหนนุหลังอยู ดังนัน้จึงถือเปนกรณีตัวอยางที่ชี้ใหเห็นวา ก.ล.ต.ทํางานอยาง
อิสระโดยปราศจากการเมืองแทรกแซง อีกกรณีที่มีความนาสนใจยิ่งหยอนไมแพกัน คือ กรณีการสั่ง
บริษัท ไทยนอคซ สเตนเลส จํากัด (มหาชน) ชีแ้จงถึงกรณีแผนการเพิ่มทุน 2 พันลานหุน และการ
ออกวอรแรนทอีก 2 พันลานหนวย เพื่อระดมเงนิไปลงทุนในโครงการผลิตเหล็กรีดรอนมูลคา 1.4 
หมื่นลานบาท การสั่งชี้แจงดังกลาว สืบเนื่องจากตวัไทยนอคซ เองเพิ่งเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดไมนาน แตกลับมีแผนการลงทุนในโครงการที่มีขนาดใหญจนตอง
เพิ่มทุนอีกรอบ                  

 แนนอนวาการทํางานอยางหนักของก.ล.ต. ในเรื่องหาทางปองกันปญหาการไซฟอนเงิน 
หรือการปรุงแตงงบการเงิน เพื่อผลประโยชนของบางกลุมนั้น อาจไปทับผลประโยชนของผูมี
อํานาจบางรายถึงขนาดมีผูประสงครายสงลูกกระสุน พรอมจดหมายขมขู ตรงไปที่ นายธีระชัย หัว
เรือใหญของ ก.ล.ต. หากแตพฤติกรรมการลงทุนไลหุนที่หวือหวา และการหาจังหวะทํากําไรเปน
ระยะ ๆ ก็คาดวาจะยังคงมอียูในตลาดหุนไทยตลอดไป ตราบใดที่ตลาดหลักทรัพย และสํานกังาน 
ก.ล.ต.ยังอยูภายใตการควบคมุของอํานาจทางการเมืองไมวาจะยุคไหนกต็าม  
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หุนหลายตัวทีก่ลุมนี้เขาไปเก็งกําไรจนเปนที่ฮือฮา ไดแก หุนอีสเทิรนไวร หรือ EWC ที่
รอนแรงสุดในป 2547 ตอมายังมีกระแสขาววาเปนหนึ่งในกลุมนักลงทนุที่เขาไปตะลยุหุนอกริเพียว 
โฮลดิ้ง หรือ APURE ซ่ึงขณะนั้นสํานกังานก.ล.ต.ไดตรวจสอบหุนตวันั้นอยู 

 

ภาพที่ 23 - การเคลื่อนไหวของราคาหุน EWC ในรอบ 2 ป 

 
 
หมายเหตุ: ราคาถึงวันที่ 31 January 2006 

ยกตวัอยางกรณีหุน ITV ราคาขึ้นมาจาก 6 บาทวิ่งไปที่ 12 บาท หลังจากจดังานใหญ
ครบรอบ 20 ป การกอตั้งบริษัท ชินคอรปอเรชั่น ระหวางวนัที่ 27- 29 มิถุนายน 2546 ที่เมืองทอง
ธานี  

ภาพที่ 24 - การเคล่ือนไหวของราคาหุน ITV นักตั้งแต ป 2002-31 Jan.2006 
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ชวงที่ราคาปรับขึ้นจาก 12 บาท วิ่งไปถึง 18 บาท เลนขาว ITV ไดลดคาสัมปทานทั้ง ๆ ที่

ขาวจริงยังไมออกมา ชวงราคา 18 บาท ถึง 32 บาท เลนขาวขายหุนเปนการเฉพาะเจาะจง (Private 
placement) ใหแกบริษัท กนัตนา กรุป และนายไตรภพ ลิมปพัทธ  

กลุมทุนการเงนิที่สําคัญอีกกลุมที่ตองจับตา เพราะกําลังเปนที่จับตาในขณะนี้ คือ กลุม
ผูบริหารบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงเริ่มมีบทบาทในการปนหุน โดยนอกจากจะรวมกับเครือขายของ
ตัวเองแลว หลายกรณยีังมีการชักชวนกลุมทุนเซียนหุนเขารวมขบวนการดวย เพื่อกําลังและวงเงนิ
ในการปนใหบรรลุผล กรณีนี้ผูบริหารบริษัทจดทะเบียนจะใชขอมูลภายในที่ยังไมมีการเปดเผยเปน
เครื่องมือในการชักจูงใหนักลงทุนรายใหญเขารวมขบวนการ ซ่ึงหุนที่จะปนในกรณีนี้ จึงไม
จําเปนตองเปนหุนตวัเล็กเสมอไป อาจเปนหุนขนาดกลางแตที่ตองมีคอืขอมูลภายในซึ่งเปนขาวจรงิ
ก็จะมีผลตอราคาหุนโดยตรง 

ผูบริหารจะบอกขอมูลใหนกัลงทุนรายใหญรูวา บริษัทกาํลังจะมีขาวดอีะไร และตั้งเปาที่จะ
ปนราคาใหปรับขึ้นไปไดในระดับใด กรรมวิธีก็คลายๆ เดิมคือเริ่มเขาทยอยตุนเกบ็หุนในราคาต่ํา 
โดยผูบริหารหรือผูถือหุนใหญจะใชบัญชีของเครือขายที่จะทําใหไมสามารถเชื่อมโยงมาถึงตัวได 
หลังจากนัน้ จะมกีารเปดเผยขาวดีออกมา โดยผูบริหารใหสัมภาษณหรืออาจจะแจงตลาด 
หลักทรัพยตามขอบังคับที่ถูกตอง หลังจากนั้นก็จะสงสัญญาณใหเครือขายเขาไปไลดันราคาหุนให
พุงขึ้นมา เมือ่มีรายยอยผสมโรงเขามาไลซ้ือตอยอด เมื่อไดตามราคาเปาหมาย กจ็ะฉวยจังหวะนี้
ทยอยชิงขายทาํกําไรออกมา หรือบางครั้งเพียงแคมีขาวดอีอกมา นักลงทุนก็จะเขาไปไลซ้ือ ยิ่งโถม
เขามามาก ราคาก็ทะยานขึ้น กลุมนี้ก็อาจจะเขาผสมโรงระยะหนึ่งเพื่อใหตายใจ แตในอีกทางหนึ่งก็
จะทยอยขายหุนตนทุนต่ําออกมา หลังจากนั้นหลายครั้งที่พบวา รายยอยอาจยัง "เลนกันเอง-ปน
กันเองตอ" ใครเขามาไลซ้ือรับไมสุดทาย มกัขาดทุนอยางหลีกเลี่ยงไมได ขณะทีก่ลุมทุนไดขายหุน
ทํากําไรกันออกไปมากแลว 

การใชขอมูลอินไซดของกลุมผูบริหารนี้ พบวาหลายครั้งจะมีการขยักขาว หรือคอย ๆ 
ทยอยปลอยขาวดีออกมาเปนระลอก เพื่อใหสามารถกระตุนราคาหุน ใหขยับปรับขึน้ไดหลายรอบ 
ตามขาวอินไซดที่ถูกปลอยออกมาพรอม ๆ กับการตั้งราคาเปาหมาย เชน ขยักแรกตั้งเปา 25 บาท 
ขยักตอไปเปา 30 บาท ปลอยขาวรอบแรกก็จะปนใหถึง 25 บาท แลวขายทํากําไร ปดธุรกรรม
ออกมากอน จากนั้นทิง้ชวงเวลาไวระยะหนึ่ง เพื่อเขาไปทยอยเก็บหุนที่ปรับลงมาต่ํากวา 25 บาท 
และปลอยขาวออกมาอีกขยัก เพื่อตั้งเปาปนรอบตอไปใหถึง 30 บาท เรียกวาการเลนรอบ และจะวน
ทํากําไรกันหลายรอบ 

สําหรับกลุมสุดทายที่เขามาปนหุนและยดึถือเปนอาชีพใหมขณะนี้คือ กลุมที่รับจางปนหุน 
ซ่ึงเกิดจากการรวมตัวของกลุมคนที่มีความรูความเชี่ยวชาญและรูพฤติกรรมนักลงทุนในตลาด
หลักทรัพยเปนอยางดี บคุคลเหลานี้อาจมาจากที่ปรึกษาการเงิน ทั้งที่ยังทํางานประจําอยูและที่
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ออกมาตั้งตัวรับจางปนโดยเฉพาะโดยไดผลตอบแทนจากสวนแบงกําไรจากพอรตของผูบริหาร 
(นอมินี) และไดกําไรตรงจากการเขาไปลงทุนของเครือขายตัวเอง วิธีการทํางานคือจะเขาไปเสนอ
ตัวกับผูบริหารหรือผูถือหุนใหญที่เปนนักเลนหุนซึ่งสวนใหญมักคุนเคยกันดีอยูแลว และวางแผน
ในการสรางเรือ่งราว ที่หนนุใหการปนมีเหตุมีผลมีน้ําหนัก ซ่ึงเรื่องราวที่วาจะอยูบนหลักการที่ทํา
ได ทั้งการแตกพาร เพิ่มทนุแจกวอแรนต จัดกลุมธุรกิจใหม แตงตัวเอาบริษัทลูกเขาตลาด หรือ
แมกระทั่งเจรจารวมพันธมติร ซ่ึงขาวตาง ๆ นี้จะถูกวางแผนดําเนนิการอยางมืออาชีพและคอย ๆ 
ทยอยปลอยขาวออกมา เพือ่ใหนกัลงทุนที่คลอยตาม ผสมโรงเขามาไลราคาตาม และเพื่อให
สอดคลองกับจังหวะในการเขาซื้อและขายหุนของกลุมสุดทาย 

ทั้ง 3 กลุมซึ่งประกอบดวยกลุมเซียนหุน ผูบริหารบมจ.และกลุมรับจางปนสามารถทาํกําไร
ในแตละรอบไมต่ํากวา 100-500 ลานบาท ในเวลา 3-7 วัน มากกวาบางบริษัทที่ทําธุรกิจมาทั้งปเสยี
อีก จะเหน็วา ทุกขั้นตอนของกระบวนการปนหุนในยุคสมัยนี้ มีหลักการ ฉับไว รวดเร็ว ไรรองรอย 
กระทําการตอนตลาดอยูในชวงขาขึ้นและรอนแรง หุนทกุตัวที่ถูกปนจงึมักประสบผลสําเร็จ ราคาวิ่ง
เหนือปจจัยพืน้ฐาน และแมรายยอยบางกลุมบางคนจะไดกําไรจากการเขาไลซ้ือตาม แตสุดทาย มัก
ติดหุนในราคาตนทุนสูงมากกวา มีคําถามวา รายยอยจะมีโอกาสเขาไปหากําไรรวมกับขบวนการ
ปนหุนไดหรือไม ผูเชี่ยวชาญในวงการตลาดหุนชีแ้นวทางวา ในชวงป 2546 ที่ผานมา ราคาหุนสวน
ใหญ ที่ปรับขึ้นไดทุกตวันั้น แนนอนวาสวนหนึ่งเปนกําไรที่เขากระเปารายยอย เพราะดวย
ปจจัยพืน้ฐาน ภาพรวมตลาดที่เปล่ียนแปลงดีขึ้นอยางชดัเจน รายยอยที่เขาไปผสมโรง ตอในทอด
แรก ๆ ก็ยังขายทํากําไรออกมาได ตามที่นกักลยุทธแนะวา "ตามขาวใหทัน เขาใหถูกจังหวะ" และ 
"เขาเร็ว-ออกเร็ว" แตกําไรที่จะไดก็มีจํากดั วดักันไมไดกับกลุมปนทีม่ีตนทุนตุนไวต่ํากวาและ รู
จังหวะในการขายที่ราคาสูงกวา เพราะเปนผูควบคุมราคาเอง 

อีกตัวอยางของการสรางราคา คือ เหตุการณที่หุน PTTEP มีการสรางราคาตอเนื่องภายใน 6 
วัน ราคาปรับตัวขึ้นถึง 76 บาท ในปริมาณการซื้อ-ขายหุนถึง 10 กวาลานหุน มูลคากวา 4.7 พันลาน
บาท ซ่ึงถือวาเปนเรื่องที่ผิดปกติ โดยราคาพุงเกือบแตะ 500 บาทตอหุน ซ่ึงนักลงทุนรายยอยไม
สามารถซื้อในลักษณะนี้ได จนเปนเหตุใหทาง ตลท.- กลต.สอบ ออเดอร การสั่งซื้อ-ขายล็อตใหญ
ตั้งแต 5 หมื่นหุนขึ้นไป เพื่อใหเห็นภาพวา ใครเปนผูซ้ือ-ผูขาย 

นายสุภกิจ จิระประดษิฐกุล ผูชวยผูจดัการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลท.) ระบุ
ในการใหสัมภาษณกับ “จี้ "ตลท.-ก.ล.ต." สอบดวน! หุน PTTEP,” ไทยโพสต (21 พ.ย.48: 15) วา มี

นักลงทุนในตลาดหุนไทย ซ่ึงมีนามสกุลเดียวกับนกัการเมือง และมีพฤติกรรมการลงทุนที่ไม
เหมาะสมในหุนที่มีการหามการซื้อขายในลักษณะหกักลบ ลบราคาคาซื้อกับราคาคาขายหลักทรัพย
เดียวกันในวันเดียวกัน (เนท็ เซ็ทเทิลเมนท) และหามสมาชิกใหลูกคากูยืมเงินเพือ่ซ้ือหลักทรัพย    
(มารจิ้น เทรดดิ้ง) โดยมกีารซื้อขายในลักษณะใชตวัแทน (นอมนิ)ี พรอมยืนยนัวา ไมวานกัลงทุน
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กลุมดังกลาวจะใชนามสกุลใด หากพบวามคีวามผิดตลาดหลักทรัพยฯ ก็ตองดําเนนิการตามขั้นตอน
นั้น 

ภาพที่ 25 - การเคล่ือนไหวของราคาหุน PTTEP นับตั้งแตป 1998-31 Jan.2006 
 

  
 
โดยเฉพาะกับราคาหุนที่กาวกระโดดสูงถึง 76 บาท ภายในระยะเวลาเพียง 6 วันทําการ

เทานั้น หากมกีารตรวจสอบถึงปริมาณการซื้อ-ขายหุน PTTEP โดยเฉพาะกับปริมาณการซื้อ-ขาย
หุนล็อตใหญ ๆ ตั้งแต 50,000 หุนขึ้นไป เพราะหุนดังกลาวนี้มีราคาที่สูงมาก จึงเปนไปไมไดที่นกั
ลงทุนรายยอยจะสามารถทุมเทเงินซื้อหุนดงักลาวในปริมาณที่สูงได เพราะแคคําสั่งซื้อล็อตละ 
50,000 หุนขึ้นไป ก็ตองใชเงนิไมต่ํากวา 20 ลานบาทขึ้นไปแลว 

สําหรับหลักทรัพยที่ทาง ตลท.เคยจับตาดเูปนพิเศษอยูแลว ประกอบดวย  
-บริษัท อิสเทิรนไวน จํากัด (มหาชน) หรือ EWC  
-บริษัท อีสเทิรนไวน-วอแรนท 1 หรือ EWC-W1  
-บริษัท อกริเพยีว โฮลดิ้งส จาํกัด (มหาชน) หรือ APURE  
-บริษัท อกริเพยีว โฮลดิ้งส-วอแรนท 1 หรือ APURE-W1  
-บริษัทหลักทรัพย แอดคนิซัน หรือ ASL  
-บริษัทหลักทรัพย แอดคนิซัน-วอแรนท 4 หรือ ASL-W4  
-บริษัท อินเตอรเนชั่นแนล อินจิเนยีร่ิง จํากัด (มหาชน) หรือ IEC 
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ภาพที่ 26 - การเคลื่อนไหวของราคาหุน ASL ในป 2005 
 

  
  หมายเหตุ : ราคาถึงวันที่ 31 January 2006 

 

การสรางราคาหุนขึ้นมาอยางรวดเร็วหรือในลักษณะทยอยสรางราคาขึ้นมาเรื่อย ๆ รายยอย
ที่ไดกําไรสวนใหญแลว เมื่อขายออกไปไดกําไรแลวจะตดิใจ แตยังเห็นราคาวิ่งตอได จึงกลับเขาไป
รับใหมในราคาสูงกวาเดิม ซ่ึงสวนใหญมักเปนชวงไมสุดทาย ที่กลุมปนเริ่มทยอยปลอยออก 

สุดทายผลพวงจากการ "ติดใจ" กลายเปน "ติดหุน" ทุนหายกําไรหด ภาวะตลาดหุนในป 2549 นี้เอง 
แมทุกสํานักวเิคราะหจะฟนธงวาดัชนหีุนยังไปไดถึง 800-900 จุด แตดัชนีจะสวิงแกวงตวัขึ้น-ลงผัน
ผวนมาก และการลงทุนในระดับดัชนีที่สูงกวา  

นอกจากจะเลนยากแลว ความเสี่ยงก็จะสูงขึ้นไปดวย การเลนเก็งกําไรระยะสั้น ผสมโรงไล
ราคาตามขาวลือ เหมือนวิง่ลงหลุมพรางที่กลุมทุนการเงินขุดลอเอาไว โอกาสบาดเจ็บขาดทนุจงึมี
มากกวาที่จะไดกําไรสําหรับหุนที่ถูกขึ้นเครื่องหมายตางๆ กรณีมีขาวสารสําคัญ มีผลกระทบตอ
ราคาหุน และการตัดสินใจซือ้ขายของนักลงทุน ซ่ึงตลาดหลักทรัพยฯจะขึ้นเครื่องหมาย H (หามการ
ซ้ือขายหลักทรัพยชวงเวลารอบนั้น ๆ) 85 คร้ัง และ SP (หามการซือ้ขายหลักทรพัยชั่วคราว) 106 
คร้ัง และขึ้นเครื่องหมายเตือน NP (อยูระหวางรอชี้แจงขอมูล) 56 คร้ัง ลดลงจากป 2547 ที่มีการขึ้น
เครื่องหมาย H 91 คร้ัง SP 111 คร้ัง และ NP 86 คร้ัง ตามลําดับ 

เมื่อวันที ่ 23 ธ.ค.2548 ตลาดหลักทรัพยฯ ส่ังหามซื้อขายหุนแบบเน็ทเซ็ทเทิลเมนท และ 
มารจิ้น เทรดดิ้ง หุน บมจ. อินเตอรแนชัน่เนิล เอนจิเนยีริง  หรือ  IEC ชั่วคราว อีก 60 วันทําการ 
ตั้งแต 26 ธ.ค.48 - 21 มี.ค.49 หลังจากที่กอนหนานีไ้ดใชมาตรการดังกลาวกับหุน IEC มาแลวตั้งแต
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วันที่ 10 พ.ย.-23 ธ.ค.48           เนื่องเพราะหุน IEC ยังคงมีการเปลี่ยนแปลงของปริมาณและราคาอัน
ไมตรงตอสภาพปกติของตลาด ฯ กลาวคือ ปริมาณและมลูคาการซื้อขาย สูงผิดปกติ ทําใหหุน IEC 
จัดวาเปนหุน ที่ "หนา" ที่สุด โดน"เน็ทเซ็ทเทิลมนท"-"มารจิ้น" นานที่สุด ที่สําคัญเปนเรื่องนา
แปลกใจ ที่ผลประกอบการของบริษัทยังมผีลขาดทุน แตราคากลับวิ่งขึ้นอยางตอเนื่อง 

 ขอกลาวหากนัวามีการ "ปนหุน" มกีารเกง็กําไรกันเกินพอดีในตลาดหลักทรัพย ฯ นั้น มีมา
นานแลว เร่ืองนี้หากไมดําเนินการใหเรียบรอย ก็อาจจะทําใหผูซ้ือหุนรายยอยถูกกระทบกระเทือน
ได  ดังนัน้ตลาดหลักทรัพยจงึออกระเบียบใหมีความเขมแข็งขึ้น กลาวคือ 

           หนึ่ง มีการกํากับดูแลการคาขายที่ดี  ไมใหเกิดการไดเปรียบเสียเปรียบกันระหวางผูซ้ือราย
ใหญกับรายยอย มีการปองปรามการปนหุนและสรางราคาที่ไดผล สอง มีระบบการซื้อขายจับคูที่
นาเชื่อถือ และสาม มีระบบการชําระราคาและเคลียร่ิงหุนที่ปลอดภัย  มัน่คง 
           ดังนั้นหนวยงานหลักที่จะ  detect การสรางราคาหุน ก็คือ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (ตลท.) ทางแกเมื่อพบปญหา คือ ตลาดหลักทรัพย ตองรีบหารือกับบริษัทหลักทรัพยเฉพาะราย 
เพื่อใหบริษัทที่เกี่ยวของติดตามพฤติกรรมของลูกคารายตัวที่เนนการคาขายหุนนั้น ๆ และใชวิธี ลด
วงเงิน ที่เปนการตัดเชื้อไฟแตตนลม 
 ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (ตลท.) ระบุวา  ในชวงป 2548 ที่ผานมา ตลาดเนนใช
มาตรการหามซื้อขายหักกลบในวนัเดยีวกนั (net settlement) และหามปลอยกู (margin trading)เพื่อ
ปองกันการซือ้ขายหุนที่ รอนแรงผิดปกติ จํานวน 8 หลักทรัพย ไดแก  ... 
           บริษัทหลักทรพัย (บล.) "แอดคินซัน" จํากัด (มหาชน) หรือ ASL, ASL-W4 (ใบสําคัญ
แสดงสิทธิซ้ือหุน), 
           บริษัท " อินเตอรแนชั่นเนิลเอนจีเนยีริง"  จาํกัด (มหาชน) หรือ IEC 
           บริษัท  "อกริเพียว โฮลดิ้งส" จํากัด (มหาชน) หรือ APURE, APURE-W1 
           บริษัท "อีสเทิรนไวร" จํากัด (มหาชน) หรือ EWC, EWC-W1 
           บริษัท "บีเอ็นที เอ็นเตอรเทนเมนท" จํากัด (มหาชน) หรือ BNT 
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ภาพที่ 27 - การเคลื่อนไหวของราคาหุน BNT ในรอบ 1 ป 
 

 
 
หมายเหตุ: ราคาถึงวันที่ 31 January 2006 
        

พบวาในหุนทัง้ 8 หลักทรัพยนี้มีผูถือหุนใหญเปนเครือญาติกับนักการเมอืงทั้งสิ้น แมวา 
ตลาดหลักทรพัย ฯ จะงัดมาตรการ" เตือน" นักลงทุน ดวยการหามเลน "เน็ทฯ" และ "มารจิน"  ใน
หุนกลุมเก็งกําไร แตราคายังวิ่งตอได นั่นกห็มายความวา นักลงทุนยอมรับความ"เสี่ยง" ที่จะเกิดขึ้น
ได !*อยางไรก็ตาม เพื่อเปนการปกปองนกัลงทุน ดังนัน้ในปหนา ตลาดหลักทรัพย ฯ จึงวางแผน
การกํากับดแูล โดยเนนไปทีบ่ริษัทจดทะเบียนมากขึน้ โดยเฉพาะพฤตกิรรม ของผูบริหาร บจ. โดย
เนนดูเจตนาการกระทําเปนหลัก ตามพฤติกรรมของผูบริหารของ บจ.ซ่ึงถูกแบงเปน 3 กลุม คือ 
  1. กลุมที่ปฏิบัติไดถูกตองตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยฯ 
           2. กลุมที่ยังปฏิบัติไมถูกตองเนื่องจากขาดความรูความเขาใจ ตลาดหลกัทรัพยฯ จะให
ความรูเพื่อใหบริษัทเหลานีป้ฏิบัติใหถูกตอง 
           3. กลุมที่ตองเฝาระวัง เปนกลุมที่ตลาดหลักทรัพยฯ เห็นวามีความ "ตั้งใจ" ที่จะ"เล่ียง"
เกณฑทําผิดอยูเสมอ โดยกลุมนี้ตลาดหลักทรัพย ฯ ไดตดิตามเปนกรณีพิเศษ 

ในที่นี้ขอตวัอยางกรณหีุน บริษัท " อินเตอรแนชั่นเนิลเอนจีเนยีริง"  จาํกัด (มหาชน) หรือ 
IEC ซ่ึงลาสุดนายกิตติรัตน ณ ระนอง กรรมการและผูจัดการ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(ตลท.) เปดแถลงขาว ณ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเมื่อวนัที่ 15 มค.2548 วา ทาง ตลท.ไดส่ัง
หามการซื้อขายหลักทรัพยของบมจ.อินเตอรเนชั่นเนิลเอนจิเนยีร่ิง (IEC) เปนเวลา 5 วันทําการ เร่ิม
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ในวนัที่ 16-20 ม.ค.นี้ หลังจากพบความผดิปกติในการซื้อขายหุน IEC ที่เกิดขึ้นตั้งแต ก.ย.48 ซ่ึงมี
กลุมนักลงทุนที่เกี่ยวของประมาณ 30 ราย แตยังไมพบวาผูบริหารบริษัทเขาไปเกีย่วของ 

 

ภาพที่ 28 - การเคลื่อนไหวของราคาหุน IEC ในรอบ 1 ป 
 

 
  หมายเหตุ : ราคาถึงวันที่ 31 มกราคม 2006  

 
ตลท.พบวาการซื้อขายหุน IEC มีความผิดปกติเขาขายสรางราคาตั้งแตปลาย ก.ย.-ธ.ค.48 

โดยราคาหุน IEC ปรับเพิ่มขึ้นจาก 1.29 บาท/หุน เปน 4.88 บาท/หุน หรือ เพิ่มขึ้น 278% และมูลคา
การซื้อขายเพิม่ขึ้นจาก 661 ลานบาท เปน 5,186 ลานบาท เพิ่มขึ้น 684% ตอมาในชวงตนป 49 
ในชวง 9 วันทําการ จนถึง 13 ม.ค.ราคาหุน IEC ปรับเพิ่มขึ้นรุนแรงไปถึง 7.40 บาท/หุน หรือ
เพิ่มขึ้น 51.64% มูลคาการซื้อขายสูงไปที่ 5,718 ลานบาท โดยตลาดหลักทรัพยไดตรวจสอบใน
เบื้องตนพบวามีกลุมบุคคลที่เกี่ยวของกับการซื้อขายหุน IEC ในลักษณะสรางราคามากกวา 30 ราย 
ซ่ึงเปนกลุมนกัลงทุนทั่วไป และเปนกลุมเดิม ๆ ที่เขามาซื้อขายหลายครั้ง แตการตรวจสอบเบื้องตน
ไมพบวาผูบริหารของบริษัทเขาไปเกีย่วของกับนักลงทนุกลุมดังกลาว 
 ตลท.จึงมีมติส่ังหยุดพักการซื้อขายหลักทรัพย บมจ.อินเตอรแนชัน่เนิลเอนจเีนียริง(IEC) 
เปนการชั่วคราว 5 วันทําการ เนื่องจากตรวจพบความผิดปกติในการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาว ซ่ึง
เบื้องตนพิจารณาไดวาการซือ้ขายดังกลาวอาจเขาขายการสรางราคาหลักทรัพย ซ่ึงเปนความผิดตาม  
พรบ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  
           ขอเท็จจริงสรุปไดดังนีว้า ราคาและมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย IEC ตั้งแตปลายเดือน
กันยายนถึงเดอืนธันวาคม 2548 มีการปรับตัวเคลื่อนไหวสูงขึ้นตอเนื่องอยางรวดเรว็และรุนแรง ซ่ึง
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ไมสอดคลองกับภาวะการซื้อขายหลักทรพัยโดยรวม โดยราคาเพิ่มขึน้จาก 1.29 บาท เปน 4.88 บาท 
เพิ่มขึ้น 278.29% และมูลคาการซื้อขายเพิม่ขึ้นจากเดือนกันยายน 2548 ที่ 661.44 ลานบาท เปน 
5,186.88 ลานบาท ในเดือนธันวาคม 2548 เพิ่มขึ้น 684.18% และในชวงตนป 2549 (3-13 มกราคม 
2549) ราคาไดปรับตัวเพิ่มขึน้อยางรุนแรงเปน 7.40 บาท เพิ่มขึ้นอีก 51.64% โดยการซื้อขายในชวง 
9 วันทําการ มมีูลคาการซื้อขายสูงถึง 5,718.34 ลบ. (http://www.setsmart.set) 

 

ตารางที่ 14 การเปล่ียนแปลงของราคาหุน IEC 
 

เดือน 
  

 มูลคาการ 
ซื้อขาย (ลบ.) 

