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บทที่  1 

บทนํา 

ความเปนมาและความสําคญัของปญหา 
ในระบบเศรษฐกิจที่เปนเศรษฐกิจเสรีและเศรษฐกิจเปดเชื่อมโยงกับเศรษฐกิจของ

ตางประเทศ ความมั่นคงของระบบสถาบันการเงินเปนสิ่งที่สําคัญยิ่ง เพราะนอกจากจะเปนระบบที่
รองรับการออมเงินของผูออมในประเทศและจากตางประเทศแลว ยังมีหนาที่สําคัญในการ
สนับสนุนภาคเศรษฐกิจทีแ่ทจริงในการกระจายทรพัยากรในรูปของเงินใหกูยืม ซ่ึงกอใหเกิดการ
ลงทุนของภาคเอกชนและการจางงานเปนการทั่วไป นอกจากนัน้ความมั่นคงและความนาเชื่อถือ
ของระบบการเงินไทยยังมีความสําคัญในการเชื่อมโยงกบัระบบการเงนิของตางประเทศ เพือ่
สนับสนุนการคาระหวางประเทศและงบลงทุนจากตางประเทศอีกดวย จึงกลาวไดวา ภาคการเงนิ
กับภาคเศรษฐกิจที่แทจริงนัน้ เปนภาคที่มคีวามสัมพันธและจําเปนตองมีควบคูกันอยูเสมอ หากไมมี
ระบบการเงินก็ไมมีระบบการออม และหากไมมีระบบเงินออมก็ไมมีระบบสินเชือ่ เมื่อไมมีระบบ
สินเชื่อก็จะกระทบกับการลงทุน และการจางงาน ระบบเศรษฐกิจมวลรวมก็จะไมสามารถพัฒนาได  

การพัฒนาตลาดทุนไทยกบัการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศมีความจําเปนตองมีการพัฒนา
ควบคูกันไป โดยเฉพาะอยางยิ่งการรักษาอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางมีเสถียรภาพ 
ตลาดทุนนั้นถือวาเปนปจจัยสําคัญอยางหนึ่งในการชี้นําเศรษฐกิจ โดยประเทศไทยมีแนวเศรษฐกจิ
ในการพัฒนาแบบทุนนยิม จึงมีความจําเปนตองอาศัยทุนในการพัฒนาประเทศ ดงันั้นตลาดทุนซึ่ง
ประกอบดวยบริษัทจดทะเบียนทั้งขนาดใหญ ขนาดกลาง และขนาดเล็ก แมวาการแปรรูปภาครัฐใน
ตลาดหลักทรพัยลวนแตตองพึ่งพาทุนในตลาดทุนทั้งเงนิทุนที่เปนเงนิออมภายในประเทศและ
เงินทุนจากตางประเทศ ซ่ึงรูปแบบการพัฒนาในการระดมทุนอาจจะเปนตราสารหนี้หรือตราสาร
ทุน หุนกูเอกชนหรือพันธบัตรรัฐบาลตางก็มีความสําคัญ 

ตลาดทุนที่เพิ่งเกิดใหม และกําลังพัฒนาโดยทัว่ไปมักประสบปญหาตาง ๆ ภายใตสภาวะ
แวดลอมทางการเงินของโลกที่ผันผวนและเปลี่ยนแปลงไปอยางรวดเรว็ ตลาดทุนไทยที่เกิดขึ้นเพียง
ไมกี่ปยอมเผชญิกับปญหาตาง ๆ เชน ความไมสมบูรณของตลาด (Market incompleteness) อัน
เนื่องมาจากความไมครบถวนในองคประกอบในตลาด ตลอดจนสภาวะตลาดทีไ่มเอื้ออํานวยใหเกิด
การแขงขัน นํามาซึ่งปญหาทางดานการทํางานของกลไกตลาดที่ไมสามารถดําเนินไปสูจดุที่มี
ประสิทธิภาพได 

กระแสการพฒันาเศรษฐกิจแบบเสรีไดกลายเปนกระแสเดียวที่ครอบงําการพัฒนาของเกือบ
ทุกประเทศในโลกนี้ เรียกยคุนี้วาเปนยุคแหง “การสิ้นสุดลงของประวตัิศาสตร”  (The  End of 
History)  ซ่ึงแสดงใหเห็นวานับจากนี้ตอไป  โลกจะถูกครอบงําโดยแนวคิดทางเศรษฐกิจการเมือง
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เพียงแนวเดยีวเทานั้น โดยจะไมมแีนวคิดหรืออุดมการณแบบอื่นขึน้มาทาทายไดอีกแนวคิดอัน
แข็งแกรงนีก้็คอื “ประชาธิปไตยแบบเสรีนิยม”  นั่นเอง 

หนึ่งในปจจยันั้นที่สงผลกระทบตอการพฒันาตลาดทุนไทยและควรไดรับการศึกษาเปน
อยางยิ่งไดแก บทบาทของกลุมทุนการเงนิที่เขาสูตลาดทุนไทยนับตั้งแตกอตั้งตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ไมวาจะเปนกลุมทุนไทยและทุนตางชาติ ความสําคัญของ 'ทุน' ในระบบทุนนิยม โดย
ถือวาเปนปจจยัสําคัญที่สุด ในกระบวนการผลิตหรือกระบวนการสรางเสริมความมั่งคั่ง ตลอดจน
ความผาสุกของผูคนในระบบ ทั้งนี้ เพราะทุนคือส่ิงที่ระบบเศรษฐกจิแปลงจากการออม (ซ่ึงก็คือ
มูลคาจากการผลิตในปจจุบนั สวนที่เหลือจากการใชหมดไปในการบริโภค) นํามาใสไวในรูปแบบ 
ที่สามารถเอื้ออํานวย ตอกระบวนการผลิต ในรอบตอๆ ไป ทุนจึงทําหนาที่เปนตวัเชือ่ม หรือสานตอ
กระบวนการสรางความมั่งคั่งในระยะยาว  

ผูที่ไดครอบครองทุนมาก และสามารถใชประโยชนจากทุนที่ครอบครองไดมากที่สุด ยอม
เปนผูที่สรางความมั่งคั่งใหตนเองไดมาก และอยางตอเนื่อง ซ่ึงเรื่องนี้เปนที่รูกันมานาน ตั้งแตสมัย 
อดัม สมิทธิ์ และคารล มารกซ ความมั่งคั่งที่ไดจากทนุจะผูกพันโดยตรงกับ 'มูลคา' หรือ 'ราคา' ของ
ทุนนั้น โดยมูลคาหรือราคาของทุน ขึ้นอยูกับหลายปจจัย ตั้งแตปจจยัพื้นฐาน เชน อุปสงค อุปทาน
ของทุนแตละประเภท สภาพคลองหรือความสามารถในการเปลี่ยนมอื (กรณีที่เปล่ียนมือได) เปน
ตน  

ประเด็นเรื่องมูลคาของทุนนี่เอง ที่ทุนที่มองดูเหมือนๆ กันดวยตานัน้ สามารถมีมูลคาที่
แตกตางกันไดขึ้นอยูกับวาทนุนั้นไดรับการ 'นําเสนอ' อยางไรตอ 'ตลาด' ตัวอยางที่เห็นไดชดั เชน 
หุนของบริษัทสามารถ เทเลคอม จํากัด มรีาคาแตกตางกันไดอยางมาก กอนและหลังการนําเขามา
ซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย ซ่ึงความตางในที่นี้คือตลาดหลักทรัพยทําใหหุนนั้นๆ เปนที่รับรูตอ
สายตาของนักลงทุนในวงกวาง และกระบวนการซื้อขายหุนก็เปนไปสะดวกและงายดายยิ่งขึ้น  

ในเรื่องปจจยักําหนดมูลคาของทุนแบบงายๆ วา ทุนสามารถแบงออกไดเปน 'ทุนเปดเผย' 
และ 'ทุนซอนเรน' โดยทุนเปดเผยคือทนุถูก 'รับรู' หรือไดรับการ 'รับรอง' ในวงกวางและเปน
ทางการดวยตนทุนที่ต่ํา สวนทุนซอนเรนคือ ทุนที่ถูกจํากัดในวงแคบและไมเปนทางการ ในตัวอยาง
เร่ืองหุนในตลาดหลักทรัพย ความตางทีสํ่าคัญอยูที่การรับรู สวนเรื่องการรับรองอยางเปนทางการ
นั้น ไมมีปญหาเพราะหุน ไดรับการรับรองทั้งตามกฎหมายและในเชิงธุรกิจอยูแลว ในอดีตสมยัที่
ผานมากลุมทุนการเงินไดสรางความเสียหายใหกับตลาดหุนไทยและนกัลงทุนพอสมควร คดีโดงดงั
ที่สุดของ ก.ล.ต.เกิดขึ้นในป 2536 กรณีซ้ือขายหุน บริษัทกฤษดามหานคร จํากัด (มหาชน) ใน
ลักษณะอําพรางเพื่อใหบุคคลทั่วไปหลงผิด และรวมกันซื้อหุนในลกัษณะตอเนื่องของคนจํานวน 
14  คน หรือที่รูจักกันในคด ี"เสี่ยสอง" สอง วัชรศรีโรจน  
          คดีนี้เปนกรณีศกึษาให ก.ล.ต.ตองปรับปรุงการทํางานอีกหลายตอหลายเรื่อง เพราะมี
หลักฐานพยานทุกอยางทีจ่ะเอาผิดการปนหุน แตเมื่อพนักงานอยัการมีคําสั่งฟองในป 2544 กลับไม
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สามารถจับกุมผูตองหาได คดีจึงขาดอายคุวาม หลังจากนั้นก็มีอีกหลายสิบคด ี คละเคลากันไปทัง้
กระบวนการปนหุน หรือการอาศัยบริษัทเปนชองทางในการผองถายเงิน รวมไปถึงการตบแตงบัญชี 
แตสวนใหญ ผูกระทําผิดมักจะเปนผูรูในวงการการเงิน รูเร่ืองหุน รูเร่ืองการซื้อขาย รูเร่ืองกฎหมาย 
รูทางหนีทีไล และที่สําคัญที่สุดคือมี"เสนสาย"ใหญโตอยูในแวดวงการเมือง ราชการ หรือธุรกิจ เจา
พนักงานไมสามารถเอาผิดได คดีจึงอยูระหวางพจิารณา หรือรอจนกวาคดีจะหมดอายุความไป  

หรือแมกระทัง่กรณีลาสุดทีก่ลุมแกรมมี่ตองการเทกโอเวอรหนังสือพมิพมติชนแลว
ลมเหลว ก็เปนตัวอยางของความหลากหลายและความแตกตางของสถาบันในระบบทนุนิยม 
โดยทั่วไป การมีสิทธิในการควบคุมการดําเนินงานของบริษัท (Control Rights) รวมทั้งเพื่อไมให
การถูกเทกโอเวอร โดยการมีหุนในสัดสวนที่สูงพอจะมีความสําคัญมาก สําหรบัเจาของเดิมที่ทาํ 
IPO และเอาหุนเขาตลาด ถาผลประโยชนหรือผลตอบแทน( เชน การไซฟอนผลกําไรไปสูบริษัทใน
เครือของเจาของในรูปแบบตางๆ ฯลฯ ทําใหถือผูหุนรายยอยเสียประโยชน) ที่นกัเศรษฐศาสตร
เรียกวาคาเชาทางเศรษฐกิจ หรือ Economic Rent ซ่ึงเปนสวนเกนิกําไรทางเศรษฐกิจที่เกินปกต ิโดย
สังคมมองวาการเขามาถือหุนของกลุมแกรมมี่ในธุรกิจส่ิงพิมพนั้นอาจมีมากกวาเหตุผลในเชิง
พาณิชย   

บางประเทศนกัการเมืองซุกหุนไวกับคนใช  ขณะที่ในอีกประเทศหนึ่งหุนของนกัการเมือง
บริหารโดย Trustee เปนระบบและโปรงใส  ญี่ปุนและยุโรปในอดีตไมนยิมการครอบงํากิจการ
โดยเฉพาะแบบไมเปนมิตร(Hostile Takeover) แตในประเทศสหรัฐอเมริกาเองการเทกโอเวอร
บริษัทจดทะเบียนผานตลาดหุนเปนไปอยางกวางขวาง  โดยชวงระหวางป 1980 -2000 กลุมทุน
การเงินสรางความเสียหายใหแกระบบการเงินในหลาย ๆ ประเทศ ดวยการเก็งกําไรผานตลาดหุน 
โดยการนําเงินเขา-ออกเพื่อการเก็งกําไรระยะสั้น (Short- term flow) จนกระทั่งประเทศเหลานี้
ปรับตัวไมทัน ซ่ึงกลุมทุนการเงินตางชาติเหลานี้จะสะสมความมั่งคั่งผานนักลงทุนสถาบัน ไดแก 
เมอรริล ลินซ (Merrill Lynch) มอรแกน สแตนเลย (Morgan Stanley Dean Witter) เชส แมนฮัตตัน 
คอรป (Chase Manhattan Corp.) โกลดแมน แซค (Goldman Saches) เปนตน ซ่ึงลวนแลวแตมี
เงินกองทุนขนาดใหญ สามารถทําใหดัชนรีาคาหุนพุงขึน้อยางรวดเร็ว เมื่อขายหุนออก (ทํากําไร) 
หุนก็ตก ที่ผานมากองทุนเก็งกําไรเหลานี้จึงมีบทบาทอยางมากตอการโจมตีคาเงินและปนปวน
ตลาดหุนเกิดใหมอยางมาก ซ่ึงตลาดทุนไทยเองก็ไดรับความเสียหายมาแลวเชนกัน   

อยางไรก็ตามในยุคกระแสโลกาภิวัตน (globalization) ตลาดทุนไทยและตลาดในระดับ
ภูมิภาคมแีนวโนมที่จะตองรวมเปนหนึ่งเดยีวกับตลาดโลกอยางหลีกเลี่ยงไมได ในขณะที่ธุรกรรม
ทางการเงินมีความสลับซับซอนขึ้นเรื่อย ๆ และแนนอนวากลุมทุนการเงินตาง ๆ ทัง้ในและนอก
ประเทศจะเขามามีบทบาทมากขึ้นกวาในอดีตที่ผานมา จึงจําเปนที่จะตองพัฒนาตลาดทุนไทยให
เปนที่ยอมรับในระดบัสากล ตลอดจนการหามาตรการที่สามารถรองรับผลกระทบที่อาจเกิดขึน้กบั
นักลงทุนและประชาชนทั่วไปไดอยางมีประสิทธิภาพ การพัฒนาตลาดทุนไทยจึงมีความจําเปนที่
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จะตองพจิารณาถึงปจจัยตาง ๆ การเจริญเติบโตของตลาดทุนขึ้นอยูกับสิ่งจูงใจใหผูลงทุนเขามาเก็ง
กําไรจากการซื้อขายหุน ความไมแนนอนจึงเปนลักษณะทีจ่ําเปนของตลาดทุน ในขณะเดยีวกัน
ความไมแนนอนของที่วานี ้ อาจทําใหบุคคลที่เกี่ยวของพยายามแสวงหาประโยชนสวนตนโดยมิ
ชอบ โดยการสรางราคาและการกระทําการอันไมสุจริตยุติธรรมตอผูลงทุนอื่น ๆ ได ดังนัน้ จึงมี
ความจําเปนทีจ่ะตองสรางสถาบันและกฎหมายขึ้นมาควบคุมคุมครองผลประโยชนของผูลงทุน ใน
ขณะเดียวกนัจะตองสงเสริมใหผูลงทุนสามารถซื้อขายหลักทรัพยกันอยางเสรีอยูในขอบเขตที่
สมควร 

ตั้งแตเร่ิมดําเนินงานในป 2518 จนถึงป 2548 ตลาดหลักทรัพยฯ ไดผานชวงเวลาตาง ๆ ทั้ง
เวลาที่รุงเรืองและเวลาที่ซบเซาขึ้นอยูกับเหตุการณและสภาวะเศรษฐกิจของประเทศโดยมีปจจัยทาง
เศรษฐกิจและการเมืองมากระทบอยางตอเนื่องไมวาจะเปนนโยบายทั้งในและนอกประเทศในแตละ
ป ผูวิจัยใชวิธีการศึกษา โดยแบงการศึกษาออกเปนชวง ระหวางป พ.ศ. 2518 ถึงป พ.ศ.2548 
ออกเปน 3 ชวงเวลาดวยกัน กลาวคือ ชวงเวลาแรกระหวางป 2518 – 2534  ถือเปนชวงเวลาแหง
กอตั้งจนถึงยุคแหงความรุงเรืองในยุคพลเอกชาติชาย ชุณหะวัณ ชวงเวลาที่ 2 ระหวางป 2535 – 
2543  เปนชวงเวลาของความไรเสถียรภาพทางการเมือง ซ่ึงเปนทั้งชวงที่ตลาดทุนรุงเรืองสุดขีดและ
ซบเซาสุดขีดเชนกัน ชวงเวลาที่ 3 ระหวางป 2544 – ปจจุบัน เปนชวงเปนยุคที่กลุมทุนการเงินมี
บทบาทที่สุด เปนยุคของทักษิโณมิค ซ่ึงมีการเก็งกําไรอยางแพรหลายในตลาดทุนหลายรูปแบบ 
โดยในแตละชวงเวลาดังกลาว ผูวิจัยสามารถสรุปใหเห็นถึงเรื่องสําคัญ 2 เรื่อง คือ (1) 
สภาพแวดลอมที่สงผลกระทบตอตลาดทุน จากในและนอกประเทศ และ (2) บทบาทของกลุมทุน
การเงินที่มีผลกระทบตอพัฒนาการตลาดทุนในชวงที่ผานมา 

วัตถุประสงคของการวิจัย 
1.  เพื่อศึกษาถงึบทบาทของกลุมทุนการเงนิและอิทธิพลที่มีตอการพัฒนาตลาดทุนไทยในอดีตที่  
      ผานมาจวบจนปจจุบนั 
2. เพื่อศึกษาถงึสภาพแวดลอมทั้งในและนอกประเทศตอการพัฒนาตลาดทุนไทย 
3.  เพื่อหาแนวทางการพัฒนาตลาดทุนไทยใหเปนทีย่อมรับในระดับสากล และขอสรุปเพื่อเปน 
     แนวทางใหผูกํากับดแูลตลาดทุนนําไปปรับใชใหเหมาะสมกับสภาพตลาดในประเทศไดอยางมี  
     ประสิทธิภาพ  
4.  เพื่อกอใหเกิดประโยชนในทางวิชาการ และผูที่สนใจคนควาเรื่องตลาดทุนตอไป 

ขอบเขตของการวิจัย 
งานวิจยัช้ินนี้เปนการวจิัยเชงิคุณภาพ (Qualitative research) โดยอธิบายในลักษณะเชิง

พรรณาวิเคราะห (Descriptive Analysis) ทําการศึกษาจากเอกสารบทสัมภาษณของบุคคลที่เกี่ยวของ 
โดยเริ่มจากประวัต ิ องคประกอบของตลาดทุนและพฤติกรรมของกลุมทุนการเงินที่มีบทบาทและ
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สรางผลกระทบตอตลาดทุนไทย รวมทั้งทําการวิเคราะหถึงปญหาที่เกิดขึ้นจริงในอดีต ความ
ซับซอนทางผลประโยชนของกลุมทุนการเงิน รวมทั้งผลกระทบที่เกดิขึ้นจริงในตลาดทุนไทย โดย
ใชแนวคิดเศรษฐศาสตรสถาบันมาเปนกรอบในการวิเคราะหปญหาและแนวคดิเศรษฐกิจแบบเสรี
นิยมใหมในการวิพากษบทบาทของกลุมทุนการเงินในตลาดทุน 

ขอสมมติฐานของการวิจัย 

1.  สถานการณทั้งในและนอกประเทศ  เปนปจจยัที่ทําใหพัฒนาการของตลาดทุนไทยไมราบรื่น  
2.  นโยบายของรัฐเอื้อประโยชนตอกลุมทุนการเงินอันสืบเนื่องกระแสของการพัฒนาเศรษฐกจิเสรี 
     นิยมและจากความขัดแยงทางผลประโยชน (Conflicts of interest) ของผูบริหารรัฐ 

3.  หนวยงานของรัฐที่เกี่ยวของในการกํากับดูแลธรรมาภิบาลของตลาดทุนนั้นไมมปีระสิทธิภาพ  
     ในการกํากบัเทาที่ควร  
  