ราคาปด 
IEC 

การเปลี่ยนแปลง 
ของหลักทรัพย 

(%) 
 ดัชนีตลาด 
หลักทรัพย 

การ
เปลี่ยนแปลง 
ของดัชนี
สื่อสาร(%) 

ดัชนีหมวด 
สื่อสาร 

การ
เปลี่ยนแปลง 
ของดัชนี
ตลาดฯ 

ก.ย.48       661.44 1.29 29 723.23 3.64 104.12 6.91 

ต.ค.48 3,708.35 1.90 47.29 682.62 -5.62 97.27 -6.58 

พ.ย.48 3,434.29 2.84 49.47 667.75 -2.18 96.92 -0.36 

ธ.ค.48 5,186.88 4.88 71.83 713.73 6.89 106.29 9.67 

3-13 

ม.ค.49 5,718.34 7.40 51.64 755.72 5.88 110.08 

+3.57 

 (9 วัน) 
 

ทั้งนี้ทาง ตลท.ไดพบกลุมบุคคลมากกวา 30 ราย ที่มลัีกษณะการซือ้ขายหลักทรพัย IEC 
สัมพันธเกี่ยวของกัน เขาทําการซื้อขายในหลักทรัพย IEC กระจุกตัวเปนระยะๆในปริมาณสูงอยาง
ตอเนื่อง โดยมีพฤติกรรมการซื้อขายในลักษณะผลักดนัราคาหลักทรัพยใหเพิ่มขึ้น และจับคูซ้ือขาย
กันเองของบุคคลในกลุม ตลอดจนมีการซื้อหลักทรัพยในชวงใกลปดตลาดเพื่อทําใหราคาปด
ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นหลายครั้ง 
           ในชวงระยะเวลาที่ผานมาตลาดหลักทรัพยฯไดใชมาตรการปองกันความเสียหายทีจ่ะเกิด
ขึ้นกับผูลงทุนทั่วไปและภาวะการซื้อขายหลักทรัพยโดยรวมอยางตอเนือ่ง โดยหามซื้อขาย
หลักทรัพยในลักษณะหกักลบราคาคาซื้อคาขายหลักทรัพยเดยีวกันในวนัเดียวกนั (Net Settlement)
และหามสมาชิกใหลูกคากูยมืเงินเพื่อซ้ือหลักทรัพย (Margin Trading) ในหลักทรัพย IEC ถึง 3 คร้ัง 
           -คร้ังที่ 1   ระหวางวันที่ 19 ตุลาคม ถึงวันที่ 9 พฤศจิกายน 2548 (15 วันทําการ) 
           -คร้ังที่ 2   ระหวางวันที่ 10 พฤศจิกายน ถึงวันที่ 23 ธันวาคม 2548 (30 วันทําการ) 
           -คร้ังที่ 3   ระหวางวันที่ 26 ธันวาคม 2548 ถึงวันที่ 21 มีนาคม 2549 (60 วันทําการ) 
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           ตลาดหลักทรพัยฯ เองไดมีหนังสือแจงเตือนใหบริษัทหลักทรัพยกํากับดแูลการซื้อขาย
หลักทรัพย IEC ของกลุมบุคคล จํานวน 6 คร้ัง แตลักษณะการซื้อขายหลักทรัพย IEC ของผูลงทุนที่

มีลักษณะการซื้อขายสัมพันธเกี่ยวของกัน ยังคงเปนไปลักษณะเดมิ เนื่องจากกรณดีังกลาวมี
แนวโนมจะสงผลกระทบอยางรายแรงตอการซื้อขายหลักทรัพย IEC ซ่ึงทําใหการซื้อขายหลักทรัพย

ไมอาจทําไดโดยปกต ิ และเพื่อเปนการปองกันความเสียหายที่อาจจะเกดิขึ้นกับผูลงทุนใน
หลักทรัพย IEC  

ตลาดหลักทรพัยฯ จึงไดโดยอาศัยอํานาจตามขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการเกี่ยวกับการหามซื้อหรือขายหลักทรัพยจดทะเบียนเปนการ
ชั่วคราว ขอ 5(7) และขอ 6 จึงสั่งหามการซื้อหรือขายหลักทรัพย IEC ช่ัวคราวเปนเวลา 5 วันทําการ  

ตั้งแตวนัที่ 16 มกราคม 2549  ถึงวันที่ 20 มกราคม 2549 เพื่อเรงทําการตรวจสอบและประมวลผล

การตรวจสอบการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาวในเชิงลึกและรวบรวมเอกสารหลักฐานที่เกี่ยวของให
ครบถวน  เพื่อดําเนินการขั้นตอไปตามกรณีการซื้อขายเขาขายในลักษณะสรางราคาหลักทรัพยอัน
เปนความผิดตาม พรบ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  

ความขัดแยงทีเ่กิดขึ้นไมเพียงแตเปนเพียงความขัดแยงระดับบุคคล ประเทศ เทานัน้แตเปน
ความขัดแยงในระดับโลก ระดับปรัชญาของทุนนิยมยคุหลังที่ไมใชเพียงแตทนุอุตสาหกรรม ทุน
ธนาคาร หากแตเปนทนุกาสิโนอีโคโนมี ที่ลวนแสวงหาสวนเกินจากตลาดหุนทัว่โลก วิธีคิดและ
ความเชื่อวาดวย ความเจรญิเติบโตของเศรษฐกิจ จงึตางกันและไมเพียงแตสมรภูมิ แปรรูป
รัฐวิสาหกจิ เทานั้นที่ แนวโนมความมั่งคั่งที่เพิ่มขึ้นมาก จะไหลเขาทาง พันธมิตรกลุมทุนการ
เงินทุนยุคใหมที่มีความมั่งคั่งโดยชอบธรรมจากในหลาย ๆ ดาน นับจากเดือนมิถุนายน พ.ศ.2548 
เปนตนมา เปนที่สังเกตเหน็ความเคลื่อนไหวของหุนขนาดเล็กทั้งในและนอกหมวด"รีแฮบโก" 
(หมวดฟนฟูกจิการ) ถูกลากขึ้นมา "เลนเก็งกําไร" โดยเฉพาะหุนของบริษัทปกนิค คอรปอเรชั่น 
จํากัด (มหาชน) หรือ PICNI , หุนของบริษัทเพาเวอร-พี จํากัด (มหาชน) หรือ PP และหุนของบรษิัท
อิสเทิรนไวร จํากัด (มหาชน) หรือ EWC จนเปนทีว่พิากษวิจารณและเฝาจับตามองของนักลงทุน
มากที่สุดในหวงเวลานัน้ จนอาจกลาวไดวาเปน 3 หุนรอนแหงปก็วาได 
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ภาพที่ 29 การเคล่ือนไหวของราคาหุน PICNI ในรอบ 5 ป 
 

 
หมายเหตุ : ราคาถึงวันที่ 31 January 2006 

 
ความรอนแรงของหุนทั้ง 3 ตัวนี้ที่พุงขึน้แบบไรรองลอย ทําใหหนวยงานที่กํากับดูแล ไมวา

จะเปนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลท.) , สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรพัย (ก.ล.ต.) เฝาจับตามองและเพยีงพยายามคนหาคําตอบของราคาหุนรอนแรงที่
เกิดขึ้นกระทั่งความจริงปรากฎ โดยเฉพาะการโยงใยกนัระหวางหุน PICNI กับหุนEWC โดยนาย
สุทธิชัย จิตรวาณิช รองผูจัดการตลาดหลักทรัพยประเทศไทย  เปดเผยผานหนังสือพมิพสยามธุรกิจ 
ฉบับวันที ่ 18 - 20 ก.ย. 2548 วาจากการติดตามขอมูลที่ผานมาของ บริษัทปคนิค คอรปอเรชั่น จํากดั 
(มหาชน) หรือ PICNI และบริษัทอีสเทิรนไวร หรือ EWC นั้น ตลาดหลักทรัพยฯ พบประเดน็ขอมูล
ที่มีความสัมพนัธระหวางกัน โดยเฉพาะประเด็นที่มาของรายไดของ PICNI แหลงเงิน และ
ความสัมพันธโยงใย รวมทั้งการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของผูถือหุนรายใหญ  

การประมวลขอมูลสําคัญเพื่อผูลงทุนจะไดใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยทั้ง 
2 บริษัททั้งนี้จากผลการดําเนินงานของ PICNI พบรายการที่นาสังเกต 2 รายการ คือ การที่ PICNI 
รับเหมากอสรางอาคารหลักสี่พลาซา ใหแก บริษัท เจ เจ แลนด เดเวลลอปเมนท จํากัด (เจ เจ) มูลคา
โครงการ 810 ลานบาทนั้น เจ เจ ไดมีการกูยืมเงนิจาก EWC เปนเงิน 331 ลานบาท ซ่ึงมีกําหนด
ชําระ ภายในสิงหาคม 2548 แต เจเจ ไมสามารถชําระคืนไดตามกําหนด ยังคงคางชําระอยูอีก 81 
ลานบาท สําหรับแหลงเงินที ่EWC ให เจเจ กูนั้น มาจากการที ่EWC ตองไปกูยืมระยะสั้นในรูปตัว๋
แลกเงิน ซ่ึง EWC ไดเคยชี้แจงวาจะไมมีปญหาในการชําระคืนตั๋วแลกเงิน เพราะมเีงนิสดเหลือจาก
ที่ เคยไดระดมทุนจากประชาชนเมื่อเดือนตุลาคม 2547 แลวถามาพจิารณาความสมัพันธในเชิงการ
ถือหุนและกรรมการรวมกัน พบวา กรณีที ่ PICNI ช้ีแจงวาไมมีความสมัพันธกันนัน้ มีขอนาสังเกต
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วา ในวนัที่ตกลงเขาทํารายการ ผูถือหุนใหญและกรรมการของเจ เจ คือ กลุมคนที่มคีวามสัมพันธ
กับผูถือหุนใหญของ PICNI  

ทั้งนี้นายสุทธชัิย ยังกลาววาอีกวา ตามที่ PICNI มียอดสั่งซื้อถังบรรจุกาซจาก บริษัทแสง
ทอง ไทยผลิตถัง จํากัด (แสงทองไทย) เปนมูลคานับพันลานบาท ขณะที่แสงทองไทยเพิ่งกอตั้งเมื่อ
เดือนธันวาคม 2546 และมีเครื่องจักรและอปุกรณเพยีง 80,000 กวาบาทนั้น มีประเด็นขอสงสัยวา
การที่แสงทองไทยม ี เครื่องจักรและอุปกรณเพียงแปดหมื่นกวาบาท แตสามารถสงมอบถังบรรจุ
กาซในมูลคาทีสู่งไดนั้นเปนไปไดอยางไร ซ่ึงอยูระหวางการสอบถามของ ก.ล.ต.ตอบริษัทดังกลาว
นอกจากนั้นการที่ PICNI ช้ีแจงวาไมมีความสัมพันธกับแสงทองไทย มีขอนาสังเกตวา ณ วันที ่ เกิด
รายการ ผูถือหุนใหญและกรรมการบริษัทแสงทองไทย เปนผูถือหุนใน PICNI และ EWC ดวย  
           การกลาวโทษของ ก.ล.ต. ตอผูบริหารปคนิคในครั้งนี้ถือเปนครั้งแรกในรัฐบาลยคุนี้ที่มี
กลาวโทษวาบริษัทจดทะเบียนมีความผิดตามกฎหมาย แมวากอนหนานั้นจะมีขอสงสัยอยูมากถึง
ความโปรงใสหรือธรรมาภิบาลที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(ตลท.) และเกิดขอสงสัยการสรางราคาหุนมาหลายครั้งหลายหน แตเมื่อมีการตรวจสอบแลวก็ไม
พบการกระทําความผิดตามกฎหมาย ดังนัน้ การกลาวโทษผูบริหารปคนิคและผูที่เกีย่วของจึงถือวา
เปนผลงานที่โดดเดนของ ก.ล.ต. เพราะกรณนีี้เกีย่วพนักับนกัการเมอืงและซึ่งมีตําแหนงถึงระดบั
รัฐมนตรีในรัฐบาล หรือเปนกรณีทีน่ักลงทุนเรียกวาหุนการเมือง ซ่ึงมักมีความเชื่อกันวากฎหมาย
เขาไมถึง 
           ซ่ึงตลาดหลักทรัพยฯ เองก็ไดทําสงเรื่องใหสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและ
ตลาดหลักทรพัย ( ก.ล.ต.) ดําเนนิการตามขั้นตอนตอไป แตเนื่องจากการสรางราคาหุนมักมีโบรก
เกอรรวมมือกบันักลงทุนรายใหญเอง และนักลงทุนบางรายก็ไดกลายเปนผูถือหุนในบริษัทโบรก
เกอรแลว รวมทั้งการสรางราคานั้นเปนเรือ่งทางเทคนิคในการซื้อขายหุนทําใหยากตอการ
ตรวจสอบและหาหลักฐานที่ผูกระทําผิดได ซ่ึงเห็นไดจากอดีตที่ผานมาทาง กกต.เองไมสามารถเอา
ผิดผูใดไดอยางเปนจริงจัง ทัง้นี้อาจเกดิจากการที่ กกต.เองไมมีอิสระและถูกควบคุมทางการเมือง 

ผูบริหารประเทศเองก็ไดยอมรับถึงกระแสการปนหุน และยอมรับวาตลาดหุนไทยไปไมได
ไกล เมื่อศึกษาจากขอมูลและประสบการณของผูเขียนเองพบวาการซื้อขายหลักทรัพยของกลุมทุน
การเงินโดยเฉพาะกลุมทุนการเมืองมีกวา 40% ของมูลคาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ปจจุบัน
ประเด็นก็คือ เรื่องที่อธิบายวา มูลคาของหุนเทียบกับผลประกอบการ (พีอีเรโชของไทย) ต่ํากวา
ประเทศเพื่อนบานมาก เพราะนักลงทุนตางชาติมองวา ตลาดหลักทรัพยของไทยเปนตลาดขนาดเล็ก
เมื่อเทียบกับขนาดของเศรษฐกิจประเทศ หรือหากจะเปรียบเทียบ มูลคาตามราคาตลาดของตลาด
หุนไทยกับตลาดหุนประเทศเพื่อบานในเอเชีย พบวา ตลาดหุนไทยไดรับน้ําหนกัการลงทุนไมถึง 
4% ของดัชน ีMFCI Far East จะมีก็เพยีงแตอินโดนี้ซีย และฟลิปปนสเทานั้นที่ตลาดมีขนาดเล็ก

กวาไทย (Bloomberg) 
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ดวยขนาดที่เล็ก และเปน "ตลาดเงินรอน" ดังนั้นเงนิทุนสวนใหญจึงเขามาเพื่อเก็งกาํไร
ระยะสั้น จนสงผลกระทบตอนักลงทุนไทยเวลาที่เงนิทนุตางชาติไหลเขาหรือไหลออก อีกดานหนึง่
ก็คือ นักลงทุนตางชาติยังมองถึง กลุมทุนการเมืองที่ลงทุนในประเทศไทยมีฐานการลงทุนกวา 40% 
และทําใหสามารถกําหนดทศิทางของดัชนไีดและเปนเรือ่งที่นักลงทุนตางชาติมองวาตลาดหุนไทย
เปนเพยีงตลาดที่เหมาะกับการลงทุนระยะสั้น เร่ืองนี้จึงโยงระหวางการเมืองกับเศรษฐกิจอยาง
ชัดเจน ในขณะที่มาเลเซียไดรับน้ําหนักการลงทุนจากMFCI มากกวาตลาดหุนไทยถึง 2เทา แมวา

ประชากรไทยจะใหญกวามาเลย 4.5 เทากต็าม 

กองทุนที่เรียกวา Hedge Fund และ กองทนุตลาดเกิดใหม หรือ Emerging Market Fund 

มากกวา ซ่ึงกองทุนเหลานีน้ิยมเขาไปลงทุนในประเทศแถบละตินอเมริกา ยุโรป ตะวันออก เอเชีย
รวมถึงประเทศไทยดวย แตเนื่องจากขนาดของตลาดหุนไทยยงัเล็กเมื่อเทียบกับตลาดหุนอื่น ๆ การ
ลงทุนในตลาดหุนไทยจึงเปนไดแคทางเลือกที่ตางชาติจะนําเมด็เงินเขามาลงทุนเขามา การลงทุน
ของกองทุนเหลานี้ไดสรางผันผวนในดัชนกีับตลาดหุนไทยพอสมควรเนื่องจากกองทนุ Hedge 

Fund มองตลาดหุนเมืองไทยเปนเพียง "ตลาดเงินรอน" ซ่ึงหมายความวานักลงทุนกลุมนี้ใหความ

สนใจเขามาแคเก็งกําไรระยะสั้น ไมไดตองการลงทุนระยะยาว เวลาที่เงินกองทุนดังกลาวเขามาหรอื
ออกไป ก็จะสรางความผันผวนที่รุนแรงกบัตลาดหุนและนักลงทุนไทย ซ่ึงที่ผานมาวันใดที่นกั
ลงทุนตางชาติขายสุทธิ ดัชนตีลาดหลักทรพัยมักจะลดลงอยางรุนแรง   

ตลอดระยะเวลาเกือบ 5 ปที่ผานมาเราเห็น ขั้นตอนรุกทีแ่ข็งกราว ของกลุมทุนการเงนิ (ผาน
นักการเมืองที่เปน พันธมติรกลุมทุนใหม) ไดเขาทําลายฐานที่มั่นสําคัญของ กลุมทุนทองถ่ิน 
นอกจากจะเปนผลทางเศรษฐกิจแลวยังสงผลสะเทือนออกมาทางการเมือง ตรงที่เปนกระบวนการ
ตัดเสบียงของนักการเมืองทองถ่ินลงโดยเกือบจะสิ้นเชงิ อันจะมีผลทําใหการเขาสูสนามการเมือง
ของนักการเมอืงทองถ่ินในยคุตอไปกระทําไดลําบาก แตจะตองหนัไปพึ่งพิงและขึ้นตอ ส่ิงที่เรียกวา 
ทุนสวนกลาง (ซ่ึง ณ นาทีนี้ก็คือ กลุมทุนการเมือง) อยางเบ็ดเสร็จเด็ดขาด นี่กเ็ปนสวนหนึ่งใน
พัฒนาการขั้นตอนสําคัญของ กลุมทุนการเมือง  

สมัยกอนในยคุ เผด็จการทหาร และประชาธิปไตยครึ่งใบ จะเหน็วาขั้นตอนแรก ๆ หลัง 
รัฐประหาร คือ เรียกประชุมกลุมทุนนายธนาคาร ซ่ึงเปนยุคที่ทุนการเงินกําลังรุงเรือง วากนัวา
บางครั้งแคเรียกเงินจากธนาคารบางแหง 30 ลานบาทก็ทํารัฐประหารไดแลว จนเขาสูยุคปปจจุบนั
ตองยอมรับวา กับการเลือกตั้งทั่วไป มีวงเงินสูงขึ้น นอกจากการเขาไป คอรรัปชั่น, บิดเบอืนการใช
อํานาจแลว ทนุทองถ่ิน และทุนสวนกลาง ทั้งที่ถูกกฎหมาย (รับเหมากอสราง) และ ผิดกฎหมาย 
(ไตระดับตั้งแตเบาสุดไปจนถึงหนักสุด เชน หวยใตดนิ, บอนการพนัน, ซองโสเภณี และ ยาเสพติด) 
คือ แหลงเงินที่สําคัญ แตวาสถานการณเปลี่ยนแปลงไปโดยสิ้นเชิง  

หลังจาก ป 2540 และการถือกําเนิดขึ้นของ พรรคไทยรักไทย ที่เปนพันธมิตรกลุมทุน
ตางชาติและทนุสื่อสารขนาดใหญ และมวีิธีการระดมทนุ ไดทั้งงายกวา, ถูกตองตามกฎหมายกวา 



 177 

และโดยรูปแบบแลวไดรับการยอมรับวา อารยะกวา ปรากฏการณที่เกดิขึ้นตั้งแต การปราบปราม
ยาเสพติด, การปราบปรามผูมีอิทธิพล มาจนถึง การปราบปรามหวยใตดิน ดานหนึง่คือ การปฏิบัติ
ตามกฎหมาย, การทําความสะอาดสังคม แตอีกดานหนึ่งที่เปนผลที่ติดตามมาโดยไมอาจจะแยก
ออกไปได ก็คือ การเขาตีฐานกลุมทุนเกา (ทั้งใน ระดับชาติ และ ระดับทองถ่ิน)  

เมื่อเวลาผานไปพิจารณาดแูลวจะพบวาเปนการตอตาน พันธมิตรกลุมทุนการเงินใหม 
(หรือนัยหนึ่งทุนที่เกีย่วของกับเทคโนโลยแีละทุนจากหุน) เพราะเมื่อมองทะลุวาทกรรม ประชาชน 
เขาไปจะพบวาหากสามารถแปรรูป กฟผ.เปนบริษัทมหาชน สําเร็จ จะมีหุนเขามาซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยเปนจํานวน 60,000 ลานบาท ทางภาษาเศรษฐศาสตรหมายถึงกระบวนการที่ทําให 
ประชาชนเปนเจาของกฟผ.,การบริหารกฟผ.ที่โปรงใสและสามารถตรวจสอบได ฯลฯ แต
ขอเท็จจริงที่เปนความจริงคอืจะมีผูถือหุนรายยอยเปอรเซ็นตของกลุมทุนการเมืองนัน่ก็คือทุนที่
เกี่ยวของกับเทคโนโลยีและทุนจากหุน  

ผูถือหุนรายยอยถือวาเปนเพียงชนชั้นกลางในเมืองหลวงและเมืองใหญ และมีเงินเหลือเก็บ
พอเจียดไปลงทุนในตลาดหลักทรัพย ในชั้นตนนีย้ังไมลงไปถึง ชนชั้นรากหญา ที่รอผลประโยชน
จากนโยบายเอือ้อาทร ซ่ึงตองรอใหเศรษฐกิจโดยรวมเติบโตขึ้น กลุมทุนการเมืองที่เกี่ยวของกบั
เทคโนโลยีและทุนจากหุน ซ่ึงรวมลงทุนในพรรคการเมอืงเดียวกัน จะมั่งคั่งขึ้นทันที โดยยกตัวอยาง 
ปตท., ธนาคารไทยพาณิชย, ปูนซิเมนตไทยออกมาเปรียบเทียบวา ดีขึน้, มั่งคั่งขึ้น อยางเหน็ไดชดั 

แตมองในบรบิทของ กลุมทุน มีการตั้งคําถามวากลุมทุนไหนจะไปไดดีที่สุด โดยเฉพาะ
หากเปรียบเทยีบกับทุนทีเ่กีย่วของกับเทคโนโลยีและทนุจากหุน ขอยกตัวอยางกลุมชินคอรป 
ระหวาง กอนป 2540 กบั หลังป 2540 คําตอบนั้นคอนขางชัดเจน ไมพูดเฉพาะแคภาพรวม 
โครงสรางการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ ขั้นตอนรายละเอยีดของกระบวนการจัดสรรหุน, 
ธรรมชาติและกลไกของตลาด รวมถึงการกระทําที่อาจเขาขายหลีกเลีย่งกฎหมาย ที่มีแตจะเขาทาง
พันธมิตรกลุมทุนการเงินใหมหรือกลุมทุนการเมือง ในลักษณะที่เรียกวา โดยชอบธรรม, ถูกตอง
ตามกติกา แตอยาลืมวาไมใชเพียงแค กฟผ. ยังมี กฟน., กฟภ. รวมทั้ง กปน. ที่จะตามเขาตลาด
หลักทรัพยอีก ประเด็นผลประโยชนทบัซอนในขั้นตอนกระจายหุนขึ้นไปก็เปนผลประโยชนทับ
ซอนในมูลคารวมที่เพิ่มขึ้นของตลาดหลักทรัพย ตลาดโตขึ้นเทาไร กลุมทุนการเงินใหมลวนติด
อันดับ เศรษฐหีุน ของประเทศ 

จากขอมูลวารสารการเงินธนาคาร รวมกับคณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัย “ชินวัตรแชมปรวยหุนเบิ้ล2 ป,” โพสตทูเดย (14 ธ.ค.48) ไดจดัอันดับ 500 เศรษฐีหุน
ไทย ตอเนื่องมาจนถึงปนี ้ นับเปนปที ่ 11 โดยในป 2548 ปรากฏวา ตําแหนงเศรษฐีหุนไทย 1-5 
อันดับแรก ยังเปนของเศรษฐีหุนคนเดิมโดยอันดับ 1 ไดแก น.ส.พิณทองทา ชินวัตร หรือนองเอม 
ทายาทคนที ่2 ของ พ.ต.ท.ทักษิณ ชินวัตร นายกรัฐมนตร ีซ่ึงครองตําแหนงแชมปเศรษฐีหุนไทยปนี้
เปนปที ่ 2 ติด ตอกัน ถือหุนรวมมูลคาทั้งสิ้น 19,188.69 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2547 จํานวน 
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1,085.93 ลานบาท หรือรวยเพิ่มขึ้นรอยละ 6.02 โดยถือหุน 2 บริษัท คือ บริษัท ชินคอรปอเรชั่น 
จํากัด (มหาชน) หรือ SHIN มีสัดสวนการถือหุนสูงเปนอันดับ 1 ถึงรอยละ 14.67 มูลคา 18,040 ลาน
บาท และบริษัท เอสซี แอสเซท คอรปอเรชั่น จํากดั (มหาชน) หรือ SC ซ่ึงเปนบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยของตระกูลชินวัตร อีกรอยละ 28.97 มูลคา 1,078.69 ลานบาท  
           สวนอันดับ 2 ยังเปนของนายบรรณพจน ดามาพงศ พี่ชายของคุณหญิงพจมาน ซ่ึงถือหุน 
SHIN สูงเปนอันดับ 2 ในสัดสวนรอยละ 13.49 มูลคา 16,581.64 ลานบาท รวยเพิม่ขึ้น 1,314.40 
ลานบาท หรือรอยละ 8.61 อันดับ 3 ไดแก นายอนันต อัศวโภคิน ประธานกรรมการและกรรมการ
ผูจัดการ บมจ.แลนด แอนด เฮาส อดีตแชมป เศรษฐีหุนไทย ป 2545 และ 2546 โดยปนี้ นายอนันต 
ถือครองหุนรวมมูลคา 14,903.53 ลานบาท รวยข้ึนถึง 2,588.69 ลานบาท หรือ รอยละ 21.02 สวน
นายพานทองแท ชินวัตร หรือโอค บุตรชายคนโตของนายกรัฐมนตรี ครองตําแหนงเศรษฐีหุน
อันดับ 4 ติดตอกันเปนปที ่3 โดยเปนผูถือหุนใหญอันดบั 3 ของ SHIN ในสัดสวนรอยละ 9.80 รวม
มูลคา 12,051.96 ลานบาท รวยขึ้น 955.34 ลานบาท หรือรอยละ 8.61 และเศรษฐีหุนอนัดับ 5 ไดแก 
นายเปรมชัย กรรณสูต กรรมการผูจัดการ บมจ.อิตาเลียนไทย ดีเวลลอปเมนท เชนเดียวกับปที่แลว 
โดยถือหุนรวมมูลคา 8,098.82 ลานบาท เพิ่มขึ้น 514.51 ลานบาท หรือรอยละ 6.78  
           สําหรับเศรษฐหีุนที่ติดอนัดบั 6 ในปนี ้ ขึ้นมาจากอันดับ 8 ในปทีแ่ลว ไดแก นางนิจพร 
จรณะจิตต พีส่าวของนายเปรมชัย กรรณสูต ถือหุนมูลคา 4,380.14 ลานบาท เพิม่ขึ้น 350.85 ลาน
บาท หรือรอยละ 8.71 สวนนายประวิทย มาลีนนท ผูบริหาร บมจ.บีอีซีเวิลด ยังอยูทีอั่นดับ 7 แตเมือ่
เทียบกับปทีแ่ลว รวยลดลง 708.04 ลานบาท หรือรอยละ 17.22 โดยถือหุนรวมมูลคา 3,403.16 ลาน
บาท ดาน นายวิชัย เบญจรงคกุล ขึ้นจากอันดับ 9 มาอยูอันดับ 8 ในปนี้ แตรวยลดลง 354.98 ลาน
บาท เหลือ 3,388.41 ลานบาท เศรษฐีหุนอนัดับ 9 ปนี้ตกจากอันดับ 6 ในปที่แลว ไดแก นายไพบูลย 
ดํารงชัยธรรม ประธานกรรมการ บมจ.จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ ถือหุนรวมมูลคา 3,352.77 ลานบาท รวย
ลดลง 798.28 ลานบาท หรือรอยละ 19.23 และเศรษฐหีุนอันดับ 10 ไดแก นายประยุทธ มหากิจศิริ ผู
บริหารเนสทเล ขึ้นจากอันดบั 23 มาอยูอันดับ 10 ในปนี้ ดวยมูลคาหุนที่เพิ่มขึ้นถึง 1,384.96 ลาน
บาท หรือรอยละ 76.53 รวมมูลคา 3,194.59 ลานบาท  
           สําหรับทายาทคนสุดทองของนายกรัฐมนตรี น.ส.แพทองธาร ชินวตัร ซ่ึงถือหุน SC ใน
จํานวนที่เทากบั น.ส.พิณทองทา พี่สาว รอยละ 28.97 ปนี้อันดับรวงลงไปอยูอันดบั 45 รวยลดลง 
344.07 ลานบาท หรือรอยละ 24.18 เหลือ 1,078.69 ลานบาท คุณหญิงพจมาน ชินวัตร ภริยา
นายกรัฐมนตร ี อดีตแชมปเศรษฐีหุนไทยป 2539, 2541 และ 2542 ที่เพิ่งกลับเขามาติดทําเนยีบ
เศรษฐีหุนอกีครั้งเมื่อปที่ผานมา ในอันดับ 321 ปนี้อันดับรวงลงไปอยูที ่ 397 ถือหุนรวมมูลคา 
116.42 ลานบาท ลดลงรอยละ 22.33 สวนนองสาวของนายกรัฐมนตร ีน.ส.ยิ่งลักษณ ชินวัตร กาว
ขึ้นจากเศรษฐหีุนในอันดับ 65 มาอยูอันดบั 62 ในปนี ้รวย 820 ลานบาท  
           ทั้งนี้ เมื่อรวมมูลคาหุนที่เครือญาติในตระกูลชินวัตรถือครองทั้งหมดแลว ปนีต้ระกูลชิน
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วัตรยังคงรักษาแชมปตระกูลเศรษฐีหุนไทยไวไดเปนปที ่ 2 โดยถือหุน บมจ.ชิน คอรปอเรชั่น 
(SHIN) บมจ.เอสซี แอสเซท คอรปอเรชั่น (SC) และ บมจ.โรงพยาบาลวิภาวด ี (VHB) รวมมูลคา
ทั้งสิ้น 33,199.78 ลานบาท รวยเพิ่มขึน้ 1,656.03 ลานบาท หรือรอยละ 5.25 สวนอนัดับ 2 ไดแก 
ตระกูลอัศวโภคิน ขยับขึ้นมาจากอันดับ 4 ในปที่แลว โดยถือหุนรวมกันคิดเปนมลูคา 17,017.25 
ลานบาท เพิ่มขึ้น 2,465.26 ลานบาท หรือรอยละ 16.94 อันดับ 3 ปนี้ตกลงจากอันดบั 2 เมื่อปที่แลว 
ไดแก ตระกูลมาลีนนท แหงชอง 3 รวย 16,880.71 ลานบาท ลดลง 3,705.12 ลานบาท หรือรอยละ 
18 ดานตระกลูดามาพงศ ตกจากอันดับ 3 มาอยูอันดับ 4 ในปนี ้ รวย 16,581.64 ลานบาท เพิ่มขึ้น 
1,314.40 ลานบาท หรือรอยละ 8.61 สําหรับตระกูลจิราธิวัฒน ปนี้ขยบัขึ้นมาอยูในอันดับ 5 จาก
อันดับ 6 เมื่อปที่แลว โดยถือหุนรวมกันคดิเปนมูลคา 15,074.14 ลานบาท รวยเพิ่มขึ้นถึง 7,752.04 
ลานบาท หรือรอยละ 105.87 “ตระกูลชินวตัร ยังแชมป เศรษฐีหุนไทย,” ไทยรัฐ (19 ธ.ค.48 : 1) 

สวนในป พ.ศ.2549 เปนยางกาวการเปลีย่นแปลงที่สําคัญของกลุมชิน คอรปอเรชั่น เมื่อได
มีการตกลงซื้อขายหุนชนิใหกับสิงคโปร เทเลคอม ในราคาหุนละ 46 บาท รับเงินประมาณ 7-8 
หมื่นลานบาท และประกาศอยางเปนทางการแลว เพื่อที่จะหนัไปลงทุนในธุรกิจทีม่ีมารจินมากกวา
ส่ือสาร และการขายหุนออกอาจจะชวยกระแสผลประโยชนทับซอนทางการเมืองไดอีกดวย 
           อยางไรก็ตาม จากการรวบรวมขอมูลตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยพบวา ชวง 5 ปที่
ผานมา ภายหลังจาก พ.ต.ท.ทักษิณ ชินวัตร เขาดํารงตําแหนงนายกรัฐมนตรี มูลคาตลาดรวม (มาร
เก็ตแคป) ของหุนตระกูลชินวัตร ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้นมากกวาเทาตัว คิดเปน 
147% ขณะทีสิ่นทรัพย ณ ส้ินงวด 9 เดือนป 2548 เพิ่มขึ้นเกือบ 50% 
  

ตารางที่ 15  มารเก็ตแคปของกลุมชินฯ รอบ 5 ป 
 

มารเก็ตแคปของหุนตระกูลชินฯ รอบ 5 ป 
บริษัท สัดสวนถือหุน มูลคาตลาดรวม ณ 

ป 2544 (ลานบาท) 
มูลคาตลาดรวม ณ 
ป 2548 (ลานบาท) 

เปล่ียนแปลง 
(%) 

ชิน คอรป 36.63% 46,922 122,952.33 161.64 
แอดวานซ 42.86% 124,200 318,531.15 156.47 
ชิน แซทเทลไลท 52.19% 17,233.97 11,812.50 45.90 
ไอทีว ี 53.00% 14,476.22 5,313.00 172.47 
ธ.ทหารไทย 7.46% 56,452.64 9,451.08 497.31 
เอสซีแอสเสท 60.82% 37,223.60 4,911.30 24.18 
รพ.วิภาวด ี 0.68% 1,497.75 345.26 333 
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หากยอนขอมลูตั้งแตป 2544 ถึง 30 พฤศจิกายน 2548 ปรากฏวา บริษัทที่ตระกูลชินวัตรถือ
หุน 6 บริษัท ประกอบดวย บริษัทชิน คอรปอเรชั่น (SHIN) มีสัดสวนการถือหุน 38.63% บริษัทแอด
วานซ อินโฟร เซอรวิส (ADVANC) ถือหุน 42.86% บริษัทชินแซทเทลไลท (SATTEL) ถือหุน 
52.19% บริษัทไอทีวี (ITV) ถือหุน 53% บริษัทเอสซี แอสเสท คอรปอเรชั่น (SC) ถือหุน 60.82% 
โรงพยาบาลวภิาวดี (VIBHA) ถือหุน 0.62% ในนามของคุณหญิง ภรรยาของนายกรัฐมนตรี 
“การเมืองหนนุหุนชนิโตเทาตัว,”  กรุงเทพธุรกิจ, (4 มค.49: 17) 
           ทั้งนี้ไมนับรวมหุนของธนาคารทหารไทย (TMB) ซ่ึงบุตรชายของนายกรัฐมนตรีไดเขามา
ลงทุนชวงกลางป 2545 โดยเขามาถือหุน 150 ลานหุน คิดเปน 7.46% ตอมาชวงกลางป 2547 ไดลด
สัดสวนลงเหลอื 1.47% จนกระทั่งกลางป 2548 รายช่ือปดสมุดทะเบยีน เมื่อวันที่ 9 กันยายน 2548 
ไมพบวามีรายชื่อบุตรชาย หรือคนในตระกูลชินวัตรถือหุน ขณะที่ราคาหุนชวงปรบัตัวลงแรง ซ่ึง
คาดวามีการขายขาดทุน 
           ทั้งนี้ หากสังเกตโครงสรางผูถือหุนบริษัทในกลุมชินทั้งหมด พบวา ผูถือหุนสวนใหญเปน
นักลงทุนสถาบันตางชาติ และอยูในกลุมเดียวกัน สวนมากเปนกองทุนสวนบุคคลที่ไมเปดเผยชื่อ 
ระบุใหสถาบนัตาง ๆ เปนตัวแทนถือหุน (นอมิน)ี เชน HSBC (SINGAPORE) NOMINEES 
PTELTD, LITTEDOWN NOMINEES LIMITED, CHASE NOMINEELS LIMITED, BOSTON 
SAFE (NOMINEELS) เปนตน 
          อยางไรก็ตาม เมื่อสํารวจตัวเลขมูลคาตลาดรวม (มารเก็ตแคป) ของหุนทั้ง 6 บริษัท มมีูลคา
รวม 4.78 แสนลานบาท เพิม่ขึ้น 147.15% จากเดิมอยูที่ 1.93 แสนลานบาท ซ่ึงถือวามีการเติบโตมาก
ขึ้นเทาตัว หากพิจารณาเฉพาะบริษัทที่ตระกูลชินวัตร ถือหุนเกิน 30% ปรากฏวา หุนไอทวีีเปน
บริษัทที่มีมารเก็ตแคปเติบโตสูงสุด 172.47% จากป 2544 อยูที่ 5.31 พันลานบาท เพิ่มขึ้นเปน 1.44 
หมื่นลานบาท ในป 2548 
           บริษัทไอทีวี เขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย เมื่อวันที่ 13 มีนาคม 2545 เสนอขายราคา
ไอพีโอหุนละ 6 บาท สวนการเคลื่อนไหวราคาหุนชวง 3 ปที่ผานมา ราคาหุนปรับตวัสูงสุดที่ 34.50 
บาท ณ 9 กันยายน 2547 ซ่ึงเปนชวงขาขึ้นของพรรคไทยรักไทย 
           สําหรับความสามารถในการทํากําไร ไอทีวีมีผลประกอบการขาดทุน ชวง 2 ปแรก แตเร่ิมมี
ทิศทางที่ดีขึ้น เมื่อป 2547 มกีําไรสุทธิงวด 9 เดือนของปกอนอยูที ่102 ลานบาท ขณะที่ในปนีก้ําไร
สุทธิงวดเดียวกันอยูที่ 573 ลานบาท ราคาหุนตามมูลคาทางบัญชี (Bookvalue) อยูที่ 1.71 บาทตอหุน 
ราคาหุนปจจบุันอยูที่ 10 บาท 
           การที่มูลคาหุนไอทีวีเพิ่มขึน้ได เพราะคณะอนุญาโตตลุาการตัดสินใหปรับลดคาสัมปทาน 
ขณะเดียวกนับริษัทสามารถเพิ่มสัดสวนของรายการบันเทิงมากขึ้น ภายหลังจากคําสั่งดังกลาว ผล
ประกอบการในงวดตอมาไอทีวีพลิกจากขาดทุนเปนกําไรไดในทนัที และผลพลอยไดในครั้งนี้ คน
ในสังคมสวนมากตางประเมินในทางเดียวกันวา ไอทวีมีีผูถือหุนเปนตระกูลชินวตัร 
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           สวนบริษัทที่มมีารเก็ตแคปรองลงมา เปนบริษัทชิน คอรปอเรชั่น (SHIN) มีมารเก็ตเพิ่มขึ้น 
161.64% ภายใน 5 ป จากเคยอยูที่ระดับ 4.69 หมื่นลานบาท เพิ่มขึ้นเปน 1.22 แสนลานบาท สาเหตุ
ที่ปรับตัวขึ้นสูง เพราะราคาหุนตอนตนป 2548 ปรับตัวขึ้นไปถึง 47.75 บาทตอหุน 
           หุนชินคอรป เขาจดทะเบยีนเมื่อ 31 สิงหาคม 2533 ราคาไอพีโอหุนละ 250 บาท พาร10 
บาท ในป 2544 ไดปรับลดพารลงมาอยูที่ 1 บาท ราคาหุนปจจุบันอยูที ่38 บาท มูลคาหุนตามบัญชี
งวด 9 เดือน 2548 อยูที่ 12.44 บาท สวนความสามารถในการทํากําไร 6.42 พันลานบาท ลดลงจากป
กอนมีกําไรสทุธิ อยูที่ 6.50 พันลานบาท 
           บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส (ADVANC) มีมารเก็ตแคปเพิ่มขึ้น 156.47% จาก 1.24 
แสนลานบาท เปน 3.18 แสนลานบาท บริษัทชินแซทเทลไลท (SATTEL) มีมารเก็ตแคป 1.72 หมื่น
ลานบาท เพิ่มขึ้น 45.90% จากเดิมอยูที่ 1.18 หมื่นลานบาท บริษัทเอสซี แอสเสท คอรปอเรชั่น (SC) 
เปนบริษัทเดยีวที่มีมารเก็ตแคปลดลง 24.18% จาก 4.91 พันลานบาท เหลือ 3.72 พันลานบาท 

 

ภาพที่ 30 การเคล่ือนไหวของราคาหุน SHIN นับตัง้แต ป 1998-31 Jan.2006 
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ภาพที่ 31 การเคล่ือนไหวของราคาหุน ADVANC นับตัง้แต ป 1998-31 Jan.2006 
 

 
            

สวนหุนโรงพยาบาลวิภาวด ี ซ่ึงเปนหุนทีถื่อในนามคุณหญิงพจมาน ชินวัตร ภรรยาของ
นายกรัฐมนตรแีละมีสัดสวนการถือหุนไมถึง 1% แตมมีารเก็ตแคปเตบิโตถึง 333.80% จาก 345 
ลานบาท เพิ่มขึ้นเปน 1.49 พันลานบาท 
           นักวเิคราะหหลักทรัพยรายหนึ่ง กลาวใหความเหน็วา การที่ตระกูลชินวัตรเขามามีบทบาท
ทางการเมือง เปนเหตุผลหนึง่ที่สนับสนุนใหมูลคาของบริษัทเพิ่มขึ้นสงู 
           “ในยุครัฐบาลที่มีพรรคใหญเปนแกนนํา ไมเพียงแตมูลคาสินทรัพยของบริษัทครอบครัวจะ
โตวันโตคืนเทานั้น แตบรรดาเครือขายของนักการเมอืงที่สังกัดพรรครัฐบาลหรือมีความสัมพันธ
เกี่ยวโยงกนั กไ็ดรับผลดีไปดวย” นักวิเคราะหกลาว 
           นอกจากนี้การที่รัฐบาลเรงเดินหนาเปดเขตการคาเสรี (เอฟทีเอ) กับประเทศตาง ๆ ทําให
ธุรกิจโทรคมนาคมทวีความรุนแรงมากขึ้น จนกลายเปนตลาดของผูประกอบการที่มขีนาดใหญอยาง
เอไอเอส ซ่ึงก็มีบริษัทชินคอรป เปนผูถือหุนใหญสุดตามเคย 
           การที่มารเก็ตแคปของกลุมชินเติบโตสูงขึ้น เนื่องจากมีบริษัทในเครอืหลายธุรกิจ แตถา
พิจารณาเปรยีบเทียบเฉพาะธุรกิจสื่อสาร ระหวางกลุมตระกูลชินวัตรกับบริษัททรู คอรปอเรชั่น ซ่ึง
เปนของเอกชน พบวาอัตราเติบโตของมารเก็ตแคปมีความแตกตางกัน 
           จากการรวบรวมขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย บริษทัแอดวานซกบับริษัท 
ทรู คอรปอเรชั่น (TRUE) ซ่ึงทําธุรกิจเหมือนกันมาเปรยีบเทียบ พบวาชวง 5 ปที่ผานมา บริษัทแอด
วานซ อินโฟร เซอรวิส (ADVANC) มีมารเก็ตแคปเพิ่มขึ้น 156.47% จาก 1.24 แสนลานบาท เปน 
3.18 แสนลานบาท ขณะที่บริษัททรู มีมารเก็ตแคปเพิ่มขึ้นเพียง 30% จาก 2.04 หมื่นลานบาท เปน 
2.66 หมื่นลานบาท สวนสินทรัพยรวมเพิม่ขึ้น 18.91% จาก 8.29 พันลานบาท เพิ่มเปน 9.86 หมื่น
ลานบาท 
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           นอกจากนี้ เมือ่ธุรกิจสื่อสารถึงยุคเปดเสรีจริง ๆ การแขงขันทวีความรนุแรงมากขึ้น ตระกูล
ชินวัตรอาจจะหันไปใหความสําคัญธุรกิจอื่นที่สามารถสรางมูลคาเพิ่มไดในอนาคต ซ่ึงไดเร่ิมขาย
หุนในชินคอรปไปบางแลวลาสุดใหกับเทมาเซคซึ่งรัฐบาลสิงคโปรถือหุนใหญ  มีการมองวาการ
เติบโตของธุรกิจมือถือที่สรางความมั่งคั่งใหกับกลุมไดหมดยุคบูมไปแลว จึงมีการโอนยายเงินเขาสู
ธุรกิจที่มกีําไรดีกวา ตัวอยางเชน ธุรกิจพลังงาน และเมื่อเขาไปดูโครงสรางผูถือหุนลาสุดของบริษัท 
ปตท.(PTT) พบวามีรายช่ือตางชาติที่ตรงกบัชื่อของกลุมผูถือหุนในตระกูลชินดวย 
           อยางไรก็ตาม บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 6 แหง ขณะนี้เปนเพียงสินทรพัยสวน
หนึ่งของตระกูลชินเทานั้น ซ่ึงไมนับรวมอาคาร ที่ดิน บริษัทนอกตลาดหุนอกีนับไมถวน ดังนั้นจาก
ตัวเลขมารเก็ตแคปที่เติบโตมากขึ้นเรื่อย ๆ สามารถนําเปนปจจยัใหบงชี้ไดวาการลงทุนลงแรงเขามา
เลนการเมืองของพ.ต.ท.ทักษณิ ชินวตัร นายกรัฐมนตรีคนปจจุบัน ระยะเวลา 5 ป อาจจะเจ็บตวัและ
เปลืองตัวปลอยครั้งแตผลประโยชนที่เติบโตจากการเขาสูการเมืองคุมคาเกินการลงทุน 

แตกระแสขาวที่สรางความสนใจในสังคมไทย  มาตั้งแตปลายป  2548  จนถึงวนันี ้  19  
มกราคม  2549  เกีย่วกับความเคลื่อนไหวในกลุมผูถือหุนบริษัท  ชินคอรปอเรชั่น  จาํกัด  (มหาชน) 
เนื่องจากครอบครัว  "ชินวตัร"  ของนายกรัฐมนตรีเปนผูถือหุนใหญ  นอกจากนั้นชินคอรปก็เปน
หุนอันดับท็อปเท็นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่มีมูลคาคิดเปนเงินสูงถึง 141,742.13 ลาน
บาท และเปนบริษัทโฮลดิ้งที่มีบริษัทในเครือ 15  แหง  โดยในจํานวนนี้มี  4  บริษัทอยูในตลาด
หลักทรัพย  ซ่ึงลวนผูกพันกบัรัฐในฐานะผูเชาสัมปทาน  อาทิ  ไอทีวี  ชินแซทเทลไลท  แอดวานซ  
อินโฟร  เซอรวิส  หรือธุรกิจมือถือเอไอเอส 

           ความสนใจของคนในสังคมไทยอาจจะแตกตางกันไปตามอิสรภาพแหงความคิด ทั้งภาค
สังคม  การเมือง  และเศรษฐกิจ แตหลีกเลี่ยงไมพนที่จะมีคําถามพวัพันโยงใยกับสถานภาพของ
รัฐบาล  พ.ต.ท.ทักษณิ  ชินวัตรโดยมีเสียงวิพากษวิจารณถึงขั้นเขาทํานองวา ครอบครัวของ
นายกรัฐมนตรกีําลังสงสัญญาณหาหลักประกันความเสี่ยงในยุคที่รัฐบาลกําลังเปนขาลง  อยางไรก็
ตาม  ยังมีนักลงทุนบางสวนที่มองเห็นเหตุการณเจรจาขายหุนชนิคอรปเปนเรือ่งปกติของการ
บริหารธุรกิจ ขณะที่มีบางฝายใหคะแนนกับทาทีขาวการขายหุนชนิคอรปวา อาจจะเปนความ
พยายามของนายกรัฐมนตรีเพื่อลางภาพผลประโยชนทับซอน  ลดเงื่อนไขการเปนเปาถูกโจมตี  ซ่ึง
ระยะหลังมีความถี่มากขึ้น 

           ทั้งความเหน็และความคิดในดานบวกหรือดานลบ  ปฏิเสธไมไดวา  พ.ต.ท.ทักษณิ  ชินวัตร  
นายกรัฐมนตรลีวนมีสวนไดสวนเสีย ตอกระแสขาวการเปลี่ยนแปลงภายในผูถือหุนชินคอรปทั้ง
โดยทางตรงและทางออม ขาดเพียงแตวา  จนปานนีย้ังไมปรากฏขอเท็จจริงที่สามารถเชื่อถือไดวา  
ครอบครัวชินวัตร  จะขายหุนทั้งหมดหรือเกือบทั้งหมดใหกับกลุมไหน ดวยวิธีใด และหรือจะสราง
คุณูปการอันใดใหกับผูถือหุน  ตลอดจนผูบริโภคที่เปนประชาชนคนไทยอยางไรบาง เพราะกรอบ
การเจรจา หรือขอมูลขาวสารเกี่ยวกับชินคอรป  สิงเทล  หรือเทมาเซค  ซ่ึงรัฐบาลสิงคโปรถือหุน
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ใหญ  จนถึงไชนาเทเลคอมนั้น  ไมเคยมกีารชี้แจงอยางโปรงใส ตรงไปตรงมา วาจะรวมมือกันดวย
รูปแบบไหนจาํนวนการถือครองหุน และโครงสรางการบริหารจะเปนอยางไรตอไป 

           อาจจะไมใชหนาที่ของรัฐบาลที่จะตองลงไปตรวจสอบความเคลื่อนไหวในการโอนยาย
ถายหุนบริษัทเอกชนบริษัทใดบริษัทหนึ่งเปนการเฉพาะเจาะจง แตนาจะเปนความรับผิดชอบโดย
ภาพรวมของผูบริหารบานเมอืง ที่จะตองสนใจติดตามวิเคราะหอยางไมเลือกปฏิบัติวา ความ
เปล่ียนแปลงอยางใดอยางหนึ่งในภาคการเงินการลงทุนระดับที่มีเมด็เงนิหมุนเวยีนในตลาด
หลักทรัพยสูงถึงเกือบ 1.5  แสนลานบาท จะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจของประเทศไทยหรือไม
อยางไร  และจะมนีัยสําคญัเกี่ยวพันตอผลประโยชนของประเทศชาติประชาชนหรือเปลา เพราะ
ปฏิเสธมิไดวา  กลุมชินคอรปนั้นดําเนินกจิการที่มีรัฐเปนเจาของสัมปทานเปนสวนใหญ การเจรจา
กับประเทศคูแขงของไทยอยางสิงคโปรจะเพิ่มหรือบั่นทอนมูลคาความเปนผูนําในภูมภิาคนี้หรือไม
อยางไร 

           หนวยงานของรัฐบาลที่เกี่ยวของและรับผิดชอบการบริหารจัดการกํากับดูแลหุนหรือบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ควรจะตองลงไปตรวจสอบหรอืไมวา กลไก
ตรวจสอบหรอืระบบการเปดเผยขอมูลขาวสารภายใตการรับผิดชอบดูแลของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เปนไปอยางถูกตองเหมาะสม และมีความโปรงใส  นาเชือ่ถือมากนอยแคไหน  หรือ
เกิดชองวางชองโหว  ทําใหลมเหลวตอการควบคุมตามหลักธรรมาภิบาล  จนกลายเปนภาวะเลือกที่
รักมักที่ชัง  ปลอยปละละเลยกระทั่งผูลงทนุรูสึกกังขา ครหา  และตั้งคาํถามวา  หากชินคอรปไมใช
ตระกูลชินวตัรเปนผูถือหุนใหญแลว  ผูบริหารตลาดหลักทรัพยคงตองมีคําสั่งหยุดพักการซื้อขาย
หุนจนกวาจะมีความชัดเจน ไมแตกตางจากกรณีที่เคยเกดิขึ้นในบรษิัทจดทะเบียนอ่ืนๆ 

           ขอมูลขาวสารที่อึมครึม คลุมเครือ  นักลงทุนตองขวนขวายหาขอเท็จจริงจากแหลงขาว  
โดยปราศจากคําตอบจากผูบริหารชินคอรป และไมมีสัญญาณบอกเตอืนจากตลาดหลักทรัพย  ถือ
เปนภาพสะทอนที่ไมเปนคณุตอฝายใดเลยแมแตนอย โดยเฉพาะรัฐบาลที่มีผลประโยชนทับซอน
เปนเงาตามตวั ดังนั้น เจาของหุนชินคอรปเอง 