ขอจํากัดของการวิจัย 

เนื่องจากหัวของานวิจยั เปนเรื่องที่ยังไมมีผูทําการวิจยัโดยตรงมากอน และเปนเรื่องที่
เกี่ยวของกับผลประโยชนทีส่ลับซับซอน กลุมทุนการเงินเปนผูทรงอิทธิพลทางสังคมทําใหการ
สัมภาษณทางตรงนั้นไมไดรับความรวมมือ จึงทําใหผูวิจยัตองคนควาขอมูลจากบุคคลที่มีสวน
เกี่ยวของ และฐานขอมูลทุติยภูมิตาง ๆ  
 

คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 
1.  ตลาดทุนไทย หมายถึง ตลาดที่เปนแหลงระดมเงินทนุระยะยาว การระดมทุนในตลาดทุนจะตอง 

เปนหลักทรัพยของธุรกิจที่จดทะเบยีนเปนนิติบุคคลในรูปของบริษัทจํากัด หรือบริษทัมหาชน 
จํากัด โดยออกหลักทรัพยในรูปหุนสามญั หุนบุริมสิทธิ หุนกูและพนัธบัตรชนิดตาง ๆ โดยเสนอ
ขายตอประชาชนในวงกวาง สถาบันที่มีบทบาทในการพฒันาตลาดทุนไทย คือ ตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยซึ่งทําหนาที่ออกกฎระเบยีบและควบคมุใหมีการซื้อขายที่ถูกตอง 
2.   ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ต.ล.ท.) หมายถึง ตลาดคาหลักทรัพยที่จัดตั้งขึ้นตาม
พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย พ.ศ.2517 โดยในปจจุบันไดดําเนินงานภายใต
พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ.2535 เปนหนวยงานที่มิไดมุงหวังกําไร มี
สภาพเปนนติบิุคคลและเปนสถาบันกึ่งทางการ การดาํเนินงานตาง ๆ ของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทยอยูภายใตการกํากับดูแลของคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย และ
เปนศูนยกลางที่นายหนาผูคาหลักทรัพย ซ่ึงเปนสมาชิกของตลาดมาชุมนุมซื้อขายหลักทรัพยโดยวิธี
ประมูลราคา มีวัตถุประสงคเพื่อเปนแหลงกลางในการระดมเงนิทุนจากมหาชนไปสูผูประกอบการ
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ธุรกิจและเพื่อเปนศูนยกลางของการซื้อขายหลักทรัพยอันไดแก หุน หุนกู และพนัธบัตรประเภท
ตาง ๆ ชวยควบคุมใหการซือ้ขายนั้นกระทํากันอยางมีระเบียบและยุตธิรรม 
3. บริษัทสมาชิกตลาดหลักทรัพย (Broker) หมายถึง บริษัทที่ทําหนาที่เปนตัวแทนนายหนาคา
หลักทรัพยซ้ือขายหลักทรัพย บริการขอมูลขาวสารที่เกี่ยวของกับสถิติการซื้อขายหลักทรพัย 
วิเคราะหแนวโนมระดับราคาหลักทรพัย และงบการเงนิของบริษัทจดทะเบยีน เพือ่ใหนกัลงทุนนํา
ขอมูลดังกลาวไปใชประกอบการตัดสินใจลงทุน และในการซื้อ-ขายหลักทรัพย ทั้งนี้นักลงทุนตอง
ติดตอซ้ือ-ขายผานนายหนาคาหลักทรัพยเทานั้น ซ่ึงนายหนาคาหลักทรัพยจะกําหนดใหนักลงทนุ
เปนลูกคาโดยเปดบัญชีเชนเดยีวกันกับบัญชธีนาคาร โดยบริษัทสมาชิกของตลาดหลักทรัพยจะมี
รายไดจากการเก็บคาธรรมเนียมจากการซื้อขายหลักทรัพยในอัตราที่ตลาดหลักทรัพย และ
คณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพยกําหนด 
4. ผูลงทุน หมายถึง ผูเขาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ดวยการเปดบัญชีซ้ือ-ขาย
หลักทรัพยกับนายหนาคาหลักทรัพย ตามระเบียบของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

5. การสรางราคาหุนหรือการปนหุน หมายถึง การทําใหราคาหุนไมตรงกับสภาพความเปนจริง

หรือไมเปนไปตามภาวะตลาดในขณะนั้น โดยมีวตัถุประสงคเพื่อแสวงหากําไรจากการสรางราคา 
เพื่อจะไดซ้ือหรือขายหุนนัน้ ดวยการกระทําจงใจใหราคาหุนสูงกวาที่ควรจะเปนในภาวะ (Bull 

Market) เพื่อจะขายไดในราคาสูง การกระทําโดยจงใจใหหุนในราคาต่ํากวาที่ควรจะเปนในภาวะ 

(Bear Market) เพื่อที่จะสามารถเก็บหุนไดในราคาถูก และการกระทําโดยจงใจใหราคาหุนไมมีการ

เคลื่อนไหว เชนหลักทรัพยทีอ่อกใหมเพื่อหวังผลระยะยาว 

6.    กลุมทุนการเงินหรือกลุมทุนการเมือง หมายถึง ผูที่มีอิทธิพลและอํานาจทางการเมืองหรือ
การเงิน หรือทั้งสองสิ่ง โดยมีผลประโยชนที่เกีย่วของกับตลาดทุนไทย ซ่ึงรวมถึงกลุมทุนตาง ๆ 
รวมทั้งที่เปนฝายรัฐบาลหรือฝายคาน หรือผูที่เกี่ยวของกบัทั้งสองฝาย 

ประโยชนท่ีคาดวาจะไดรับ 

1. ทําใหทราบถึง บทบาทของกลุมทุนการเงินและอิทธิพลที่มีตอการพัฒนาตลาดทุนไทยในอดีตที ่
    ผานมาจวบจนปจจุบนั 
2. ผลการศึกษาสามารถนําไปพัฒนาตลาดทุนไทยใหเปนที่ยอมรับในระดับสากล และเปนแนวทาง 
   ใหผูกํากับดูแลตลาดทุนนาํไปปรับใชใหเหมาะสมกับสภาพตลาดในประเทศไดอยางม ี
    ประสิทธิภาพ  
3.  เพื่อประโยชนในทางวิชาการและงานวจิัยอ่ืน ๆ 
 



บทที่  2 
เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ 

แนวคิดและทฤษฎ ี
เศรษฐศาสตรสถาบันแนวใหม (New Institutional Economics)  

German History School and Institutional Economics สํานักประวตัิศาสตรเยอรมัน ได
พัฒนาใหเกดิองคความรูช่ือ เศรษฐศาสตรสถาบัน (institutional economics) ขึ้น ซ่ึงเศรษฐศาสตร
สถาบันไดเนนย้ําแนวทางการศึกษาที่ใหความสําคัญ กับเศรษฐกิจและ สังคมที่เปนจริงมากกวา
ทฤษฏีที่มีลักษณะเปนนามธรรมแบบ Neo-classic ฐานคติของเศรษฐศาสตรสถาบัน หรือ
เศรษฐศาสตรพัฒนาตาง จากเศรษฐศาสตรแบบ Neo-classic ในทัศนะเรื่องระบบตลาด  

เศรษฐศาสตรสถาบันมีทัศนะตอระบบตลาดที่ดํารงอยูวาเปน "ตลาดไมสมบูรณ" 
(imperfect market) และ "การแขงขันไมสมบูรณ" โดยยืนอยูบนหลักการที่ตองมุงทําเพื่อคนสวน
ใหญหรือผูยากไร ที่สําคัญคือสํานักนี้ใหความสําคัญตอบทบาทรัฐวายังมีความจําเปนตองมีรัฐและ
อาศัยรัฐในการทําหนาที่ประสานบูรณาการและตัดสินใจทางเศรษฐกิจใหกับสังคมและตองทําการ
ตรวจสอบความลมเหลวของสถาบันตาง ๆ ที่ทําหนาที่จดักิจกรรมในลกัษณะที่จะมีผลตอเปาหมาย
ทางสังคมที่ดําเนินการอยูทั้งหมดเพื่อทีจ่ะปรับปรุงใหม ซ่ึงนักคิดสํานักนี้จะแสดงความเห็นเพื่อ
วางแผนใหเกดิการจางงานอยางเต็มที ่ สรางความเติบโตทางเศรษฐกจิและการพัฒนาทรัพยากรใน
ภูมิภาคตางๆ มีนโยบายการสรางเมืองใหญ การจดัการดานที่อยูอาศัยแกสาธารณะและจัดสราง
สวัสดิการสังคม ซ่ึงเปนจุดยนืตามแนวทางของ "กองต" ที่เห็นวาผูนําดานความคิดทางวิทยาศาสตร
สังคมควรจะเสนอความรูใหแกผูปกครองประเทศนั้น 

นักเศรษฐศาสตรของสํานักนี้อยาง Leontief ไดศึกษาทฤษฎีปจจยัการนําออก-นําเขา (input-
output analysis) และองคประกอบของ การวางแผนพัฒนาจนไดรับรางวัลโนเบลจากทฤษฎี input-
output analysis โดยที่ตอมา Kuznets ก็ไดเสนอทฤษฎีเกี่ยวกับ การเจริญเติบโตและความยากไรที่
มองวาความแตกตางของรายไดขึ้นอยูกับระดับการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ กลุมนักคิด
สํานักนี้ใหความสําคัญตอนักเทคโนแครตมาก โดยเชื่อวาอํานาจของเหตุผลทางเทคนิคจะตดัสินวา 
"อะไรคือความถูกตอง" เพื่อทําใหสามารถหลุดพนออกจากความคลุมเครือและขอสงสัยตาง ๆ และ
จะเปลี่ยนแปลงสภาวะของ "ความละเลยเพิกเฉย" ใหกลับเปนความจาํเปนที่ตอง "ปฏิบัติ" ทั้งนี้
การเมืองแบบเสรีประชาธิปไตยโดยมเีทคโนแครตที่มีความสามารถสรางสรรคเปนอีกมุมมองหนึ่ง
ที่นักคิดสํานักนี้ใหความสําคัญ 

กรอบความคิดของนักเศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐานที่เชื่อมั่นในตลาดและกลไกราคา 
มีขอสมมติสําคัญที่เชื่อวาคนเปน "สัตวเศรษฐกิจ" (Homo Economicus) มีเหตุมีผลทาง
เศรษฐศาสตรอยางสมบูรณ ตลาดมีความสมบูรณ เชน มีขอมูลขาวสารที่สมบูรณ เขาออกจากตลาด
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ไดเสรี การทําสัญญามีความสมบูรณ และเปนการวิเคราะหภายใตขอสมมติที่วา "สถาบัน" หรือ 
"กติกาการเลนเกม" (rules of the game) ของสังคม ถูกกําหนดมาใหและไมเปล่ียนแปลง   
        เศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐานยงัมีความจํากดัในการอธิบายโลก เนื่องจากปญหาทางขอ
สมมติและระเบียบวิธีศึกษาบางประการ โดยเฉพาะขอสมมติที่วาคนเปนเพียง "สัตวเศรษฐกิจ" และ
กรอบการวิเคราะหที่มุงสนใจปจจยัเศรษฐกิจเปนสําคัญ โดยละเลยปจจัยทางการเมือง สังคม และ
วัฒนธรรม ทฤษฎีเศรษฐศาสตรที่มีพลังในการอธิบายโลกควรเปนทฤษฎีที่มีขอสมมติสอดคลองกับ
โลกแหงความจริง เชน มองคนวาเปนมากกวาเพียง "สัตวเศรษฐกิจ" และใหความสําคัญแกปจจยั
ทาง "สถาบัน" ซ่ึงมิไดหมายถึงเพียง "องคกร" (organization) เทานั้น 
          ปจจัยทาง "สถาบัน" เปนสิ่งที่ถูกละเลยในทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐาน แตมี
ความสําคัญเปนอยางยิ่งในการทําความเขาใจโลกเพื่อใหภาพที่ครบถวนสมบูรณขึ้น เพราะในโลก
แหงความจริง ตลาดไมไดมคีวามสมบูรณอยางแทจริง หากตลาดมีความลมเหลว (market failures) 
ซ่ึงจําเปนตองมีรัฐบาลหรือสถาบันอื่นเขามามีบทบาทในระบบเศรษฐกิจ อีกทั้งในโลกความจรงิ 
ขอมูลขาวสารในตลาดหลักทรัพยเองไมมคีวามสมบูรณเต็มรอยเปอรเซนต นักลงทนุรายยอยเองไม
สามารถเขาถึงขอมูลขาวสารเปรียบเสมือนนักลงทุนรายใหญได   
          ตัวละครในตลาดไมไดรับขอมูลที่เทาเทียมกนั อํานาจตอรองของหนวยเศรษฐกิจไมเทาเทียม
กัน และปฏิสัมพันธทางเศรษฐกิจมตีนทุนธุรกรรม (transaction costs) เปนขอจํากดั อีกทั้งยังมีระดบั
ของการผูกขาด หาไดมีความเสรีเต็มรูปแบบไม  ที่สําคัญในโลกแหงความจริง "สถาบัน" ของสังคม
ไมไดหยุดนิ่ง หากเปลีย่นแปลงเคลื่อนไหวอยูตลอดเวลา และผลของการเปลี่ยนแปลงเชิงสถาบัน
ดังกลาวนํามาซึ่งการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมของตัวละครตาง ๆ ในเศรษฐกิจ เชน หากรัฐธรรมนูญ
ฉบับใหมมีกลไกตรวจสอบควบคุมการใชอํานาจรัฐอยางเขมแข็ง ทําใหโอกาสในการแสวงหา
สวนเกนิทางเศรษฐกิจ (rent seeking) ของผูกําหนดนโยบายลดลงจากเดิม พฤติกรรมของตัวละคร
ในตลาดการเมืองยอมเปลี่ยนแปลงไป เปนตน  
          กลาวโดยสรุป โลกแหงความจริงมใิชโลกท่ีมีสัญญาสมบูรณแบบ มิใชโลกที่มีขอมูลขาวสาร
สมบูรณ มิใชโลกท่ีตลาดทํางานอยางสมบรูณ มิใชโลกที่มีแตคนเห็นแกตวัเอง มิใชโลกที่มีแตคนที่
มีเหตุมีผลแบบเศรษฐศาสตร มิใชโลกท่ีมีความเทาเทียมเชิงอํานาจ ดังโลกที่สรางทฤษฎี
เศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐานขึ้นมา และดังโลกที่เศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐานพยายาม
ผลิตคําอธิบายตรงกันขาม โลกแบบเศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐานมิใชโลกแบบ "ปกติ" ที่
เปนอยูทัว่ไป(general world) หากเปนโลกแบบ "พิเศษ" ที่เปนขอยกเวน (exceptional world)    
          ทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐานดังกลาวมีความสามารถในการอธิบายโลกไดเพียง 
"ระดับหนึ่ง" ภายใต "สถาบัน" บางลักษณะ (อธิบายโลกทุนนิยมเสรีที่แทจริง ซ่ึงก็เถียงไดวาเปน
อุดมคติหรือไม มีอยูจริงหรือไม) แตการทําความเขาใจโลก เศรษฐกจิ และสังคม ใหครบทุกแงมุม
และลึกซึ้ง รวมถึงการอธิบายพัฒนาการของระบบเศรษฐกิจ จําตองพึ่งพิงทฤษฎีเศรษฐศาสตรที่
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กวางไกลและลุมลึกกวานั้น ลําพังทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักไมเพยีงพอแกการผลิตคําอธิบาย 
          แมเศรษฐศาสตรกระแสหลักมีขอบกพรองบางประการ โดยเฉพาะการละเลยการเมือง 
สถาบัน และวัฒนธรรม แตเครื่องมือและกรอบการวิเคราะหแบบเศรษฐศาสตรกระแสหลักไดผาน
การถกเถียงและตรวจสอบทางวิชาการมาอยางโชกโชน และเปนพื้นฐานที่สําคัญและเปนประโยชน
อยางยิ่งในการสรางทฤษฎีใหมที่ตอยอดจากทฤษฎีเศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐาน เพื่อเสนอ
คําอธิบาย "โลก" ที่รอบดานและลึกซึ้งมากขึ้น  
          สํานักเศรษฐศาสตรบางสํานักก็ใหความสนใจกับประเด็นทางการเมือง โดยพยายามอธิบาย
และวเิคราะหพฤติกรรมทางการเมืองของตัวละครทางการเมืองตางๆ บางสํานักยังคงใชเครื่องมือ
เศรษฐศาสตรกระแสหลัก ที่มองตัวละครตาง ๆ เปน "สัตวเศรษฐกจิ" ที่มุงหวังประโยชนสูงสุดแก
ตนเอง และเชื่ออยางแรงกลาวามนษุยแตละคนลวนมีเหตุมีผลแบบเศรษฐศาสตร (economic 
rationality) เปนเครื่องมือในการวิเคราะห บางสํานักวเิคราะหโลกดวยวิถีทางที่ตางจาก
เศรษฐศาสตรกระแสหลักมาตรฐานอยางสิ้นเชิง     
          ตัวอยางของสํานักคิดเศรษฐศาสตรเหลานี ้ เชน สํานัก Public Choice ที่มีฐานที่มั่นทาง
วิชาการอยูที ่George Mason University ซ่ึงมี James Buchanan และ Gordon Tullock เปนหวัหอก 
หรือสํานักเศรษฐศาสตรสถาบันแนวใหม (New Institutional Economics) ที่มีฐานทีม่ั่นทางวิชาการ
อยูที่ Washington University ซ่ึงมี Douglass North เปนหวัหอก เปนตน นักเศรษฐศาสตรจํานวนไม
นอยมีความเหน็วา การอธิบายปรากฏการณทางการเมอืง ดวยระเบียบวิธีทางการศึกษาที่เปน
วิทยาศาสตรเปนการสรางความเขมแข็งและความรอบดานใหแกวงวิชาการเศรษฐศาสตรกระแส
หลักและวิชาการสังคมศาสตรโดยรวม  
          สํานัก Public Choice พยายามใชเครื่องมือเศรษฐศาสตรกระแสหลักเพื่ออธิบายพฤติกรรม
และปรากฏการณทางการเมอืง โดยมองตวัละครการเมืองแตละหนวยเปนสตัวเศรษฐกิจทีม่ี
ความเหน็แกผลประโยชนสวนตวัเปนพืน้ฐาน เชน มิไดมองนักการเมืองเปนนักบญุหรืออัศวินขีม่า
ขาวที่มุงหวังผลประโยชนของสังคมสวนรวมเปนสําคญั แตนักการเมืองก็เหมือนสัตวเศรษฐกจิอ่ืน
ทั่วไป ที่มุงหวังผลประโยชนสูงสุดแกตวัเอง ในที่นี้คือมุงหวังคะแนนนิยมทางการเมืองสูงสุด เปน
ตน ซ่ึงพื้นฐานการวิเคราะหดังกลาวมีประโยชนอยางสูงในการทําความเขาใจการเมืองแบบที่ 
"เปนอยู" ซ่ึงเปนคนละสิ่งกบัการเมืองแบบที่เรา "อยากใหเปน"  
          สวนสํานักเศรษฐศาสตรสถาบันแนวใหมทําใหเราเขาใจวา สถาบันมีผลกระทบตอพฤติกรรม
ของคน การพัฒนาและการเติบโตทางเศรษฐกิจอยางไร รวมถึงสรางความเขาใจเกีย่วกับการ
กอกําเนดิ การดํารงอยู การพัฒนาเคลื่อนไหว และการแตกดับของสถาบัน ทั้งยงัเขาใจพฤติกรรม
ของตัวละครในเศรษฐกจิที่ตอบสนองโครงสรางสิ่งจูงใจ (incentive structure) ที่สถาบันสรางขึ้น 
เปนตน   
          หากสามารถทําความเขาใจสิ่งเหลานี้ได ยอมสามารถ "ออกแบบ" สถาบัน ใหหนวยเศรษฐกิจ
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มีพฤติกรรมไปในทางที่ควรจะเปนได กระนั้น เครื่องมือที่สํานักนี้ใชยังคงเปนการตอยอดจาก
เศรษฐศาสตรกระแสหลักเชนกัน เศรษฐศาสตรแนวนีม้ีลักษณะสหสาขาวิชา (interdisciplinary) 
สัมพันธกับวิชาการหลากหลายสาขา ไมวา กฎหมาย รัฐศาสตร สังคมวิทยา และมานุษยวิทยา 
จิตวิทยา รวมถึงประวัติศาสตร โดยกอใหเกิดการปะทะสังสรรคทางปญญาระหวางสาขาวิชา และ
ถือเปนการเปดโลกทัศนใหกวางขวางจากการเรียนรูซ่ึงกนัและกนั 
          การศึกษาเศรษฐศาสตรแนวนี ้ เปาหมายหลักก็เพื่อสรางความ "เขาใจ" สภาพการเมือง 
เศรษฐกิจ และสถาบัน แบบที่เปนอยู โดยพยายามไมใสอารมณ ความรูสึก คานิยม หรือความเชือ่
สวนตัวเขาไปดวย นับเปนความพยายามหนึ่งในการสรางวิชาการสังคมศาสตรใหมีลักษณะความ
เปนวิทยาศาสตรมากขึ้น ในทางที่ไมยอนกลับไปละทิ้งปจจัยทางสังคมศาสตรเดิม  

เศรษฐศาสตรวาดวยการเมืองและสถาบันเชนวา เปนความพยายาม "เขาใจ" กลไกการ
ทํางานของระบบการเมืองและสถาบัน นักเศรษฐศาสตรเหลานี้เชื่อวา หากมีความเขาใจ ก็ยอม
สามารถ "ทํานาย" เหตุการณและพฤติกรรมในอนาคตไดอยางเปนระบบ และสามารถ 
"เปล่ียนแปลง" มันได รวมทั้งยังมีประโยชนในการเลอืกนโยบายแกปญหา ปองกัน ขจัดเงื่อนไข 
ไมใหเกิดพฤตกิรรมที่ไมตองการไดทําไมเศรษฐศาสตรสถาบันจึงไดรับความสนใจเปนอยางมาก
ในวงการวิชาการยกเวนคณะเศรษฐศาสตรในประเทศเรา นักเศรษฐศาสตรในตะวันตกสนใจใน
เร่ืองนี้ ในขณะที่ประเทศไทย สวนใหญความสนใจจะอยูที่เศรษฐศาสตรกระแสหลัก  เศรษฐศาสตร 
สถาบันคืออะไรและมีความหมายอยางไร ผูที่ทําการศึกษาเศรษฐศาสตรสถาบันที่ดังที่สุดชือ่ 
Veblen หรือ จอหน คอมมอน ซ่ึงเปนนักเศรษฐศาสตรสถาบันเมื่อ 100 กวาปกอน และเริ่มถดถอย
ไปเรื่อยๆ ภายหลังจากที่ทฤษฎีของเคนส และทฤษฎ ี Neo Classic ไดขึ้นมามีอิทธิพลในวงการ
เศรษฐศาสตร เศรษฐศาสตรสถาบันจึงเริ่มถดถอยแมแตในสหรัฐอเมริกาเองก็ตาม 

เศรษฐศาสตรสถาบันแบบใหม คือ ทฤษฎีที่เกิดหลังป 1970 เปนความรูที่เพิ่งจะเกดิขึ้น
ในชวงไมกี่ปมานี้แตเปนความรูที่ตอนนี้ตกผลึกพอสมควร และมีการขยายความวานาจะเปน
แนวทางหนึ่งในการศึกษาของนักเศรษฐศาสตรในประเทศพัฒนาแลวและประเทศกําลังพัฒนา 
ตัวอยางทีย่ืนยนัขอนี ้ เชน World Bank เร่ิมกลับมาใหความสนใจกับเรื่องนี้เปนอยางมาก โดย 
World Bank ไดตีพิมพรายงานขึ้น ลาสุดชื่อ World Development Report ป 2002  

งานที่เกิดขึน้ในชวง 20 ปที่ผานมา แสดงใหเห็นวามงีานในแนวนี้เกิดขึ้นเปนจํานวนมาก 
เดิมแนวความคิดเศรษฐศาสตรที่เรียกวาสํานักนีโอคลาสสิค ไดครอบงําโลกในหลายสิบปมานี้ 
หลังจากที ่Keynesian เร่ิมมีอิทธิพลลดลง นักเศรษฐศาสตรเร่ิมมองเหน็วาตลาดเปนตัวที่สําคัญที่สุด 
จะเห็นวาในรปูแบบนั้น จะเปนการแบงระหวาง จุลภาค และ มหภาค ซ่ึงเปนการแบงที่นิยมทําใน
ขณะนี ้แมกระทั่งในหนังสอืงานใหมของ เจอราลด ก็ใชแนวความคดินี ้ก็คือวาในชวงตั้งแตปลายป 
1940 เปนตนมา  
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แนวความคิดเศรษฐกิจเสร ีหรือเศรษฐกจิเนนการตลาดเริ่มเจอปญหาวา แนวคิดดงักลาวไม
สามารถแกปญหาในประเทศที่ยากจนหรอืประเทศดอยพัฒนาได โดยเฉพาะในกรณีที่วาประเทศ
เหลานี้ใชกลไกตลาดเปนปจจัยสําคัญก็ยังไมอาจทําใหเศรษฐกิจสวนรวมพัฒนาได ความจริงเรื่องนี้
ในมุมมองของนักเศรษฐศาสตร ตลาดสามารถจําแนกไดเปน 4 หนาที่ คือ 1. หนาที่ในการจดัสรร
ทรัพยากรใหมปีระสิทธิภาพ 2. เปนรากฐานใหเกิดการจางงานอยางเต็มที่ 3. หนาที่เปนตัว
ขับเคลื่อนใหเกิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 4. เปน Information processor คําถามคือ ทําไม
ตลาดจึงทําหนาที่ทั้ง 4 ไมสมบูรณ คําตอบ คือ สวนหนึ่งเปนเพราะมีคําวา “สถาบัน” เขามาแทรกอยู 
นักเศรษฐศาสตรเพิ่งจะเขาใจวาตลาดเปนสถาบันหนึ่งทีสํ่าคัญที่สุดในระบบเศรษฐกจิทุนนยิม
เพียงแตมิไดเปนสถาบันเดยีวในระบบเทานั้น เศรษฐศาสตรสถาบันแบบใหมจะเนนวาสถาบันมี
ความสําคัญอยางไรตอพฤตกิรรมในระบบเศรษฐกิจ 

งานของ ศาสตราจารย Peter C.Timmer งานของเขาเปนตัวกระตุนใหนักเศรษฐศาสตรเห็น
วา ทําไมตลาดจึงทํางานไดไมเต็มที่หนังสอืช่ือ "Getting prices Right"1 ป 1986 ซ่ึงไดอธิบายวาการ
ที่ประเทศที่สามแทรกแซงระบบตลาดในชวง 40 กวาปมานี้เปนตวัการสําคัญที่ทําใหเกิดปญหา 
ดังนั้นสิ่งที ่Peter เสนอคือ การทําใหราคามีความถูกตอง คือ ทําใหราคาสามารถสะทอนความหาได
ยากของทรัพยากร หลังจากที่ Peter ไดเสนอใน ป 1986 แลวก็มีนกัเศรษฐศาสตรจํานวนมากทีม่ี
ความคิดเหน็คลอยตามและมงีานออกมาเปนจํานวนมาก มีหนังสืออีกเลมชื่อ “Food Policy 
Analysis” ซ่ึงเปนจุดเริ่มตนที่สําคัญใหนักเศรษฐศาสตรหันกลับมามองวา ราคาที่ควรจะเปนตัว
สะทอนทรัพยากรไดดีที่สุดนั้น ทําไมจึงแกปญหาประเทศดอยพฒันาจํานวนมากไมไดแมวาจะ
พยายามทําใหราคาถูกตองแลวก็ตาม คําตอบ คือ เพราะสถาบันยังไมสามารถทํางานได ในหมูนกั
เศรษฐศาสตรประเทศพัฒนาจึงเสนอสโลแกน 2 ขอ ซ่ึงประเทศไทยก็รับมาโดยตรง คือ จะตองมี
การดําเนนิการ 2 อยาง คือ 1. หา Good Policy ที่ดีที่สุดสําหรับประเทศนั้นๆ คําวา Good Policy นั้น
คืออะไร คําตอบ คือ เทากบั Washington Consensus 2. Good Institution คือ ระบบที่ดีที่สุดของ
ตะวนัตก ซ่ึงตอนนี้ตีความวา Good Governance หรือธรรมาภิบาล คือจุดเริ่มตนที่ทําใหนัก
เศรษฐศาสตรจํานวนมากคิดไดวา นอกจากจะ Get the prices right แลวยังตอง Get the Institution 
right ดวย 

Oliver Williamson ซ่ึงเปนลูกศิษยของ Coase แนวความคิดนี้เปนตนกําเนดิของ Good 
Governance หรือ Co-operate Governance ซ่ึงเปนงานที่ Oliver คิดขึ้นมากอนคนอืน่ๆ หนังสือทีม่ี
อิทธิพลที่สุดในหมูนกัเศรษฐศาสตรสถาบัน คือ The Economic Institutions of Capitalism (New 
York : Free Press ,1985 ) และ The Machanisms of Governance (New York : Oxford University 
Press, 1996) Oliver เปนคนแรกที่นยิามคําวา เศรษฐศาสตรสถาบันแบบใหม  

Governance ซ่ึงถูกกําหนดจากปจจยัแวดลอมของสถาบันและอีกขาง คือ ของปจเจกชนซึ่ง
สามารถเปลี่ยนแปลงได ตัวสําคัญที่สุดอีกตัวหนึ่ง คือตัวแปรภายในทีส่ามารถเปลี่ยนแปลงผูบริโภค
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และผูบริโภคก็สามารถเปลี่ยนแปลงกลับไปสูตัว Governance ไดซ่ึงเปนนามธรรมที่ซอนอยูตรง
กลาง และจะเปลี่ยนแปลงไปตามสภาพสังคมเศรษฐกิจของประเทศนัน้ๆ แตปจจัยสําคัญที่ทําใหมี
เกิดการเปลีย่นแปลงอยางฉับพลัน ไดแก การเกิดสงคราม โรคระบาด เปนตน 

เร่ิมมีการถกเถียงกันวา เศรษฐศาสตรสถาบันแบบใหม ที่มีการแยกระหวาง Neo Institution 
Economic นักเศรษฐศาสตรรุนแรกถือวา Neo Institution Economics ถูกตอง สวน New Institution 
Economics ไมดีเพราะสะทอนวาเปนการใช Neo Classic มากเกินไป แตตอนนีน้ักเศรษฐศาสตรได
ใชคําวา New Institution Economics กันเปนสวนใหญ ประเด็นที่สําคญัที่สุดที่เศรษฐศาสตรสถาบัน
แบบใหมใหความสนใจ คือ 1. Transaction costs economics 2. Property rights analysis 3. 
Economic theory of contracts และ 4. การเนนไปที่ประวัติศาสตรเศรษฐกิจ(ใหม) 5.เศรษฐศาสตร
สถาบันแบบใหมกับการเมือง 6. เศรษฐศาสตรสถาบันวาดวยรัฐธรรมนูญ  

Neo Institution Economics ที่นักเศรษฐศาสตรชื่นชมเปนการผสมผสานระหวาง Neo 
Classic ที่เปนเครื่องมือและใหความสําคญักับสถาบัน Good institution ซ่ึงเกือบเปนที่ยอมรับใน
วงการวิชาการวานี่คือสูตรสําเร็จของสถาบันที่ดี  ศาสตราจารย.Douglas North ใหนิยาม
เศรษฐศาสตรสถาบันในทางที่คอนไปในทางเศรษฐศาสตรสถาบันแบบใหมเพื่อยตุิปญหาในการ
ตีความ โดยมคีํานิยามคือ Institutions are social constraints that emerge when rules, ranging from 
constitutions to social norms and enforced. คือ เปนขอจํากัดของสังคมที่เกิดขึ้นภายใตกติกาทีท่ําให
สังคมนั้นรวมตัวขึ้นมาได ซ่ึงขอจํากัดของสังคมนั้นจะเปนขอจํากดัที่อยูภายใตเทคโนโลยี หรือ
รายไดของระบบเศรษฐกิจนัน้ ๆ และเปนตวัที่จะกําหนดพฤติกรรม มโนทัศน วิธีการคิดของคนเรา  

ซ่ึงตรงนี้กรอบในการรับรูและเขาใจ เชน ประเพณ ีวัฒนธรรม สถาบันจําแนกเปน สถาบัน
ที่เปนทางการและสถาบันที่ไมเปนทางการ แตไดมีคํานิยามที่ใชกันมากกวา คือ สถาบันเปนกลุม
ของ rules of the game ที่จดัสรรทรัพยากรที่หามาไดยากในระบบเศรษฐกิจ และส่ิงที่เปนรากฐาน
สําคัญของเศรษฐศาสตรสถาบันคือ กรรมสิทธิ์ (property right) แตกย็ังมีความคิดเห็นที่ขัดแยงกัน
มากในเรื่องของกรรมสิทธิ์ เพราะเศรษฐศาสตรสถาบันเริ่มเปนที่นยิมในชวงที่ประเทศสังคมนิยม
ลมสลาย ปญหาคือ กรรมสิทธิ์ ที่เคยเปนของรัฐนั้นจะทําอยางไร ดังนั้น จึงไดเร่ิมนําเศรษฐศาสตร
สถาบันมาใชในการวิเคราะหจริง ๆ ในประเทศสังคมนิยม แลวจึงมามบีทบาทในประเทศพัฒนา  

ศาสตราจารย Master Scott (1998) บอกวา property right อาจจะเปน property wrong ก็ได 
แตไมมีคนสนในใจมากนกัจงึไดยกเลิกไป property right คือ sets of institutions "allocating scarce 
resources system of property rights" ซ่ึงในแตละสังคมมี system of property right ที่มีความ
หลากหลายและความซับซอนแตกตางกันไป  

การใชเศรษฐศาสตรสถาบันมาวิเคราะห ทั้งนี้ก็เพราะวาความหลากหลายของ economic 
structure เปนตัวการสําคญัที่ซับซอนอยูในเศรษฐศาสตรสถาบัน และไดเร่ิมมีการเปลี่ยนแปลง
โดยเฉพาะในประเทศสังคมนิยมซ่ึงเริ่มหันไปเปนระบบตลาด การเปลี่ยนผานตรงนี้จึงเปนสิ่งที่
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สําคัญที่สุดเพราะจะทําใหเกดิปญหาวาเขาไมรูวาจะเขาไปสูระบบอะไร คือ ไมรูวาควรจะเปนทนุ
นิยมแบบสหรัฐอเมริกา หรืออังกฤษ หรือวาควรจะเปน รัฐสวัสดิการแบบสแกนดิเนเวียดีหรือไม 
ส่ิงสําคัญของทฤษฎีเศรษฐศาสตรสถาบัน คือ social system ที่เราพูดกนั คือ ตัวแปรหนึ่งของระบบ
ทั้งหมด 

ซ่ึงในเศรษฐศาสตร Neo-Classic มักจะคิดวาเศรษฐศาสตรสถาบันนั้นยากเกินไปทีจ่ะนํามา 
วิเคราะหจึงไมไปแตะตอง ดงันั้น จึงไมไดใหความสนใจกับเศรษฐศาสตรสถาบัน จึงเสมือนกับวา 
ระบบเปนยงัไงก็จะยังคงเปนอยางนัน้อยูเสมอ ซ่ึงไมเปนความจริง ลักษณะพิเศษของเศรษฐศาสตร
สถาบัน คือ จะตองเขาใจในศาสตรสาขาอื่นอยางลึกซึ้งแลวผนวกเขามาเปนสวนหนึ่งของการ
วิเคราะห โดยมีศูนยกลางอยูที่การวิเคราะหทางเศรษฐศาสตร คือ เศรษฐศาสตรสถาบัน 
และตัวที่สําคญัที่สุด คือ สถาบันนั้นมีความสัมพันธกับระบบอื่นๆอยางไร จึงตองผนวกสถาบันอืน่
เขามาในการพจิารณาดวย 

จุดกําเนิดของทฤษฎีนี้ตองยกประโยชนใหกับ 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 
ใครเปนคนควบคุมทรัพยากรที่หายากทั้งหมดในสังคมมนุษย ตลาด รัฐ หรือชุมชน ทั้งนี้ตัวที่สําคญั
ท่ีสุด คือ Information Scarcity ซ่ึงทําใหมันเปนสินคาทีม่ีตนทุนสูงมากในการเขาถึงประเด็นสําคัญ
ที่นักเศรษฐศาสตรสนใจ คือ ในสังคมม ี 1.Technical knowledge 2. Capacity to coordinate 3. 
Verify transactions 4. Measure complex attributes 5. Interpret data และ 6.Understand social 
system หรือไมการวิเคราะหสําคัญที่จะใชตอไปสําหรับประเทศไทย คือ transaction costs  

Transaction costs คือ ตนทุนธุรกรรม ตนทุนคาโสหุย ซ่ึงประเด็นสําคญัก็คือ transaction 
costs คืออะไรและประกอบดวยอะไรบาง  R.H.Coase เขียนบทความวาโลกนี้จะดีขึน้มากถาเราเลิก
เชื่อวา transaction costs = 0 หัวใจสําคัญของ transaction costs อยูที่สังคมเศรษฐกจิที่เปน social 
system ที่มีเอกชนเปนเจาของปจจัยการผลิต หรือวาเปนระบบเศรษฐกิจแบบ transforming 
economy คือ เศรษฐกิจทีก่ําลังเปลี่ยนผานจาก socialist แบบ จีน เวียดนาม ลาว รัสเซีย 

เศรษฐศาสตรสถาบันเริ่มมีบทบาทตรงที่ความไมสมมาตรของสารสนเทศ ทําใหเกิด moral 
hazard และ adverse selection และถาเชื่อ Oliver Williamson ที่นิยามวา สถาบันเกิดขึ้นเพื่อลด 
transaction costs และเพื่อปองกันมิใหมีคนฉวยโอกาสโกงคนอื่น Neo Institutional economics and 
power คําวา power คือ 1. Politics 2. Voluntary request 3. Voluntary exchange แต power ในที่นีม้ี
ความหมายมากกวานั้น โดยจะถูกกําหนดมาจาก Determinacy dilemma ไดแก 1. Socials 
determinacy และ 2. Path dependency ทายสุด คือ บทเรียนที่จะไดจากเศรษฐศาสตรสถาบัน คือ นกั
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เศรษฐศาสตร Neo-Classic มักเชื่อวาสามารถหา ฟงกชันสวัสดกิารสังคมที่อุตมภาพได แต
เศรษฐศาสตรสถาบันบอกวาจุดนั้นมนัไกลมากหากสถาบันทํางานไมได 

การวิเคราะหแบบเศรษฐศาสตรสถาบัน คือ การวิเคราะห ระบบกรรมสิทธิ์ เชน สามารถ
ควบคุมการใชน้ําในแคลิฟอรเนียได เศรษฐศาสตรสถาบันกําลังขยายออกไปมาก ทําใหนกั
เศรษฐศาสตรเริ่มใช transaction costs ในการอธิบายความแตกตาง คือ พื้นฐานของนกัเศรษฐศาสตร
ที่สนใจเศรษฐศาสตรสถาบันนั้นมาจากนกัเศรษฐศาสตร Neo-Classic ส่ิงที่นักเศรษฐศาสตร Neo-
Classic ละเลย คือ การพยายามที่จะเขาใจความซับซอนของสถาบันในแตละสังคม  

ไทยใชนโยบายที่นักเศรษฐศาสตรตีความวาเปนนโยบายที่ไรสาระ แทนที่จะปลอยใหราคา
สะทอนความเปนจริง แตทําไมนักการเมืองที่มาจากการเลือกตั้งจึงใชวธีินี้ แสดงวาจะตองมีอะไรที่
ผิดมากในเศรษฐศาสตรสถาบัน ซ่ึงไมใชเฉพาะในเมืองไทยเทานัน้แตยังเกดิขึ้นในประเทศตะวันตก
ดวย เพียงแตวาสถาบันในตะวนัตกอาจจะมีกฎหมายที่ดกีวา เชน มี Bankruptcy Law ที่ดีกวา มี
กฎหมายการฟองรองที่ดีกวานั่นเอง 