ดําเนินการเปดเผยความเปนไปในการเจรจาเพื่อความเปลีย่นแปลงของบริษัทอยางละเอียด 
เพื่อสรางความโปรงใสใหปรากฏ  และเหนืออ่ืนใด คอืสรางโมเดลหรือแบบอยางที่ดีใหกับบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยบริษัทอื่น ๆ  วา บริษทัที่มีธรรมาภิบาลนั้นตองดาํเนินการอยางไร
บาง นอกจากนั้นที่มองขามไมไดคือ ผูบริหารตลาดหลักทรัพย ในฐานะผูกํากับดแูลตรวจสอบตอง
ไมลืมบังคับใชกฎกติกามารยาทเดยีวกันกบัทุกบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดแบบเทาเทียมกัน เพราะ
การเลือกปฏิบัติกับชินคอรปไมเพียงหมายถึงผูบริหารตกอยูในการครอบงําของฝายการเมืองและไม
เปนอิสระอยางแทจริง เปนการสะทอนถึงความลมเหลวทางความเชื่อของเศรษฐกิจแบบเสรีนยิม
ใหม เนื่องจากสถาบันนั้นไมไดทําหนาที่ไดอยางที่ควรจะเปน 
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ในรอบปที่ผานมา มีปรากฏการณใหญ ๆ ที่เกิดขึ้นในสังคมที่เกี่ยวพันกับการใชทุนและ
อํานาจ นาสนใจหลายกรณี ทั้งที่รับรูโดยเปดเผยและไมเปดเผย ไมวาจะเปนการไลฮุบหุนของกลุม
ธุรกิจบันเทิงรายหนึ่ง การทีค่ล่ืนวิทยุรายการหนึ่งกําลังถูกทุนใหญแยงเอาคลื่นไป ปรากฏการณตาง 
ๆ เหลานี้มันลวนมีเบื้องหลัง ในแตละเรื่องแตละกรณีแตกตางกันไป แตพอจะจับภาพใหญๆ ไดวา 
มันเปนผลพวงในเรื่องของ "ทุนและอํานาจ" โดยมีตลาดหุนเปนเครื่องมือ 
           เมื่อลองจับภาพจิกซอวเขาดวยกันจะพบวามีความนาเปนหวงและนากลัว เพราะทั้งหมดมัน
มีตนสายปลายเหตุมาจากตลาดทุน และเปนเรื่องของอิทธิพลของทุนและอํานาจ ซ่ึงมีความรุนแรง
และแผขยายออกไปเรื่อย ๆ ตลาดทุนยุค  "คิดใหม-ทําใหม"  กลายเปนแหลงแสวงหาประโยชนและ
อํานาจของกลุมทุนบางกลุมและกลายเปนขุมทรัพยเพื่อแสวงหากําไรทีชั่ดเจนกวาทกุยุคทุกสมัย 
กลุมทุนการเงนิเหลานี้ไมไดคิดถึงการใชตลาดทุนเปนแหลงระดมทุนเพื่อสรางผลผลิตระยะยาว
ใหกับระบบเศรษฐกิจของประเทศ ในทางตรงขามกลับเปนแหลงผลประโยชนที่ทกุคนตางมุงเขามา
เพื่อใชเก็งกําไร หรืออาจจะกลาวไดวาเปนแหลงระดมทุนและอํานาจของการเมืองอยางแทจริง 
           หากยอนไปสมัยเศรษฐกิจเฟองฟู ในยุคที่ธนาคาร สถาบันการเงิน คือทอสําคัญในการ 
แสวงหากําไร จากกูเงินดอกเบี้ยต่ําในตางประเทศมากินสวนตางดอกเบี้ยสูงในประเทศ กลุมทุน
การเงินรุนเกาจะกูเงินถูก ๆ เขามาลงทุนขยายกจิการของตนเอง  คร้ันเมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกจิ กลุม
คนกลุมนี้มีอันตองลมละลาย แตเงินเหลานีจ้ะถูกชดเชยดวยการชดใช ดวย เงินสาธารณะ"จากภาษี
ของประชาชนตามนโยบายรฐับาลในสมัยนั้นที่ไปค้ําประกันเงินกู ไวกับเจาหนี้ตางชาติ ขณะที่กลุม
ทุนการเงินรุนเกา ๆ คอยลมหายตายจากไปตามเงื่อนไขเศรษฐกิจ แตกเ็กิดเศรษฐใีหมที่รํ่ารวยจาก
ความสามารถคาดการณของเศรษฐกิจและคาเงินในหวงที่ประเทศตกอยูในภาวะวิกฤตอยางแมนยํา 
           กลุมทุนการเงนิรุนใหมเหลานี้เองที่เอาเงินเขาไปลงทุนในตลาดทุนโดยซื้อหุนราคาถูก ใน
ยุคที่ดัชนแีตะติดพื้นแคระดบั 200-300 จุดเทานั้น สรางผลกําไรในตลาดหุนแทนกลุมทุนรุนเกาทีใ่ช
ทอทางการเงิน มากมายหลายเทานกั ปจจยันี้เองคือ จุดพลิกผันของการเขามามีบทบาทของกลุมทุน
การเมืองและอํานาจการเมืองในตลาดทุน ที่นับวันยิ่งดุเดือดและเขมขนยิ่งขึ้น จากปรัชญาตลาดทุน 
ที่ตองการใหเปนแหลงระดมทุน เพื่อการลงทุนและขยายกจิการเพือ่ประโยชนทางดานเศรษฐกจิ
ของชาติ แตดเูหมือนวาวนันี ้ มันไดกลายเปนแหลง “ปนหุน" ของขาใหญ ของทุนการเมือง และ
นักการเมืองบางคน โดยใชตวัแทนเขามาเปดบัญชีเลนหุนแลวโยนกันไปโยนกันมา 
           หลายคนวิพากษวจิารณวาการหาเงินตั้งพรรคการเมืองเดียวนี้ไมยากเย็น เพยีงแวะเขาตลาด
หุนกห็าไดนักการเมืองบางคนเขาไปใชซ้ือหุน "รีแฮปโก" ซ่ึงเปนบริษัทที่อยูในระหวางการฟนฟู
กิจการเอามาใสตะกราลางน้าํใหดดูี โดยใชอํานาจการเมอืง ดันอีกนดิ ใหหุนหลุดจากกลุมรีแฮปโก 
แลวเอากลับมาเปดซื้อขายใหม เพื่อสราง กําไรกันเห็น ๆ สวนใครเปนใครคนจะรับรูกันดีในหมูนัก
ลงทุนในตลาดทุน 
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           มีหลายคําถามวามีสักกี่เปอรเซ็นตที่ระดมทนุจากตลาดหุนแลวไปขยายกิจการ สวนใหญ
เงินที่ไดจากการระดมทุนถูกเอาไปใชผิดประเภท  ทกุวันนี้นโยบายรัฐจะคํานึงถึงมูลคาการซื้อขาย
จํานวนมาก ๆ และดัชนีสูง ๆ ซ่ึงเปนการเนนที่ปริมาณ แตไมคํานึงถึงกฎกติกามารยาทที่ควรจะม ี
พฤติกรรมคนเลนหุนวนันี้ ถูกมอมเมาจากการลงทุนระยะยาวเพื่อหวังเงินปนผลกลายเปนการลงทุน
ระยะสั้นแบบวันตอวัน 
 สําหรับกระแสการเปดเสรีทางการเงินในขณะนี้ หลายคนในวงการธนาคารพาณิชยและ
วงการคาหลักทรัพยแสดงความเปนหวงตอการเปดเสรีทางการเงินของรัฐบาลไทยอยูไมนอย ถึง
เร่ืองความพรอมกอนการเปดเสรี โดยสวนที่เหน็ชัดที่สุดนั่นคือการลงนามรวมมือระหวางตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตลาดหลักทรัพยสิงคโปรที่ลงนามในบันทึกความเขาใจครั้งนี้ เปน
การทํางานรวมกันเพื่อหาแนวทางในการเชื่อมโยงระบบการซื้อขายอนพุันธ เพื่อใหผูลงทุนในตลาด
หลักทรัพยทั้งสองสามารถซื้อขายอนุพันธระหวางกันได โดยในระยะแรกจะเริ่มจาก SET 50 Index 
Futures ที่จะเปดซื้อขาย 28 เมษายน 2549 
           โดยไดมกีารศกึษาเรื่องการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ ที่เปล่ียนจากการลงทุนโดยตรง 
มาเปนลงทุนในตลาดทุนเพือ่กระจายความเสี่ยง และอยูในรูปของกองทุนเพื่อการเก็งกําไร โดย
ตลาดทุนจะมบีทบาทมากขึ้นทดแทนบทบาทของสถาบันการเงิน ซ่ึงทางภาครัฐไดวางแนวทางการ
ดึงประโยชนจากทุนระยาว จากเอเชยี ซ่ึงหนึ่งในนั้นคือ การจัดตั้ง Foreign Board ใหนกัลงทุน
ตางชาติซ้ือขายเปนเหรียญสหรัฐไดในตลาดหลักทรัพยไทย 
                 ผูบริหารในวงการหลักทรัพยหลายคนในวงการหวงใย แสดงความวิตกความไมพรอม
ของผูประกอบการ หากใหสิงคโปรเขามาซื้อขายหุนไดโดยตรง โดยอาจมีปญหาหลาย ๆ เร่ืองที่จะ
ตามมา อันดบัแรกคือ ลูกคาตางประเทศที่เคยใชบริการของโบรกเกอรในประเทศไทยกจ็ะเลิกใช 
หันมาใชโบรกเกอรจากสิงคโปรแทน รายไดของโบรกเกอรไทยกจ็ะลดลง โดยเฉพาะรายที่รับ
ลูกคาตางประเทศเปนหลัก หรือโบรกเกอรตางชาติในไทยก็ไมจําเปนตองมีสาขาในประเทศไทยอกี
ตอไป เพราะใชสาขาที่สิงคโปรทําคําสั่งซื้อขายไดโดยตรง 
           ธุรกิจดัสโตเดยีนที่ธนาคารพาณิชยรับทําหนาที่แทนอยูก็ไมจําเปนอีกตอไป หากคําสั่งซื้อ
ขายทั้งหมดทําในรูปของสกลุดอลลาร ที่สําคัญโบรกเกอรไทยจะลําบาก เพราะที่ผานมาไมมี
ประสบการณลงทุนในตางประเทศ เพราะเราติดขัดทั้งในเรื่องของใบอนุญาตทําธุรกรรมดานอัตรา
แลกเปลี่ยน ทางการไมเคยสงสัญญาณวาจะเปดทางใหอุตสาหกรรมหลักทรัพยของไทยทําธุรกรรม
ในตางประเทศได อีกทั้งการนําเงินออกไปลงทุนตางประเทศก็ตดิขัดในกฎเกณฑของธนาคารแหง
ประเทศไทย 
                ขณะนี้ยังไมมีใครรูวาในปนี้ตลาดหลักทรัพยไทยทําขอตกลงกับสิงคโปรในการซื้อขาย
สินคาอนุพันธนั้นจะเปนการคียคําสั่งซื้อขายตรงระหวางกันหรือไม ที่ผานมาสิงคโปรทําคําสั่งซื้อ
ขายโดยตรงกบัตลาดหุนออสเตรเลียและมาเลเซียมาแลว ทั้งนี้เปนเพราะบริษัทของสิงคโปรเอง
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คอนขางมีจํากดั ดังนั้นสิงคโปรจึงตองการหาบริษัทจากประเทศอื่นเขามาจดทะเบียน อีกทั้งยังเปน
การแสวงหารายไดจากการใหบริการกับลูกคา หากสามารถทําไดสิงคโปรก็จะเปนแหลงดึงดดูนกั
ลงทุนตางชาติไดเปนอยางด ี
           อีกทั้งที่ผานมากองทุนของรัฐบาลสิงคโปรเองก็เขามาลงทุนในประเทศไทยมากอยูแลว 
ดังนั้นหากสามารถทําคําสั่งซื้อขายไดโดยตรงกับประเทศไทย จะทําใหการเคลื่อนยายเงินลงทุนของ
สิงคโปรทําไดสะดวกมากขึน้ ยิ่งสิงคโปรทํา Duo Trade กับประเทศไทยไดก็อาจจะสรุปไดวา
ประเทศไทยไมตองหวังวาจะเปนศนูยกลางการลงทุนในภูมิภาคนี้อีกตอไป คําวา Exchange link 
gate นั้นจะชวยปกปองธุรกิจของไทยไดอยางไร ไมใชวาที่ผานมาอุตสาหกรรมหลักทรัพยของไทย
ไมปรับตัว แตเปนเพราะมนัปรับยากเนื่องจากไทยกับสิงคโปรมีความแตกตางกันในเรื่อง Exchange 
Control 
           เทาที่ทราบมานั้นทางการของไทยตองการใหเกิดการซื้อขายที่เรียกวา Duo Trade ทันที แต
มีการทวงติงกนัในเรื่องนี ้ จงึกลายเปนที่มาของการเปดใหซ้ือขายเฉพาะสินคาอนุพันธเทานั้น ทั้ง ๆ 
เรายังไมมีความพรอม หลายคนสงสัยวาทําไมเราถึงรีบรอนนัก คงมีเพียงกลุมทุนรายใหญจาก
สิงคโปรเทานั้นที่มีความพรอม การเรงเปดทํา Duo Trade กับสิงคโปรนั้นประเทศไทยมีแตเสยี หาก
จะไดประโยชนอยูบางคงเปนเรื่องมูลคาซื้อขายแตก็คงแคระยะแรก เพราะทุกอยางตององิจาก
ปจจัยพืน้ฐาน แตจะเปนประโยชนกับนักลงทุนอีกกลุมหนึ่งอยางแนนอน โดยเฉพาะกลุมทนุ
การเมือง เพราะสามารถลงทุนในตลาดหุนไทยไดดวยความสบายใจ 
           นักการเมืองยคุปจจุบันเติบโตมาจากการนาํเอาบริษัทระดมทุนผานตลาดหลักทรัพย มี
พื้นฐานทางการลงทุนที่ดี กลุมนี้จะเนนลงทุนในหุนปจจยัพื้นฐานดี มเีงินปนผล ราคาหุนคอย  ๆ 
ปรับขึ้น บางกลุมเชี่ยวชาญเรื่องการเลนหุนลักษณะเก็งกําไร แนนอนวาหากผูควบคุมอยาง ก.ล.ต.
หรือตลาดหลักทรัพยออกกฎเกณฑที่เขมงวด ยอมสงผลกระทบตอราคาเปาหมายของพวกเขา หุน
พื้นฐานดี ๆ เปนกิจการผูกขาดที่แปรรูปเขาตลาดหลักทรัพย เปนทีส่นใจของกลุมทุนการเมืองไม
นอย การจองซื้อในประเทศอาจจะทําไดไมสะดวกนัก เนื่องจากถูกจับตาจากสื่อมวลชนและพรรค
ฝายคานเปนพเิศษ แมใชบุคคลใกลชิดก็ถูกเชื่อมโยงวาเปนการถือหุนแทนกนั ดังนัน้การจองซื้อโดย
ใชโควตาของนักลงทุนตางประเทศ จึงเริ่มเปนที่นิยมมากขึ้นตามลําดับ เพราะคนกลุมนี้ทราบดีวา
หุนที่จอง หรือเขาซื้อไวจะมีผลประกอบการออกมาดีแคไหน ราคาจะขยับไปในทางใด เนื่องจาก
เปนผูกุมนโยบายเอง การตดัสินใจซื้อหรือขายจึงทําไดสะดวก 
           เนื่องจากโควตาในสวนนี้มกัจะปรากฏชื่อของสถาบันการเงิน กองทนุและนอมินเีปนหลัก 
ดังนั้นการเขาลงทุนผานกองทุนสวนบุคคลในสิงคโปร หรือใชบริการของนอมินีตาง ๆ ถือเปน
ชองทางที่หลีกเลี่ยงการตรวจสอบไดเปนอยางดี กลุมการเมืองที่ซ้ือขายหุนในตลาดหลักทรัพยอาจดู
ไมใชเร่ืองใหมนัก เพราะทีผ่านมาก็มีการทํากันอยูแลว เปดเผยบางไมเปดเผยบาง แตถาทางการเปด
ใหสิงคโปรทํา Duo Trade ได ซ้ือขายเปนสกุลดอลลาร ทุกอยางก็จะสะดวกมากขึน้ เพราะไมตอง
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กังวลเรื่องอัตราแลกเปลี่ยน แถมยังเปนการอํานาจความสะดวกใหกบักลุมทุนจากสิงคโปรตอการ
เขาออกในตลาดหุนไทยไดอีกทาง โดยเฉพาะการเคลื่อนยายเม็ดเงนิลงทุนขนาดใหญ 
           นับตั้งแตกาวขึน้สูอํานาจ พ.ต.ท.ทักษณิ ถูกมองวามีผลประโยชนทับซอน ระหวางบทบาท
การเปนเจาของชินคอรปกับการดํารงตําแหนงนายกฯ เชน มีการกําหนด หรือเปล่ียนแปลงกฎเกณฑ
ของรัฐ ในการสงเสริมคุมครองธุรกิจของครอบครัวตนเอง ยกเวนหรือจงใจยกเวนที่จะบังคับใช
กฎหมาย เพื่อเอื้อประโยชนใหแกตวัเองหรือบุคคลใกลชิด และมีการจดัสรรทรัพยากรของรัฐใหแก
ธุรกิจสวนตวั เหตผลเหลานีท้ําใหธุรกิจของกลุมชินประสบความสําเร็จอยางสูง ในชวงตั้งแตหลังป 
2544 เปนตนมา เมื่อเปรียบเทียบกับชวงกอนหนานั้น เมื่อเทียบผลกําไรที่บริษัทชินคอรปไดรับ 
ระหวางป 41-47 บริษัทชินคอรป เอไอเอส และชินแซทฯ มีกําไรสุทธิรวม 111,877 ลานบาท โดย
กอนที่จะเปนนายกฯ  3 บริษัทมีกําไรสุทธิเพียง 26,221 ลานบาท แตเมื่อเปนนายกแลว ตั้งแตป 44-
47 ทั้ง 3 บริษัทกลับมีกําไรสุทธิ 85,656 ลานบาท สูงกวาชวงทีไ่มไดเปนนายกฯถึง 59,435 ลานบาท 
หรือคิดเปนกําไรสูงขึ้น 226.7% โดยเอไอเอสเปนธุรกิจที่ใหผลกําไรมากที่สุด 
          เหตุที่ พ.ต.ท.ทักษิณ ตองการขายหุนของบริษัทชินคอรปทั้งหมด มีเหตุผลทางธุรกิจคือ  

1.การแขงขันธุรกิจมือถือยุค 2G ไดส้ินสุดลงแลว กําลังเขาสูยุค 3G ที่ตองใชเงินลงทุน
มหาศาลเกือบ 1 แสนลานบาท ยากที่บริษัทเอกชนจะลงทุนตอไดดวยตัวเอง เหมือนอยางดแีทคก็
ตองขายใหเทเลนอร ซ่ึงเปนของรัฐบาลนอรเวย กรณดีังกลาวถือวารัฐบาลผิดพลาด ที่นํานโยบาย
แปรรูปรัฐวสิาหกิจมาใช เพราะทําใหตางชาติสามารถเขามาถือหุนในธุรกิจที่ถือวาใชทรัพยากรของ
ประเทศไทย เชนโทรคมนาคม 
           2.หุนเอไอเอสนับแตป 2545 - 48 มีการปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง เปนที่ตองการของตลาด  
และเมื่อมองผลกําไรตั้งแตป 2541-48  มีกําไรสุทธิรวมเทากับ 66,384  ลานบาท ซ่ึงเทมาเส็ก มีธุรกิจ
ส่ือสารโทรคมนาคม คือสิงเทลอยูในสิงคโปร ถาไดเอไอเอสไป จะทําใหสิงเทลกลายเปนบรรษัท
ขนาดยกัษในภูมิภาค และสามารถไปเพิ่มคาการตลาดของตนได 

นวัตกรรมใหมของผลประโยชนที่ทับซอน แตก็นํามาสูปญหาความขัดแยงระหวาง
สาธารณชน กับ พ.ต.ท.ทกัษิณ ในประเด็นคณุธรรม จริยธรรม กฎหมาย สิทธิเสรีภาพของ
ประชาชน และความมั่นคงของประเทศอยางนอยที่สุด 5 กรณี คือ 1. นายกฯ รูดวีาการขายใหกับเท
มาเซค ทําใหชินคอรปกลายเปนบริษัทของตางชาติไป เพราะบริษัทที่เขามาถือหุนรวม แมจะมคีน
ไทยบริหารแตก็เปนที่รูกนัดวีา บริษัทเหลานั้นเปนนอมนิีของเทมาแซค ทําใหหุนตางชาติ ในเอไอ
เอส จะมีอยูราว 97.95% โดยเปนของเทมาเซคราว 65% ในทางปฏิบัติ เอไอเอสจึงจงึกลายเปนนิติ
บุคคลของตางชาติไปเรียบรอยแลว 
           2.การแกไข พ.ร.บ. การประกอบกิจการโทรคมนาคม พ.ศ. 2548 (ฉบับที่ 2) โดยใหขยาย
เพดานตางชาติถือหุนไดจาก 25% เปน 49% เมื่อวันที่ 21 ม.ค. และเทมาเซคเขาซื้อหุนชินคอรปจําน
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วน 38.6% ในวันที่ 23 ม.ค. นาจะเปนปญหาเรื่องผลประโยชนทับซอน ทําใหเชื่อไดยากวา พ.ต.ท.
ทักษิณจะไมรับรูกับการขายหุนดังกลาวของครอบครัว 
           3.อาจขัดรัฐธรรมนูญมาตรา 40 ที่กําหนดวาคลื่นความถี่ทุกประเภท เปนสมบัติสาธารณะ 
การใชตองคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุด ซ่ึงการขายหุนเทากับเปนการโอนทรัพยากรของแผนดินไป
เปนของตางชาติ 
           4.การขายหุนมีการวางแผนกับรมว.คลัง กรมสรรพากร และผูเชี่ยวชาญดานภาษี เพื่อหา
ชองทางเพื่อเล่ียงภาษี การซื้อขายที่เกิดขึน้ในวันเดียวสังคมไมเชื่อวาไมมีการเตรียมการมากอน 
           5.ทําใหนายกฯ ซ่ึงเปนบุคคลสาธารณะที่ขาดความนาเชื่อถือ เพราะผูเกี่ยวของตางพูดสวน
ทางกัน อีกทัง้นายกฯ เคยชี้แจงวา ไมไดถือหุนบริษัทแอมเพิล ริช แลว แตเมื่อปรากฏวาบริษทั
ดังกลาวขายหุนชินคอรปในราคา 1 บาท ใหบุตรทั้ง 2 คนของนายกฯ จะถือวาเปนการซุกหุนของ
นายกฯ ภาค 2 หรือไม 
           กรณีการขายหุนชินคอรป ถือเปนกรณีศกึษาการคอรัปชั่นเชิงนโยบายและผลประโยชนที่
ทับซอน โดยมีลักษณะ 5 ประการ คือ  

 1.ผลประโยชนที่ทับซอน ที่เกิดจากใชอํานาจรัฐ ที่เร่ิมจากกระบวนการเขาหาผูใหญเพื่อให
ไดสัมปทาน จากนั้นกแ็กไขสัญญาสัมปทานละเวนภาษี การเปลี่ยนมูลคาสัมปทาน ใหเปนภาษี
สรรพสามิต ซ่ึงถือเปนการใชอํานาจรัฐเพือ่เพิ่มมูลคาทางธรกิจ 
           2.ผลประโยชนที่ทับซอนที่มีขนาดใหญขึ้น โดยพบวาจํานวนครั้งของที่ปรากฏเปนขาว
ของการคอรัปชั่นในสมัยนี้ลดลง แตมีขนาดใหญขึ้นอยางมหาศาล  

3.ผลประโยชนที่ทับซอน ในยุคปจจบุันจะเกิดในทีสู่งสุด คือ อยูในระดับอํานาจทาง
การเมืองสูงสุดของประเทศ 
           4.กระทําอยางถูกกฏหมาย ซ่ึงถือเปนการคอรัปชั่นเชิงนโยบายที่นากลัวที่สุด เพราะคนที่มี
ผลประโยชนที่ทับซอนกับคนเขียนกฎหมายเปนคนเดยีวกัน เมื่อกฎหมายไมเอื้อตอการคอรัปชั่น จะ
มีการแกกฎหมาย โดยมทีี่ปรึกษากฎหมายที่ยอดเยีย่มคอยชวยเหลือ โดยจะเหน็วาเปลี่ยนแปลง
จํานวนผูถือหุนจากตางชาต ิ จากเดิม 25% เปน 49% เพียงวันเดียวกอนขายหุน และกรณีบริษทั
แอลพิล ริช ที่ขายหุนใหกับบุคคลธรรมดาเพียง 1 วัน กอนประกาศขายหุน 
           5.มีความซับซอนมากขึ้น เชน บริษัทที่เขามาถือหุนรวมกับเทมาเส็ก มีความเปนมาอยางไร 
โดยเฉพาะบริษัทกุหลาบแกว ที่ทุนจดทะเบียนเพยีง 3 ลานบาท แตสามารถถือหุนไดถึง 5 หมื่นลาน
บาท 
             การขายหุนของตระกูลชินวัตรและดามาพงศ มูลคากวา 7 หมื่นลานบาทถูกสังคมพากษ
วิจารณวา หากเปนบริษัทอืน่ที่ไมมี พ.ต.ท.ทักษิณ ชินวัตร นายกรัฐมนตรี และเครือญาติมีสวน
เกี่ยวของ คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย หรือ ก.ล.ต. คงจะไมละเวน จะตอง
เสียภาษแีนนอน แมจะอางวาเปนไปตามกฎหมาย แตสังคมไมยอมรับเพราะมักมกีารใชอํานาจแก
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กฎหมาย เพือ่เอื้อประโยชนใหกับตนเองและพวกพอง ดังนั้นจะเหน็ไดวาตลาดหลักทรัพยเองก็
ยังคงถูกครอบงําโดยกลุมทุนการเมือง โดยนักการเมืองมักมีอภิสิทธิ์เหนือผูอ่ืน ทําใหนกัวิชาการ
หลายคนที่เคยสนับสนุน นายกรัฐมนตรยีอมรับไมไดและหมดความเชือ่มั่นลง 

ดานตลาดเงินพบวาเงินทีไ่หลเขามาซื้อหุนกลุมชินนั้น สงผลใหคาเงินบาทเมื่อวนัที่ 23 
ม.ค.2549 ไดแข็งคาขึ้นไปถึง 39.13-39.15 บาทตอดอลลารสหรัฐ และไดแข็งคาสุดมาถึงระดับ 
39.05-39.07 บาทตอดอลลารสหรัฐ สาเหตุเนื่องจากมีเงินทุนจากตางประเทศไหลเขามาเปนปริมาณ
สูง ทั้งกรณีเงินทุนสิงคโปร ที่ไหลเขามาเตรียมซ้ือหุนกลุมชิน คอรปอเรชั่น และเขามาซื้อ
โรงพยาบาลบํารุงราษฎร ประกอบกับคาเงินสหรัฐออนคาลง จากการคาดการณวา ธนาคารกลาง
สหรัฐคงจะมกีารปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีกเพียงงวดเดียว หรืออีกรอยละ 0.25 เทานัน้ หลังจากนั้น ก็
มีการคาดวาอตัราดอกเบี้ยมแีนวโนมปรับลดลง จึงมีการประเมินวา คาเงินบาทของไทยมีโอกาส
แข็งคาไปถึงระดับ 38.30 บาทตอดอลลารสหรัฐ ในไตรมาสที่ 1 หรือ 2 ป 2549 นี้ 

เมื่อยอนถึงความสัมพันธระหวางนกัการเมืองไทยและสิงคโปรเมื่อคร้ังเกิดวิกฤติสถาบัน
การเงิน ธนาคารดีบีเอสจากสิงคโปรเขามาถือหุนในธนาคารไทยทน ุ ทั้งนี้ธนาคารดีบีเอส มีเท
มาเซกถือหุนใหญอยู 28% และเมื่อคร้ังที่ธนาคารทหารไทยประสบปญหาจากวิกฤติการเงิน ตอง
เพิ่มทุนจดทะเบียน หนึ่งในผูที่เขามาถือหุนใหญพบชื่อของนายพานทองแท ชินวัตร ถือหุนอยูระยะ
หนึ่ง สุดทายกระทรวงการคลังในยุคทักษิณ 1 กไ็ดขอสรุปใหธนาคารดีบีเอสไทยทนุและบรรษัท
เงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทยควบรวมเขากับธนาคารทหารไทย ปจจุบนัธนาคารดีบีเอสได
กลายมาเปนผูถือหุนใหญในธนาคารทหารไทย 18.48% พรอม ๆ กบัชื่อของนายพานทองแท ชิน
วัตรไดหายออกไปจากผูถือหุนใหญในธนาคารทหารไทย ไมพบแมกระทั่งในรายงานที่ตองแจงตอ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย (ก.ล.ต.) (www.set.or.th) 
           การเขามาของ "ทุนขามชาติ" มิไดปรากฏขึ้นเปนครั้งแรกผานกระบวนการครอบงําและการ
ควบรวมธุรกิจเครือขาย ชินคอรป หากแตเร่ิมตนนับแตเมื่อเริ่มแผนพัฒนาเศรษฐกิจฉบับแรกเมือ่ป 
2504 และเตบิใหญขยายตวัอยางคึกคกัผานแผนฉบับที ่ 2 ฉบับที่ 3 และผานกระบวนการของ
คณะกรรมการสงเสริมการลงทุน เพียงแตในเบื้องตนอยูบนพื้นฐานการผลิตเพื่อทดแทนการนําเขา 
อยางไรก็ตาม เมื่อผานจากการผลิตเพื่อทดแทนการนาํเขาไปสูกระบวนการผลิตเพื่อการสั่งออกใน
ระยะหลัง ภายในการเติบใหญและขยายตัวของทุนก็มทีั้งทุนภายในประเทศและทนุจากตางประเทศ 
กรณี "ชินคอรป"" ขายหุนใหกับ เทมาเสก็ อันเปนทนุขามชาติจากสงิคโปรทําใหกระแสตาน "ทนุ
ขามชาติ" ปรากฏขึ้นอยางคึกคัก กรณีของ "ชินคอรป" วามิไดเปนกรณแีรกที่ "ทุนขามชาติ" สยาย
ปกและแผอิทธิพลเขามายึดครองและพยายามจะครอบงาํ กอนหนาไมนานก็มกีรณีของ "ยูคอม" 
           กอนหนานั้นกเ็ห็นไดจากการเขามาควบรวมและครอบงําธนาคารไมวาจะเปนไทยทนหุรือ
เอเชีย ธนาคารใหญ ๆ ในขณะนี้ลวนมีทนุตางชาติไมต่าํกวา 30-40% ทั้งสิ้น ไมเพยีงแตธนาคาร
พาณิชยเทานัน้ แมกระทัง่สัมปทานการสํารวจและขดุเจาะน้ํามันปโตรเลียมดานหลักก็ยังเปนของ
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ทุนขามชาติ ทั้งยังเปนการถายโอนกรรมสิทธิ์ที่ไดจากสัมปทานอีกดวย อยางเชนลาสุด แหลงจัสมิ
นซึ่งเดิมกลุมแฮรรอด เอ็นเนอรยี่ อันเปนทุนขามชาติจากอังกฤษไดสัมปทาน ขณะนี้ก็ขาย
กรรมสิทธิ์ใหกับ เพิรล เอ็นเนอรยี่ อันเปนทุนขามชาติจากสิงคโปร นี่มิไดเปนเพียงการขายใน
ลักษณะยดึครองประการเดยีว ตรงกันขาม เห็นไดอยางเดนชัดวาเปนการถายโอนสัมปทานอันเปน
ของรัฐ เปนของประชาชนไทย จากทนุขามชาติอังกฤษใหไปอยูในมือของทุนสิงคโปร  

การขายหุนอยางชนิดยกล็อตของ ชินคอรป ใหกับ เทมาเส็ก และการขายหุนยกล็อตของ ยู
คอม ใหกับ เทเลนอร แหงนอรเวย กรณขีองบริษัทสยามกลการ ก็เปนการรวมทนุกับญี่ปุน กรณี
ของบริษัทกระจกไทยอาซาฮีกลุมซอยราชครูมีบทบาทรวมอยางสําคัญและก็เปนการรวมทุนกับ
ญี่ปุน เชนกัน เมื่อรวมทุนและมาตั้งโรงงานบริษัทเหลานี้ลวนไดรับสิทธิพิเศษ เหมอืนกับนโยบาย
ของรัฐบาลตั้งแตกอตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเมื่อป 2518 ขึ้นที่ยกเวนภาษกีารซื้อขายหุน
ก็เพราะตองการพัฒนาตลาดทุนที่ยังเล็กอยูใหเติบใหญ “คอลัมน วภิาคแหงวิพากษ” 
http://www.matichon.co.th/matichon , 1 ก.พ.49 : 3 

จากกรณี "ชนิคอรป" จึงเปนบทเรียนทีม่ีนัยสําคัญและนาจะนํามาทบทวนนโยบายการ
สงเสริมการลงทุน เปนบทเรียนที่นาจะนํามาพจิารณาทบทวนนโยบายตลาดหลักทรัพย เปน
บทเรียนที่นาจะนํามาพจิารณาทบทวนทาทอัีนเกี่ยวกับกลุมทุนตางชาต ิ ทุนขามชาต ิ วาสมควรจะ
บริหารจัดการอยางไร บริหารจัดการอยางไรใหเหมาะสมกับลักษณะโลกาภิวัตนทีด่ํารงอยูในทาง
เปนจริง เร่ืองนี้ควรนําเขาสูวาระแหงชาติ เพื่อถกเถียง อภิปราย ใหเหน็ถึงความสมควรเหมาะสมใน
เร่ืองการพัฒนาประเทศ พัฒนาทุน การเปดรับทุนจากตางประเทศ 

ทั้งนี้พื้นฐานของนักการเมืองปจจุบัน มแีกนนําหลายคนมีฐานธุรกจิที่ตองพึ่งพิงกับตลาด
หลักทรัพยแทบทั้งสิ้น ทั้งในรูปของการเปนเจาของกจิการที่เขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย หรือ
เปนหนึ่งในผูลงทุนซื้อขายหุนรายใหญ หากสังเกตใุหดจีะพบวาในชวงที่รัฐบาลไทยรักไทยเขามา
บริหารประเทศ มีบริษัทจดทะเบยีนที่มสีายสัมพันธกบันักการเมืองหลายบริษัทเขามาระดมทุนใน
ตลาดหลักทรพัย เชน กลุมจงึรุงเรืองกิจ กลุมวงศสวัสดิ์ กลุมมหากิจศริิ และกลุมที่มีสายสัมพันธที่ดี
กับนักการเมืองที่นิยมซ้ือบริษัทจดทะเบียนที่ฟนฟกูิจการแลวนํามาปรบัปรุงเพื่อเปดซ้ือขายกันใหม 

 ดังนั้นตลาดทนุจึงถูกหยิบยกใหเปนเครื่องมือสําคัญในการชี้วัดเศรษฐกิจของประเทศไทย 
การสรางตลาดหุนของไทยใหใหญดวยการเพิ่มมารเก็ตแคป หาสินคาที่นาสนใจเขามาจดทะเบยีน
ในตลาดหุน เพื่อดึงดดูความสนใจของนักลงทุนตางประเทศ ที่ผานมารัฐบาลนี้มีการนําเอา
รัฐวิสาหกจิของไทยเขามาเปนบริษัทจดทะเบียนอยางเชน ปตท. การทาอากาศยานไทย และ อสมท 
เปนตน สวนหุน กฟผ.หรือ EGAT ตองชะลอออกไปตามคําสั่งศาลปกครอง แตที่โดงดังที่สุดคงหนี

ไมพนหุนของ ปตท. ที่มีบุคคลที่เกี่ยวของกับภาคการเมืองไดรับการจัดสรรหุนนบัลานหุน จาก
ราคาจองที่ 35 บาท ขยับขึ้นไปแถว 250 บาทกอนที่จะมายืนเกินกวา 240 บาท 