โดยสรุปสาระของสถาบันมีลักษณะที่รัฐเปนสถาบันสูงสุดคอยควบคมุและดแูลใหเกิด
ประสิทธิภาพสูงสุดโดยการจัดการซึ่งมีการนําเทคโนโลยีมีการนําความรูมีการนําเอาสถาบันใหมๆ
ที่เหมาะสมกบัสังคมในขณะนั้น รวมถึงการเกิดผูเลนอิสระที่ไมไดขึ้นกับสถาบันใด ๆ เลยเขามา
ในสังคมแลวนําการเปลี่ยนแปลงมาสูสังคม ซ่ึงการเปลี่ยนสถาบันใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุดเพือ่
การอยูรอดไปไดและเพื่อใหมีความพึงพอใจสูงสุดของสังคมโดยตองมีการควบคุมบังคับตนทุนทั้ง
ตนทุนจริงและตนทุนธุรกรรมที่นอกเหนอืกฏเกณฑของตนทุนตาง ๆ เชนเงินใตโตะทั้งหลายเปน
ตน ซ่ึงตนทุนนี้อาจลดประสิทธิภาพของสถาบันได รัฐจึงตองเขาควบคุมดูแลกํากับสิ่งเหลานี้ 

การเปลี่ยนแปลงสถาบันนั้นรัฐคอนขางมีบทบาทสูงเปนอยางมากในการเปลี่ยนแปลง
เพราะเปนผูคอยควบคุมและกํากับสถาบนัทั้งหลายในสังคมเพื่อใหเกิดความเรียบรอยในสังคม รัฐ
จะควบคุมไดก็ตองมีการรวมมือกับสถาบันอื่น ๆ เพือ่ใหเกดิการเชือ่มโยงและมีการเปลี่ยนแปลง
ควบคูไปดวยกันเพื่อประสิทธิภาพตอสังคมสูงสุด ซ่ึงอาจจะทําใหสถาบันเกาตองถูกดันออกไปแลว
ดึงสถาบันใหมเขามาเพื่อใหสอดคลองกับสภาพปจจุบนั รัฐจําเปนตองมีความยดืหยุนในการดูแล
รวมถึงจะตองมีระเบียบกฎเกณฑทีด่ีในการควบคุมจึงจะมีประสิทธิภาพ 

สถาบันที่จะทาํการเปลี่ยนแปลงจําเปนตองมีกฎระบียบรองรับอยางชอบธรรมมีการจัดการ
เพื่อประสิทธิภาพสูงสุดซึ่งสิ่งที่ควรจะเพิม่เพื่อการเกดิประสิทธิภาพมากขึ้นควรมกีารรวมมือกับคน
ในสังคมเพราะสถาบันเปนตัวคั่นกลางของบุคคลกับสังคม จึงตองมีความรวมมือระหวางสถาบนั
เพื่อใหเกิดประสิทธิภาพสูงสุดในการเปลีย่นแปลงสถาบันตาง ๆในสงัคม 
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แนวคิดเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหม (Neo-liberalism) 
 แนวคดิเศรษฐกิจแบบเสรีนยิมใหม ถือกําเนิดขึ้นในชวงตนทศวรรษ 1980 ในสมัยที่นาง         
มารกาเร็ต  เท็ตเชอร  (Margaret  Thatcher)  ดํารงตําแหนงนายกรัฐมนตรปีระเทศอังกฤษ  
ขณะเดียวกนั นายโรนัลด เรแกน  (Ronald  Reagan)  ไดรับชัยชนะจากการเลือกตั้งและดํารง
ตําแหนงประธานาธิบดีประเทศสหรัฐอเมริกา   ผูนําทั้งสองไดรับการกลาวขวัญกันโดยทัว่ไปวาเปน
ผูนําแหงทศวรรษ 1980 ในฐานะที่เปนผูริเร่ิมและขยายการนําแนวคิดเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหมมา
ใชเปนหลักสําคัญในการปฏิรูประบบเศรษฐกิจในประเทศของตน และตอมาแนวคิดนี้ไดกระจาย
ไปสูประเทศอืน่ๆ ทั่วโลกอยางกวางขวาง 
 การปฏิรูประบบเศรษฐกิจดงักลาวเริ่มตนจากนโยบายการแปรรูปรัฐวสิาหกิจ  
(Privatization)  ของนางเท็ตเชอร  แมขณะนั้นไดถูกตอตานจากสหภาพแรงงานอยางกวางขวาง แต
รัฐบาลก็สามารถทําใหนโยบายดังกลาวประสบผลสําเร็จอยางสูง และตอมาไดกลายเปนตวัแบบที่มี
อิทธิพลอยางกวางขวางตอประเทศพัฒนาแลว   กําลังพัฒนา  และดอยพัฒนาทั้งหลาย  โดยที่
ประเทศตาง ๆ ทั่วโลกไดนําวิธีการแปรรูปรัฐวิสาหกจิไปใชกันอยางจรงิจัง 
 สวนประธานาธิบดีเรแกนไดริเร่ิมนโยบายเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหมจากการลด
ขอกําหนดและเงื่อนไขทางการคา เพื่อกระตุนใหเกดิการแขงขันอยางเสรีมากยิ่งขึน้  และปฏรูิป
ระบบภาษี  โดยมีเปาหมายในการเพิม่ประสิทธิภาพของระบบเศรษฐกิจ  เรแกนไดพยายามลด
บทบาทของรัฐบาลในการแทรกแซงทางเศรษฐกิจลงอยางจริงจัง  นอกจากนี้เขายังไดสรางทัศนะ
ที่วา “บทบาทของรัฐในการดําเนนิงานทางเศรษฐกิจจะนํามาซึ่งปญหามากกวาการแกไข”  สุนทร
พจนของเรแกนเกี่ยวกับ “ความมหัศจรรยของตลาด”  (Magic  of  the Market)  ที่ไดกลาวไว ณ เวที
การประชุมระหวางประเทศเหนือ – ใต ที่เมืองแคนคูน (Cancun) ประเทศเม็กซิโกใน ป  1981 ถือวา
เปนการปลุกกระแสแนวคิดเสรีนิยมใหมคร้ังสําคัญ  และกลายเปนปจจัยที่มีอิทธิพลตอการขยายตวั
ของแนวคดิดังกลาวนี้ในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศกําลังพัฒนาและดอยพัฒนาทั่วโลก 

นับจากตนทศวรรษที่ 1980  เปนตนมา  แนวคิดเสรีนยิมใหมไดแพรกระจายและกลายเปน
องคประกอบสําคัญของนโยบายเศรษฐกจิในประเทศตาง ๆ  มากยิ่งขึ้นจนมีการประมาณการกันวา 
ในชวงตนทศวรรษ  1990  ประเทศตาง ๆ  ทั่วโลก ประมาณ 80% ที่กําลังดําเนินนโยบายเปดเสรี
ทางเศรษฐกิจ  (Economic  Liberalization)  และแปรรูปรัฐวิสาหกจิอยางจริงจัง 

ชวงกอนหนาที่แนวคดิเศรษฐกิจแบบเสรีนยิมใหมจะถือกําเนิดขึน้มานัน้โลกยังคงอยูในยุค
ของสงครามเย็น  ระหวางกลุมประเทศคอมมิวนิสต กบักลุมประเทศเศรษฐกิจแบบเสรี ในกลุม
ประเทศเศรษฐกิจแบบเสรีนัน้ ทฤษฎีเศรษฐศาสตรที่เปนแกนกลางก็คือ ทฤษฎีนีโอคลาสสิก  (Neo-
classicism)  ซ่ึงเสนอวา  ปริมาณการผลิต  ราคาสินคา ปริมาณการจางงาน และราคาปจจัยการผลิต 
ถูกกําหนดโดยกลไกของตลาดซึ่งก็คือปจจยัดานดีมานดและซัพพลายนัน่เอง  อยางไรก็ตาม ในทาง
ปฏิบัติ  ปรากฏวาระบบเศรษฐกิจแบบทุนนิยมเสรีไดกอไดเกดิปญหาการผูกขาด  การวางงาน และ
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ความยากจนมากยิ่งขึ้น ปญหาของทฤษฎีนีโอคลาสสิคดังกลาว ประกอบกับความเขมแข็งของ
ขบวนการแรงงานและการขยายตวัของขบวนการสังคมนิยมในชวงตนศตวรรษที ่ 20 เปนเหตุให
ประเทศในยุโรปตะวันตกหลายแหงไดมีการนํานโยบายเศรษฐกิจแบบรัฐสวัสดิการ (Welfare state) 
มาใช 

นักทฤษฎีที่สําคัญอีกคนหนึ่งที่จะกลาวถึง  คือ  จอหน เมนารด  เคนส  (John  Maynard  
Keynes,  1883-1946)  เคนส (Hansen ,Alvin H.,1953) เสนอวา   ในระบบเศรษฐกิจที่ปลอยให
เอกชนประกอบการอยางเสรี  โดยไมมีการแทรกแซงจากรัฐบาลนั้นอาจไมกอใหเกิดการจางงาน
เต็มที่ เพราะดีมานดรวมมไีมพอ  เนือ่งจากเมื่อคนมีรายไดแลว อาจไมนําไปสูการใชจายที่จะ
กอใหเกิดดีมานดได  เหตุผลก็คือตามปกติคนจะนํารายไดสวนหนึ่งไปออมเพื่อไวใชในยามวางงาน
และชราภาพอนัทําใหดีมานดรวมมีนอยเกนิไป  สินคาขายไมได สงผลใหการผลิตในระยะตอไป
ลดลง อันเปนตนเหตุของการจางงานลดลงดวย  
 ตามทฤษฎีของเคนสถือวา ปริมาณการผลิตทั้งหมดหรอืรายไดประชาชาติในระยะใดระยะ
หนึ่งขึ้นอยูกับดีมานดรวม  (Aggregate Demand)  ดีมานดรวมนี้ประกอบดวยการใชจายซ้ือสินคา
บริโภค  และการใชจายซื้อสินคาทุนหากดีมานดรวมเพิม่ขึ้นการผลิตก็จะเพิ่มขึ้น  อันทําใหรายได
ประชาชาติเพิม่ขึ้นและเปนตนเหตใุหการวาจางทํางานเพิ่มขึ้นดวย  ตรงกันขาม หากดีมานดรวม
ลดลงการผลิตก็จะลดลง สงผลใหรายไดประชาชาติลดลง และเกิดการวางงานมากขึ้น  เมื่อเปน
เชนนี้การรักษาระดับดีมาดรวมใหอยูในระดับที่จะทําใหเกิดการจางงานเต็มที่   จงึเปนจุดหมาย
สําคัญของระบบเศรษฐกิจมหภาคในทัศนะของเคนส 
 ขอเสนอของเคนสในการรักษาระดับของดมีานดรวมก็คือ  ใหรัฐใชมาตรการทางการคลัง 
โดยการลงทุนเพิ่มขึ้น  ใชจายงบประมาณมากกวารายรบั อันจะไปกระตุนการบริโภคใหเพิ่มขึ้น  ซ่ึง
ความตองการบริโภคที่เพิ่มขึ้นนี้ก็คือดีมานดที่จะไปกระตุนการลงทนุของภาคเอกชนทั้งหมดให
เพิ่มขึ้น  อันจะทําใหการผลิตและการวาจางงานเพิ่มขึ้นตามมา  ในแงนี ้บทบาทของรัฐบาลที่สําคัญ
ก็คือ ควบคมุใหปริมาณการลงทุนมีเพียงพอที่จะทําใหเศรษฐกิจเจรญิรุงเรืองอยูเสมอ ขอเสนอ
นโยบายของเคนสนี้ ประธานาธิบดีรูสเวสท  (Franklin D. Roosevelt, 1882-1945)  ไดนําไปใชใน
การแกไขปญหาเศรษฐกิจตกต่ําในสหรัฐอเมริกาไดสําเร็จในชวงทศวรรษ 1930  หรือที่เรียกกันวา 
นโยบาย  New  Deal  นอกจากนั้น  รัฐบาลของประเทศยโุรปตะวันตกหลายประเทศรวมทั้งประเทศ
อ่ืนๆ  ดวย ก็รับขอเสนอของเคนสเปนแนวทฤษฎีของนโยบายการเงินการคลังดวย 
 กลาวโดยสรุป กอนหนาทศวรรษ 1980  แนวคดิที่เปนแกนกลางของวิชาเศรษฐศาสตร ก็
คือแนวคิดนีโอคลาสสิก  โดยในประเทศที่มีระบบเศรษฐกิจแบบเสรีไดใชลัทธิรัฐสวัสดิการ และ/
หรือ  แนวคดิของเคนส เปนสําคัญในการกําหนดนโยบายทางเศรษฐกิจ  อยางไรก็ตาม  การนํา
สวัสดิการทางเศรษฐศาสตรและแนวคิดของเคนสมาใชเปนแนวในการกําหนดนโยบายทาง
เศรษฐกิจไดกอใหเกดิปญหาขึ้นหลายประการ  ในแงของการจัดการรัฐสวัสดิการนั้น รัฐตองใช
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งบประมาณ จํานวนมากในการจัดประกันการวางงาน สงเคราะหบุตร ประกันชราภาพสรางที่อยู
อาศัยใหแกผูมรีายไดนอย  จัดบริการทางการศึกษา และสาธารณสุขใหแกประชาชน  ขณะเดยีวกัน  
การใชแนวคิดของเคนสในนโยบายทางการคลังก็ทําใหรัฐตองมีการใชจายจํานวนมากในการ
แทรกแซงทางเศรษฐกิจเพื่อเพิ่มอุปสงคมวลรวม ปญหาเหลานี้ไดกอใหเกิดวิกฤตการณดานการคลัง
เร้ือรังเนื่องจากรัฐไดมีการใชจายงบประมาณเกนิตัวอยูตลอดเวลา อันนําไปสูปญหาการสะสมหนี้
สาธารณะเพิ่มขึ้นอยางมาก  
 การใชแนวคิดเศรษฐกิจแบบเสรีที่เนนการแขงขันของวสิาหกิจเอกชนเปนกรอบในการ
พัฒนาประเทศ  ไดทําใหระบบเศรษฐกิจมีการเติบโตขึ้นเรื่อยๆ ซ่ึงในที่สุดแลว เปนการยากที่รัฐซึ่ง
มีงบประมาณจํากัดจะเขาไปแทรกแซงและจัดการทางเศรษฐกิจไดโดยตรง ขณะเดยีวกัน  วิสาหกิจ
ภาคเอกชนไดมีการสะสมทุนเติบใหญขึ้นอยางมาก  จนสามารถประกอบการดานโครงสราง
พื้นฐานขนาดใหญ (เชนโทรศัพท ถนน รถไฟ  ไฟฟา  ประปา พลังงาน เปนตน) ไดดวยตนเองอยาง
มีประสิทธิภาพสูงกวา นอกจากนี้ในประเทศพัฒนาแลวยังมีเงนิออมลนเกิน  ซ่ึงสะทอนใหเหน็ใน
รูปของอัตราดอกเบี้ยที่ต่ํามานานกวาสองทศวรรษเงินออมลนเกินเหลานี้พรอมที่จะเปลี่ยนเปนทนุ
และไหลทะลึกเขาสูดินแดนอื่น ๆ ที่สามารถสรางผลตอบแทนไดสูงกวา แตปญหาที่อภิมหาทุนลน
เกินเหลานี้ประสบก็คือ ทําอยางไรจึงจะกาํจัดสิ่งกีดขวางของพรมแดนรัฐชาติลงไปได เพื่อเปดทาง
ใหเงินทนุเหลานี้สามารถบุกละลวงเขาไปสูดินแดนตาง ๆ ไดอยางเสรี 

สภาพการเปลีย่นแปลงทางสงัคมดังที่กลาวมาทั้งหมดนีไ้ดกลายเปนเงื่อนไขเชิงโครงสราง 
อันเปนพื้นฐานของการตอตวัของระบบเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหมแหงตนทศวรรษที่ 1980  เปน
ตนมา แนวคดิเศรษฐกิจแบบเสรีนยิมใหมเปนแนวคิดที่หวนกลับไปหาแนวคดิเศรษฐกจิแบบ
คลาสสิก  (Classical Approach)  ของอดัม  สมิท   (Adam Smith)  นัน่เอง กลาวคือ การให
ความสําคัญกับเสรีภาพในการประกอบการของปจเจกชน การแบงงานกันทําและการแขงขันเสรี
อยางแทจริงของวสิาหกิจเอกชน โดยมีสมมติฐานวาการแขงขันทางเศรษฐกิจจะนําไปสูการ
ปรับปรุงประสิทธิภาพ การเติบโต และการจางงาน 
 โดยที่รัฐควรจะมีบทบาทในทางเศรษฐกิจนอยที่สุด นัน่คือ รัฐจะไมเขาไปแทรกแซงการ
ประกอบการของเอกชน ไมจัดตั้งรัฐวิสาหกิจขึ้นมาแขงกบัเอกชนไมควบคุมราคา  ไมคุมครองภาค
การผลิต  และไมใหสิทธิพิเศษบทบาทของรัฐจึงเหลือเพยีง การรักษาความสงบเรียบรอยของสังคม 
และกํากับดูแลใหการประกอบการและการแขงขันดําเนินไปตามกฎกตกิาอยางราบรืน่เทานั้น
แนวคดิเศรษฐกิจแบบคลาสสิก  มีความเชื่อวา การแขงขนัเสรีจะมีกลไกในการจัดระเบียบตัวมนัเอง 
หรือที่เรียกวา “มือที่มองไมเห็น”  (Invisible  Hands) ซ่ึงก็คือกลไกการทํางานของตลาดที่ทํางาน
ตามกฎของดมีานดและซัพพลายนั่นเองกลไกดังกลาวจะทําหนาทีใ่นการจัดสรรทรัพยากรของ
สังคมอยางมีประสิทธิภาพ 
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 แนวคดิเศรษฐกิจแบบเสรีนยิมใหมจึงวางอยูบนพื้นฐานของแนวคดิเศรษฐกิจแบบคลาสสิก
ใน 2 ประเด็นใหญ ๆ  คือ เนนการแขงขนัอยางเสรีของภาคเอกชนและบทบาทของรัฐที่ไมควรเขา
ไปแทรกแซงในกิจกรรมทางเศรษฐกิจ โดยแนวคิดเศรษฐกิจแบบเสรีนยิมใหมไดขยายแนวคิดของ 
อดัม สมิท ใหมีขอบเขตกวางออกไป คือแทนที่จะเปนความมั่งคั่งของชาติ (The Wealth of Nations) 
ก็กลายเปนความมั่งคั่งของโลก  (The Wealth of the World)  อยางแทจริง 

แนวคดิเศรษฐกิจแบบเสรินยิมใหม มีองคประกอบ 3 ประการ ดังตอไปนี้ (Sakda 
Thanitcul,1999) 
 1.  การเปดเสรีดานการตลาด  (Market Liberalization)  โดยการที่รัฐจะไมเขาไปแทรกแซง
หรือควบคุมราคาของสินคาสําคัญๆ  ไมเขาไปสงเสริมหรือใหสิทธิพเิศษโดยตรงแกการลงทุน ไม
ควบคุมผลิตภัณฑโดยตรง ไมคุมครองอุตสาหกรรมในทุกๆ ประเภท เปดเสรีดานการเงิน และลด
การแทรกแซงตอตลาดแรงงานลง ซ่ึงจะทําใหราคาสินคา ดอกเบี้ย และคาจาง ถูกกําหนดโดยดี
มานดและซัพพลายอยางแทจริง 
 2.  การเปดเสรีดานการคา  (Trade Liberalization)  เปนการเปดการคาระหวางประเทศใหมี
ลักษณะเสรีมากขึ้น  และขยายประมาณการคาระหวางประเทศใหกวางขวางยิ่งขึ้น  ไมมีการกีดกนั
สินคาตางประเทศ โดยการยกเลิกหรือลดหยอนอัตราภาษีสินคานําเขา เปดใหสินคาอุตสาหกรรม
จากตางประเทศสามารถเขามาแขงขันกับสนิคาที่ผลิตภายในระเทศไดอยางเสรียิ่งขึ้น ยกเลิกระบบ
การตั้ง       โควตาสินคานําเขา และปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศลอยตัว ซ่ึงจะ
ทําใหอัตราแลกเปลี่ยนดําเนนิไปตามกลไกตลาด  อันจะสะทอนถึงอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนจริงตาม
ความผันแปรของ ดีมานดกบัซัพพลายอยางแทจริง 
 3.  การแปรรปูรัฐวิสาหกจิและลดรายจายภาครัฐ  (Privatization and cuts in government 
spending)  เปนการลดบทบาทของรัฐในฐานะที่เปนผูประกอบการทางเศรษฐกิจ โดยเปดใหเอกชน
เขามาดําเนินการในกิจการที่เปนโครงสรางพื้นฐาน ลดรายจายของรัฐในดานการศึกษา โดยเฉพาะ
อยางยิ่งการศกึษาที่สูงกวาภาคบังคับ เชนการใหมหาวิทยาลัยของรฐัออกจากระบบราชการและ
สนับสนุนการดําเนินธุรกจิดานการศึกษาของภาคเอกชน  ลดคาใชจายของรัฐดานการสาธารณสุข 
และแปรรูปสวัสดิการสําคัญๆ  ที่รัฐจัดใหแกประชาชน 