 กรณีศึกษาผลประโยชนที่ทบัซอนของกลุมทุนการเงินในปจจุบันจนกอใหเกดิความขัดแยง
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ทางความคิดของประชาชนชาวไทยอยางกวางขวางคงจะหลีกหนไีมพนกรณีของพ.ต.ท.ทักษณิ ชิน
วัตร นายกรัฐมนตรีลําดับที่ 24 ของประเทศไทย เร่ิมจากในชวงแรกของการเปนนายกรัฐมนตรี 
พ.ต.ท.ดร.ทักษิณ ชินวัตร ไดถูกคณะกรรมการปองกันและปราบปรามการทุจริตแหงชาติ (ปปช.) มี
มติวา แจงบัญชีทรัพยสินเปนเท็จ ซ่ึง ปปช.ไดชี้มูลความผิดกอนการเลือกตั้งเพียงไมกี่วัน และสงให
ศาลรัฐธรรมนูญวินิจฉยั ประเด็นนี้ ศาลรัฐธรรมนูญพิพากษา 8 ตอ 7 ให พ.ต.ท. ทักษณิ พนผิด 

นอกจากนี้ ยงัถูกโจมตีประเด็นเกี่ยวกับผลประโยชนทบัซอน จากตําแหนงทางการเมือง 
อาจเอื้อผลประโยชนตอธุรกจิของครอบครัว โดยเฉพาะธุรกิจที่เกีย่วของกับสัมปทานจากรัฐ ซ่ึง
คลายคลึงกับกรณีของ ซิลวีโอ แบรลุสโกนี นายกรัฐมนตรีอิตาลี รัฐบาลทักษิณยุคแรกดําเนิน
นโยบายประชานิยมตาง ๆ ที่ไดรับความนิยมจากประชาชน เชน การพักชําระหนีเ้กษตรกร 
โครงการ30 บาทรักษาทุกโรค โครงการบานเอื้ออาทร ทําใหไดรับคะแนนเสียงจากกลุมเกษตรกร
และประชาชนในชนบททัว่ไปอยางมาก 

ตอมาในป พ.ศ. 2546 ไดมีนโยบายปราบปรามผูคายาเสพยติดอยางรนุแรง ทําใหการคา
ยาบา ในประเทศไทยลดลงไปมาก ถือวาเปนนโยบายที่ไดรับความนยิมจากประชาชนอยางมาก 
นโยบายดานสงัคมอื่น ๆ ไดแกการกวาดลางผูมีอิทธิพล และการขายหวยบนดิน เพื่อลดปญหาจาก
การคาหวยเถ่ือน โดยการนํารายไดจากการขายหวยบนดนินี้ เปนเงินทนุการศึกษาสําหรับเด็กยากจน
ระดับอําเภอ เพื่อคัดเลือกนกัเรียนทนุเหลานี้ใหแขงขันกันเอง เพื่อสงไปศึกษาตอยังตางประเทศตาม
สาขาที่นักเรียนทุนตองการ โดยไมมีภาระผูกพันตองใชทุนแกราชการ  ตลอดจนนโยบายที่สงผล
กระทบตอระบบเศรษฐกิจและตลาดทุนของประเทศอยางมาก เชน นโยบายการเปดเสรีการคากับ
ประเทศตาง ๆ ไมวาจะเปน จีน นวิซีแลนด ออสเตรเลีย เปนตน และขาวการปนหุนของบุคคล
ใกลชิดรัฐบาลออกมาตอเนื่อง แตกพ็บวาตลาดหลักทรัพยในยุครัฐบาลทักษิณตนป 2544 ดัชนีฯ อยู
ที่ 297 จุด ภายหลังการบริหารงาน 5 ป ดัชนีเพิ่มขึ้น 151% มาอยูที่ 747 จุด มูลคาตลาดฯ เพิ่มขึน้ 
242% จาก 1.57 ลานลานบาทตนป 2544 มาอยูที่ 5.37 ลานลานบาทตนป 2549   

อยางไรก็ตามพ.ต.ท. ทักษณิ ก็มักถูกวพิากษวิจารณวา มักใชอํานาจสนับสนุนหรือเอื้อ
ประโยชนใหเครือญาติและบุคคลใกลชิด เชน การสนับสนุนใหไดรับตําแหนงสําคัญ อยางการ
ผลักดันให พล.อ.ไชยสิทธิ์ ชินวัตร ผูชวยผูบัญชาทหารบก ใหไดรับตําแหนงสาํคัญอยางผู
บัญชาการทหารบก และผูบญัชาการทหารสูงสุดในเวลาตอมา  

ตอมาป พ.ศ. 2548 พ.ต.ท. ดร. ทักษิณ ชนิวัตร ไดรับเลือกตั้งเปนนายกสมัยที่ 2 จากการ
เลือกตั้งเมื่อ 6 กุมภาพนัธ พ.ศ. 2548 ดวยคะแนนเสียงอยางทวมทน แมวาในชวงนัน้ฝายตรงขามจะ
โจมตีเร่ืองการคอรัปชัน โดยไดที่นั่งในสภาจํานวน 376 จาก 500 ที่นั่ง ในขณะทีพ่รรคคูแขงสําคัญ
คือพรรคประชาธิปตยไดเพยีง 96 ที่นั่ง โดยคะแนนเสียงหลักของพรรคมาจากภาคเหนือ ภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือ และกรุงเทพมหานคร โดยในเขตกรุงเทพมหานคร พรรคไทยรักไทยได 32 
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จาก 37 ที่นั่งจากนโยบายเมกะโปรเจ็คสรางรถไฟฟา 7 สายและการชวยเหลือผูประสบภัยสึนามิ 
ในขณะที่พรรคประชาธิปตยไดเพยีง 4 ที่นัง่ 

จึงอาจกลาวไดวา เปนรัฐบาลที่ไดรับการเลือกตั้งจากประชาชนทั่วทกุภาค ทั้งในเขตเมือง 
และเขตชนบท ยกเวนในภาคใต ซ่ึงประชาชนมีความนิยมตอพรรคประชาธิปตยอยางเหนียวแนน
นั้น โดยพรรคไทยรักไทยไดเพียง 1 ที่นั่ง พรรคชาติไทยได 1 ที่นั่ง ในขณะที่พรรคประชาธิปตยได
ถึง 52 ที่นั่ง รัฐบาลที่จัดตั้งขึ้นนี้ถือวาเปนรัฐบาลชุดแรกในประวัติศาสตรไทยภายใตระบอบ
ประชาธิปไตยที่เกิดจากพรรคการเมืองเดียวซ่ึงไดรับการเลือกตั้งเกินครึง่หนึ่งของสภาผูแทนราษฎร 
ผลการเลือกตั้งนี้ทําใหการเมืองไทยมีแนวโนมที่จะพัฒนาเขาสูระบบสองพรรค 

รัฐบาลของพ.ต.ท. ทักษณิ มกัจะไดรับการวิพากษวจิารณจากฝายตรงขามอยางรุนแรงเสมอ 
โดยมักจะมาจากความแตกตางกันดานแนวคิดและอุดมการณในการพัฒนาประเทศ อีกสวนหนึ่งคือ
เสียงวิจารณวารัฐบาลมุงหาประโยชนใหกบัพวกพอง โดยพรรคไทยรักไทยเรยีกกลุมนกัวิชาการ
และผูที่ออกมาวิจารณเปนประจําอยางกลุมรูทันทักษณิ หรือ นายธีรยทุธ บุญมี วา "ขาประจํา" และ
มักตอบโตวา ผูที่โจมตีรัฐบาลบางสวนเปนกลุมทุนเกาและผูสูญเสียผลประโยชนจากการดําเนิน
นโยบายของรฐับาล จากการที่กลุมทุนใหมมีอํานาจทางการเมือง อยางไรก็ตามคําวจิารณบางสวนก็
มาจากนกัวิชาการบริสุทธิ์ ที่มีแนวคิดและอุดมการณแตกตางจากแนวทางการบริหารประเทศของ
พรรคไทยรักไทย 

ชวงกลางเดือนมกราคม พ.ศ. 2549 รัฐบาลไดประกาศใช พ.ร.บ. การประกอบกิจการ
โทรคมนาคม (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2548 [3]มีสาระสําคัญเกี่ยวกับ การขยายสัดสวนการถือหุนของ
ตางชาติในบรษิัทที่ประกอบกิจการโทรคมนาคม รวมทั้งโทรศัพทเคลื่อนที่ จากไมเกนิ 25% เปนไม
ถึง 50% และใหยกเลิกสัดสวนกรรมการบริษัทที่ตองเปนบุคคลสัญชาติไทยไมนอยกวา 3 ใน 4 ออก
ทั้งหมด โดยประกาศในราชกิจจานเุบกษา วันศุกรที่ 20 มกราคม พ.ศ. 2549 และมีผลบังคับใชวัน
เสารที่ 21 มกราคม ฝายผูคัดคานรัฐบาลทักษิณมองวานี่เปนการเอื้อประโยชนใหกับครอบครัว 
เนื่องจาก หลังจากนั้นเพียง 2 วัน ในวนัจันทรที่ 23 มกราคม ครอบครัวชินวัตรและดามาพงศ ผูถือ
หุนใหญในบรษิัท ชินคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) กข็ายหุนทั้งหมดที่ถืออยู จํานวน 49.595% 
ใหกับบรษิัทเทมาเส็ก โฮลดิ้งของสิงคโปร 

วันที่ 24 กุมภาพันธ พ.ศ.2549 นายกทักษณิ ชินวัตรไดประกาศยุบสภาผูแทนราษฎร และ
ใหมีการเลือกตั้งสมาชิกสภาผูแทนราษฎรใหมในวันที ่2 เมษายน วันที่ 14 มีนาคม พ.ศ. 2549 กลุม
พันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตย โดยแกนนํา ทั้ง 5 คน ไดนําประชาชนจํานวนมาก ปดลอม
ทําเนียบรัฐบาล เพื่อเรียกรองให พ.ต.ท.ทกัษิณ ลาออก และเวนวรรคทางการเมือง พรอมยึดทรัพย
คืนประเทศใหหมด แต พ.ต.ท.ทักษิณ กย็งัไมลาออกเพือ่ใหมีการปฏิรูปการเมืองใหมโดยคงยืนยัน
จะอยูในตําแหนงตอไป 
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วันที่ 4 เมษายน พ.ศ. 2549 เวลา 20.30 น. พ.ต.ท.ดร.ทักษิณ ชินวตัร ไดแถลงขาวผาน
รายการโทรทัศนรวมการเฉพาะกจิแหงประเทศไทย วาตนจะไมขอรับตําแหนงนายกรัฐมนตรี ตาม
ผลการเลือกตั้งที่ผานมาแลว เพื่อสรางความสมานฉันทและปรองดองในชาติ แตยงัดํารงตําแหนง
รักษาการนายกรัฐมนตรี จนกวาคณะกรรมการจะสรรหานายกรัฐมนตรคีนใหมได 

เหตุการณกรณีตระกูลชินวตัรและดามาพงศขายหุนกลุมบริษัทชินคอรป ในวันที่ 23 
มกราคม พ.ศ. 2549 ระหวางการดํารงตําแหนงนายกรัฐมนตรีสมัยที่สองของ พ.ต.ท. ทักษณิ ชินวัตร 
ตระกูลชินวตัรและดามาพงศ ไดขายหุนที่ครอบครองอยูทั้งหมดในกลุมบริษัท ชินคอรปอเรชั่น 
จํากัด (มหาชน) (ชินคอรป) ใหแกบริษัทเทมาเส็ก โฮลดิ้งส (พีทีอี) จาํกัด (เทมาเสก็) หรือ กองทุน
เพื่อการลงทุนของรัฐบาลสิงคโปร ผานบริษัท ซีดาร โฮลดิ้งส จํานวน 1,487,740,000 หุน (49.595% 
ของจํานวนหุนทั้งหมด) มูลคาหุนละ 49.25 บาท รวมเปนเงินทั้งสิ้น 73,271,200,910 บาท ซ่ึงเปน
การขายหุนทีม่ีมูลคาสูงที่สุดในประเทศไทย ผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทําใหเกดิเสียง
วิพากษวจิารณอยางมากในสังคมไทย โดย พ.ต.ท. ทกัษิณ ช้ีแจงวา เพื่อไมใหเกิดปญหาเรื่อง
ผลประโยชนทับซอน เหตุการณคร้ังนี้เปนจุดที่ทําให การขับไล ทักษิณ ชินวัตร ใหลาออกจาก
ตําแหนงนายกรัฐมนตรี ขยายตัวออกไปในวงกวาง 

ลําดับเหตุการณที่เกดิขึ้นมีดงันี้ 
12 ธันวาคม 2548 - ขาวปรากฏในหนังสือพิมพประชาชาติธุรกิจวา มีการเจรจาขายหุนชินคอร
ปกับกลุมสิงเทลและไชนาเทเลคอม โดยทางผูบริหารชินคอรปไดปฏิเสธขาววาไมเปนความจริง  
วันศุกรที่ 6 มกราคม 2549 - ขอความวา "ไมทราบ ตองไปถามลูกผม ไมใชมาถามผม" จากการ
สอบถามของนักขาวตอ พ.ต.ท. ทักษณิเกีย่วกับเรื่องการขายหุนกลุมบริษัทชินคอรป  
วันพฤหัสที่ 12 มกราคม 2549 - บริษัท กหุลาบแกว จัดตั้งขึ้น  
วันศุกรที่ 20 มกราคม 2549 - รัฐบาลประกาศใช พระราชบัญญัติประกอบกิจการโทรคมนาคม 
(ฉบับที่ 2) เปล่ียนจากฉบับที่ 1 ที่ออกเมื่อ พ.ศ. 2544  
วันจนัทรที่ 23 มกราคม 2549 – ตระกูลชินวัตรและดามาพงศขายหุนกลุมบริษัทชินคอรป 

 
การซื้อขายหุนครั้งนี้ ไดรับการวิพากษวิจารณจากพรรคการเมืองฝายคาน องคกรเอกชน 

นักวิชาการบางสวน รวมทั้งสาธารณชน เปนอยางมาก ทั้งในประเด็นการไดรับยกเวนภาษ ีประเดน็
เร่ืองจังหวะเวลาที่ขายหุนซึ่งเกิดหลังการประกาศใช พ.ร.บ. การประกอบกิจการโทรคมนาคม ฉบับ
ใหมเพยีงสองวัน และประเด็นเรื่องการที่กิจการสื่อสารมวลชน ซ่ึงเปนกิจการทีสํ่าคัญตอความ
มั่นคงของชาติ ตองตกไปอยูในการบริหารของตางชาติ 

นอกจากนี้ผูวจิารณไดแสดงความสงสัยตอความตั้งใจของ พ.ต.ท. ทกัษิณ ที่ใหเหตุผลวา
ตระกูลชินวตัรตัดสินใจขายหุนทั้งหมดออกไป เนื่องจากตองการลบเสียงวิพากษวิจารณ ที่มีมา
ตลอดตั้งแตเขารับตําแหนงนายกรัฐมนตสีมัยแรกวา การดาํรงตําแหนงทีม่ีผลตอการกําหนด
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นโยบายรัฐ และการถือหุนหรือมีบุคคลใกลชิดถือหุนในกจิการที่จะไดรับผลไดเสียจากนโยบายรัฐ 
ในเวลาเดียวกนันั้น เปนการขัดแยงกนัเองทางผลประโยชน โดยผูวจิารณไดตั้งคําถามวาถาหากมี
ความตั้งใจเชนนั้นจริง ทําไมจึงไมขายหุนทั้งหมดเสียตั้งแตเขารับตําแหนงนายกฯ เมื่อ ป พ.ศ. 2544 
(5 ปกอนหนา) สําหรับคําถามนี้ พ.ต.ท. ทักษิณตอบวา เนื่องจากหุนเปนจํานวนเงนิสูงมาก การจะ
หาผูซ้ือจึงไมใชเร่ืองงาย 

อีกประเดน็ที่ยงัไมชัดเจนและอยูในระหวางการตรวจสอบ คือเรื่องเกี่ยวกับที่มาของหุน
จํานวนเพิ่มเตมิของนายพานทองแท ชินวัตร และน.ส. พิณทองทา ชินวตัร ซ่ึงในขั้นตนระบุวาซื้อมา
จาก แอมเพิลริช (Ample Rich Investment, ARI) จํานวนเทากันคนละ 164,600,000 หุน สําหรับ
ประเด็นนี้ ในวันที่ 30 มกราคม พ.ศ. 2548 สํานักงานคณะกรรมการกํากับตลาดหลักทรัพย ไดมี
หนังสือส่ังใหบุคคลทั้งสองชี้แจง เพื่อตรวจสอบการปฏิบัติตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 [1] 

ประเด็นการขายหุนของ พนัตํารวจโททักษิณ ชินวัตรนี ้ ถูกวิพากษวิจารณวาใชอํานาจเพื่อ
เอื้อตอผลประโยชนตอครอบครัว โดยนาํไปเชื่อมโยงกับ พ.ร.บ ประกอบกจิการโทรคมนาคม 
(ฉบับที่ 2) พ.ศ 2548 ที่ประกาศใชกอนการประกาศขายหุนอยางเปนทางการสองวัน โดยพ.ร.บ การ
ประกอบกิจการโทรคมนาคมประกาศใชในราชกิจจานุเบกษาในวนัที ่ 20 มกราคม พ.ศ 2549 สวน
การประกาศการขายหุนอยางเปนทางการของครอบครัวชินวัตรเกดิขึ้นในวนัที่ 23 มกราคม 2549 
(อนึ่ง มีขาวการเจรจาขายหุนของครอบครัวชินวัตรออกมากอนหนานี้ในเดือนธันวาคม พ.ศ 2548 
แตยังไมมกีารประกาศอยางเปนทางการ [หมายเหตุ: รอเอกสารอางอิง]) 

สาระสําคัญของกฎหมายฉบับนี้ คือ การขยายสัดสวนการถือหุนของตางชาติในบริษัทที่
ประกอบกิจการโทรคมนาคม รวมทั้งโทรศัพทเคลื่อนที่ จากไมเกิน 25% เปนไมถึง 50% และให
ยกเลิกสัดสวนกรรมการบริษัทที่ตองเปนบคุคลสัญชาติไทยไมนอยกวา 3 ใน 4 ออกทั้งหมด ซ่ึงผู
วิจารณมองวาสอดคลองกับการที่ ครอบครัวชินวัตรและดามาพงศ ผูถือหุนใหญในชินคอรป ขาย
หุนทั้งหมดที่ถืออยู จํานวน 49.595% ใหกบับริษัทเทมาเส็กของสิงคโปร ผานบริษัท ซีดาร โฮลดิ้งส 
(บริษัทถือหุนแทน) อนึ่ง การที่ตองขาย ผานบริษัทโฮลดิ้งสนั้น ก็เพื่อหลีกเลี่ยงไมใหบริษัทที่ชิน
คอรปถือหุนอยู คือ บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) (AIS) บริษัทชินแซทเทล
ไลท จํากัด (มหาชน) (ShinSAT) และ บริษัทไอทีวี จํากัด (มหาชน) มีสัดสวนผูถือหุนตางชาติเกนิ 
49% เนื่องจากสามบริษัทดังกลาวนี้ มีผูถือหุนตางชาติจํานวนหนึ่งอยูกอนหนานีแ้ลว 

อยางไรก็ตามมีการชี้ใหเห็นถึงขอเท็จจริงตอคําวิพากษวจิารณนีว้า พ.ร.บ. ประกอบกิจการ
โทรคมนาคม นั้น รัฐบาลตองออกตามขอตกลงที่ไดทําไวกับองคกรการคาโลกตั้งแตป พ.ศ 2541 
ในยุครัฐบาลกอนหนานี ้ โดยประเทศไทยจะตองเปดเสรีรับการลงทุนจากตางประเทศภายใน
ระยะเวลา 8 ป และรัฐบาลไดดําเนินการออกกฎหมายฉบับนี้ โดยสงเขาสูการพิจารณาของรัฐสภา
ตั้งแตป พ.ศ 2547 เมื่อการเจรจาขายหุนเกดิขึ้นในปลายป 2548 ซ่ึงดําเนินเนนิการหลังจากฎหมายได
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ผานรัฐสภาไปแลวกําลังอยูในขั้นตอนการรอลงพระปรมาภิไธย จึงประกาศการตกลงภายหลัง
กฎหมายมีการประกาศใชเพยีง 2 วัน 

สวนกรณีบริษทัไอทีวี ซ่ึงเปนกิจการสื่อสารมวลชน และหากมีผูถือหุนเปนชาวตางชาติเกิน
คร่ึงหนึ่ง จะขดัตอรัฐธรรมนูญ มาตรา 39 วรรคหา ซ่ึงบัญญัติไววา เจาของกิจการหนงัสือพิมพหรือ
ส่ือมวลชนอื่นตองเปนบุคคลสัญชาติไทย ทั้งนี้ ตามที่กฎหมายบัญญัต ิ ซึ่งในการซื้อขายหุน หาก
ปริมาณหุนของผูถือหุนใหมนั้นขัดตอกฎหมาย ผูถือหุนใหมก็จะตองขายหุนของตนออกไป ไม
สามารถถือครองไวได (แตกฎหมายไมไดหามวาจะขายไมได เพยีงแตหามวาไมอาจถือกรรมสิทธิ์
ตอไปได)  

ประเด็นอืน่ ๆ คือ มีผูเกรงกันวาการเปลี่ยนมือของผูถือหุนครั้งนี้จะทําใหตางชาติเขามามี
อิทธิพลตอกิจการโทรคมนาคมของประเทศเนื่องจาก บริษัทโทรคมนาคมรายใหญของประเทศทั้ง
สองบริษัทคือ เอไอเอส (ชินคอรปถือหุน 42.8%, สิงเทล (สิงคโปร) 19.2%) และชินแซท (ชินคอรป 
51.38%) ตองตกอยูภายใตการบริหารงานของตางชาติ. อยางไรก็ตามกรณีเชนนี้ก็เกดิขึ้นมานานแลว
ตั้งแตรัฐบาลไทยมีนโยบายเปดรับการลงทุนจากตางประเทศอยางเสรี ตัวอยางกจิการอื่นๆ ที่มี
ตางชาติเปนเจาของและดําเนนิการ เชน ธุรกิจพลังงาน และธุรกิจการเงินการธนาคาร (โรงกล่ัน
น้ํามัน 3 ใน 5 โรงกล่ันของไทยเปนของตางชาติ) 

เปรียบเทียบการขายหุนกจิการโทรคมนาคมของตระกูลเบญจรงคกุล กอนหนานี้ เมือ่เดือน
ตุลาคม พ.ศ. 2548 ตระกูลเบญจรงคกุล โดยนายวิชยั-บุญชัย และ นางวรรณา จิรกติิ ไดขายหุนใน
กิจการโทรคมนาคมไปเชนกนั คือ หุนของบริษัท ยูไนเตด็คอมมูนิเกชัน่ อินดัสตรี จํากัด (มหาชน) 
(ยูคอม) บริษทัแมของบริษทั โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จํากดั (มหาชน) (แทค) ซ่ึงเปนคูแขง
สําคัญของเอไอเอส บริษัทลูกของชินคอรป โดยขายหุน จํานวน 173,331,750 หุน ในราคาหุนละ 53 
บาท ใหกับบริษัท ไทยเทลโค โฮลดิ้งส จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทตั้งขึ้นเพื่อเปนตัวแทนของ บริษัท เท
เลนอร จากประเทศนอรเวย โดยมีมูลคาการขาย 9,186.58 ลานบาท 

เมื่อเปรียบเทียบกับกรณีของชินคอรป นอกจากมูลคาที่แตกตางกันกวา 7 เทาแลว มีลักษณะ
หลายประการคลายคลึงกันคือ ทั้ง 2 กรณี ตางไดรับการยกเวนภาษีรายไดจากการขายหุน และเปน
การขายหุนในลักษณะ "ยกล็อต" ในกระดานนักลงทนุรายใหญ และยังเปนการซือ้หุนจากบุคคล
ธรรมดาไมใชนิติบุคคล อยางไรก็ตาม ความแตกตางทีท่ําใหเกิดประเด็นวพิากษวิจารณในกรณีชิน
คอรปมากกวา ก็คือ ยูคอมไมไดดําเนินกิจการสื่อสารมวลชน และกิจการดาวเทยีม ซ่ึงเปนสอง
กิจการที่ออนไหวตอความมัน่คงของประเทศ นอกจากนี้ ผูบริหารของยูคอมและคนสนิทก็ไมได
ดํารงตําแหนงทางการเมือง 
 การพัฒนาตลาดทุนไทยกับการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศมีความจําเปนตองมีการพัฒนา
ควบคูกันไป โดยเฉพาะอยางยิ่งการรักษาอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางมีเสถียรภาพ 
ตลาดทุนนั้นถือวาเปนปจจัยสําคัญอยางหนึ่งในการชี้นําเศรษฐกิจ ประเทศไทยมแีนวเศรษฐกิจใน
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การพัฒนาแบบทุนนิยม จงึมีความจําเปนตองอาศัยทนุในการพัฒนาประเทศ แตดูเหมือนวาภาค
การเมืองไดเขามาแทรกแซงอยางหลีกเลี่ยงไมไดเมื่อพบวามีผลประโยชนที่ทับซอนกนัอยู และ
กอใหเกิดปญหาหนวยงานของรัฐไมสามารถดูแลเรื่องความโปรงใสของบริษัทจดทะเบียนไดอยาง
มีประสิทธิภาพเทาที่ควร เชน เร่ืองของการสรางราคา “ปนหุน” การตบแตงผลประกอบการบริษทั

จดทะเบียน ซ่ึงที่ผานมาพบวายังไมสามารถเอาผิดกับบริษัทที่ผูมีอํานาจเขาไปเกีย่วของไดซักราย
เดียว โดยอาจมีปญหาเร่ืองของการขาดบุคลากรผูเชี่ยวชาญดานการสืบสวนสอบสวนคดีและ
ขั้นตอนของกฎหมายที่มีความซับซอนและใชเวลานาน 

พฤติกรรมที่กลาวมาขางตนนั้นเปนเพียงบางตัวอยางของเรื่องราวที่เกิดขึ้นในธุรกิจการเงิน 
มีผูที่เกี่ยวของทั้งในระดับผูบริหาร รัฐมนตรีและแมแตผูนําของประเทศก็มีใหเห็นเปนตัวอยาง
มากมายทั้งในตางประเทศและในบานเราเอง ไมวาจะเปนกรณีฉอฉลในการบริหารสถาบันการเงิน 
ไมวาจะในกรณีของการปนหุนอันโดงดังที่ผานมา ปญหาการใช insider trading ตลอดจนการขาย

หุนบริษัทขนาดใหญใหกับทนุตางประเทศทั้งที่ปรากฎเปนขาวและไมปรากฎ ลวนแลวแตสะทอน
ความตกต่ําแหงจริยธรรมในสังคมธุรกิจไทยปจจุบนัไดเปนอยางด ี

การดําเนนิการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศตามแนวคิดทักษิโณมกิสไดสงผลกระทบตอ
สังคมไทยเปนวงกวาง ปญหาสวนใหญเกิดจากอํานาจผกูขาดของกลุมทุนการเงินที่อางอิงกับ
การเมือง มีการเอื้อตอผลประโยชนของพวกพอง จนนําไปสูความขัดแยงทางสังคมและความขัดแยง
ดานเศรษฐกิจดานความคดิในหมูประชาชนอยางไมเคยมีมากอนในสถานการณที่เศรษฐกิจไทยมี
แนวโนมเติบโตชะลอตัวจากภาวะการพึ่งพาพลังงาน เชน น้ํามันและแนวโนมการปรับตัวของเงิน
เฟอในป พ.ศ. 2549 ตลอดจนการผลักดันจากประเทศมหาอํานาจใหมีการเปดเวทีการคาในนาม
การคาเสรีมากขึ้นทุกระดับ โดยเฉพาะการเปดเสรีการเงิน ดังนั้นกลุมทุนในประเทศเองควรจะมกีาร
ปรับทัศนะการดําเนินงานใหเปนไปตามกฎระเบยีบตาง ๆ อยางเครงครัด หากยงัตองการเสรีภาพ
ทางเศรษฐกิจของประเทศใหดํารงอยูคูประชาชนชาวไทยตอไป  
 
 
 
 
 
 



บทที่ 6 
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

6.1 สรุปผลการวิจัย 
ปญหาของตลาดทุนเริ่มจากการสลายตัวของเศรษฐกิจฟองสบูในตลาดที่ดินมีผลกระทบตอ

ตลาดทุน สวนเกินทางเศรษฐกิจจากการเก็งกําไรซื้อขายที่ดินซึ่งเคยถูกผันไปใชในการปนราคาหุน
เร่ิมตกต่ําลงตามลําดับ แรงดนัราคาหุนในตลาดทุนจึงออนตัวลง ความออนตัวของแรงดันราคาหุน
ยังเกดิจากปญหาเสถียรภาพทางการเมือง ทั้งระหวางประเทศและภายในประเทศอกีดวย นับตั้งแต
วิกฤติการณอาวเปอรเซียเดือนสิงหาคม 2533 เปนตนมา ตลาดทุนถูกสั่นคลอนดวยปญหา
เสถียรภาพทางการเมืองเปนระยะ ๆ นอกจากนี้ความตกต้ําของตลาดหลักทรัพยในเอเชียแปซิฟกใน
ระยะหลัง ทําใหมีการโยกยายเงินทนุระหวางประเทศไปสูสหรัฐอเมริกาและยุโรปตะวนัตก ซ่ึงการ
ลงทุนซื้อขายหลักทรัพยใหผลตอบแทนสูงกวา  