ระบบเศรษฐกจิที่วางอยูบนแนวคิดแบบเสรีนิยมใหมนี้  เปนการทําใหเกิดการแขงขนัอยาง
เสรีในระดับโลกอยางแทจรงิ ซ่ึงคาดวาจะสงผลใหภาคเศรษฐกิจตาง ๆ ตองปรับตัวเองและแสวงหา
วิถีทางเพิ่มประสิทธิภาพสูงขึ้น อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจจะสูงขึน้  ขณะเดยีวกันก็มีการเปด
กวางทางดานเศรษฐกิจตอตางประเทศอยางเต็มที่  ซ่ึงจะทําใหขอบเขตของรัฐชาติในทางเศรษฐกิจ
ถูกลดความสําคัญลง และการแพรกระจายของนวัตกรรมจะเปนไปอยางรวดเร็ว 
 อยางไรก็ตาม การนาํแนวคดิเศรษฐกิจแบบเสรีนยิมใหมมาเปนกรอบในการกาํหนด
นโยบายไดกอใหเกิดผลกระทบตอประเทศกําลังพัฒนาและดอยพัฒนาอยางกวางขวางและลึกซึ้ง
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เนื่องจากผูจดัการรัฐ  (State Managers)  ไมสามารถแกปญหาสภาวะไรเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจ ดวยเหตุทีไ่มสามารถควบคุมปริมาณเงินในตลาด ทั้งเงินทีใ่ชจายเพื่อการซื้อขายจริงและ
เงินที่ลอยอยูใน “Cyber space” ซ่ึงเปนการพัฒนาเทคโนโลยีดานการสื่อสารโดยผานสัญญาณ
ขาวสาร เงินลงทุนจะถูกโยกยายขามรัฐอยางมหาศาลโดยผานอภมิิติในแตละวันแตละชั่วโมง ทั้ง
เงินจริง ๆ  และเงินเทยีม ๆ  อันเกดิจากการคาในเชิงจินตนาการโดยผานอภิมิติดังกลาว (ซ่ึงการซือ้
ขายจํานวนมาก เปนการซื้อขายสินคากันโดยที่ไมมีตวัสินคาจริงๆ เชน การซื้อสินคาลวงหนา เปน
ตน) 
 นอกจากนี้เม็ดเงินจํานวนมากที่มีการโยกยายขามรัฐดังกลาวนี้ ยังมกีารใชจายไปในการเก็ง
กําไร ตวัอยางเชน ในขณะที่เงินซึ่งใชไปเพื่อการคาการลงทุนระหวางประเทศทั้งหมดในโลกนีม้ี
ประมาณ 8 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ แตตัวเลขของเงนิที่ใชไปในการเกง็กําไรมีทั้งหมดถึง 400 ลาน
ลานเหรียญสหรัฐฯ หมายความวา จํานวนเงินเก็งกําไรทีล่อยเขา ๆ ออกๆ  อยูใน (Cyber Space) นั้น  
มีมากกวาเม็ดเงินที่ใชไปในการคาขายจริงถึง 50 เทาตัว (ยอด สุขพัฒนธี ,2541) 

ลักษณะของเศรษฐกิจเชนนี้เปนอันตรายอยางยิ่ง เนื่องจากธุรกิจเก็งกําไรที่ใหญโตดงักลาว
จะนํามาซึ่งเศรษฐกิจฟองสบูที่อาศัยขาวลือในการสรางความเชื่อมั่น แตความเชื่อมัน่นี้ไดแขวนอยู
บนเสนดายอันบอบบางยิ่ง และพรอมที่จะขาดสะบัน้กลายเปนวกิฤตศรัทธาไดโดยงาย เนื่องจาก
ความเชื่อมั่นเหลานี้ไมไดมฐีานของความเปนจริงรองรับอยูเลย   เปนแตเพยีงขาวลือลวน ๆ เพราะ
ไมไดมีการซื้อขายสินคากันจริง ๆ เปนเพียงการซื้อขายสินคาในจินตนาการเทานั้น โดยนําเงินมาซื้อ
สินคานามธรรมเพื่อหวังเก็งกําไรในลักษณะใชเงินมาตอเงินกันและเมื่อวิกฤตศรัทธากอรูปขึ้น ฟอง
สบูที่ใหญโตมโหฬารก็จะระเบิดและแตกเปนเสี่ยง ๆ  พรอมกับดึงเศรษฐกิจที่มกีารผลิตและซื้อขาย
กันจริงใหลมสลายตามไปดวย  นอกจากนี้ ตวัแปรสาํคัญทางเศรษฐกิจ เชน อัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราระหวางประเทศ อัตราดอกเบี้ย  ราคาของตลาดหลักทรัพย  ราคาน้ํามันและราคาสินคา
อุปโภคบริโภค ตางก็เปนตวัแปรที่ถูกกําหนดจากปจจยัภายนอกประเทศ  และมีความปดแกวงสูง
มากกวาในอดตี  ซ่ึงผูจัดการรัฐที่ยึดถือนโยบายเศรษฐกจิแบบเสรีนิยมใหมอยางเครงครัด  ก็จะไมมี
กลไกอะไรอยูในมือที่จะสามารถนําไปใชในการแทรกแซงหรือควบคุมไดอยางเพียงพอ  อันจะ
สงผลใหเกิดปญหาทางดานเสถียรภาพของระบบเศรษฐกจิสูงเพิ่มมากขึน้ไปอีก 
 อันที่จริงแลว  การเปดการคาเสรี โดยไมมีมาตรการใดๆ ในการใหความคุมครองแก
ผูประกอบการภายในประเทศจะทําใหทุนภายในของประเทศโลกที่สามมีโอกาสลมละลายได
โดยงาย เนื่องจากตองพายแพการแขงขันตอทุนไรพรมแดนที่มีความเหนือกวาทางดานเงินทุน การ
จัดการ และเทคโนโลยีกลาวอยางงายๆ  กค็ือ ในประเทศกําลังพัฒนาและดอยพัฒนา  ซ่ึงหากไมมี
ทรัพยากรธรรมชาติอันเปนที่ตองการของตลาดโลกแลว  กจ็ะไมมีความไดเปรียบเชิงเปรียบเทียบใน
การผลิตสินคาใด ๆ เลย  และหากปลอยใหมีการแขงขนักันอยางเสรีจริง ๆ  (โดยไมมีการคุมครอง
ใด ๆ )  กจ็ะทาํใหอุตสาหกรรมภายในตองลมละลายลงเกือบทั้งหมด 
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หากอุตสาหกรรมและทุนภายในตองลมละลายลง ก็หมายความวาการเปดเสรีทางการคาได
กอใหเกิดการครอบงําทางเศรษฐกิจโดยทนุไรพรมแดน / ทุนขามชาติขึ้นอยางมอิาจหลีกเลี่ยงได 
อยางไรก็ตาม ประเด็นนีอ้าจมีขอโตแยงไดวาไมวาการครอบงําเศรษฐกิจไทยจะดาํเนินไปโดยทนุ
ทองถ่ินหรือทุนไรพรมแดนก็จะไมแตกตางกันอยางสําคญั เพราะไมวาทุนทองถ่ินหรือทุนไร
พรมแดนตางก็มุงประกอบการเพื่อหวังผลกําไรและกอใหเกิดการจางงานเหมือนกัน 
 หากทุนไรพรมแดนเขามาครอบงําเศรษฐกิจไทย กจ็ะสงผลกระทบที่แตกตางไปจากการ
ครอบงําเศรษฐกิจโดยทุนไทยอยางนอยสองประการ  คือ ประการแรก  ทุนไรพรมแดนจะใช
เทคโนโลยีในการประกอบการสูงกวา (เชน ธนาคารลูกครึ่งไดใชเทคโนโลยีระดับสูงกวาธนาคาร
ไทยโดยทั่วไป)  อันจะสงผลใหมีการจางงานนอยลง และประการที่สองทุนไรพรมแดนคงไมกม
หนากมตาประกอบการธุรกจิอยางไรเดยีงสาแนนอนแตอยางนอยเพื่อประกันความมั่นคงในการ
สะสมทุนของพวกเขา ทําใหทุนไรพรมแดนพยายามเขาไปแทรกแซงและบงการอํานาจรัฐอยาง
หลีกเลี่ยงไมไดเพียงแตในการครอบงําของทุนไรพรมแดนนั้นไมจําเปนตองใชวิธีสราง
ความสัมพันธสวนตัวหรือจายใตโตะกันอยางมากมายเฉกเชนทุนทองถ่ินที่นิยมทํากนั ทุนไร
พรมแดนบงการอํานาจรัฐโดยผาน New World Order และสถาบันอภิมหาอํานาจทางเศรษฐกจิ
ระดับโลกอยางเชน ธนาคารโลก IMF WTO  และ GATT  รวมทั้งกฎ / กติการะหวางประเทศตาง ๆ 

เราจะพบวากฎ / ระเบียบระหวางประเทศนั้นมักจะเอื้อประโยชนตอประเทศมหาอํานาจ
มากกวาประเทศโลกที่สาม เนื่องจากประเทศมหาอํานาจทั้งหลาย (โดยเฉพาะอยางยิ่ง  กลุมประเทศ  
G3  และ G7) มีอิทธิพลตอการกําหนด  New World Order (ยุค ศรีอาริยะ,2541) ดังจะพบวา ในการ
เปดการคาเสรี ซ่ึงทําใหไมมีการกีดกนัในเรื่องของการลงทุน การปลอยเงินกู และการนําเขา / 
สงออกสินคาทุกประเภท ซ่ึงขอตกลงระหวางประเทศดังกลาวนีไ้ดเอื้อประโยชนตอประเทศพฒันา
แลวทั้งหลายมากกวาเนื่องจากมีปจจยัทุกอยางเหนือกวา แตมีสินคาอยางเดยีวที่ถูกกีดกนัโดยกตกิา
ระหวางประเทศมิใหมีการโยกยายขามรัฐไดอยางเสรี สินคาดังกลาวนีก้็คือ “แรงงาน”  นั่นเอง ทั้ง ๆ 
ที่ถือวาผิดหลักการของแนวคิดเศรษฐกจิแบบเสรีนิยมใหม เนื่องจาก  แรงงานก็เปนสินคาชนิดหนึง่
เชนเดยีวกับสินคาอื่น ๆ จึงควรจะปดใหมีการโยกยายไดอยางเสรีดวย  แตประเทศพัฒนาแลวยอม
ละเมิดหลักการดังกลาว เพราะกลัววาหากเปดใหมกีารเคลื่อนยายแรงงานไดอยางเสรแีลว ก็จะทําให
แรงงานจากประเทศมีผลิตภาพต่ําหล่ังไหลไปยังประเทศที่มีผลิตภาพสูง  (เพราะมีคาจางสูงกวา) ซ่ึง
จะเปนประโยชนตอประเทศกําลังพัฒนาอยางมาก 

ในยุคที่ประเทศไทยไดใหความสําคัญตอการคาและการลงทุนเพื่อการสงออก โดยการตั้ง 
Board of Investment (BOI) เพื่อสงเสริมการลงทุนจากตางชาติ มีการกูเงินผาน BIBF เพื่อพัฒนา
ประเทศอยางมากมายในชวงนั้น จนกอใหเกิดหนี้สินตางประเทศมหาศาลเพื่อรองรับการคาและการ
ลงทุนเพื่อการสงออก มีการลดกฎระเบียบและกฎหมายที่เปนอุปสรรคตอการนําเขาและสงออก 
รวมทั้งการเปดเสรีทางการเงิน ซ่ึงเปนการเขาสูยุคของทุนการเงินมีอํานาจอยางแทจริง เหนือทนุ
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การคาและอุตสาหกรรม การคาเงินตราเพื่อการเก็งกําไรมียอดสูงถึงรอยละ 91 ของการคาและ
บริการ  
 กระบวนการดานการเงินนั้น มีความหมาย ความสําคัญและอํานาจ มากยิ่งกวาดานการผลิต
เสียอีก การเคลื่อนยายเงินตราระหวางประเทศเกดิขึน้จากการคาขายแลกเปลีย่นสินคาระหวาง
ประเทศ โดยประเทศคูคาตองเปดบัญชีดวยเงินตราอกีสกุลหนึ่ง แตพบวาการคาเงินตราระหวาง
ประเทศปจจุบนัไมมีอะไรเกีย่วของกับการคาหรือการแลกเปลี่ยนสินคาอีกตอไป และการ
เคลื่อนยายเงนิตราตางประเทศนั้นแทบจะมสีวนเกีย่วของกับการลงทุนดานภาคการผลิตที่แทจริง
หรืออุตสาหกรรมนอยมาก การเคลื่อนยายเงินทุนสวนใหญเปนการเคลื่อนยายระยะสั้นในตลาดทนุ 
หรือ การทําธุรกรรมระยะสั้นเพื่อการเก็งกําไรอยางรวดเร็วทันควนั และความสามารถเคลื่อนยาย
ออกดวยความเร็วเทา ๆ กับทีเ่คลื่อนยายเขามา 
 ระบบการซื้อขายเงินตราในตลาดโลกเปนระบบที่รวดเรว็และมีประสิทธิภาพสูง โดยการ
ซ้ือขายเงินในตลาดเงินตลาดทุนโลก โดยการซื้อขายเงินในตลาดโลกมีกลไกในการซื้อขายผานเท
รดเดอรที่ผูคาเงินเปนสมาชิกอยู ซ่ึงนักคาเงินประกอบดวยบุคคลและนิติบุคคลจํานวนนับลานทัว่
โลกที่ส่ังซื้อ/ขายเงินตราในตลาดเงินตลาดทุน โดยมีธุรกรรมซื้อขายเงินตราจะตองมี leverage คือ 
การวางเงินเปด position จํานวนหนึ่ง สําหรับการซื้อขายเงินตราผานบริษัทเทรดเดอร ซ่ึงปกติไม
เกินรอยละ 10 ของวงเงินที่สมาชิกสามารถทําการซื้อขายได  

นายทุนการเงนิจึงมีอํานาจในการซื้อขาย ในวงเงินที่มากกวาเงินทีว่างไว ประมาณ 10 เทา 
ดังนั้นจึงอาจกลาวไดวาการคาเงินซื้อขายกนัดวยระบบเครดิต แมวาระบบเครดิตจะทําใหเกิดความ
สะดวกในการคาเงินแตกเ็ปนจุดเปราะบางของระบบตลาดเงินของโลกดวยเชนกัน เนื่องจากระบบ
การเงินในโลกมีการไหลเวยีนของเงินทนุจํานวนหนึ่ง ซ่ึงมีการรับและจายกันเปนทอดๆ และมกีาร
หมุนเวียนเม็ดเงินอยางรวดเรว็ และหากจุดใดจุดหนึ่งของระบบการเงินโลกเกิดปญหาไมสามารถ
จายเงินไดตามสัญญาของระบบเครดิต จะทําใหเงนิหมุนเวียนเกดิการสะดุด และหากการสะดดุใน
จุดนั้นมีขนาดที่ใหญเพยีงพอ ก็จะฉุดใหระบบการเงินสะดุดไปทั่วโลก เชน ที่เกดิมาแลวในประเทศ
กลุมลาตินอเมริกา ประเทศไทยและภูมิภาคเอเชีย 

 
เอกสารและงานวิจัยท่ีเก่ียวของ 

Bekeart,Harvey and Lundblad (2000,2001) ไดศึกษาถึงความสัมพันธระหวางการเปดเสรี
ทางการเงินมสีวนชวยพัฒนาเศรษฐกิจและมีสัมพันธกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ ซ่ึงได
ทําการศึกษาในประเทศตาง ๆ 30 ประเทศทั่วโลก ระหวางป พ.ศ.2523-2540 พบวาอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยเฉลี่ยเพิ่มขึน้ 1-2% ภายหลังจากที่มีการเปดเสรีทางการเงิน ตวัแทน
ของการเปดเสรีทางการเงินในงานวจิัยนี้ คือ การเปดเสรีในตลาดทุน โดยพิจารณาจากการที่นกั
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ลงทุนตางชาติสามารถเขามาซื้อขายหลักทรัพยภายในประเทศได และพบวาอัตราสวนการลงทุนตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศเพิ่มขึน้ หลังจากที่มีการเปดเสรีทางการเงิน 
 Klein and Olivel  (1999) ไดศึกษาความสัมพันธระหวางการเปดเสรีการเคลื่อนยายเงินทุน
และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจโดยผานความลึกทางการเงิน (Financial deepness) ไดศึกษาทั้ง
ประเทศที่พัฒนาแลวและประเทศกําลังพัฒนาระหวางป พ.ศ.2529-2538 พบวา ในประเทศที่เงินทนุ
เคลื่อนยายไดโดยเสรี จะมีระดับความลึกทางการเงนิเพิ่มมากกวาประเทศที่ยังมขีอจาํกัดในการ
เคลื่อนยายเงนิทุน ซ่ึงนําไปสูการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิที่สูงกวาเชนกัน 
 Porpen (1993) ศึกษาถึงผลกระทบของนโยบายการเงนิเสรีในประเทศไทย พบวา กลไก
ตลาดทําหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้นและอัตราดอกเบี้ยในประเทศสามารถปรับตัวตาม
อัตราดอกเบี้ยโลกไดดีขึ้นภายหลังการดําเนินนโยบายการเงินเสรี ซ่ึงทําใหเงินทุนตางชาติเขา
ประเทศมากขึน้ และมีการลงทุนเพิ่มขึ้น  
 Supat (1998) ไดทําการศึกษาการพัฒนาของตลาดทุนจาก 2 ตัวแปร ไดแก ขนาดของตลาด
ทุน ซึ่งวัดจากอัตราสวนมลูคาตลาดรวม (Market Capitalization) ตอผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศและสภาพคลองของตลาดทุน ซ่ึงวัดจากอัตราสวนมลูคาการซื้อขาย (Value of 
trading) ตอผลิตภัณฑมวลภายในประเทศ พบวา กรณีที่ใชขนาดของตลาดทุนเปนตัวแทนการ
พัฒนาตลาดทนุ จะกอใหเกดิความสัมพันธที่เปนเหตุเปนผลกัน (Causality test) ระหวางการพัฒนา
ตลาดทุนกับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ  
 Sachs,Tornell and Velasco (1996) ไดทําการศึกษาวกิฤตการณเศรษฐกิจทีเ่กิดขึน้ใน 8 
ประเทศแถบลาตินอเมริการและเอเชยีตะวนัออก พบความสัมพันธระหวางการเปดเสรีทางการ
เคลื่อนยายเงนิทุนและวิกฤตการณทางการเงินโดยผานปรมิาณสินเชื่อ สรุปวา ในประเทศที่มีการ
เปดเสรีทางการเงินแตไมมีมาตรการกํากับควบคุมดูแลทีด่ีพอ จะทําใหเกิดการขยายตัวของปริมาณ
สินเชื่อของธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินอื่นๆ อยางรวดเร็ว ทําใหสถาบันการเงินไมสามารถ
ประเมินผูกูในดานความสามารถในการจายคืนเงินกูไดอยางมีประสิทธิภาพ ซ่ึงอาจนําไปสูการเกดิ
ปญหาทางเศรษฐกิจไดในทีสุ่ด และยังพบวาวกิฤตการณทางการเงินที่เกิดจากการโจมตีคาเงินนั้นจะ
เกิดเฉพาะในกรณีที่ประเทศมีปจจัยพื้นฐานที่ออนแอและมีเงินทนุสํารองระหวางประเทศต่ํา  
 Radelet and Sach (1998) ศึกษาวิกฤติเศรษฐกิจในเอเชยี พบวาการเปดเสรีทางการเงินทําให
ระบบการเงินของประเทศมีความเปราะบาง อันเปนผลมาจากหนี้สินระยะสัน้ที่เปนเงนิตรา
ตางประเทศที่เพิ่มขึ้นและการขยายตัวอยางรวดเร็วของปริมาณสินเชื่อในระบบ จงึทําใหประเทศ
ตางๆ มีระบบเศรษฐกจิที่ไมมั่นคงและอาจเกดิปญหาหากเงินทุนตางชาติไหลออกจากภูมิภาค 
งานวิจยันี้ชีจุ้ดเริ่มตนของวิกฤตการณทางการเงินในภูมิภาคมากจากการกอหนี้ระยะสั้นที่เปน
เงินตราตางประเทศจํานวนมาก ซ่ึงเปนผลมาจากนโยบายการเปดเสรีทางการเงินและการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในภูมิภาคในชวงตั้งแตป พ.ศ.2533 โดยพบวาตั้งแตป พ.ศ.2537 เปนตน
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มา อัตราสวนหนี้ระยะส้ันตอเงินทุนสํารองระหวางประเทศของประเทศตางๆ ในภูมภิาคนี้มีคาเกนิ 
1 มาโดยตลอด ซ่ึงชี้ใหเห็นวามีโอกาสที่จะเกดิวกิฤตการณทางการเงนิไดสูง  
 ประสาร ไตรรัตนวรกุล (2546) ไดศึกษาวจิัยเร่ือง “ความจําเปนและแนวทางในการพัฒนา
ตลาดทุนไทย”โดย ไดทําการศึกษาและวิเคราะหพัฒนาการ ปญหา และอุปสรรค ในชวง 20 ปที่ผาน
มาของระบบการเงินและตลาดทุนไทย พบวา  