สภาวการณทางเศรษฐกิจภายในประเทศมีสวนซ้ําเติมภาวะตกต่ําของตลาดหลักทรัพย 
ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ และการตกต่ําของการสงออก ซ่ึงปรากฎอยางชัดเจนนับตัง้แตป 2539 ทํา
ใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยขาดแรงดูดดึงเงินทุนจากตางประเทศ วิกฤติการณสถาบัน
การเงินทําใหสถาบันการเงินเขมงวดในการจัดสรรสินเชื่อเพื่อซ้ืออสังหาริมทรัพยกเ็ปนที่มาแหลง
ความตกต่ําในตลาดทุนเชนกนั ตลาดทุนซึ่งเชื่อมโยงสัมพันธกับตลาดที่ดิน แตเมือ่ภาวะฟองสบู
เสื่อมสลาย สวนเกนิทางเศรษฐกิจในตลาดทั้งสองลองลอยไปในอากาศ ตลาดทั้งสองจึงจูงมือกัน
รวงหลนไปสูหุบเหวแหงความตกต่ําอยางหลีกเลี่ยงไมได 

ปจจัยที่สงผลกระทบตอการพัฒนาตลาดทนุไทยประการตอมา ไดแก บทบาทของกลุมทุน
การเงินที่เขาสูตลาดทุนไทยนับตั้งแตกอตัง้ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมวาจะเปนกลุมของ
นักการเมือง กลุมนักลงทุนรายใหญหรือผูบริหารบริษัทจดทะเบียนและกลุมทนุตางชาติที่เขามามี
บทบาทตอเนือ่ง ผูที่ไดครอบครองทุนมาก และสามารถใชประโยชนจากทุนที่ครอบครองไดมาก
ที่สุด ยอมเปนผูที่สรางความมั่งคั่งใหตนเองไดมาก กลุมทุนการเงินเหลานี้ไดใชความไมสมบูรณ
ของตลาด อันเนื่องมาจากตัวละครในตลาดไมไดรับขอมูลที่เทาเทียมกัน อํานาจตอรองของหนวย
เศรษฐกิจไมเทาเทียมกนั และปฏิสัมพันธทางเศรษฐกิจมีตนทุนธุรกรรม (transaction costs) เปน
ขอจํากัด อีกทั้งยังมีระดับของการผูกขาด หาไดมีความเสรีเต็มรูปแบบไม กลุมทนุการเงินเหลานี้ 
โดยเฉพาะกลุมทุนการเงินทีเ่ขามามีอํานาจทางการเมืองไดใชโอกาสในการแสวงหาสวนเกินทาง
เศรษฐกิจ (rent seeking) ของในฐานะผูกําหนดนโยบายนั่นเอง 

ในอดีตที่ผานมากลุมทุนการเงินไดสรางผลกระทบตอตลาดทุน เชน กรณีของกลุมทุน
ตางชาติ พบวา ไดสรางความเสียหายใหกับตลาดเงินตลาดทุนในชวงวิกฤตตมยํากุง เร่ิมตนตั้งแต
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การเปดกจิการวิเทศธนกจิของไทย (Bangkok International Banking Facillities : BIBF) ซ่ึงก็คือ 
ธุรกิจการเงินระหวางประเทศที่ทางการอนญุาตใหธนาคารพาณิชยทั้งในและตางประเทศเปด
ดําเนินการ ไดแก การรับฝากหรือกูยืมเงินเปนเงินตราตางประเทศจากแหลงเงินในตางประเทศ และ
ใหกูยืมเปนเงนิตราตางประเทศกับลูกคาในตางประเทศการเปดเสรีทางการเงินนี้ทําใหระดับเงนิทนุ
ระหวางประเทศของไทยเปลี่ยนแปลงผันผวนอยางรวดเร็วมากเพราะเงินทุนสามารถไหลเขาออก
รวดเร็วตามระเบียบที่มีการผอนคลายในนามการปริวรรตเงินตราตางประเทศ จนทาํใหเศรษฐกิจ
ของประเทศไทยจําเปนตองพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศโดยตรงมากขึ้นสงผลใหภาวะเศรษฐกจิ
ไทยตองผันผวนไปตามทิศทางการไหลเขาออกของเงินตราตางประเทศนี้อยางมาก 

ความผันผวนทางการเมืองที่ทําใหประสิทธิภาพในการแกไขปญหาเศรษฐกิจมี
ประสิทธิภาพต่ําลงไปพรอม ๆ กับอาศัยเงื่อนไขจังหวะเวลาจากภาวะความผันผวนในตลาดการเงนิ
ระหวางประเทศที่ประเทศไทยเขาไปผูกพนัอยางมากเปนปจจยัสําคัญที่ทําใหเฮดจฟนดทั้งหลายเริ่ม
วิเคราะหถึงรายละเอียดของโครงสรางทางสังคม และเศรษฐกิจการเมืองของไทย โดยเลือกชวงเวลา
ในการโจมตีคาเงินบาท สาเหตุสําคัญที่ทําใหเฮดจฟนดเหลานีเ้ขามาโจมตีคาเงินบาทของไทยนั้น  
พวกเขาพบวาประเทศไทยเติบโตในลักษณะการลงทุนโดยการพึ่งพิงเม็ดเงินลงทุนจากตางประเทศ
การพัฒนาของเศรษฐกิจไทยตองพึ่งพิงกบัการใชแรงงานที่สูงและ การทํางานหนกั แตทวาการ
พัฒนาทางดานการศึกษาซึ่งเปนหวัใจสําคญัสําหรับการพัฒนาทรัพยากรมนุษยใหมปีระสิทธิภาพ
การผลิตของประเทศสูงขึ้นนัน้ เปนไปอยางจํากัด  

ปจจัยทางการเมืองก็เปนสวนหนึ่งที่ทําใหกระบวนการกาํหนดนโยบายปองกันคาเงินบาท
ลมเหลว การเปลี่ยนแปลงรฐับาลและปรับคณะรัฐมนตรีบอยครั้งไดทาํใหเกิดความไมมั่นใจของนกั
ลงทุนซึ่งจะสงผลใหเงินทุนไหลออกอันเปนการสรางแรงกดดันใหกบัเสถียรภาพคาเงินบาท 
รวมทั้งการปลอยสินเชื่อที่ไมมีคุณภาพกับโครงการอสังหาริมทรัพยและคนเลนหุนจนเกิดภาวะ
อสังหาริมทรัพยลนตลาดและหุนในตลาดหลักทรัพยรอนแรงเกนิจรงิ การเกิดความเขาใจผิดวา
ภาวะเศรษฐกจิไทยมีความแข็งแกรงจากการไหลเขาของเม็ดเงินจากตางประเทศ ซ่ึงทําใหคาเงนิ
บาทแข็งคา เมือ่คาเงินแข็งคาขึ้นมากเกนิไปประเทศไทยจงึเริ่มขาดดุลการคาและดุลบริการ  

กองทุนเก็งกําไรที่รูจักกันในนามของ Hedge Fund จากทั่วโลกโดยเฉพาะ (Quantum 
Funds) กองทุนรวมภายใตการบริหารของโซรอส จึงเทขายเงินบาทแลกเปนเงนิตราตางประเทศ
แลวโอนเม็ดเงนิออกนอกประเทศ และเมื่อเงินบาทถูกเทขายเปนเงินตราตางประเทศและถกู
นําออกไปอยางรวดเร็วฟองสบูที่โปงพองก็แตกลง สถาบันการเงินถูกปดกจิการไปเปนจํานวนมาก 
สวนใหญเปนบริษัทสมาชิกหรือบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย ตลอดจนหนี้ที่ไมกอใหเกดิ
รายได (NPL) ของธนาคารพาณิชยและบริษัทจดทะเบียนในกลุมพฒันาอสังหาริมทรัพยเพิ่มขึน้
จนกระทั่งหลายบริษัทถูกเพกิออกจากตลาดหลักทรัพย และระดับหลักทรัพยตาง ๆ ไดลดลงจนต่าํ
กวามูลคาทางบัญชี  ดัชนีราคาตลาดหุนระดับต่ําสุดที่ 207 จุดในป 2541 หลังจากที่ลดลงต่ํากวา
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ระดับ 500 จุดในป 2540 ปจจัยพื้นฐานทางลบไดโหมกระแทกระดับราคาหลักทรัพยใหตกต่าํเพราะ
มิใชเพียงธุรกจิมีผลประกอบการทรุดลงเทานั้น แตนักลงทุนทั้งหลายไดหมดความเชื่อมั่นการลงทุน
เลยทีเดยีว  

ขณะที่กลุมทนุการเงินอีกกลุมที่แบงออกเปนผูบริหารบริษัทจดทะเบียนและนกัลงทนุราย
ใหญเองก็มีบทบาทอยางยิ่งตอการพัฒนาตลาดทุน โดยพบวากลุมคนเหลานี้ไดสรางราคาหุนจนเกนิ
ปจจัยพืน้ฐานหรือที่เรียกวา การปนหุน ซ่ึงเกิดขึ้นครั้งแรกเมื่อ 30 ปที่ผานมานับตั้งแตยุคบริษัทราชา
เงินทุน บริษัท กฤษดามหานคร  ธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ บริษัทเงนิทุนเอกธนกจิ เปนตน  ซ่ึง
สะทอนใหเหน็ถึงความไมมธีรรมาภิบาลของผูบริหาร เชน การยักยอกทรัพย การปลอยกูใหกับ
บริษัทที่ไมมีตวัตนและการปลอยกูใหกับบริษัทในเครือเดียวกัน  

การสรางราคาหุนเพื่อใหนกัลงทุนรายยอยหลงเชื่อวาเปนหุนที่มีพืน้ฐานดี โดยอาศัยการ
สรางเรื่องราวตาง ๆ และเทคนิคการทําราคาโดยซื้อขายกันเองในหมูนักลงทุนรายใหญ ที่เรียกวา 
เซียนหุน กับเจาของหุน ซ่ึงบางรายมีการรับรูระหวางกันในการดนัราคาหุนใหสูงตอเนื่อง รวมทั้ง
กลุมที่รับจางสรางราคาหุน ซ่ึงเปนกลุมที่รูถึงพฤติกรรมนักลงทุนเปนอยางด ี โดยไดรับสวนแบง
กําไรจากพอรตของผูบริหาร (นอมิน)ี และกําไรโดยตรงจากการเขาลงทุนในเครือขายตนเอง ทกุ
ขั้นตอนในกระบวนการสรางราคาหุนยุคนีพ้บวา มหีลักการ ฉับไว ไรรองรอย รวดเร็ว โดยอาศยั
ตอนตลาดอยูในชวงขาขึ้นและรอนแรง ซ่ึงจะมีนกัลงทุนรายยอยเขาไลซ้ือตาม แตสุดทายจะติดหุน
ในราคาที่สูง 

กลุมทุนการเงนิที่มีบทบาทที่สุดในตลาดทุนปจจุบัน คอื กลุมทุนนักการเมือง พบวาหลายป
ที่ผานมาราคาหุนกลุมทุนนกัการเมืองมกีารสรางราคากันอยางเปนระบบ โดยเฉพาะหุนเก็งกําไร
ขนาดเล็ก และหุนในกลุมฟนฟูกิจการ (รีฮาฟโก) ซ่ึงพฤติกรรมการลงทุนของกลุมดังกลาว จะมวีิธี
ปฏิบัติรูปแบบเดิม ๆ โดยการตระเวนหาหุนขนาดเล็ก เพราะใชเงนิลงทุนไมมาก และเปนบริษัท มี
ศักยภาพพอสมควร ซ่ึงจะใชวิธีซ้ือกิจการ (เทคโอเวอร) จากกลุมเจาของเดิมจนกลายเปนผูถือหุน
ใหญ อาจจะถือหุนโดยตรง หรือใชนอมินถืีอหุนแทนก็ได สวนวิธีแกไขปญหาเรื่องสภาพคลองทาง
การเงิน เร่ิมจากวิธีเพิ่มทนุใหพรรคพวกตวัเอง ปรับลดพาร เพื่อใหจาํนวนหุนมากขึ้นปรับรูปแบบ
การทําธุรกิจ ปลอยขาวลือ สนับสนุนชองทางการเก็งกําไร และมีรายใหญใหความรวมมือ แนนอน
วาหากผูควบคมุอยาง ก.ล.ต.หรือตลาดหลักทรัพยออกกฎเกณฑที่เขมงวด ยอมสงผลกระทบตอ
ราคาเปาหมายของพวกเขา 

การที่กลุมทุนการเมืองมีผลประโยชนทับซอนจึงไดใชอํานาจทางการเมือง ครอบงํา
เจาหนาที่รัฐ  แทรกแซงการตรวจสอบ แทรกแซงสือ่ รวมทั้งมีการปรับเปลี่ยนเชิงนโยบายเพือ่
ประโยชนกลุมทุนของตน โดยเฉพาะนโยบายการแปรรูปรัฐวิสาหกิจชัน้ดีของประเทศ ที่ผานมา
กลุมทุนนักการเมืองไดมาดกัซื้อหุนกอนประชาชนทั่วไป ดังที่เห็นไดชัดจากกรณีของบริษัทปตท.
(มหาชน)จํากดั เปนตน กลุมทุนการเงินหรือกลุมทุนนักการเมอืงนั้นไดอาศยัโครงสรางการ
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เปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ ขัน้ตอนรายละเอียด ของ กระบวนการจัดสรรหุน, ธรรมชาติของตลาด 
และกลไกของตลาด และจากนโยบายการคาเสรีในรูปแบบของแนวคดิเสรีนิยมใหมที่เนน การคา
เสรี การตลาดเสรีและการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ จึงมีการแกไขกฎหมายใหตางชาติเขามาเปนเจาของ
กิจการไดมากขึ้น รวมถึงการกระทําที่อาจเขาขาย หลีกเลีย่งกฎหมาย หรือ กฎหมายตามไมทัน 

ตลาดทุนถือวาเปนหวัใจหลักสําคัญของการบริหารงานในรัฐบาลยุคปจจบุัน เนื่องจากเปน
ผลประโยชนมหาศาลที่ทับซอนกับผูมีอํานาจรัฐหลายคน ตลาดทุนที่เพิ่งเกิดใหมและกําลังพัฒนา
โดยทั่วไปมักประสบปญหาตาง ๆ ภายใตสภาวะแวดลอมทางการเงินของโลกที่ผันผวนและ
เปล่ียนแปลงไปอยางรวดเรว็ ตลาดทุนไทยที่เกิดขึ้นเพียงไมกี่ปยอมเผชญิกับปญหาตาง ๆ เชน ความ
ไมสมบูรณของตลาด (Market incompleteness) อันเนือ่งมาจากความไมครบถวนในองคประกอบ
ในตลาด หรือจะกลาวไดวาเปนการบดิเบียนของสถาบันที่มีสวนใชประโยชนจากตลาดทุนเพื่อ
สรางความมั่งคั่งใหกับกลุมของตน สงผลใหสภาวะตลาดไมกอนใหเกิดการแขงขันอยางเสรีตาม
ทฤษฎีของเศรษฐกิจเสรีแบบประชาธิปไตย เปนปญหาทางดานการทํางานของกลไกตลาดที่ไม
สามารถดําเนินไปสูจุดที่มีประสิทธิภาพได 
5.2 อภิปรายผลการวิจัย 

กลุมทุนการเงนิที่อางอิงกับอํานาจทางการเมือง หรือที่รวมมือกันระหวางเซยีนหุนหรือนัก
ลงทุนรายใหญกับเจาของหุน หรือเจาของหุนกับนกัการเมือง ตลอดจนกองทุนทั้งในหรือ
ตางประเทศ ทุกรูปแบบเปนการรวมมือที่ลงตัว สงผลใหตลาดเงนิตลาดทุนถูกครอบงําอยางสิ้นเชิง 
ปญหาในการควบคุมหรือลงโทษผูที่กอใหเกิดความเสยีหาย เชน การดําเนนิคดอีาชญากรรมทาง
เศรษฐกิจนับตัง้แตเกดิวกิฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 จนถึงปจจุบนั กระบวนการยุติธรรมทาง
อาญาของไทยเองยังไมสามารถสืบสวนสอบสวนและดําเนินคดีตอผูกระทําความผิดในคดี
อาชญากรรมทางการเงินการธนาคารอยางไดผลเทาที่ควร ผูที่กออาชญากรรมทางเศรษฐกิจสวน
ใหญมักเปนผูที่มีอิทธิพลทางการเงิน (จากการฉอโกงเงินจํานวนมหาศาล) และสามารถสราง
เครือขายและดึงอิทธิพลในทางการเมืองใหเขามาหนนุหลัง หรือรวมในการกออาชญกรรม อาทิ 
นายราเกซ สักเสนา ผูตองหาคดียกัยอกทรัพยบีบีซีซ่ึงดึงนักการเมืองกลุม 16 เขารวมขบวนการ
ฉอโกงบีบีซี เปนตน การแทรกแซงในกระบวนการยุติธรรมจากอิทธิพลทางการเงินและทางการ
เมืองของไทยเหลานี้ สงผลใหสถาบันเหลานี้ไมสามารถดําเนินงานไดอยางสมบูรณ 

กลุมทุนการเงนิหรือนักการเมืองหลายกลุมยุคปจจุบันเติบโตมาจากการนําเอาบริษัทระดม
ทุนผานตลาดหลักทรัพย ซ่ึงที่ผานมากลุมทุนการเงินเหลานี้บางก็ลงทุนในหุนที่มีพืน้ฐานที่ด ี มีเงนิ
ปนผล ราคาหุนคอย  ๆ ปรับขึ้น บางกลุมเชี่ยวชาญเรื่องการเลนหุนลักษณะเก็งกําไร แตหุนพื้นฐาน
ดี ๆ มักเปนกจิการผูกขาดทีแ่ปรรูปเขาตลาดทุน ซ่ึงเปนที่สนใจของกลุมทุนการเงิน อยางไรก็ตาม
กับพบวาหุนทีเ่ปนตัวช้ีนําดัชนีที่ผานมาจนถึงปจจุบันพบวามีอยูไมกี่ตวัในตลาดหุนไทย ซ่ึงสวน
ใหญจะอยูในหมวดพลังงาน หมวดสื่อสาร หมวดธนาคาร เทานั้น  การจองซื้อในประเทศอาจจะทํา
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ไดไมสะดวกนัก เนื่องจากถูกจับตาจากสื่อมวลชนและพรรคฝายคานเปนพิเศษ บุคคลใกลชิดถูก
เชื่อมโยงวาเปนการถือหุนแทนกัน ดังนัน้การจองซื้อขายหุนของกลุมทุนการเงินมกัใชโควตาของ
นักลงทุนตางประเทศซึ่งเริ่มเปนที่นยิมมากขึ้นตามลําดบั พฤติกรรมดังกลาวขางตนเปนเพยีงบาง
ตัวอยางที่เกิดขึ้นจริงในธุรกจิการเงินและยากตอการตรวจสอบหากกลุมทุนการเงินนีจ้ะสรางราคา
โดยผานโควตาของกองทุนตางประเทศ  

กลุมทุนการเงนิเหลานี้เองที่เอาเงินเขาไปลงทุนในตลาดทุนโดยซื้อหุนราคาถูก สรางผล
กําไรในตลาดหุนโดยเสนทางทางการเงินมากมายหลาย ปจจัยนี้เอง คือ จุดพลิกผันของการเขามามี
บทบาทของกลุมทุนการเมืองและอํานาจการเมืองในตลาดทุน ที่นับวันยิง่ดุเดือดและเขมขนยิ่งขึน้ 
จากปรัชญาตลาดทุน ที่ตองการใหเปนแหลงระดมทุน เพือ่การลงทุนและขยายกิจการเพื่อประโยชน
ทางดานเศรษฐกิจของชาติ แตดูเหมือนวาปจจุบันนีไ้ดกลายเปนแหลง “ปนหุน" ของขาใหญ ของ
ทุนการเมอืง และนักการเมอืงบางคน โดยใชตวัแทนเขามาเปดบัญชีเลนหุนแลวโยนกันไปโยนกนั
มา 

กลุมทุนนิยมยคุหลังจึงไมใช กลุมทุนอุตสาหกรรม, กลุมทุนธนาคาร หากแตเปนกลุมทุนที่
มีลักษณะของกาสิโนอีโคโนมี พวกเขาเหลาลวนแสวงหาสวนเกินจากตลาดหุนทัว่โลก การแปรรูป
รัฐวิสาหกจิชัน้ดีซ่ึงมาจากการนําแนวคิดเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหมเขามาประยุกตใชใหเกดิ
ประโยชน ทําใหแนวโนมความมั่งคั่งของกลุมทุนการเงินเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วและโดยชอบธรรม 
ระบบการคาเสรีการลงทุนที่ไรพรมแดน เปนการปกครองที่อํานาจเงนิเปนใหญ รัฐบาลในประเทศ
กําลังพัฒนาหรือพัฒนานอยที่สุดตองเผชิญกับการเสี่ยงภัยสูงเปนอยางยิ่ง หากมกีารเจรจาเปดเสรี
การเง ินแลวเชือ่วาเงินทุนจะไหลเขามาในไทยมากกวาทีจ่ะไหลออกไปในระยะแรก  ซ่ึงเปนสิ่งที่ดีที่
จะมีเงนิทุนตางชาติเขามาเพราะจะทําใหเศรษฐกิจไทยดขีึ้น สงผลใหทุนสํารองการเงินระหวาง
ประเทศของไทยดีขึ้นและคาเงินบาทแข็งคาขึ้นดวย แตผลดีที่เกิดนี้กเ็ปนเพียงผลในระยะสั้นเทานัน้ 
เพราะในทายที่สุดแลวเงินลงทุนที่นํามาลงทุนในไทยกจ็ะตองโอนกลบัไปในบริษัทแมใน
ตางประเทศ  

ส่ิงที่ประเทศไทยจะไดรับอาจมีเพียงการจางงานที่เพิ่มขึ้นเทานั้นนโยบายของรัฐบาลที่ผาน
มาก็มีสวนที่ทาํใหตลาดทุนไทยไดรับผลกระทบทางออม เชน การแข็งขืนไมยอมปรับกลไกอตัรา
แลกเปลี่ยน อยางนอยดวยการขยายขอบอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อใหมีความยืดหยุนในการเคลื่อนไหว
มากขึ้นกด็ ีและการแข็งขืนไมยอมปรับอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งๆที่เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริงกด็ี 
เมื่อทุนสํารองระหวางประเทศซึ่งมีฐานะความมั่นคงเสมือนจริง (Virtual Security) รอยหรอลง 
เนื่องเพราะเงนิทุนไหลออก และประชาชนชาวไทยเปนฝายหมดความเชื่อถือในคาเงนิบาทเสียเอง 
 การกําหนดนโยบายเศรษฐกจิของผูบริหารเองมีความจําเปนเชนกนั เมือ่ทุนนําเขาทะลักเขา
สูประเทศไทย อันเปนผลจากนโยบายการตรึงอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศในระดบัสูง ธนาคาร
แหงประเทศไทยสนใจเฉพาะแตการกํากับปริมาณเงินทนุนําเขา แตมิไดสนใจกํากับการจดัสรร
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เงินทุนนําเขาเพื่อประโยชนสูงสุดแกระบบเศรษฐกิจ หนวยงานของรัฐจําเปนตองกําหนดใหธุรกิจ
เงินทุนขนาดใหญตองจัดทําแผนการใหกูยมืแกภาคเศรษฐกิจตาง ๆ และมีความเขมงวดในการกํากบั
ใหมีการปฏิบตัิตามแผน เชน การกํากบัสินเชื่อของธุรกิจเงินทุนอยางเขมงวด อยางการจดัสรร
สินเชื่อในธุรกจิอสังหาริมทรัพยเพื่อกอสรางหมูบานจดัสรร คอนโดมิเนียม และอาคารสํานักงานมี
จํานวนลนเกนิ (Oversupply) เมื่อส่ิงกอสรางเหลานี้ขายไมออก ทําใหผูประกอบธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยไมมีความสามารถในการชําระหนี ้
 ความลังเลใจในการใชอํานาจในการแกปญหาสถาบันการเงินที่มีฐานะออนแอโดยฉับพลัน
และเฉียบขาดนี้ เรียกกนัในวงวิชาเศรษฐศาสตรวา Regulatory Forbearance ความลังเลจนกลายเปน
ความหยอนยานนี้ ปรากฏอยางชัดเจนในกรณี ธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ ซ่ึงปรากฏในเวลาตอมา
วามีการฉอราษฎรบังหลวงจํานวนมาก สถาบันของรัฐที่ผานมากลับใช “ไมนวม” มาโดยตลอด ถึง
ผูบริหารธนาคารดังกลาวจะทําผิดซ้ําแลวซํ้าเลา ก็มิไดมกีารลงโทษอยางจริงจังและทันการณ และ
สงผลใหเปนปจจัยหนึ่งที่ทาํใหเกิดวกิฤตทิางเศรษฐกิจในที่สุด 
5.3 ขอเสนอแนะ 

บทเรียนจากในอดีตโดยเฉพาะในยุคที่ตลาดหุนและสถาบันการเงินในยุคที่บูมสุดขีดใน
รอบหลายสิบปที่ผานมา ไมวาจะเปนกรณฉีอฉลในการบริหารสถาบันการเงิน ไมวาจะเปนกรณกีาร
ปนหุนอันโดงดัง ไมวาจะเปนกรณีของ Insider trading ทั้งที่ปรากฏเปนขาวและไมปรากฏเปนขาว
ตลอดเรื่อยมาจนถึงยุคบีบีซีอันอื้อฉาว ลวนแลวแตสะทอนความตกต่ําแหงจรยิธรรมในสังคมธุรกิจ
ของบานเรา ยิ่งเขาสูยุคธุรกิจครอบงําการเมืองก็ไมนาประหลาดใจแตอยางใดทีม่ักจะไดยินไดฟง 
และไดเห็นพฤติกรรมอันฉอฉลที่ระบาดเขาสูธุรกิจการเมืองอยางชัดเจนกรณีแลวกรณเีลา ซับซอน
ขึ้นทุกวนั สงผลกระทบตอตลาดทุนในมุมที่กวางขึ้น 

สังคมไทยเองจึงควรใหความสําคัญและความจริงจังตอการปราบปรามพฤติกรรมฉอฉล
ทางเศรษฐกิจอยางจริงจัง ซ่ึงในบางครั้งสังคมมักมีคานิยมผิด ๆ ที่ถือเอาความสามารถในการโกง
และฉอฉลหรือความสามารถการหลีกเลี่ยงกฎเกณฑไดถือเปนความสามารถ ยิ่งไปกวานัน้มาตรการ
ที่คิดวาจะเปนมาตรการปราบปรามและขจดัผูประพฤติมิชอบกลับออนแอหยอนยาน ไมทนั
เหตุการณและเลือกปฏิบัติ  ดังนั้นการพฒันาจริยธรรมของสังคมไปพรอม ๆ การพัฒนาตลาดทุน
เปนสิ่งที่ควรควบคูกันไป  

การพัฒนาใหเกิดตลาดทุนทีย่ั่งยืนนั้น  ตลาดทุนตองมีกฎระเบยีบดี ครอบคลุมผลประโยชน
ของทั้งนักลงทุนและสังคมของประเทศ ตลาดทุนตองมีแผนพัฒนาทีย่ืดหยุนเพื่อรองรับกระแสการเปด
เสรีทางเงินที่จะเพิ่มขึ้นในอนาคต ในการมุงการเปนตลาดทุนที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีหรือ good 
governance นั่น ควรสงเสริมใหผูออกหลักทรัพยเปนบรรษัทภิบาล จัดอันดับการกํากับดแูลที่ดีของ
บริษัทที่ออกหลักทรัพย รวมทั้งการปรับปรงุแกไขกฎหมายที่ทําใหกรรมการบรหิารของบริษัทตอง
รับผิดชอบเต็มที่เพื่อสรางความมั่นใจใหแกนักลงทุน สรางฐานผูลงทุนใหกวางขวาง เขมแข็งและ
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สมดุลโดยควรจัดตั้งคณะทํางานเพื่อรับผิดชอบการขยายฐานผูลงทุนสถาบันและบุคคลทั้งในประเทศ
และนอกประเทศ   
 รัฐบาลควรสรางเสถียรภาพควบคูกับเปาหมายเชิงปริมาณ คือ การเพิ่มฐานนกัลงทุนสถาบัน
สถาบันภายในประเทศในตลาดหลักทรัพยไทย โดยการใชการออกภาคบังคับมาประยกุตใช เชน  โดย
ออกนโยบายและกฎหมายทีค่รอบคลุมกลุมประชาชนวยัทํางานทุกคนในรูปแบบบําเหน็จบํานาญ
แหงชาติครอบคลุมลูกจางเอกชนทั่วประเทศ  ทั้งนีน้ั้นกเ็พื่อพัฒนาตลาดทุนใหมีความเจริญเติบโตและ
ลดความผันผวนของกลุมทนุการเงินซึ่งมกัสรางราคาหุนอยางที่ผานมา  
 ประการตอมา คือการใหความรูเกีย่วกับการลงทุนแกประชาชนอยางสม่ําเสมอโดยการจัด
สัมมนา ใหขอมูลผานสื่อวิทยุ โทรทัศน เพือ่ใหเหน็ความสําคัญของการออมระยะยาวดานการลงทุนใน
ตลาดทุน การเพิ่มบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญเพื่อเพิ่ม Market capitalization ก็มีสวนสําคัญมากทั้งนี้
เพื่อดึงดูดนักลงทุนตางชาติใหเขามาลงทุนในตลาดทุนไทยตอเนื่อง โดยการเพิ่มคา P/E ratio และผล
ประกอบการบริษัท ปจจัยสวนหนึ่งในการเพิ่มคา P/E ratio ไดแก อัตราการจายเงนิปนผลของบริษัทจด
ทะเบียนที่ควรมากพอที่จะเปนแรงกระตุนใหนักลงทุนเขาถือหุนในบริษทันั้น รวมทัง้สภาพคลองใน
การซื้อขายของหุนก็เปนสิ่งที่สําคัญเชนกัน ซ่ึงผูบริหารบริษัทจดทะเบียนในตลาดทุนไมควรละเลย 
ทั้งนี้เพื่อใหหลักทรัพยของตนและตลาดทุนสามารถทําหนาที่เปนแหลงระดมทุนรองรับความตองการ
เงินทุน เพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศอยางยั่งยืนเอง  