(1) การที่ประเทศไทยพึ่งพาเงินทุนหลักผานระบบสินเชือ่ของธนาคารพาณิชย ซ่ึงมีจดุออน
ทางดานความเสี่ยงที่เกิดจากความไมสอดคลองกันระหวางการไดมาและใชไปของเงินทุน และ
ทางดานอัตราแลกเปลี่ยน ตลอดจนการจดัสรรทรัพยากรอยางไมมีประสิทธิภาพจากการปลอยกูมาก
ไปในบางธุรกจิ เชน ภาคอสงัหาริมทรัพย จนนํามาซึ่งวกิฤติเศรษฐกิจในป 2540  
 (2) ระบบการเงินมีประสิทธิภาพมีความสมดุลเกิดขึ้นในระบบ สามารถลดการพึ่งพาระบบ
ธนาคารพาณิชย พบวาตลาดทุนทําหนาทีไ่ดครบทั้ง 5 ดาน ดังนี้ ดานการชําระเงิน ตลาดทุนมีระบบ
ชําระราคาและสงมอบทรัพยสินที่สอดคลองกับมาตรฐานสากล ดานการระดมและจัดสรรเงินทุน 
ตลาดทุนมีบทบาทในการเปนแหลงเงนิทนุระยะยาวของภาครัฐและเอกชนดวยการออกตราสารหนี้
และตราสารทุนจําหนายตอผูลงทุน ชวยลดปญหาการพีง่พาแหลงเงินทุนจากตางประเทศ ตลาดทนุ
มีระบบบริหารความเสี่ยงนอยกวาธนาคาร ดานการใหขอมูล มีการเปดเผยขอมูลฐานะการเงนิและ
การดําเนนิงานของบริษัทที่ออกหลักทรัพย เปนประโยชนตอการตดัสินใจของผูลงทุน ดานการ
กํากับดแูลกิจการที่ดี มีคณะกรรมการตรวจสอบหรือกรรมการอิสระดูแลใหการบริหารงานอยางมี
ประสิทธิภาพ 
 (3) ปจจุบนัปญหาและอุปสรรคสําคัญของตลาดทุนไทย คือ ปญหาดานผูลงทุนที่มีจํานวน
นอยซ่ึงสวนใหญเปนผูลงทุนรายยอย มีพฤติกรรมการลงทุนระยะสั้นเนนที่การเก็งกําไรเปนหลัก 
ปญหาดานสถาบันตัวกลาง พบวา บริษัทหลักทรัพยแขงขันกันโดยเนนรายไดจากการเปนนายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพยเปนหลัก ไมมีการกระจายการทําธุรกจิ ธุรกิจจัดการการลงทุนยังมีบทบาทในการ
ระดมทุนต่ํา ประชาชนมีทศันคติที่ไมดีในการลงทุนผานกองทุนรวม ปญหาดานโครงสรางพื้นฐาน 
เชน การขาดขอมูลดานงานวจิัยและวิเคราะหหลักทรัพย การขาดเครื่องมือบริหารความเสี่ยง ปญหา
ดานการกํากับดูแลกิจการที่ด ีและปญหาดานการใชบังคับกฎหมายทีไ่มมีประสิทธิภาพ 
 งานวิจยัของ ชุษยา รัตนพาณชิย (2545) เรื่อง “ปจจัยกําหนดการลงทุนในตลาดหลักทรัพย
ของนักลงทุนตางประเทศ” พบวา มูลคาการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทยขึ้นอยูกับ ดัชนีราคาหลักทรัพยแหงประเทศไทย อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงิน
ดอลลารสหรัฐอเมริกา อัตราเงินปนผลตอบแทน และสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ย โดยการ
เปล่ียนแปลงตวัแปรเหลานั้นสามารถอธิบายการเปลี่ยนแปลงมูลคาการซื้อขายของนักลงทุน
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยประมาณ 88.50 เปอรเซ็นต ซ่ึงดัชนีราคา
หลักทรัพยแหงประเทศไทยมีความสัมพันธกับมูลคาการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศในตลาด
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หลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางเดยีวกัน คาสัมประสิทธิ์ 1.736 ดวยระดับความเชื่อมั่นรอยละ 
99 อัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทตอเงินดอลลาร สรอ.มีความสัมพันธกับมูลคาการซื้อขายของนักลงทนุ
ตางชาติในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางเดียวกัน คาสัมประสิทธิ์ 1.042 ดวยระดบั
ความเชื่อมั่นรอยละ 99 อัตราเงินปนผลตอบแทนมีความสัมพันธกับมูลคาการซื้อขายของนักลงทนุ
ตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางตรงกันขาม คาสัมประสิทธิ์ -0.171 ดวย
ระดับความเชือ่มั่นรอยละ 99 และสวนตางระหวางอตัราดอกเบี้ยมคีวามสัมพันธกับมูลคาการซื้อ
ขายของนักลงทุนตางประเทศในตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยในทิศทางตรงกันขาม คา
สัมประสิทธิ์ -0.101 ดวยระดับความเชื่อมัน่รอยละ 95 

ในเรื่องของ “ปจจัยที่มีผลกระทบตอการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย” โดย จริยา จวิาภิบาลธนากจิ (2546)  ไดศกึษาการดําเนนิงานของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย รวมทั้งรูปแบบของการเคลื่อนยายทุนจากตางประเทศในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย และปจจยัที่มีผลกระทบตอการเคลื่อนยายเงินทุนในการคาดการณ
แนวโนมของการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เพื่อเปน
แนวทางในการวางแผนเพื่อพัฒนาตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยใหมีเสถียรภาพมากยิ่งขี้น ผล
การศึกษา พบวา สวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยในประเทศกับตางประเทศ และอัตราผลตอบแทน
ของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เปนปจจยัที่มีผลตอการเคลื่อนยายเงินทุนจากตางประเทศใน
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยอยางมนียัสําคัญทางสถิติที่ระดับความเชื่อมั่นรอยละ 99 ดังนัน้ 
นโยบายของรฐับาลในเรื่องอัตราดอกเบี้ยจึงมีความสําคญัอยางยิ่งตอการดึงดูดเงนิลงทุนจากนกั
ลงทุนตางชาติเพื่อสรางตลาดทุนไทยใหมเีสถียรภาพและมั่นคงในระยะยาว  

 



บทที่  3 
พัฒนาการตลาดทุนไทยกับกลุมทุนการเงินยุคแรก  

 
3.1 พัฒนาการตลาดทุนไทย 

ตลาดซื้อขายหลักทรัพยในประเทศไทยเริ่มตนครั้งแรกในป 2496 เมื่อบริษัทตางประเทศ 3 
แหง คือ บริษัท Houseman & Co., Ltd. บริษัท Siamerican Securities Ltd. และบริษัท Z & R 
Investment and Consultants ไดเร่ิมดําเนินธุรกิจเปนคนกลางในการซื้อขายหลักทรัพย โดยจัดใหมี
ศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพยขึ้น แตการซื้อขายหลักทรัพยมีนอยมาก ทําใหราคาที่มีการซื้อขาย
กันไมไดเปนไปตามอุปสงคและอุปทานอยางแทจริง 
 ตอมาในป 2505 มีการจัดตั้งตลาดหุนกรุงเทพ (Bangkok Stock Exchange) ขึ้นในรูปหาง
หุนสวนจํากัด และไดมีการจดทะเบียนตลาดหุนดังกลาวเปนบริษัทจํากัดในป 2506 โดยมีทุนจด
ทะเบียน 250,000 บาท ตลาดหุนกรุงเทพทําหนาที่เปนสถานที่ใหความสะดวกแกสมาชิกในการซื้อ
ขายหลักทรัพย มีการประกาศราคาหลักทรัพยในหนังสือพิมพ โดยการซื้อขายหลักทรัพยตองซื้อ
ขายผานบริษัทสมาชิกเทานั้น หลักทรัพยที่ซ้ือขายมีจํานวน 35 หลักทรัพย แตมีเพียง 7 – 8 
หลักทรัพยเทานั้นที่มีการซื้อขายกันบอยคร้ัง เหตุที่การซื้อขายไมเปนที่แพรหลายนัก เพราะ
ประชาชนมีความสนใจนอย ผูซ้ือและผูขายจึงมักทําการติดตอซ้ือขายกันเองเปนสวนมาก  

มูลคาการซื้อขายในชวงป 2507 ถึงป 2516 เฉลี่ยปละประมาณ 50 ลานบาทเทานั้น ปที่มีการ
ซื้อขายสูงสุดคือ ป 2511 มีมูลคาเทากับ 160 ลานบาท สวนป 2507 เปนปที่มีการซื้อขายต่ําสุด โดยมี
มูลคาเพียง 26 ลานบาท ในการซื้อขายนั้นผูซ้ือและผขายตองเสียคาธรรมเนียมใหแกบริษัทสมาชิก
ในอัตราตาง ๆ กัน โดยหุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ เสียคาธรรมเนียมในอัตรารอยละ 1.25 ของมูลคา
การซื้อขาย สวนพันธบัตรรัฐบาลเสียคาธรรมเนียมในอัตรารอยละ 0.75 ของมูลคาการซื้อขาย ตอมา
เมื่อมีการจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยขึ้นอยางเปนทางการ ตลาดหุนกรุงเทพนี้กไ็ดปดตวั
ลง 

การจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับท่ี 2 (พ.ศ. 2510 – 2514) 

 แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2510 – 2514) ถือเปนจุดกําเนิดของ
ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย เนื่องจากในแผนฯ ฉบบันี้กําหนดใหการพัฒนาตลาดทุนเปนสวน
หนึ่งของการพฒันาประเทศ จากการที่รัฐบาลในสมัยนั้นไดเล็งเหน็ถึงความสําคัญของเอกชนในการ
ระดมทุนเพื่อการพัฒนาประเทศ โดยเฉพาะในดานการพัฒนาสถาบันการเงินและตลาดหลักทรัพย 
จากแผนฯ ดังกลาวทําใหในป 2510 มีการจัดตั้งคณะอนกุรรมการพัฒนาเศรษฐกจิสวนเอกชนสาขา
สถาบันการเงิน มีนายสมหมาย ฮุนตระกลู เปนประธาน และอนกุรรมการประกอบดวยผูแทนจาก
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สวนราชการและเอกชน ผลการประชุมสรุปไดวาการที่จะสงเสริมการระดมเงินออมจากภาคเอกชน
และเสริมสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศนั้น ควรจะไดมีการศึกษาถึงโครงสรางและปญหา
การพัฒนาตลาดทุนกันอยางจริงจัง  

ธนาคารแหงประเทศไทยในฐานะผูมีหนาที่กํากับดแูลสถาบันการเงินของประเทศ และ
ผูแทนรัฐบาลในการดําเนินนโยบายการเงนิของประเทศ โดยการแนะนําของธนาคารระหวาง
ประเทศเพื่อการบูรณะและพัฒนา (ธนาคารโลก) ไดเชญิศาสตราจารย ซิดนีย เอ็ม ร็อบบินส 
ศาสตราจารยดานการเงนิจากมหาวิทยาลัยโคลัมเบีย ประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงเปน  ผูเชี่ยวชาญที่มี
ประสบการณในดานการกอตั้งตลาดทุนในประเทศกําลังพัฒนา เขามาทําการศึกษาและให
ขอเสนอแนะแกรัฐบาลไทย ในป 2512 หลังจากนั้นไดมกีารจัดตั้งคณะทาํงานโครงการศึกษาตลาด
ทุนขึ้นในปเดยีวกันนัน่เอง 
 ศาสตราจารยร็อบบินสไดศึกษาและเขียนรายงานเรื่อง “A Capital Market in Thailand” ขึ้น
เสนอตอธนาคารแหงประเทศไทยในเดือนเมษายน 2513 รายงานฉบับนี้ไดชี้ใหเห็นถึงปญหาของ
การที่ปริมาณหลักทรัพยที่ทําการซื้อขายกันในตลาดหุนกรุงเทพขณะนั้นมีอยูในจํานวนจํากัด การ
ขาดความสนใจซื้อขายหลักทรัพย และการขาดสถาบันตลาดทุนที่สมบูรณ รวมทั้งไดช้ีใหเห็นถึง
ปญหาและอุปสรรคสําคัญตาง ๆ ตลอดจนไดใหขอเสนอแนะตาง ๆ เพื่อแกไขปญหาและอุปสรรค
เหลานั้นดวย 
 ขอเสนอแนะที่สําคัญไดแก 

1. การใหสิทธิประโยชนดานภาษีแกบริษัทมหาชน  และผู ถือหุนบริษัทมหาชน 
โดยเฉพาะอยางยิ่งผูถือหุนรายยอย 

2. การแกไขปรับปรุงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชยใหเหมาะสมกับหลักกฎหมาย
ปจจุบัน 

3. วิธีการเพิ่มปริมาณอุปสงคและอุปทานในหลักทรัพย 
4. การกําหนดมาตรฐานการปฏิบัติทางการบัญชีและการสอบบัญชีเพื่อใหขอมูลที่ดีแก     

ผูลงทุน 
5. การปรับปรุงการดําเนินงานของสถาบันในตลาดทุนใหดีขึ้น โดยเฉพาะอยางยิ่งตลาด

หุน เพื่อชวยการพัฒนาตลาดทุน 
6. การแกไขเพิ่มเติมกฎหมายวาดวยการควบคุมกิจการคาขายอันกระทบกระเทือนถึง

ความปลอดภัยหรือผาสุกแหงสาธารณชนกําหนดใหสถาบันการเงินที่มีบทบาทสําคัญ
ในระบบการเงินอยูภายใตการกํากับดูแลของเจาหนาที่ทางการ 

หลังการศึกษารายงานดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยไดเชิญศาสตราจารยร็อบบินส
กลับมาอีกครั้งในเดือนกรกฎาคม 2513 เพื่อศึกษาเหตุการณและสถานการณลาสุด ซ่ึงศาสตราจารย 
ร็อบบินสรวมกับเจาหนาที่ของธนาคารแหงประเทศไทยและหนวยงานราชการอื่น ๆ ไดพิจารณา
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ทบทวนขอเสนอแนะตาง ๆ ที่ปรากฏอยูในรายงานดังกลาว และตอมาในป 2515 ไดมีการออก
กฎหมายกําหนดใหสถาบันการเงินประเภทธุรกิจเงินทุนและธุรกิจหลักทรัพยอยูภายใตการกํากับ    
ดูแลของธนาคารแหงประเทศไทยตามขอเสนอแนะดังกลาว 

แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับท่ี 3 (พ.ศ. 2515 – 2519) 
 แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 3 (พ.ศ. 2515 – 2519) ซ่ึงเปนฉบับตอมา
ยังคงเนนถึงความสําคัญของการพัฒนาสถาบันการเงิน และเพื่อดําเนินการใหเปนไปตามแผน
ดังกลาวอยางตอเนื่อง ผูแทนธนาคารแหงประเทศไทยและผูแทนจากหนวยงานตาง ๆ ที่เกี่ยวของ 
ไดแก กระทรวงพาณิชย คณะกรรมการสงเสริมการลงทุนเพื่อกิจการอุตสาหกรรม สมาชิกตลาดหุน
กรุงเทพ บริษัทคาหลักทรัพย ผูรับประกันการขายหลักทรัพย ธนาคารพาณิชย และบรรษัทเงินทุน
อุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ไดประชุมรวมกันและมีผลสรุปวา การซื้อขายหลักทรัพยทั้งหมด
ควรรวมอยูที่แหงเดียว และเปดโอกาสใหประชาชนทั่วไปไดเห็นวิธีการประมูล อีกทั้งสามารถ
ทราบราคาหลักทรัพยไดตลอดเวลาที่มีการประมูล พรอมทั้งเสนอใหภาครัฐบาลมีบทบาทในการ    
ริเร่ิมและใหการสนับสนุนในการปฏิรูปตลาดหุนที่มีอยูแลว  

รัฐบาลจึงไดแตงตั้ง “คณะกรรมการ   จัดตั้งตลาดหุน” ประกอบดวยผูแทนจากบรรษัท
เงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ตลาดหุนกรุงเทพ บริษัท Houseman & Co., Ltd. บริษัท 
Siamerican Securities Ltd. บริษัทคาหลักทรัพยและลงทุน จํากัด บริษัท กรุงเทพธนาทร จํากัด และ
บริษัทบางกอกโนมูระ จํากัด โดยมีธนาคารแหงประเทศไทยเปนผูประสานงาน เพื่อดําเนินการ
จัดตั้งตลาดหลักทรัพยฯ ขึ้น โดยกําหนดใหการบริหารของตลาดหลักทรัพยฯ เปนไปตามรูปแบบ
ของธุรกิจเอกชน และภาครัฐบาลทําหนาที่เปนเพียงผูดูแลกํากับใหเปนไปตามตัวบทกฎหมาย 

การเริ่มดําเนินการของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 เมื่อวันที่ 20 พฤษภาคม 2517 รัฐบาลไดออกพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อจัดใหมีแหลงกลางสําหรับการซื้อขายหลักทรัพย   สงเสริม
การออกหลักทรัพยและการระดมเงินทุนในประเทศจัดสรรเงินทุนแกธุรกิจตาง ๆ เพื่อปรับ
โครงสรางทางการเงินและขยายกิจการ สนับสนุนใหประชาชนมีสวนเปนเจาของธุรกิจและ
อุตสาหกรรมในประเทศ ตลอดจนใหความคุมครองผลประโยชนของผูถือหุน และใหการซื้อขาย
หลักทรัพยมีสภาพคลองในราคาที่สมเหตุผลและเปนไปอยางมีระเบียบ 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดจัดตั้งขึ้นตามพระราชบัญญัติดังกลาว มีสภาพเปนนิติ
บุคคลและเปนสถาบันเอกชนซึ่งดําเนินการโดยไมมีวัตถุประสงคเพื่อนําผลกําไรมาแบงปนกัน ณ 
วันที่ 20 ธันวาคม 2517 คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยฯ ไดมีการประชุมกันเปนคร้ังแรกและมีมติ
แตงตั้งใหนายศุกรีย แกวเจริญ เปนผูจัดการตลาดหลักทรัพยฯ สําหรับสินคาที่จะทําการซื้อขายใน
ตลาดหลักทรัพยฯ นั้น พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกําหนดใหกระทําไดเฉพาะ
หลักทรัพยจดทะเบียนและหลักทรัพยรับอนุญาตเทานั้น 
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 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ ไดเร่ิมเปดทําการซื้อขายหลักทรัพย ณ หองคาหลักทรัพย 
อาคารศูนยการคาสยามในวันที่ 30 เมษายน 2518 เปนวันแรก โดยในวันนั้นมีหลักทรัพยเขาซื้อขาย 
16 หลักทรัพย แบงเปนหลักทรัพยภาครัฐบาล 2 หลักทรัพย หลักทรัพยภาคเอกชน 14 หลักทรัพย 
จากบริษัทจดทะเบียน 8 บริษัท และบริษัทรับอนุญาต 3 บริษัท วิธีการซื้อขายเปนแบบประมูลราคา
ดวยการจดแจงราคาเสนอซื้อ/เสนอขายบนกระดานซื้อขายในหองคาหลักทรัพย หรือที่เรียกกัน
โดยทั่วไปวาแบบเคาะกระดาน (Post on Board) กําหนดระยะเวลาการซื้อขาย 10.30 น. – 12.30 น. 
การซื้อขายในวันแรกนี้มีมูลคารวม 1.98 ลานบาท สําหรับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย
กําหนดใหกระทําภายใน 3 วันทําการ นับจากวันซื้อขายโดยบริษัทสมาชิก ผูขายตองนัดบริษัท
สมาชิกผูซ้ือเตรียมเช็คมาชําระราคาและรับมอบใบหุนพรอมใบโอน ทั้งนี้ การดําเนินการดังกลาว
ตองกระทําแยกเปนแตละรายการที่มีการซื้อขาย โดยกระทํา ณ หองคาหลักทรัพย ในตอนบายหลัง
ตลาดปดการซื้อขายแลว 
  