แนวทางการพฒันาตลาดทุนไทยจึงควรใหความสําคัญทั้งทางดานการกํากับดแูล เพื่อปองกัน
ความลมเหลวของระบบตลาด (Market failure) ทําใหกลไกราคาทาํงานไดอยางเต็มที่โดยการออก
กฎหมายและบทลงโทษผูกระทําความผิดทั้งทางแพงและอาญาใหมีความเขมงวดมากยิ่งขึ้นโดยอาจมี
การโยงใยในกฎหมายยึดทรพัยเขามาเพิ่มเติม อันจะสงผลใหตลาดทุนทําหนาที่ทั้ง 5 ดานตามหนาที่
พื้นฐานไดอยางมีประสิทธิภาพ  ยุติธรรม โปรงใสและนาเชื่อถือ  เพื่อนํามาซึ่งการพฒันาตลาดทุนไทย
ใหบรรลุตามวตัถุประสงคในการสนับสนนุการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ ใหมคีวามเจริญเตบิโต
อยางมั่นคง และมีเสถียรภาพในระยะยาวตอไป 
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ภาคผนวก ก 

กระบวนการซือ้ขายหลักทรพัยและการชําระราคา 

1.กระบวนการซื้อขายหลักทรัพย  

การซื้อขายหลักทรัพยเปนธุรกรรมที่กอใหเกิดความเปลีย่นแปลงสถานภาพของผูถือ
หลักทรัพยรายหนึ่งไปยังอีกรายหนึ่ง โดยผูถือหลักทรัพยเดิมเมื่อขายหลักทรัพยแลวสถานะความ
เปนเจาของหลักทรัพยที่ขายจะถูกโอนไปยังผูถือหลักทรัพยรายใหม ขณะเดียวกันผูถือหลักทรัพย
รายใหมก็จะชาํระราคาคาซื้อหลักทรัพยนั้นใหกับผูถือหลักทรัพยรายเดมิเปนการตอบแทน โดย
โครงสรางการซื้อขายหลักทรัพยสามารถแบงออกเปน 4 ขั้นตอนดวยกนั 

1.การตกลงซื้อขาย 

ผูตองการถือหลักทรัพยและผูถือหลักทรัพยสามารถกระทําการตกลงซื้อขายกันโดยตรง
หรือกระทําโดยผานคนกลาง (บริษัทหลักทรัพย) แบบ Over The Counter (OTC) หรือ กระทําโดย

ผานคนกลางในตลาดหลักทรัพย ตามวิธีการและเงื่อนไขของระบบการซื้อขายที่ตลาดหลักทรัพยแต
ละแหงกําหนดไว 

2.การชําระราคา 

การชําระราคาคาซื้อของผูซ้ือใหกับผูขายตามมูลคาและราคาที่ตกลงซื้อขายอาจจะกระทํา
กันโดยตรงระหวางผูซ้ือและผูขาย  หรือกระทําโดยบริษทัหลักทรัพยในฐานะตัวแทน/นายหนา
ใหกับผูซ้ือและผูขายตามวิธีการและเงื่อนไขของระบบชําระราคาที่สํานักหักบัญชีของแตละตลาด
หลักทรัพยกําหนดไว และบริษัทหลักทรัพยนั้น ๆ รับชําระราคากับผูซ้ือและผูขายอีกทอดหนึ่ง 

3.การสงมอบหลักทรัพย 

การสงมอบหลักทรัพยที่ขายของผูขายใหกับผูซ้ือตามจํานวนที่ตกลงซื้อขายกันซึ่งอาจจะ
กระทําโดยตรงระหวางผูซ้ือและผูขาย หรือกระทําโดยบริษัทหลักทรัพยในฐานตวัแทน/นายหนา
ใหกับผูซ้ือและขาย ตามวิธีการและเงื่อนไขของระบบการสงมอบหลักทรัพยที่สํานักหกับัญชีของ
แตละตลาดหลักทรัพยกําหนดไว และบรษิัทหลักทรัพยนั้น ๆ สงมอบ-รับมอบหลักทรัพยกับผูซ้ือ
และผูขายอีกทอดหนึ่ง  

4. การโอนหลักทรัพย 

หลังจากที่ผูซ้ือเมื่อไดรับมอบหลักทรัพยแลว ผูซ้ือสามารถขอไปจดทะเบียนเปลี่ยนชื่อผูถือ
หุนกับนายทะเบียนหุนเปนชือ่ของผูซ้ือไดรับสิทธิในฐานะผูถือหุนโดยสมบูรณ 
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2.รูปแบบการซื้อขายหลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพย  

 การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยตาง ๆ ในโลกเปนตลาดการประมูล (Auction 

Market) โดยเลือกใชวิธีการของระบบซื้อขายหลักทรัพย แบงไดเปน 3 แบบ คือ 1.Verbal 

Negotiation 2.Post on Board และ Matching ซ่ึงมีทั้ง Manual Matching และ Automatic 

Order Matching (AOM) สําหรับประเทศไทย ตั้งแตเร่ิมเปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ

มีการตกลงซื้อขายครั้งแรกเมือ่ 30 เมษายน 2518 จนถึง 30 มีนาคม 2534 ไดเลือกใชวิธีการซื้อขาย
แบบ Post on Board และตั้งแต 31 มีนาคม 2534 เปนตนมาจึงไดเปล่ียนวิธีซ้ือขายเปนระบบ 

Matching  แบบ Automatic Order Matching (AOM) และเรยีกชื่อระบบซื้อขายนีว้า “ASSET” ซ่ึง

มาจาก Automatic System for Stock Exchange of Thailand  

3.การสงคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย 

 สําหรับวิธีการสงคําสั่งซื้อขายหลักทรัพย สามารถทําได 3 วิธี คือ  

              1.ส่ังดวยตนเองทีห่องคาหลักทรัพยของบริษัทสมาชิกที่เปนลูกคาอยู โดยกรอกใบคําสั่งซื้อ    

                  หรือขาย พรอมเซ็นชื่อกํากับ  

      2.ส่ังทางโทรศัพท โดยโทรหาเจาหนาที่การตลาดที่ดแูลบัญชีให  

       3.ส่ังผานอินเทอรเน็ต ตามเว็บไซตของแตละบริษัทสมาชิกที่เปนลูกคา 

4.การชําระราคาและการสงมอบหลักทรัพยที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย  

 เมื่อส้ินสุดการซื้อขายหลักทรัพยในแตละวนั บริษัทหลักทรัพยจะออกใบยืนยนัการซือ้ขาย
หลักทรัพยที่มผีล (Execution) และสงใหลูกคาเพื่อยนืยันวาลูกคาไดซ้ือหรือขายหลักทรัพยกับ

บริษัทจริงและเปนจํานวนเทาใด รวมถึงเพือ่ใหลูกคาทราบถึงภาระที่ลูกคาจะตองชําระคาซื้อหรือ
ขายใหแกบริษทั 

 การชําระราคาคาซื้อขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรพัยกับลูกคา โดยปกตจิะใชวธีิหัก
ลบกลบหนี้คาซื้อขายและคาขายในแตละวนัแลวใหลูกคารับหรือจายเฉพาะสวนตาง โดยกรณีซ้ือ
ลูกคาจะตองชาํระคาซื้อภายใน 3 วนัทําการถัดจากวนัทีซ้ื่อ (T) และบริษัทจะลงบัญชีรับฝากหุนที่

ซ้ือในบัญชีลูกคาในวนัที่ T+3 แตถาหากลกูคาประสงคจะรับมอบหุน บริษัทจะสงมอบหลักทรัพย

ภายใน 4 วันทาํการถัดจากวนัที่ซื้อ (T+4) และในกรณีขาย บริษัทจะชาํระเงินใหลูกคาในวนัทําการ
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ที่ 3 ถัดจากวนัที่ขาย สวนลูกคาจะตองสงมอบหลักทรัพยใหบริษัทภายใน 12.00 น.ของวันทําการ
ถัดจากวนัที่ขาย (T+1)  

 สําหรับการชําระราคาและการสงมอบหลักทรัพยทุกรายการระหวางบรษิัทหลักทรัพยกับ
บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด จะตองดําเนินการภายในวันทําการที่ 3 ถัดจาก
วันที่เกิดรายการ ทั้งนี้บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ เปนบริษัทยอยของตลาดหลักทรัพยฯ และทาํ
หนาที่เปนสํานักหกับัญชีและศูนยรับฝากหลักทรัพยแตเพียงแหงเดยีวในประเทศไทย และยังคงเปน
นายทะเบียนหลักทรัพยใหบริษัทสวนใหญที่มีหลักทรัพยจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ ดวย 
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ภาคผนวก ข 

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย 

โครงสรางการกํากับดแูล 

 

 
 

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบดวยกรรมการที่คณะกรรมการก.ล.ต. 
แตงตั้งขึ้น จํานวน 5 คน กรรมการที่บริษัทสมาชิกเลือกตั้ง 5 คน และผูจัดการตลาดหลักทรัพยซ่ึง

ไดรับการแตงตั้งจาก คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยใหเปนกรรมการโดยตําแหนง 1 คน กรรมการ

ที่มิใชผูจัดการ ใหดํารงตําแหนง คราวละ 2 ป และเมื่อครบกําหนด อาจไดรับการแตงตั้งหรอื

เลือกตั้งอีกได แตจะดํารงตําแหนงตดิตอกนัเกิน 2 วาระไมได สําหรับผูจัดการนั้น ใหมีวาระอยูใน

ตําแหนงคราวละไมเกิน 4 ป และอาจไดรับการแตงตั้งอกีได 

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยเปนผูกําหนดนโยบายและควบคุมการดําเนินงานของตลาด
หลักทรัพยภายใน ขอบเขตของกฎหมาย รวมทั้งเปนผูกาํหนดระเบียบหรือขอบังคับตาง ๆ ที่ทําให
การดําเนินงานของตลาดหลักทรัพย เปนไปอยางมีระเบียบ แตอยางไรก็ตาม การกําหนดหรือการ
เปล่ียนแปลงแกไขระเบยีบตาง ๆ สวนใหญตองไดรับ อนุมัติจากที่ประชุมบริษัทสมาชิก และ/หรือ
ไดรับความเหน็ชอบจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. เสียกอนจึงจะใชบังคับได  
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ในการบริหารงานของตลาดหลักทรัพยนั้น ฝายบริหารจะเปนผูรับนโยบายจากคณะกรรมการ ตลาด
หลักทรัพย ไปดําเนินการใหบรรลุสําเร็จตามนโยบายนัน้ โดยฝายบริหารเปนผูดําเนินการเสนอราง
ระเบียบขอบังคับตางๆ ใหคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยพิจารณา หากระเบยีบขอบังคับใดอยูใน
อํานาจของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย โดยตรง ก็อาจลงมติกําหนดออกมาเปนระเบียบปฏิบัติ
ไดเลย สวนขอบังคับหรือระเบียบใด ที่พระราชบัญญัติ หรือขอบังคับของตลาดหลักทรัพย
กําหนดใหตองไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการก.ล.ต. อนุมัต ิ ก็ตองดําเนนิการตามนั้นฝาย
บริหารมีผูจัดการเปนผูรับผิดชอบตอคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย ผูจัดการมีหนาที่บริหารกิจการ 

ของตลาดหลักทรัพยตามนโยบายที่คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยกาํหนด 

 

วิสัยทัศนและภารกิจของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
วิสัยทัศน 
มุงมั่นสูการเปนตลาดรองที่มีสภาพคลองของหลักทรัพยเพื่อการระดมทุนและไดรับความเชื่อมั่น
จากผูที่เกีย่วของทุกฝาย 

ภารกิจ 

• สนับสนุนการขยายฐานผูลงทุน โดยใหความสําคัญกับผูลงทุนทุกประเภท ควบคูไปกบัการ
สรางวัฒนธรรมในการลงทุน  

• จัดใหมีหลักทรัพยเพื่อการระดมทุนที่มีคณุภาพและหลากหลาย  

• มีระบบซื้อขายหลักทรัพยและระบบสนับสนุนที่มีความปลอดภัยและเชื่อถือไดตาม
มาตรฐานสากลโดยใชเทคโนโลยีที่มี 
ประสิทธิภาพ  

• ใหบริการดานการเปดเผยขอมูลที่รวดเร็ว ถูกตอง ครบถวน พรอมทั้งการใหความรูและ
ความเขาใจในเรื่องการลงทุน 
อยางทั่วถึง  

• มีการปฎิบัติงานโดยใหความสําคัญเชิงประสิทธิภาพ ทั้งในดานความรวดเร็ว ความมี
คุณภาพ การมตีนทุนที่ต่ํา และ 
การบริหารความเสี่ยงอยางรดักุมขององคกร ของบริษัทยอย และของผูเกี่ยวของ  

• ทําหนาที่กํากบัดูแลการปฏิบัติตางๆ อยางยุติธรรมตามเจตนารมณของขอกําหนดทีย่ึด
หลักการของความมีจริยธรรม  

• เปนตนแบบของการดําเนิน กิจกรรมเพื่อสังคม สวนรวม  
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จรรยาบรรณตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
             ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทําหนาที่เปนศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพย โดยมี
หนาที่หลักในการดูแลใหเกดิการซื้อขายหลักทรัพยที่ถูกตองเที่ยงตรงและโปรงใส เพื่อธํารงไวซ่ึง
ความไววางใจของสาธารณชน จึงกําหนดขอปฏิบัติ เปนจรรยาบรรณตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย และประกาศการปฏิบัติเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรพัยไว ใหกรรมการ อนุกรรมการ ที่ปรึกษา 
และ พนักงานตลาดหลักทรัพยยึดถือเพื่อเปนหลักการและคุณธรรมประจําใจในการปฏิบัติงาน 

รายช่ือคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

รายชื่อคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย    
    

  

 

นายวจิิตร สุพนิิจ  

ประธานกรรมการ 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เลขที่ 62 ถนนรัชดาภิเษก เขตคลองเตย  
กรุงเทพฯ 10110  
Tel. (662) 229-2000 ตอ 2390  
Fax. (662) 654-5431   

 

นายกัมปนาท โลหเจริญวนิช  

รองประธานกรรมการ 
กรรมการอํานวยการ 
บริษัทหลักทรพัย ทรีนิตี้ จํากดั 
เลขที่ 179/119-110 อาคารบางกอกซิ้ตี้ทาวเวอร ชั้น 25  
ถนนสาทรใต ทุงมหาเมฆ กรุงเทพฯ 10120  
Tel. (662) 286-3223 
Fax. (662) 286-4555  

 

ดร. โอฬาร ไชยประวัต ิ

กรรมการ 
ที่ปรึกษากิตตมิศักดิ ์
สถาบันวิจัยนโยบายเศรษฐกิจการคลัง 
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เลขที่ 118/1 อาคารทิปโก ช้ัน 30 
ถนนพระราม 6 เขตพญาไท กรุงเทพฯ 10400 

Tel. (662) 357-3490 ตอ 131  
Fax. (662) 357-3499   

 

นายทรงเดช ประดิษฐสมานนท  

กรรมการ 
ประธานคณะกรรมการบริหาร 
กลุมสํานักงาน เอินสท แอนด ยัง 
เลขที่ 193/136-137 อาคารเล็ครัชดา ชั้น 33  
ถนนรัชดาภิเษก คลองเตย กรุงเทพฯ 10110  
Tel. (662) 264-0773-7 ตอ 1002 
Fax. (662) 264-0789-90   

    

  

 

นางววิรรณ ธาราหิรัญโชต ิ

กรรมการ 
กรรมการผูจัดการ 
บริษัทหลักทรพัยจัดการกองทุนรวม วรรณ จํากัด 
เลขที่ 989 อาคารสยามทาวเวอร ชั้น 24  
ถนนพระราม 1 ปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
Tel. (662) 659-8817  
Fax. (662) 659-8869  

 

รองศาสตราจารยนิพัทธ จิตรประสงค 

กรรมการ 
ผูอํานวยการโครงการธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
2 ถนนพระจนัทร แขวงพระบรมมหาราชวงั  
เขตพระนคร กรุงเทพฯ 10200  
Tel. (662) 613-2216, 226-6379  
Fax. (662) 623-5105  



 219 

 

นางอัศวินี ไตลังคะ  

กรรมการ 
กรรมการผูจัดการ 
บริษัทหลักทรพัยธนชาต ิจํากัด 
เลขที่ 444 อาคารเอ็มบีเคทาวเวอร ชั้น 14, 18-19 
ถนนพญาไท วังใหม ปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 
Tel. (662) 217-8531 
Fax. (662) 217-9642   

  

 

นายอนนัต อัศวโภคิน 

กรรมการ 
ประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการ 
บริษัท แลนด แอนด เฮาส จาํกัด (มหาชน) 
เลขที่ 38 อาคารคิวเฮาสคอนแวนต ชั้น 3-5 
ถนนคอนแวนต สีลม กรุงเทพฯ 10500 
Tel. (662) 237-8900 ตอ 107 
Fax. (662) 237-8869  

 

นางภัทธีรา ดลิกรุงธีระภพ 

กรรมการ 
ประธานเจาหนาที่บริหาร 
บริษัทหลักทรพัย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด 
เลขที่ 989 อาคารสยามทาวเวอร ชั้น 14-15  
ถนนพระราม 1 แขวงปทุมวนั  
เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
Tel. (662) 657 7701 
Fax. (662) 658 1258  

 

นายสุรพล  กลุศิริ 

กรรมการ 
ประธานเจาหนาที่บริหาร  
บริษัทหลักทรพัย เกยีรตินาคนิ จํากัด 
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เลขที่ 500 อาคารอัมรินทรทาวเวอร ชั้น 8 
ถนนเพลินจิต แขวงลุมพิน ี 
เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
Tel. (662) 680 2099 
Fax. (662) 256 9754  

 

นายกิตติรัตน ณ ระนอง 

กรรมการและผูจัดการ 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เลขที่ 62 ถนนรัชดาภิเษก เขตคลองเตย  
กรุงเทพฯ 10110 
Tel. (662) 229-2000 ตอ 2389 
Fax. (662) 654-5631   
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ภาคผนวก ค. 

ขอมูลสถิติสําคัญในรอบ 30 ป ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (2518 – 2547) 

ขอมูลสถิติสําคัญในรอบ 30 ป ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (2518 - 2521) 
 

    2518 2519 2520 2521 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index)       

 - ปด   84.08 82.70 181.59 257.73 

 - สูงสุด   100.12 83.96 205.08 266.20 

 - ตํ่าสุด   84.08 76.44 82.48 180.79 

ดัชนี SET50 2/       

 - ปด           

อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ย ' (%)                       10.16  7.28  3.93  5.74  

อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉล่ีย   4.98  5.83  11.34  8.46  

อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีเฉล่ีย           

การระดมทุนของบริษัทจดทะเบียน '(ลานบาท)   152.75  294.74  1,005.37  3,997.80  

การซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนภาคเอกชน        

 - ปริมาณการซื้อขาย '(ลานหนวย)   2.94 5.17 97.12 178.93 

 - มูลคาการซื้อขาย '(ลานบาท)   559.54 993.54 26,282.10 57,065.75 

 - มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน (ลานบาท)   3.37 4.01 106.84 231.97 

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน
ภาครัฐบาล (ลานบาท) 

  963.38 687.61 310.18 206.65 

ตลาดตราสารหนี้ - มูลคาการซื้อขาย (ลานบาท)           

บริษัทจดทะเบียน       

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนรวม    21  25  38  59  

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนเขาใหม   23 6 13 21 

 - จํานวนบริษัทที่ยายจากตลาด mai           

บริษัทเพิกถอน   2 2  -   - 

     - ตลท. สั่งเพิกถอน   2 2  -  - 

     - เพิกถอนโดยสมัครใจ    -  -  -  - 

มูลคาหลักทรัพยจดทะเบียนรวม 8/       

 - ตามราคาตราไว '(ลานบาท)   3,261.96  3,827.81  5,034.69  8,553.07  

 - ตามราคาตลาด '(ลานบาท)   5,394.12  7,260.13  19,231.59  33,088.28  

จํานวนบริษัทสมาชิก   30  30  30  30  
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ขอมูลสถิติสําคัญในรอบ 30 ป ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (2522 - 2525) 
    2522 2523 2524 2525 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index)       

 - ปด   149.40 124.67 106.62 123.50 

 - สูงสุด   259.82 148.23 129.03 138.77 

 - ตํ่าสุด   146.12 113.33 103.19 102.03 

ดัชนี SET50 2/       

 - ปด           

อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ย ' (%)                        9.18  9.42  9.57  8.53  

อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉล่ีย   5.84  6.40  9.52  11.83  

อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีเฉล่ีย           

การระดมทุนของบริษัทจดทะเบียน '(ลานบาท)   2,947.61  687.45  1,074.91  2,163.88  

การซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนภาคเอกชน        

 - ปริมาณการซื้อขาย '(ลานหนวย)   97.28 58.24 30.00 60.76 

 - มูลคาการซื้อขาย '(ลานบาท)   22,450.55 6,549.23 2,521.20 5,877.97 

 - มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน (ลานบาท)   90.53 26.41 10.21 23.89 

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน
ภาครัฐบาล (ลานบาท) 

  82.57 10.00 376.48 87.75 

ตลาดตราสารหนี้ - มูลคาการซื้อขาย (ลานบาท)           

บริษัทจดทะเบียน       

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนรวม    66  74  77  78  

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนเขาใหม   8 8 3                1  

 - จํานวนบริษัทที่ยายจากตลาด mai           

บริษัทเพิกถอน   1  -  -  - 

     - ตลท. สั่งเพิกถอน   1  - - - 

     - เพิกถอนโดยสมัครใจ    -  - - - 

มูลคาหลักทรัพยจดทะเบียนรวม 8/       

 - ตามราคาตราไว '(ลานบาท)   12,690.10  13,859.73  14,828.32  16,549.37  

 - ตามราคาตลาด '(ลานบาท)   28,384.02  25,521.81  23,471.22  29,438.95  

จํานวนบริษัทสมาชิก   30  30  30  30  
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ขอมูลสถิติสําคัญในรอบ 30 ป ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ( 2526 - 2529) 
    2526 2527 2528 2529 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index)       

 - ปด   134.47 142.29 134.95 207.20 

 -สูงสุด  148.36 144.83 158.08 207.98 

 - ตํ่าสุด   122.88 128.69 132.76 127.26 

ดัชนี SET50 2/       

           

อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ย ' (%)         6.97  9.07  8.15  4.30  

              อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉล่ีย   6.54  7.19  9.59  12.34  

อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีเฉล่ีย           

การระดมทุนของบริษัทจดทะเบียน '(ลานบาท)   1,456.65  6,495.31  4,143.32  2,167.98  

การซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนภาคเอกชน        

 - ปริมาณการซื้อขาย '(ลานหนวย)   71.20 83.27 99.34 153.67 

 - มูลคาการซื้อขาย '(ลานบาท)   9,120.55 10,595.19 15,333.99 24,993.45 

 - มูลมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน (ลานบาท)   36.93 42.72 62.59 101.19 

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนภาครัฐบาล 
(ลานบาท) 

  203.35 276.01 1,148.87 4,854.76 

ตลาดตราสารหนี้ - มูลคาการซื้อขาย (ลานบาท)           

บริษัทจดทะเบียน       

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนรวม    85  92 93  89  

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนเขาใหม   8 8 3 1 

 - จํานวนบริษัทที่ยายจากตลาด mai           

บริษัทเพิกถอน   1 1 2 5 

     - ตลท. สั่งเพิกถอน   1  - 2  5  

     - เพิกถอนโดยสมัครใจ   - 1  - - 

มูลคาหลักทรัพยจดทะเบียนรวม 8/       

 - ตามราคาตราไว '(ลานบาท)   18,075.17  22,589.58  24,582.61  24,351.19  

     - ตามราคาตลาด '(ลานบาท)   34,793.62  47,431.85  49,456.82  75,200.01  

จํานวนบริษัทสมาชิก   30  29  28  28  
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ขอมูลสถิติสําคัญในรอบ 30 ป ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ( 2530 - 2533) 
 

    2530 2531 2532 2533 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index)       

 - ปด   284.94 386.73 879.19 612.86 

 - สูงสุด   472.86 471.45 879.19 1,143.78 

 - ตํ่าสุด   203.14 287.71 391.23 544.30 

ดัชนี SET50 2/       

 - ปด           

อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ย ' (%)                                3.86  3.84  2.07  3.63  

อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉล่ีย   9.31  12.03  26.39  13.81  

อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีเฉล่ีย     2.85  6.75  3.20  

การระดมทุนของบริษัทจดทะเบียน '(ลานบาท)   14,515.17  10,880.64  24,966.82  44,865.78  

การซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนภาคเอกชน        

 - ปริมาณการซื้อขาย '(ลานหนวย)   923.81 1,579.44 3,253.70 8,244.40 

 - มูลคาการซื้อขาย '(ลานบาท)   122,355.94 156,445.22 377,041.82 627,311.81 

 - มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน (ลานบาท)   495.37 633.38 1,526.49 2,539.72 

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนภาครัฐบาล 
(ลานบาท) 

  1,282.42 192.13 38.83 70.46 

ตลาดตราสารหนี้ - มูลคาการซื้อขาย (ลานบาท)           

บริษัทจดทะเบียน       

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนรวม    104  136  170  209 

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนเขาใหม   19 34 34 39 

 - จํานวนบริษัทที่ยายจากตลาด mai           

บริษัทเพิกถอน   4 2  -  - 

     - ตลท. สั่งเพิกถอน   4  2  - - 

     - เพิกถอนโดยสมัครใจ   - - - - 

มูลคาหลักทรัพยจดทะเบียนรวม 8/       

 - ตามราคาตราไว '(ลานบาท)   38,479.16  53,497.47  77,432.49  103,128.83  

 - ตามราคาตลาด '(ลานบาท)   138,155.40  223,645.24  659,493.07  613,515.27  

จํานวนบริษัทสมาชิก   30  32  35  35  
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ขอมูลสถิติสําคัญในรอบ 30 ป ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ( 2534 - 2537) 
 

    2534 2535 2536 2537 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index)       

 - ปด   711.36 893.42 1,682.85 1,360.09 

 - สูงสุด   908.90 963.03 1,682.85 1,753.73 

 - ตํ่าสุด   582.48 667.84 818.84 1,196.59 

ดัชนี SET50 2/       

 - ปด           

อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ย ' (%)                        3.59  2.91  2.01  1.86  

อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉล่ีย   15.59  16.29  26.09  19.51  

อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีเฉล่ีย   2.82  3.05  4.31  3.46  

การระดมทุนของบริษัทจดทะเบียน '(ลานบาท)   55,612.57  55,319.90  30,928.48  75,882.90  

การซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนภาคเอกชน        

 - ปริมาณการซื้อขาย '(ลานหนวย)   10,425.34 27,848.09 32,544.69 23,051.91 

 - มูลคาการซื้อขาย '(ลานบาท)   793,068.01 1,860,070.29 2,201,111.52 2,113,860.65 

 - มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน (ลานบาท)   3,237.01 7,530.65 8,984.13 8,628.00 

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน
ภาครัฐบาล (ลานบาท) 

  76.50 0.25     

ตลาดตราสารหนี้ - มูลคาการซื้อขาย (ลานบาท)           

บริษัทจดทะเบียน       

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนรวม    270 305 347 389 

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนเขาใหม   61 35 43 43  

 - จํานวนบริษัทที่ยายจากตลาด mai           

บริษัทเพิกถอน    -  - 1 1 

     - ตลท. สั่งเพิกถอน   - - - - 

     - เพิกถอนโดยสมัครใจ   - - 1 1 

มูลคาหลักทรัพยจดทะเบียนรวม 8/       

 - ตามราคาตราไว '(ลานบาท)   146,891.53  204,580.04  271,197.27  421,025.54  

 - ตามราคาตลาด '(ลานบาท)   897,181.86  1,485,018.49  3,325,393.35  3,300,754.79  

จํานวนบริษัทสมาชิก   40  40  40  40  
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ขอมูลสถิติสําคัญในรอบ 30 ป ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ( 2538 - 2541) 
 

    2538 2539 2540 2541 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index)       

 - ปด   1,280.81 831.57 372.69 355.81 

 - สูงสุด   1,472.04 1,415.04 858.97 558.92 

 - ตํ่าสุด   1,135.69 816.79 357.13 207.31 

ดัชนี SET50 2/       

 - ปด   99.65 61.28 25.98 25.68 

อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ย ' (%)                    2.25  3.50            6.04                1.34  

อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉล่ีย   19.75  11.97           6.59              10.04  

อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีเฉล่ีย   2.75  1.58               0.89                1.05  

การระดมทุนของบริษัทจดทะเบียน '(ลาน
บาท) 

  
   

94,752.39  
   

95,719.60  
   

49,246.75  
   

517,824.81  

การซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนภาคเอกชน        

 - ปริมาณการซื้อขาย '(ลานหนวย)   20,876.34 19,359.12 29,902.36 70,835.95 

       - มูลคาการซื้อขาย '(ลานบาท)   1,535,016.72 1,303,143.75 929,601.21 855,168.94 

 - มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน (ลานบาท)   6,239.91 5,297.33 3,763.57 3,504.79 

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน
ภาครัฐบาล (ลานบาท) 

          

ตลาดตราสารหนี้ - มูลคาการซื้อขาย (ลานบาท)           

บริษัทจดทะเบียน       

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนรวม    416 454 431 418 

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนเขาใหม   28  40  5 1 

 - จํานวนบริษัทที่ยายจากตลาด mai           

บริษัทเพิกถอน   1 2 28 14 

     - ตลท. สั่งเพิกถอน   - 2  25 11 

     - เพิกถอนโดยสมัครใจ   1 - 3 3 

มูลคาหลักทรัพยจดทะเบียนรวม 8/       

 - ตามราคาตราไว '(ลานบาท)   519,908.03  611,495.86  609,129.17  606,179.37  

 - ตามราคาตลาด '(ลานบาท)   3,564,568.96  2,559,578.74  1,133,343.88  1,270,631.12  

จํานวนบริษัทสมาชิก   44  50  50  28  
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ขอมูลสถิติสําคัญในรอบ 30 ป ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ( 2542 - 2545) 
 

    2542 2543 2544 2545 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index)       

 - ปด   481.92 269.19 303.85 356.48 

 - สูงสุด   545.91 498.46 342.56 426.45 

 - ตํ่าสุด   313.65 250.60 265.22 305.19 

ดัชนี SET50 2/       

 - ปด   34.74 18.63 19.73 22.84 

อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ย ' (%)                    0.61  1.78  2.06 2.72  

อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉล่ีย   14.70  5.52  4.92 6.98  

อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีเฉล่ีย   1.72  1.11  1.24 1.36  

การระดมทุนของบริษัทจดทะเบียน '(ลาน
บาท) 

  244,432.48  64,440.06  108,244.76 71,719.82  

การซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนภาคเอกชน        

 - ปริมาณการซื้อขาย '(ลานหนวย)   96,322.94 60,502.56 180,317.53 263,969.99 

 - มูลคาการซื้อขาย '(ลานบาท)   1,609,787.16 923,696.83 1,577,757.97 2,047,442.23 

 - มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน (ลานบาท)   6,570.56 3,739.66 6,439.83 8,356.91 

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน
ภาครัฐบาล (ลานบาท) 

          

ตลาดตราสารหนี้ - มูลคาการซื้อขาย (ลาน
บาท) 

          

บริษัทจดทะเบียน       

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนรวม    392 381 382 389 

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนเขาใหม     2  7 18  

 - จํานวนบริษัทที่ยายจากตลาด mai           

บริษัทเพิกถอน   26 13 6 11 

     - ตลท. สั่งเพิกถอน   15 6  2 1  

     - เพิกถอนโดยสมัครใจ   11 7 4 10  

มูลคาหลักทรัพยจดทะเบียนรวม 8/       

 - ตามราคาตราไว '(ลานบาท)   731,106.27  821,718.93  998,879.93 1,024,011.30  

 - ตามราคาตลาด '(ลานบาท)   2,172,433.29  1,279,223.84  1,607,309.60 1,981,368.47  
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ขอมูลสถิติสําคัญในรอบ 30 ป ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ( 2546 - 2547) 
    2546 2547 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index)     

 - ปด   772.15 668.10 

 - สูงสุด   772.15 794.01 

 - ตํ่าสุด   350.98 581.61 

ดัชนี SET50 2/     

 - ปด   50.91 46.87 

อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ย ' (%)                                   1.81  2.75  

อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉล่ีย   13.65  9.40  

อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีเฉล่ีย   2.71  2.00  

การระดมทุนของบริษัทจดทะเบียน '(ลานบาท)   170,182.37  77,576.62  

การซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนภาคเอกชน      

 - ปริมาณการซื้อขาย '(ลานหนวย)   548,581.67 550,423.60 

 - มูลคาการซื้อขาย '(ลานบาท)   4,670,281.49 5,024,399.25 

 - มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน (ลานบาท)   18,908.02 20,507.75 

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนภาครัฐบาล (ลาน
บาท) 

      

ตลาดตราสารหนี้ - มูลคาการซื้อขาย (ลานบาท)   85.86 642.82 

บริษัทจดทะเบียน     

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนรวม    407 439 

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนเขาใหม   21  36  

 - จํานวนบริษัทที่ยายจากตลาด mai   2  3  

บริษัทเพิกถอน   5 7 

     - ตลท. สั่งเพิกถอน   3  - 

     - เพิกถอนโดยสมัครใจ   2  7  

มูลคาหลักทรัพยจดทะเบียนรวม 8/     

 - ตามราคาตราไว '(ลานบาท)   2,018,092.84  1,372,975.68  

 - ตามราคาตลาด '(ลานบาท)   4,789,857.03  4,521,894.55  

จํานวนบริษัทสมาชิก   37  37  
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ภาคผนวก ง. 

กฎหมายทีเ่กีย่วของ 
 

 (ตราพระบรมราชโองการ) 
 

พระราชบัญญัติ 
 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 

 
ภูมิพลอดุลยเดช ป.ร. 

ใหไว ณ   วันที่     12 มีนาคม   พ.ศ. 2535 
เปนปท่ี xxx ในรัชกาลปจจบุัน 

 

หมวด 8 
การกระทําอันไมเปนธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย 

และการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ 
 

สวนท่ี 1 
การปองกันการกระทําอันไมเปนธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย 

 
 

  มาตรา 238 หามมิใหบริษัทหลักทรัพย หรือผูซ่ึงรับผิดชอบในการดําเนนิกิจการ 
ของบริษัทหลักทรัพยหรือบริษัทที่ออกหลักทรัพย หรือผูมีสวนไดเสยีในหลักทรัพยบอกกลาว 
ขอความอันเปนเท็จหรือขอความใดโดยเจตนาใหผูอ่ืนสําคัญผิดในขอเท็จจริงเกีย่วกบัฐานะการเงนิ 
ผลการดําเนินงาน หรือราคาซื้อขายหลักทรัพยของบริษทัหรือนิติบุคคลที่มีหลักทรัพยจดทะเบยีน 
ในตลาดหลักทรัพย หรือหลักทรัพยซ้ือขายในศนูยซ้ือขายหลักทรัพย 

 มาตรา 239 หามมิใหบริษัทหลักทรัพย หรือผูซ่ึงรับผิดชอบในการดําเนนิกิจการ 
ของบริษัทหลักทรัพยหรือบริษัทที่ออกหลักทรัพยหรือผูมีสวนไดเสยีในหลักทรัพยแพรขาวเกีย่วกบั 
ขอเท็จจริงใด ๆ อันอาจทําใหบุคคลอื่นเขาใจวาหลักทรัพยใดจะมีราคาสูงขึ้นหรือลดลง เวนแต 
จะเปนการแพรขาวในขอเทจ็จริงที่ไดแจงไวกับตลาดหลักทรัพยแลว 
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 มาตรา 240   หามมิใหผูใดแพรขาวอันเปนความเท็จใหเล่ืองลือจนอาจทําให 
บุคคลอื่นเขาใจวาหลักทรัพยใดจะมีราคาสูงขึ้นหรือลดลง 

 มาตรา 241 ในการซื้อหรือขายซึ่งหลักทรัพยจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย 
หรือหลักทรัพยที่ซ้ือขายในศนูยซ้ือขายหลักทรัพยามมิใหบุคคลใดทําการซื้อหรือขายหรือเสนอซือ้ 
หรือเสนอขายหรือชักชวนใหบุคคลอื่นซื้อหรือขายหรือเสนอซื้อหรือเสนอขายซึ่งหลักทรัพยจด 
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยหรือหลักทรัพยที่ซ้ือขายในศนูยซ้ือขายหลักทรัพยไมวาโดยทางตรง 
หรือทางออม ในประการที่นาจะเปนการเอาเปรียบตอบคุคลภายนอกโดยอาศัยขอเทจ็จริงอันเปน
สาระสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพยทีย่งัมิไดเปดเผยตอประชาชน และตนไดลวง 
รูมาในตําแหนงหรือฐานะนัน้และไมวาการกระทําดังกลาวจะกระทําเพือ่ปรโยชนตอตนเองและ 
ผูอ่ืน หรือนําขอเท็จจริงเชนนั้นออกเปดเผยเพื่อใหผูอื่นกระทําดังกลาวโดยตนไดรับประโยชน 
ตอบแทน เพื่อประโยชนแหงมาตรานี้ บุคคลตามวรรคหนึ่งใหรวมถึง 
  (1) กรรมการ ผูจัดการ ผูรับผิดชอบในการดําเนินงานหรอืผูสอบบัญชีของบริษัท 
ที่มีหลักทรัพยจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยหรือบริษัทที่มีหลักทรัพยซ้ือขายในศูนยซ้ือขายหลัก 
ทรัพย 

 (2) ผูถือหลักทรัพยของบริษทัที่มีหลักทรัพยจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยหรือ 
บริษัทที่มีหลักทรัพยซ้ือขายในศูนยซ้ือขายหลักทรัพยที่ถือหลักทรัพยตามมูลคาที่ตราไวเกนิรอยละ
หาของทุนจดทะเบียน ในกรณีนี้ใหคํานวณมูลคาหลักทรัพยของผูถือหลักทรัพยโดยนับหลักทรพัย 
ของคูสมรสและบุตรที่ยังไมบรรลุนิติภาวะของผูถือหลักทรัพยดังกลาว รวมเปนหลักทรัพย 
ของผูถือหลักทรัพยดวย 

 (3) เจาหนาที่ของหนวยงานของรัฐ หรือกรรมการ ผูจัดการ หรือพนักงานของ 
ตลาดหลักทรัพย หรือศูนยซ้ือขายหลักทรพัย ซ่ึงอยูในตาํแหนงหรือฐานะที่สามารถลวงรูขอเท็จจริง 
อันเปนสาระสาํคัญตอการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพยอันไดจากการปฏิบัติหนาที่ 

 (4) ผูใดซึ่งเกี่ยวของกับหลักทรัพย และหรอืการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลัก 
ทรัพย หรือศูนยซ้ือขายหลักทรัพย 

 มาตรา 242 เพื่อมิใหบุคคลตามมาตรา 241 วรรคสอง ไดรับประโยชนจากการ 
ฝาฝนมาตรา 241 วรรคหนึ่ง ใหสํานักงานมสิีทธิเรียกใหผูฝาฝนดังกลาวสงมอบผลประโยชนที่ตน 
ไดมาจากการซื้อขายหลักทรัพยนั้นหรือจากการนําขอเท็จจริงออกเปดเผยซึ่งไดกระทําภายในหก 
เดือน หากนับจากวนัที่ตนไดลวงรูขอเท็จจริงดังกลาวและใหผูฝาฝนนั้นสงมอบผลประโยชนตามที่ 
สํานักงานเรียกรองภายในกาํหนดเวลาที่สํานักงานกําหนดผลประโยชนที่เรียกไดตามวรรคหนึ่ง 
ใหตกเปนของสํานักงาน 
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  มาตรา 243 ในการซื้อหรือขายหลักทรัพยจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยหรือ 
หลักทรัพย ซ้ือขายในศูนยซ้ือขายหลักทรพัย 

 (1) หามมิใหผูใดทําการซื้อหรือขายหลักทรพัยโดยรูเห็น หรือตกลงกับบุคคลอื่น 
อันเปนการอําพรางเพื่อใหบคุคลทั่วไปหลงผิดไปวาขณะใดขณะหนึ่งหรือชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง 
หลักทรัพยนั้นไดมีการซื้อขายกันมาก หรือราคาของหลักทรัพยนั้นไดเปลี่ยนแปลงไป หรือไมมีการ 
เปล่ียนแปลง อันไมตรงตอสภาพปกติของตลาด 

 (2) หามมิใหผูใดโดยตนเองหรือรวมกับผูอ่ืนทําการซื้อขายหลักทรัพยในลักษณะ 
ตอเนื่องกัน อันเปนผลทําใหการซื้อหรือขายหลักทรัพยนัน้ผิดไปจากสภาพปกติของตลาด 
และการกระทาํดังกลาวไดกระทําไปเพื่อชักจูงใหบุคคลทั่วไปทําการซือ้หรือขายหลักทรัพยนัน้ 
เวนแตเปนการกระทําโดยสจุริตเพื่อปกปองประโยชนอันชอบธรรมของตน 
  มาตรา 244   ในกรณีดงัตอไปนี้ ใหถือวาปนการอําพรางเพื่อใหบุคลทั่วไปหลงผิด 
ตามมาตรา 243 (1) ดวย 

 (1) ทําการซื้อหรือขายหลักทรัพย ซ่ึงในทีสุ่ดบุคคลที่ไดประโยชนจากการซื้อ 
และขายหลักทรัพยนั้นยังคงเปนบุคคลคนเดียวกนั 

 (2) ส่ังซื้อหลักทรัพยโดยรูอยูแลววาตนเองหรือผูซ่ึงรวมกันไดส่ังขายหรือจะสั่ง 
ขายหลักทรัพยของนิติบุคคลเดียวกันหรือของโครงการจัดการกองทนุรวมเดียวกันประเภทและ 
ชนิดเดยีวกัน ทั้งนี้ โดยมีจํานวนใกลเคียงกัน ราคาใกลเคียงกนั และภายในเวลาใกลเคียงกัน 

 (3) ส่ังขายหลักทรัพยโดยรูอยูแลววาตนเองหรือผูซ่ึงรวมกันไดส่ังซื้อหรือจะสั่งซื้อ 
หลักทรัพยของนิติบุคคลเดียวกันหรือของโครงการจัดการกองทุนรวมเดียวกันประเภทและชนิดเดยี
วกัน ทั้งนี้ โดยมีจํานวนใกลเคียงกัน ราคาใกลเคียงกัน และภายในเวลาใกลเคียงกัน 
 

 
สวนท่ี 2 

การเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ 
 
 

  มาตรา 245 ในสวนนี ้
  “หลักทรัพย” หมายความวา หุน ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนหรือหลักทรัพย 
อ่ืนที่อาจแปลงสภาพแหงสิทธิเปนหุนได 

 “กิจการ” หมายความวา บริษทัที่มีหลักทรัพยจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย 
บริษัทที่มีหลักทรัพยซ้ือขายในศูนยซ้ือขายหลักทรัพย หรือบริษัทมหาชนจํากัด 

 มาตรา 246 บุคคลใดไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยของกจิการใดในลักษณะที ่
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ทําใหตนหรือบุคคลอื่นเปนผูถือหลักทรัพยในกิจการนั้นเพิ่มขึ้นหรือลดลงเมื่อรวมกนัแลวมีจํานวน
ทุกรอยละหาของจํานวนหลกัทรัพยที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการนั้นไมวาจะมกีารลงทะ 
เบียนการโอนหลักทรัพยนั้นหรือไม และไมวาการเพิ่มขึน้หรือลดลงของหลักทรัพยนั้นจะม ี
จํานวนเทาใดในแตละครั้ง บคุคลนั้นตองทํารายงานในจํานวนหลักทรัพยในทกุรอยละหาดังกลาว 
ตอสํานักงานทุกครั้งที่ไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยภายในวันทําการถัดจากวนัที่ไดมาหรือจําหนาย
หลักทรัพยของกิจการนัน้ เวนแตในนกรณกีารจําหนายทีไ่มมีผลทําใหมีการเปลี่ยนแปลงผูบริหาร 
หรือธุรกิจของกิจการตามหลักเกณฑและวธีิการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต.ประกาศกําหนดการรายงาน 
ตามวรรคหนึ่ง ใหเปนไปตามหลักเกณฑและวิธีการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด 

 มาตรา 247 บุคคลใดเสนอซื้อหรือกระทําการอื่นใดอันเปนผลใหตนไดมาหรือเปน
ผูถือหลักทรัพยถึงรอยละยี่สิบหาขึ้นไปของจํานวนหลักทรัพยที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ 
ใหถือวาเปนการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ เวนแตเปนการไดมาโดยทางมรดก 

 การเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการตามวรรคหนึ่งใหปฏิบัติตามหลักเกณฑ 
เงื่อนไข และวธีิการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด ในการนี้ คณะกรรมการ ก.ล.ต. 
จะกาํหนดใหบุคคลดังกลาวจัดทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยก็ได 

 ในกรณีที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนดใหจัดทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยตามวรรค 
สอง คําเสนอดังกลาวตองยืน่ตอสํานักงาน และมีผลใหมีผลใชบังคับเมื่อพนกําหนดเวลาตามที่คณะ 
กรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด 

 มาตรา 248 ใหผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยประกาศหรือแจงการเสนอซื้อหลักทรัพย
ตามหลักเกณฑและวิธีการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด 

 มาตรา 249   ใหผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยสงสําเนาคําเสนอซื้อหลักทรัพยใหแก 
กิจการที่ตนเสนอซื้อหลักทรัพยนั้นโดยทนัทีที่ไดยืน่คําเสนอซื้อหลักทรัพยตอสํานักงาน 

 มาตรา 250   เมื่อไดรับคําเสนอซื้อหลักทรัพยตามมาตรา 249 ใหกจิการนั้นจัดทํา 
ความเหน็เกีย่วกับคําเสนอซื้อหลักทรัพยตามแบบรายการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนดและใหยื่น 
ตอสํานักงานพรอมทั้งสงสําเนาใหแกผูถือหุนทุกคนภายในกําหนดเวลาตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ประกาศกําหนด 

 มาตรา 251    หามมิใหผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยซ้ือหลักทรัพยของกิจการกอนที ่
คําเสนอซื้อหลักทรัพยที่ยืน่ตอสํานักงานจะมีผลใชบังคับและไดดําเนนิการตามมาตรา 248 
ในระหวางเวลานับจากวันทีค่ําเสนอซื้อหลักทรัพยมีผลใชบังคับ จนถงึวันที่พนกําหนดระยะเวลา 
รับซื้อที่กําหนดไวในคําเสนอซื้อหลักทรัพย หามมิใหผูทาํคําเสนอซื้อหลักทรัพยเขาซื้อหลักทรัพย 
นั้นโดยวิธีการอื่นใด นอกจากที่ไดกําหนดไวตามคําเสนอซื้อหลักทรัพยนั้น 

 มาตรา 252   เมื่อครบกําหนดระยะเวลารับซื้อที่กําหนดไวในคําเสนอซือ้ 
หลักทรัพยแลว หากปรากฏวาผูถือหลักทรัพยไดแสดงเจตนาขายหลักทรัพยที่ตนเองถืออยูใหแก 
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ผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยมากกวาจํานวนที่ไดทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยไว ผูทําเสนอซื้อหลักทรัพย 
ตองซื้อหลักทรัพยนั้นไวทั้งหมด เฉพาะในกรณีดงัตอไปนี้ 
  (1) ในกรณีทีห่ลักทรัพยนั้นเปนหลักทรัพยจดทะเบยีน หรือหลักทรัพยที่ซ้ือขายใน 
ศูนยซ้ือขายหลักทรัพยและผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยมคีวามประสงคจะมิใหหลักทรัพยนั้นเปน 
หลักทรัพยจดทะเบียนหรือหลักทรัพยที่ซ้ือขายในศูนยซ้ือขายหลักทรพัยตอไป 

 (2) ผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยมีความประสงคจะเปลี่ยนวตัถุที่ประสงคสําคัญ 
ของกิจการ 
  (3) ผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยมีความประสงคจะเปนผูถือหลักทรัพยของกิจการ 
นั้นไมนอยกวารอยละเจ็ดสบิหาของจํานวนหลักทรัพยทีจ่ําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ 

 (4) กรณีอ่ืนตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด 
 
 ผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยจะตองชําระราคาหลักทรัพยแกผูขายหลักทรัพยโดยทนัที 
ที่ไดรับมอบหลักทรัพย  และในกรณีที่หลักทรัพยที่ซ้ือขายดังกลาวเปนหลักทรัพยทีจ่ดทะเบยีน 
ในตลาดหลักทรัพย ใหถือวาเปนการซื้อขายในตลาดหลกัทรัพย 

 มาตรา 253 เมื่อผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยไดเสนอซื้อหลักทรัพยไวในราคาหนึ่ง 
แตปรากฏวามผูีถือหลักทรัพยแสดงเจตนาขายหลักทรัพยไมครบตามจาํนวนในคําเสนอซื้อหลัก 
ทรัพย หากผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยตองการจะซื้อใหครบตามจํานวน 
ผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยจะเสนอราคาใหมที่สูงกวาเดมิก็ได ในกรณเีชนวานี้ผูทําคําเสนอซื้อ 
หลักทรัพยตองชําระราคาคาหลักทรัพยในสวนที่เพิ่มขึ้นแกผูถือหลักทรัพยที่ไดแสดงเจตนาเสนอขา
ยหลักทรัพยในครั้งกอนดวย 

 มาตรา 254 ในกรณีที่ผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยเพื่อเขาครอบงํากิจการมคีวาม
ประสงคมิใหหลักทรัพยนั้นเปนหลักทรัพยที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยหรือที่ซ้ือขายในศูนย 
ซ้ือขายหลักทรัพยตอไป ผูทาํคําเสนอซื้อหลักทรัพยตองระบุวัตถุประสงคโดยชัดแจงในคําเสนอ 
ซ้ือหลักทรัพยไวดวย 

 มาตรา 255    บุคคลที่เคยทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยเพื่อเขาครอบงํากิจการไมวาจะ 
ดําเนินการสําเร็จหรือไม จะทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยเพือ่เขาครอบงํากิจการไดอีกภายหลังระยะ 
เวลาหนึ่งปนับตั้งแตวนัที่พนกําหนดระยะเวลารับซื้อที่กําหนดไวในคําเสนอซื้อหลักทรัพยคร้ังกอน 
เวนแตคณะกรรมการ ก.ล.ต. จะอนุมัติเปนประการอื่น 

 มาตรา 256 ใหผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทีไ่ดซ้ือหลักทรพัยไวเรียบรอยแลว 
รายงานผลการซื้อหลักทรัพยตอสํานักงานภายในระยะเวลาที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนดการ 
รายงานตามวรรคหนึ่ง ใหเปนไปตามหลักเกณฑ และวิธีการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศ 
กําหนด 
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 มาตรา 257 ใหสํานักงานเก็บรักษาขอมูลคําเสนอซื้อหลักทรัพยนั้นเพื่อให 
ประชาชนสามารถตรวจสอบไดเปนระยะเวลาหนึ่งปนับจากวนัที่คําเสนอซื้อหลักทรัพยมีผลใช 
บังคับ 

 มาตรา 258 หลักทรัพยของกิจการที่บุคคลหรือหางหุนสวนดังตอไปนี้ถืออยูใหนับ 
รวมเปนหลักทรัพยของบุคคลตามมาตรา 246 และมาตรา 247 ดวย 
  (1) คูสมรสของบุคคลดังกลาว 
  (2) บุตรที่ยังไมบรรลุนิติภาวะของบุคคลดังกลาว 
  (3) หางหุนสวนสามัญที่บุคคลดังกลาวหรือบุคคลตาม (1) หรือ (2) เปนหุนสวน 
  (4) หางหุนสวนจํากัดที่บุคคลดังกลาวหรือบุคคลตาม (1) หรือ (2) เปนหุนสวน 
จําพวกไมจํากดัความผิดหรอืเปนหุนสวนจําพวกจํากดัความรับผิดที่มหีุนรวมกันเกนิรอยละสามสิบ 
ของหุนทั้งหมดของหางหุนสวนจํากดั 

 (5) บริษัทจํากดัหรือบริษัทมหาชนจํากัดทีบุ่คคลดังกลาวหรือบุคคลตาม (1) หรือ 
(2) หรือหางหุนสวนตาม (3) หรือ (4) ถือหุนรวมกนัเกินรอยละสามสิบของจํานวนหุนที่จําหนาย 
ไดแลวทั้งหมดของบริษัทนัน้ หรือ 

 (6) บริษัทจํากดัหรือบริษัทมหาชนจํากัดทีบุ่คคลดังกลาวหรือบุคคลตาม (1) หรือ 
(2) หรือหางหุนสวนตาม (3) หรือ (4) หรือบริษัทตาม (5) ถือหุนรวมกนัเกินกวารอยละสามสิบของ 
จํานวนหุนทีจ่าํหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทนั้น 

 (7) นิติบุคคลที่บุคคลตามมาตรา 246 และมาตรา 247 สามารถมีอํานาจในการ 
จัดการ ในฐานะเปนผูแทนของนิติบุคคล 

 มาตรา 259    ในกรณีเปนทีส่งสัยวามีการถือหลักทรัพยอันมีลักษณะที่นับรวม 
เปนหลักทรัพยของบุคคลเดียวกันตามมาตรา 258 ใหสํานักงานแจงใหบุคคลที่เกี่ยวของดังกลาว 
ช้ีแจงหรือดําเนินการแกไขใหถูกตองหากบุคคลดังกลาวมิไดชี้แจงหรือดําเนินการแกไขภายใน 
กําหนดเวลาทีสํ่านักงานกําหนด ใหถือวาเปนการถือหุนอันเขาลักษณะที่กําหนดไวตามมาตรา 258 

 



 

 

235 

ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 
 
นายชาญชัย  กลุถาวรากร 
เกิดเมื่อวันที่  16  กรกฎาคม  พ.ศ. 2499  ที่กรุงเทพมหานคร 
 
การศึกษา 
 
ปการศึกษา 2545 

สําเร็จการศึกษาระดับปริญญาตรี คณะรัฐศาสตร จากมหาวิทยาลัยรามคําแหง 
ปการศึกษา 2548 

สําเร็จหลักสูตรศิลปศาสตรมหาบัณฑติ สาขารัฐศาสตร จากมหาวิทยาลัยรามคําแหง 
 
ประสบการณการทํางาน 
 
ป พ.ศ.2522 – 31 สิงหาคม 2545 

ดํารงตําแหนงกรรมการผูอํานวยการ บมจ.หลักทรัพย แอดคินซัน 
ป พ.ศ.2545 – 2547  

ดํารงตําแหนงประธานกรรมการบริหาร บริษัทหลักทรัพย ไอบี จํากัด 
ปจจุบัน 

ดํารงตําแหนงประธานกรรมการบริหาร บริษัทหลักทรัพยทีเอสอีซี จํากดั 
และ บริษัทเวนเจอร แคป จาํกัด 


	ปกภาษาไทย 
	ปกภาษาอังกฤษ 
	หน้าอนุมัติ 
	บทคัดย่อภาษาไทย 
	บทคัดย่อภาษาอังกฤษ 
	กิตติกรรมประกาศ 
	สารบัญ 
	บทที่ 1 บทนำ
	ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา
	วัตถุประสงค์ของการวิจัย
	ขอบเขตของการวิจัย
	ข้อสมมติฐานของการวิจัย
	ข้อจำกัดของการวิจัย
	คำจำกัดความที่ใช้ในการวิจัย
	ประโยชน์ที่คาดว่าจะได้รับ

	บทที่ 2 เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง
	เศรษฐศาสตร์สถาบันแนวใหม่ (New Institutional Economics)
	แนวคิดเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหม่ (Neo-liberalism)
	เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง

	บทที่ 3 พัฒนาการตลาดทุนไทยกับกลุ่มทุนการเงินยุคแรก
	3.1 พัฒนาการตลาดทุนไทย
	3.2 บทบาทของกลุ่มทุนการเงินยุคแห่งการก่อตั้งถึงพลเอกชาติชาย (พ.ศ.2517-2534)
	3.3 กลุ่มทุนการเงินยุคแรก-ราชาเงินทุน

	บทที่ 4 กลุ่มทุนการเงินยุควิกฤตเศรษฐกิจ
	4.1 ภาวะทางเศรษฐกิจและนโยบายของรัฐบาลในยุควิกฤต
	4.2 ภาวะตลาดทุนช่วงปี (พ.ศ.2535-2543)
	4.3 การเปิดเสรีตลาดการเงินในประเทศที่กำลังพัฒนา
	4.4 การเมืองกับความล้มเหลวในการปกป้องค่าเงินบาทและกลุ่มทุนการเงิน

	บทที่ 5 กลุ่มทุนการเงินยุคทักษิณ
	5.1 นโยบายการเมืองยุคทักษิโณมิกกับผลกระทบต่อตลาดทุน
	5.2 ภาวะตลาดทุนช่วงรัฐบาลทักษิณ
	5.3 กลุ่มทุนการเงินยุคทักณิโณมิกและการสร้างราคาหุ้น

	บทที่ 6 สรุปผลการวิจัย อภิปรายและข้อเสนอแนะ
	6.1 สรุปผล
	6.2 อภิปรายผลการวิจัย
	6.3 ข้อเสนอแนะ

	รายการอ้างอิง 
	ภาคผนวก  
	ประวัติผู้เขียน

	Button1: 