3.2 บทบาทของกลุมทุนการเงินยุคแหงการกอตั้งถึงพลเอกชาติชาย  (พ.ศ.2517-2534)  
 3.2.1 สภาพแวดลอมโดยท่ัวไปและภาวะการซื้อขาย 

ในชวงเวลาเริ่มตนดําเนินงานนี้ ประชาชนยังขาดความเขาใจเกี่ยวกับวิธีการลงทุน 
ตลอดจนธุรกิจตาง ๆ ยังไมเขาใจถึงประโยชนของการนําบริษัทมาจดทะเบียนกับตลาดหลักทรัพยฯ 
ทําใหปริมาณการซื้อขายมีไมมาก ตลาดหลักทรัพยฯ รวมทั้งหนวยงานตาง ๆ ที่เกี่ยวของมุงเนนไป
ในการสรางความรูความเขาใจแกประชาชนผูลงทุนและเจาของกิจการตาง ๆ สรางระเบียบกฎเกณฑ
ที่เกี่ยวของเพื่อใหการลงทุนในตลาดหลักทรัพยฯ มีความเปนธรรมตอทุก ๆ ฝาย รวมถึงแกปญหา
ตาง ๆ ที่เกิดขึ้น เนื่องจากการซื้อขายหลักทรัพยที่อาจมีประสบการณไมเพียงพอ 

พ.ศ. 2518 – 2519 
 ชวง 2 ปแรกของการดําเนินงานของตลาดหลักทรัพยฯ แมวาเศรษฐกิจของประเทศจะฟน
ตัวขึ้นจากความซบเซา อันเนื่องจากวิกฤตการณน้ํามันครั้งที่ 1 ซ่ึงเริ่มขึ้นเมื่อปลายป 2519 (คือ
เศรษฐกิจขยายตัว 4.9% ในป 2518 และ 9.4% ในป 2519 เทียบกับที่ขยายตัวเพียง 4.4% ในป 2517) 
รวมทั้งตลาดเงินก็มีสภาพคลองมากขึ้น (เห็นไดจากอัตราดอกเบี้ย Interbank ลดลงจาก 10.70% ใน
ป 2518 เปน 7.70% ในป 2519) ซ่ึงเปนสภาวการณที่เอื้อตอการลงทุนในหลักทรัพย แตมูลคาการซือ้
ขายหลักทรัพยในระยะเวลาดังกลาวกลับมีเบาบาง คือ 559.54 ลานบาท และ 993.54 ลานบาท ในป 
2518 และ 2519 ตามลําดับ ระดับราคาหลักทรัพยโดยรวมไดลดต่ําลง โดย SET Index ลดจากระดับ 
100 จุด ณ วันแรกที่ตลาดหลักทรัพยฯ เปดการซื้อขายเปน 84.08 จุด ณ ส้ินป 2518 และเปน 82.70 
จุด ณ ส้ินป 2519 
 สาเหตุสําคัญเปนเพราะวาในชวงเวลาดังกลาวการลงทุนในหลักทรัพยยังเปนของใหมที่คน
ทั่วไปไมเขาใจ อีกทั้งขณะนั้นมีความหวั่นเกรงกันวาประเทศไทยอาจตกอยูใตระบบคอมมิวนิสต 
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(กรุงไซงอนแตกและประเทศเวียดนามตกอยูใตระบบคอมมิวนิสตในวันที่ 30 เมษายน 2518 วัน

เดียวกับวันที่ตลาดหลักทรัพยฯ เปดทําการวันแรก และตอมาอีกหลายประเทศในอินโดจีนก็ทยอย
ตกอยูใตระบบดังกลาว นอกจากนี้การเมืองในประเทศขณะนั้นก็มีความวุนวายขาดเสถียรภาพ 
โดยเฉพาะในป 2519 มีการยุบสภาในเดือนมกราคม เลือกตั้งใหมในเดือนเมษายน นายกรัฐมนตรี

จากการเลือกตั้งนั้นประกาศลาออกในเดือนกันยายน อีกทั้งการเดินขบวนประทวงตาง ๆ บอยครั้ง 
และเกิดเหตุการณรุนแรงที่ประชาชนเดินขบวนตอตานรัฐบาลทหาร เมื่อวันที่ 6 ตุลาคม 2519 

พ.ศ. 2520 
 ปนี้เศรษฐกิจของประเทศยังคงขยายตัวสูงอยางตอเนื่อง (ขยายตัว 9.9% เทยีบกับ 9.4% ใน
ปกอน) การดําเนินงานของบริษัทตาง ๆ ในตลาดหลักทรัพยฯ มีกําไรดี สภาพคลองในตลาดเงินยังมี
ความคลองตัวดี แมวาจะดึงตัวข้ึนบางจากป 2519 (เห็นไดจากอัตราดอกเบี้ย Interbank มีระดับที่ 
9.32% เพิ่มจากระดับ 7.70% ในป 2519 แตต่ํากวาระดับ 10.70% ในป 2518) ความนิยมลงทุนใน
หลักทรัพยเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว  ทําใหการซื้อขายหลักทรัพยปนี้ เปนไปอยางคึกคัก  มีการ
ออกจําหนายหนวยลงทุนกองทุนรวมกองแรก (กองทุนสินภิญโญ) ในเดือนมีนาคมก็ประสบ
ความสําเร็จอยางดียิ่ง ระดับราคาหุนโดยรวมเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง แตไดลดต่ําลงในชวง 2 เดือน
สุดทายของป เนื่องจากในเดือนพฤศจิกายน ทางการประกาศจะเก็บภาษีกําไรจากการขายหลักทรัพย
ที่ผูลงทุนถือไวไมเกิน 6 เดือน โดยเริ่มตั้งแต 1 พฤษภาคม 2521 นอกจากนี้ในเดือนธันวาคมไดเกิด
ปญหาใบโอนหุนและใบหุนปลอมขึ้นมา 
 การซื้อขายหลักทรัพยในป 2520 มีมูลคารวม 26.28 พันลานบาท (เทียบกับที่มีเพียง 993.54 
ลานบาท ในป 2519) ระดับราคาหุนเพิ่มสูงขึ้นมาก โดย SET Index ปดที่ 181.59 จุด ณ วันส้ินป 
(เทียบกับระดับ 82.70 จุด เมื่อส้ินป 2519) 

พ.ศ. 2521 
 ชวงครึ่งแรกของประดับราคาหลักทรัพยมคีวามผันผวนมาก มูลคาซื้อขายแตละเดือนลด
ต่ําลงโดยลําดบั เนื่องจากสาเหตุตอไปนี้ ปญหาหุนปลอมที่ตอเนื่องมาจากปลายปกอน การปรับขึ้น
ราคาน้ํามัน ทําใหเกิดความกงัวลตอการเตบิโตของเศรษฐกิจ ความไมชัดเจนและความกังวลเรื่อง
การเก็บภาษี ผลกําไรที่ผูลงทุนไดรับจากการขายหลักทรพัยที่ถือไวไมเกิน 6 เดือน (มีผลบังคับใช
ตั้งแตวนัที่ 1 พฤษภาคม) และการออกพระราชบัญญัติบริษัทมหาชน พ.ศ. 2521 ไดสรางอุปสรรค
แกบริษัทตาง ๆ ที่จะจดทะเบียนนําหุนเขาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ และปดกัน้บรษิัทในตลาด
หลักทรัพยฯ ที่จะออกหุนระดมทุนจากประชาชน 
 การซื้อขายหลักทรัพยกลับมาคึกคักและระดับราคาหุนปรับสูงขึ้นอยางรวดเร็ว ในชวงครึ่ง
หลังของป เนื่องจากมีปจจัยแวดลอมที่เอื้ออํานวยคือ ในเดือนกรกฎาคม กระทรวงการคลังไดยกเลิก
การจัดเก็บภาษีกําไรจากการขายหลักทรัพย แตใหจัดเก็บแทนดวยภาษีการคาจากการขายหลักทรัพย
ในอัตรา 0.10% ซ่ึงเรื่องนี้บริษัทสมาชิกตลาดหลักทรัพยฯ ไดตกลงรับภาระภาษีแทนผูลงทุน มี     
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ขอมูลแสดงวาเศรษฐกิจไทยยังคงขยายตัวอยางเขมแข็ง และในเดือนสิงหาคมรัฐบาลไดประกาศ
เพิ่มคาเงินบาท ทําใหยิ่งเกิดความมั่นใจในความแข็งแกรงของเศรษฐกิจไทย (ในปนี้เศรษฐกิจไทย
ขยายตัวสูงถึง 10.4% นับเปนการขยายตัวเปนเลข 2 หลักครั้งแรกในประวัติศาสตร) 
 มูลคาซื้อขายหลักทรัพยในป 2521 มีสูงถึง 57.07 พันลานบาท และดัชนี SET Index 
ปรับตัวสูงขึ้นไปปด ณ ส้ินปที่ 257.73 จุด 
 พ.ศ. 2522 

 ในปนี้มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยไดลดต่ําลงมาก มียอดซื้อขายรวม 22.45 พันลานบาท 
(เทียบกับมูลคา 57.07 พันลานบาท ในป 2521) ระดับราคาหลักทรัพยโดยรวมลดต่ําลงอยางรวดเร็ว 
SET Index ลดต่ําลงไปปดที่ 149.40 จุด ณ วันสิ้นป (เทียบกับระดับ 257.73 จุด เมื่อปลายปกอน) 
 บรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยตกต่ําลง เปนเพราะไดรับผลกระทบจาก 

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

• อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินโลกเพิ่มสูงขึ้นอยางรวดเร็ว ทําใหมีการเรงชําระคืนเงินกู
ตางประเทศ สงผลใหตลาดเงินในประเทศดึงตัวขึ้นมาก (เห็นไดจากดอกเบี้ย Interbank 
สูงขึ้นเปน 14.76% เทียบกับ 9.32% และ 12.00% ในป 2520 และ 2521 ตามลําดับ) 

• เกิดความไมเชื่อมั่นในเสถียรภาพของระบบสถาบันการเงิน เนื่องจากมีบริษัทการเงิน
แหงหนึ่ง (และเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ ดวย) มีปญหาการ
ดําเนินงานจนถูกเพิกถอนใบอนุญาต 

• เร่ิมเกิดวิกฤตน้ํามันครั้งที่สอง มีการปรับขึ้นราคาขายปลีกน้ํามันถึง 2 ครั้ง (ราคาน้ํามัน
ดีเซลหมุนเร็ว ณ ส้ินป 2522 มีระดับที่ 4.88 บาท/ลิตร เทียบกับ 2.64 บาท/ลิตร เมื่อ
ปลายปกอน) 

• มีปญหาตึงเครียดระหวางประเทศในอินโดจีนจากกรณีเวียดนามบุกเขากัมพูชา และ
กรณีพิพาททางพรมแดนระหวางจีนกับเวียดนาม 

• มีความขัดแยงรุนแรงในตะวันออกกลาง ทําใหเกิดความกังวลกันวาอาจจะลุกลามเปน
สงครามใหญได  คือ  กรณีอิหรานกับสหรัฐอเมริกา  และกรณีโซเวียตบุกเขา
อัฟกานิสถาน 

มขีอนาสังเกตวาในป 2522 นี้ มีเงินทุนจากตางประเทศเคลื่อนยายเขามาลงทุนในตราสาร
ทุนเปนยอดสุทธิสูงถึง 105 ลานเหรียญสหรัฐฯ นับวามากเปนพิเศษเมื่อเทียบกับที่ไหลเขาสุทธิปละ 
1 – 6 ลานเหรียญสหรัฐ ในชวงป 2518 – 2521 อยางไรก็ตาม ไมเปนที่แนชัดวาเงินตางชาติดังกลาว
ไดเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมากเพียงใด เนื่องจากตลาดหลักทรัพยไทยยัง
เปนตลาดที่เพิ่งเปดใหม (อีกทั้งเอกสารขอมูลที่เปนภาษาอังกฤษก็ยังมีจํากัดมาก) 
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ภาวะตลาดทุนในป 2522 พลิกผันตรงกันขามกับป 2521 อยางหนามอืเปนหลังมือ เมื่อนัก
ลงทุนชาวไทยเริ่มไดรับบทเรียนเปนครั้งแรก อันเปนผลสืบเนื่องจากภาวะเงนิที่ตรึงตัวที่สืบเนื่อง
จากป 2521  ราคาน้ํามันในตลาดโลกและอัตราดอกเบี้ยในตางประเทศที่ปรับตัวสูงขึ้นอยางรวดเร็ว
ทําใหภาวะเศรษฐกิจทัว่โลกตกต่ํา ตลอดจนปญหาการสูรบในดินแดนประเทศเพื่อนบานเมื่อ
เวียดนามบกุกมัพูชา การพิพาทพรมแดนระหวางจีน-เวยีดนาม การปรับขึ้นราคาน้ํามันปลีก
ภายในประเทศสงผลกระทบตอสภาพการลงทุนในตลาดหลักทรัพยอยางรุนแรง ปริมาณการซื้อขาย
ลดลงกวารอยละ 60 สวนดชันีตลาดลดลงจาก ระดับ 257 จุด ณ ส้ินป 2521 เปน 149 จุด ณ ส้ินป 
2522  เมื่อลงลึกในรายละเอียดพบวาบรษิัทจดทะเบียนเริ่มมีปญหา เชน บริษทัราชาเงินทุนเริ่ม
ประสบปญหาดานการเงนิ จนกระทัง่ตลาดหลักทรัพยไดส่ังพกัการซื้อขายหุนของบริษัทและถูก
ควบคุมการดําเนินกจิการ การซื้อขายหุนของบริษัทราชาเงินทุนขณะนั้นคิดเปนรอยละ 21 ของ
บริษัทในตลาดหุนทั้งหมด ดังนั้นขาวราชาเงินทุนลมละลายจึงสรางความตื่นตกใจใหนักลงทุนอยาง
มาก มีการขายหุนดังกลาวโดยไมไดคํานึงถึงราคา แรงขายทําใหราคาหลักทรัพยและปริมาณการซื้อ
ขายลดต่ําลงอยางรวดเร็ว  

พ.ศ. 2523 
 ปนี้ภาวะซื้อขายหลักทรัพยยิ่งซบเซาลงมากตอเนื่องจากป 2522 มูลคาซ้ือขายทั้งปลดลง
เหลือ 6.55 พันลานบาท ราคาหลักทรัพยโดยรวมลดต่ําลงมีผลให SET Index ปดที่ระดับ 124.67 จุด 
ณ วันสิ้นป 
 ปจจัยแวดลอมป 2523 นับไดวาไมเอื้อตอการลงทุนในหลักทรัพย คือ การเติบโตทาง
เศรษฐกิจยังชะลอตัวลงจากปกอน (มีอัตราขยายตัวเพียง 4.8% จากปกอนที่ขยายตัวอัตรา 5.3%) 
ตลาดเงินมีความตึงตัวมาก (อัตราดอกเบี้ย Interbank สูงขึ้นไปถึง 16.55% จาก 14.76% ในปกอน 
และมีการปรับขึ้นเพดานดอกเบี้ยเงินฝากธนาคารพาณิชยจากอัตรา 9% ตอป เปน 12% ตอป) เกิด
วิกฤตน้ํามันทําใหมีการปรับขึ้นราคาขายปลีกน้ํามัน (ราคาน้ํามันดีเซลหมุนเร็วสูงขึ้นเปน 6.54 บาท/
ลิตร เทียบกับ 4.88 บาท/ลิตร ปกอน) การเมืองขาดเสถียรภาพและนายกรัฐมนตรีประกาศลาออกใน
เดือนกุมภาพันธ อีกทั้งยังเกิดปญหาพิพาททางชายแดนระหวางลาวกับกัมพูชาในเดือนกรกฎาคม 

พ.ศ. 2524 
 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยปนี้ยิ่งลดต่ําลงไปอีกจนเหลือเพียง 2.52 พันลาน จาก 6.55 
พันลานบาท ในป 2523 เนื่องจากความไมเชื่อมั่นตอภาวะเศรษฐกิจ มีการปรับขึ้นราคาขายปลีก
น้ํามันตอนตนป (ส้ินป 2524 ราคาน้ํามันดีเซลหมุนเร็วมีระดับที่ 7.39 บาท/ลิตร เทียบกับ 6.54 บาท
ลิตร    ปกอน) มีกลุมทหารพยายามกอรัฐประหารในเดือนเมษายน มีการปรับลดคาเงินบาทถึง 2 
ครั้งตอนกลางป (จากอัตรากลางที่ 20.775 บาท/เหรียญสหรัฐฯ เปน 21.00 บาท และ 23.00 บาท ใน
ที่สุด)   อีกทั้งตลาดเงินยังทวีความตึงตัวมากขึ้นอีก ทําใหตองมีการปรับขึ้นเพดานดอกเบี้ยเงินฝาก
ธนาคารพาณิชยจากอัตรา 12% ตอป เปน 13% ตอป เพื่อเรงระดมเงินออมเขาระบบธนาคาร 
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 ภาวะซื้อขายที่ซบเซา ทําใหระดับราคาหุนลดต่ําลงอยางตอเนื่อง อยางไรก็ตาม ราคาหุนเริ่ม
รักษาเสถียรภาพไดตั้งแตกลางไตรมาสที่ 3 เมื่อมีการคาดหมายวาเศรษฐกิจไทยกระเตื้องดีขึ้น 

เพราะวาไทยเริ่มนํากาซธรรมชาติจากอาวไทยขึ้นมาใชได อีกทั้งตลาดเงินไดคลายความตึงตัวลง 
(ดอกเบี้ย Interbank Rate ณ ปลายป 2524 ลดลงเปน 14.29% จากระดับ 16.55% เมื่อปลายป

กอน) และปรากฏวาการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยปนี้มีอัตรา 6.3% เพิ่มจากอัตรา 4.8% ของปกอน 

ณ    ส้ินป 2524 SET Index ปดที่ 106.62 จุด ลดลงจากระดับ ณ ส้ินปกอนเพียง 18.05 จุด 

พ.ศ. 2525 
 ปนี้การเติบโตทางเศรษฐกิจกลับชะลอตัวลงไปอีก (ขยายตัวเพียง 4.1% เทียบกับที่ขยายตัว 
4.8% และ 6.3% ในป 2523 และ 2524 ตามลําดับ) อีกทั้งในชวงครึ่งแรกของปสภาพคลองของตลาด
เงินยังตึงตัวมาก และอัตราดอกเบี้ยมีระดับสูง บรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยจึงยังอยูในภาวะ   
ซบเซาตอเนื่องมาจากปกอน แตการซื้อขายหลักทรัพยกระเตื้องดีขึ้นอยางเดนชัดในไตรมาสที่สาม 
โดยมีการซื้อขายที่คึกคักมากเปนพิเศษในเดือนกันยายน เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยในตลาดโลกลด    
ต่ําลงอยางรวดเร็ว (เปนเพราะการออนตัวของเศรษฐกิจโลก ทําใหความตองการสินเชื่อในภาค
ธุรกิจตาง ๆ มีนอย สภาพคลองการเงินสวนเกินจึงมีมาก และภาวะเงินเฟอคลายตัวลง) อีกทั้งใน
เดือนนี้มีความคาดหมายอนาคตของเกาะฮองกงวาเมื่อครบสัญญาเชา 99 ปแลว จีนจะไมใหอังกฤษ
เชาสืบตอไปอีก จะมีผลใหนักลงทุนจากฮองกงเคลื่อนยายทุนเขามาลงทุนในไทยจํานวนมาก     
อยางไรก็ตาม ภาวะซื้อขายหุนกลับซบเซาลงอีกในไตรมาสสุดทาย เนื่องจากเงินลงทุนจากฮองกง
เขามาไมมากดังที่คาดหวังไว อัตราดอกเบี้ยในประเทศก็ยังลดลงไมมาก (เนื่องจากดอกเบี้ยนอก
ระบบการเงินยังมีอัตราสูง รัฐบาลยังตองการกูเงินไปชดเชยงบประมาณที่ขาดดุลจํานวนมาก และ
ธนาคารพาณิชยยังไมสามารถปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากใหต่ําลงไดมากนัก เพราะเงินฝากสวนใหญ
เปนเงินฝากระยะยาวที่ไมอาจปรับอัตราดอกเบี้ยลงกอนครบกําหนดได) โดยรวมแลวสภาพคลอง
การเงินที่สูงขึ้นทําใหดอกเบี้ย Interbank ปนี้ลดลงเปน 11.99% จาก 14.29% ในปกอน 
 การซื้อขายหลักทรัพยในป 2525 มีมูลคารวม 5.88 พันลานบาท และ SET Index ปด ณ วัน
ส้ินปที่ 123.50 จุด ทั้งมูลคาซื้อขายและระดับราคาหุนตางก็เพิ่มสูงขึ้นจากระดับปกอน 

พ.ศ. 2526 
 ราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกที่ลดต่ําลงและการฟนตัวของเศรษฐกิจประเทศอุตสาหกรรม
สําคัญ ๆ ทําใหเศรษฐกิจไทยฟนตัวขึ้นอยางเดนชัดในปนี้ (คือมีอัตราขยายตัวถึง 7.3% เทียบกับที่
ขยายตัวเพียง 4.1% ในป 2525) ทําใหบรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยฟนตัวข้ึน ระดับราคาหุน 
โดยรวมเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องตลอด 7 เดือนแรกของป 

หลังจากนั้นตลาดเงินท่ีทวีความตึงตัวมากขึ้น (ณ ส้ินป 2526 อัตราดอกเบี้ย Interbank      
สูงขึ้นไปอยูที่ 14.94% เทียบกับอัตรา 11.99% ในป 2525) เนื่องจากประเทศไทยมีแนวโนมจะขาด
ดุลการคาสูงเปนประวัติการณจากการที่เงินดอลลารสหรัฐแข็งคาขึ้นมาก (ไทยผูกคาเงินบาทไวกับ
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ดอลลารสหรัฐ) ประกอบกับมีบริษัทการเงิน 3 แหง ประสบปญหาการดําเนินงาน ทําใหธนาคาร
พาณิชยและบริษัทการเงินตาง ๆ ตองดํารงเงินสดจํานวนมากไวเสริมสภาพคลอง เพื่อรักษาความ
มั่นใจของลูกคาและประชาชน สภาพแวดลอมดังกลาวนี้ทําใหการซื้อขายหลักทรัพยชะลอตัวลง 
ระดับราคาหุนมีแนวโนมลดต่ําลงอีกจนถึงสิ้นป 
 อยางไรก็ตาม ณ ส้ินป 2526 SET Index ปดที่ระดับ 134.47 จุด สูงกวาระดับ 123.50 จุด 

ณ ส้ินป 2525 และมูลคาซื้อขายหุนปนี้มีรวม 9.12 พันลานบาท มากกวาการซื้อขาย 5.88 พันลาน

บาท ในปกอน 

พ.ศ. 2527 
 ชวง 7 เดือนแรกปนี้ การซื้อขายหลักทรัพยยังคงซบเซาตอเนื่องจากปลายปกอน ทั้งนี้เปน
เพราะตลาดเงินตึงตัว อัตราดอกเบี้ยมีระดับสูง เกิดภาวะไมมั่นใจในเสถียรภาพของสถาบันการเงิน
สืบเนื่องจากบริษัทเงินทุนและบริษัทเครดิตฟองซิเอรบางแหงมีปญหาการดําเนินงาน มีปญหาใน
ตลาดเงินนอกระบบจากวงแชรตาง ๆ ประกอบกับในเดือนพฤษภาคมไดเกิดสงครามระหวางอิรัก
กับอิหราน ซ่ึงมีผลกระทบตอราคาน้ํามัน 
 นับตั้งแตเดือนสิงหาคม บรรยากาศการซื้อขายหุนไดกระเตื้องดีขึ้นและมีความคึกคักอยาง
มากในชวงไตรมาสสุดทายของป เนื่องจากภาวะตึงตัวในตลาดเงินไดคล่ีคลายลง (อัตราดอกเบี้ย 
Interbank ณ ส้ินป 2527 ลดลงเหลือ 10.97% จาก 14.94% ณ ส้ินปกอน) หลังจากทางการแกไขให
ความมั่นใจตอสถาบันการเงินกลับคืนมาได (ในการนี้ไดเพิกถอนใบอนุญาตบริษัทการเงิน 5 แหง 
และจัดตั้งโครงการ 4 เมษายน 2527 ขึ้นมา) ทางการไดปรับระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากผูกคาเงิน
บาทไวกับเงินดอลลารสหรัฐฯ เปนผูกไวกับกลุมเงินตราของประเทศคูคาสําคัญของไทย พรอมกับ
ปรับลดคาเงินบาทลง ไดมีการประกาศใชพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ฉบับ   
ที่ 2 (ฉบับแกไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2527) และมีการคาดหมายวาเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวในอัตราสูง     
ตอเนื่องจากปกอน (ซ่ึงปรากฏวาป 2527 เศรษฐกิจไทยขยายตัวถึง 7.1% ตอเนื่องจากการขยายตัว 
7.3% ในปกอน) ทั้งหมดนี้ไดเสริมสรางใหความเชื่อมั่นของผูลงทุนกลับคืนมา 
 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยตลอดป 2527 มีรวม 10.60 พันลานบาท และ SET Index ปด ณ 
วันสิ้นปที่ระดับ 142.29 จุด สูงกวาปกอนเล็กนอย 

พ.ศ. 2528 
 ในชวงครึ่งปแรกของปนี้มีปจจัยหลายประการที่เอ้ืออํานวยตอการลงทุน เชน สภาพคลอง
ทางการเงินในประเทศที่เพิ่มขึ้น อัตราดอกเบี้ยลดต่ําลง และผูลงทุนในประเทศมีความมั่นใจลงทุน
ในตลาดหลักทรัพยฯ มากขึ้น จากการประกาศใชพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
ฉบับที่ 2 เมื่อป 2527 และจากการดําเนินมาตรการพัฒนาตาง ๆ  ของตลาดหลักทรัพยฯ นอกจากนี้
ยังเปนชวงที่ผูลงทุนชาวตางประเทศใหความสนใจลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทยเพิ่มขึ้นอยาง    
เดนชัด 
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 แตในชวงครึ่งหลังของป ปญหาเสถียรภาพทางการเมือง ความผันผวนของคาเงินดอลลาร
สหรัฐ และอัตราดอกเบี้ย Interbank ที่สูงขึ้นถึง 15.03% ทําใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจลดลง
เหลือ 3.5% ดังนั้น แมวาปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยป 2528 มีมูลคาเพิ่มขึ้นเปน 15.33 พันลาน
บาท แต SET Index กลับปรับลดลงโดยปด ณ วันสิ้นปที่ระดับ 134.95 จุด 

พ.ศ. 2529 
 ในชวงครึ่งแรกของป การซ้ือขายหลักทรัพยยังมีภาวะซบเซาตอเนื่องจากปลายปกอน 
เนื่องจากเศรษฐกิจชะลอตัวและตลาดเงินยังตึงตัว ระดับราคาหุนโดยรวมมีแนวโนมลดลง แตลดลง
เพียงเล็กนอย การซื้อขายหลักทรัพยกระเตื้องดีขึ้นตลอดชวงครึ่งปหลัง และระดับราคาหุนเพิ่ม
สูงขึ้น ปจจัยที่เอื้อตอการลงทุนในหลักทรัพยในชวงนี้คือ การปรับลดราคาขายปลีกน้ํามันถึง 3 ครั้ง 
ในชวงครึ่งแรกของป ประกอบกับตัวเลขทางเศรษฐกิจดานตาง ๆ แสดงภาวะที่ดีขึ้น ทําให
คาดหมายวาเศรษฐกิจของประเทศกําลังฟนตัว (ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศในป 2529 ขยายตัว 
5.5% เพิ่มขึ้นจาก 3.5% ในปกอน) อัตราดอกเบี้ยในตลาดโลกที่ลดต่ําลงอยางรวดเร็ว ชวยใหตลาด
เงินในประเทศมีสภาพคลองสวนเกินจํานวนมาก (เห็นไดจากอัตราดอกเบี้ย Interbank ที่ลดลงเหลือ
เพียง 6.35% ณ ปลายป 2529 จากระดับ 15.03% ณ ปลายปกอน และธนาคารพาณิชยตองปรับลด
ดอกเบี้ยลงถึง 5 ครั้ง) อีกทั้งผูลงทุนตางชาติสนใจเขามาลงทุนมากขึ้น หลังจากไดรูจักและมีขอมูล
ตลาดหลักทรัพยไทย จากการเปดตัวของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตอนักลงทุนนานาชาติ 
 ตลอดป 2529 การซื้อขายหลักทรัพยมีมูลคารวม 24.99 พันลานบาท ซ่ึงสูงกวาปกอน 

ระดับราคาหุน ณ ส้ินปก็สูงกวาระดับ ณ ส้ินปกอน โดย SET Index มีระดับที่ 207.20 จุด เทียบกับ

ระดับ 134.95 จุด ณ ส้ินปกอน 

พ.ศ. 2530 
 ป 2530 การซื้อขายหลักทรัพยไดทวีความคึกคักมากขึ้นและระดับราคาหุนเพิ่มสูงขึ้น
ตอเนื่องจากป 2529 เนื่องจากเศรษฐกิจของประเทศมีอัตราเติบโตเพิ่มขึ้นมาก (ผลิตภัณฑมวลรวม
ในประเทศขยายตัวสูงถึง 9.5% เทียบกับที่ขยายตัว 5.5% ในปกอน) ตลาดเงินยังคงมีสภาพคลองสูง
ตอเนื่องจากปกอน (อัตราดอกเบี้ย Interbank ณ ส้ินป 2530 อยูที่ระดับ 6.50% เทียบกับ 6.35% ป
กอน) ผูลงทุนตางชาติสนใจเขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทยมากขึ้นและก็มีชองทางลงทุนมาก
ขึ้น คือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดตั้ง Alien Board สําหรับการซื้อขายหลักทรัพยที่
ชาวตางชาติถือครองไวเต็มตามสัดสวนที่กฎหมายอนุญาตแลว การซื้อขายบนกระดานนี้เปนการซื้อ
ขายแลกเปลี่ยนสิทธิถือครองระหวางชาวตางชาติดวยกัน จึงไมมีขอติดขัดในการโอนหุน อีกทั้ง
ทางการไดอนุญาตใหมีการจดทะเบียนจัดตั้งกองทุนรวมสําหรับการลงทุนของตางชาติในประเทศ
ไทย (กองทุนรวมประเภท On-shore Fund) เพื่อระดมเงินจากนานาชาติเขามาลงทุนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (ในป 2530 มีเงินทุนตางชาติเคล่ือนยายเขามาลงทุนในตราสารทุนไทย
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เปนยอดสุทธิสูงถึง 499 ลานดอลลารสหรัฐ เทียบกับที่มีเขามาสุทธิเพียง 97 ลานดอลลารสหรัฐ ใน
ปกอน) 

พ.ศ. 2531 
 ชวง 6 เดือนแรกของป การซื้อขายหลักทรัพยฟนตัวขึ้นอยางเดนชัดจากภาวะตกต่ําที่เกิดขึ้น 
เพราะผลกระทบจากวิกฤตการณ Black Monday ระดับราคาหลักทรัพยไดปรับตัวสูงขึ้นอยาง     
รวดเร็ว ปจจัยที่สงเสริมการฟนตัวชวงนี้ ไดแก การคาดหมายวาเศรษฐกิจของไทยจะยังคงขยายตัว
ในอัตราสูงตอเนื่องจากปกอน ซ่ึงจะทําใหบริษัทในตลาดหลักทรัพยฯ ดําเนินงานไดผลกําไรสูงขึ้น 
(ปรากฏวาป 2531 นี้ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศของไทยขยายตัวสูงถึง 13.3% เทียบกับที่      
ขยายตัว 9.5% ในปกอน) อีกทั้งการลงทุนจากผูลงทุนตางประเทศยังเพิ่มมากขึ้น (ในป 2531 มีการ
จัดตั้งกองทุนตางประเทศเพื่อลงทุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพิ่มขึ้นอีก 6 กองทุน ทําให
กองทุนรวมตางชาติมีทั้งหมด 9 กองทุน และปนี้มีเงินทุนตางชาติเคล่ือนยายเขามาลงทุนในตราสาร
ทุนไทยเปนยอดสุทธิรวม 447 ลานดอลลารสหรัฐ ซ่ึงมากพอ ๆ กับปกอน) 
 นับตั้งแตเดือนกรกฎาคมบรรยากาศการซื้อขายไดชะลอตัวลงและราคาหุนปรับลดลง 
เนื่องจากความไมมั่นคงทางการเมือง ทําใหมีการยุบสภาในเดือนมิถุนายน คาเงินบาทเกิดการผัน
ผวนและตลาดเงินกลับตึงตัวข้ึนอยางรวดเร็ว (เห็นไดจากดอกเบี้ย Interbank ณ ส้ินป 2531 สูงขึ้น
ไปเปน 10.61% จากระดับ 6.50% เมื่อปลายปกอน) อยางไรก็ตาม การปรับลดราคาขายปลีกน้ํามัน
และปรับลดภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาในเดือนพฤศจิกายน ไดชวยใหการตกต่ําของราคาหลักทรัพย
เปล่ียนเปนมีเสถียรภาพมากขึ้น 
 ในป 2531 นี้ ระดับราคาหุนเพิ่มสูงขึ้นในชวง 7 เดือนแรก กระทั่ง SET Index ไปมีระดับ 
สูงสุดที่ 471.45 จุด หลังจากนั้นราคาหุนไดมีแนวโนมลดต่ําลง SET Index ปดที่ 386.73 จุด ณ วัน
ส้ินป มูลคาซื้อขายหลักทรัพยตลอดทั้งปมีรวม 156.45 พันลานบาท มูลคาการซื้อขายและระดับ
ราคาหลักทรัพยในป 2531 มีระดับสูงกวาป 2530 

พ.ศ. 2532 
 บรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยในป 2532 มีความคึกคักเพิ่มมากขึ้นตลอดป มูลคาซื้อขาย
ทั้งปมีรวม 377.04 พันลานบาท ระดับราคาหลักทรัพยก็ปรับสูงขึ้นทุกเดือนโดยตลอด SET Index  
ปด ณ วันสิ้นปท่ีระดับ 879.19 จุด และเปนระดับสูงสุดของป การซื้อขายที่คึกคักเปนเพราะวา
เศรษฐกิจของไทยยังคงขยายตัวในอัตราสูงอยางตอเนื่อง (ป 2532 นี้ ผลิตภัณฑมวลชนในประเทศ
ของไทยเติบโต 12.2% เปนการขยายตัวอัตราสูงเปนเลขสองหลักตอเนื่องเปนปที่สองจากปกอน)   
ผูลงทุนมีความมั่นใจวารัฐบาลที่เพิ่งตั้งใหมจะสนับสนุนการพัฒนาตลาดทุนอยางจริงจัง เพราะ
ตลาดหลักทรัพยฯ ไดตอนรับการเยี่ยมเยือนของนายกรัฐมนตรีเปนครั้งแรก (ในเดือนมกราคม)     
อีกทั้งผูลงทุนตางชาติก็เขาลงทุนมากขึ้น (ตลอดป 2532 มีเงินทุนตางประเทศเคลื่อนยายเขามาลงทนุ
ในตราสารทุนไทยเปนยอดสุทธิสูงเปนประวัติการณถึง 1,429 ลานดอลลารสหรัฐ 
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 อยางไรก็ตาม ในวันที่ 16 ตุลาคม 2532 ไดเกิดเหตุการณ Mini Black Monday ขึ้นในตลาด
หุนนิวยอรก (คือผูลงทุนเทขายหุนอยางหนัก ทําใหระดับราคาหุนตกต่ําอยางมากมาย) สรางความ
ตื่นตกใจใหเกิดการเทขายหุนในตลาดหุนตาง ๆ ทั่วโลกตามมา ทํานองเดียวกับการเกิดเหตุการณ 
Black Monday ในป 2530 เมื่อทราบขาว Mini Black Monday ก็เกิดการเทขายหุนในตลาด
หลักทรัพยไทยในวันที่ 17 ตุลาคม เปนเหตุให SET Index ปรับลดลงไปถึง 44.15 จุด หรือลดลง 
6.26% ในวันเดียว แตเนื่องจากตลาดหลักทรัพยฯ ไดรวมกับฝายตาง ๆ ที่เกี่ยวของทั้งจากภาครัฐ
และเอกชน ไดทําการประชาสัมพันธช้ีแจงใหผูลงทุนเขาใจถึงเหตุการณที่เกิดขึ้น ประกอบกับ
ปจจัยพื้นฐาน  ตาง ๆ ของไทยที่เอื้ออํานวยตอการลงทุนในหลักทรัพย ภาวะการซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยสามารถฟนตัวไดอยางรวดเร็ว ระดับราคาหลักทรัพยกลับมาเพิ่มสูงขึ้นและมีระดับสูงสุด
ของป ณ วันสิ้นป 

พ.ศ. 2533 
 ในชวงไตรมาสแรกปนี้ ปริมาณการซื้อขายและราคาหลักทรัพยมีความผันผวนมาก 
เนื่องจากไดรับผลกระทบทางจิตวิทยาจากภาวะผันผวนในตลาดหุนตางประเทศ และความวุนวาย
ทางการเมืองในประเทศที่อาจจะมีการยุบสภา ตั้งแตกลางเดือนเมษายนเปนตนมา ระดับราคาหุน
และ  มูลคาการซื้อขายไดเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว เปนเพราะวาผูลงทุนเกิดความมั่นใจวาเศรษฐกิจของ
ไทยจะยังขยายตัวในอัตราสูงอยางตอเนื่อง การที่รัฐบาลประกาศใชนโยบายเปดเสรีทางการเงินตาม
พันธะขอ 8 ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ ทําใหการเขามาลงทุนจากตางประเทศมีความ
สะดวก    ยิ่งขึ้น เงินลงทุนจากตางประเทศจึงยังคงไหลเขามาอยางตอเนื่อง และมีการจัดตั้งกองทุน
ตางประเทศเขามาลงทุนในหลักทรัพยไทยเพิ่มขึ้น (เงินทุนตางประเทศเคลื่อนยายเขาลงทุนในตรา
สารทุนไทยตลอดป 2533 ยังมียอดสุทธิที่สูงคือ 457 ลานดอลลารสหรัฐ) อีกทั้งตลาดหลักทรัพยได
ขยายเวลาใหซ้ือขายหลักทรัพยเพิ่มขึ้นเปนวันละ 3 ช่ัวโมง (เดิมกําหนดไว 2 ชั่วโมง) ภาวะซื้อขายที่
คึกคัก ทําใหระดับราคาหุนเพิ่มสูงขึ้นอยางรวดเร็ว SET Index ปรับสูงขึ้นไปมีจุดสูงสุดของปที่ 
1,143.78 จุด เมื่อวันที่ 25 กรกฎาคม และเปนระดับสูงสุดนับแตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
เปดดําเนินงานมาจนถึงป 2533 
 การเกิดวิกฤตการณอาวเปอรเซีย เนื่องจากอิรักบุกยึดคูเวต (ที่เร่ิมขึ้นเมื่อวันที่ 2 สิงหาคม 
2533) ทําใหเกิดความกังวลวาสงครามจะขยายตัว โดยมีประเทศอื่นเขารวมดวย ไดสงผลกระทาบ
ตอตลาดและราคาน้ํามัน ทําใหประเทศไทยตองปรับขึ้นราคาน้ํามัน 2 ครั้ง ในเดือนกันยายน (ราคา
น้ํามันดีเซลหมุนเร็วสูงขึ้นเปน 8.40 บาท/ลิตร จาก 6.10 บาท/ลิตร ในปกอน) อีกทั้งไดเกิดภาวะเงิน
ตึงตัวมากขึ้น ทําใหธนาคารพาณิชยตองปรับอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นไปติดระดับเพดานที่รอยละ 16.5 
ตอป (อัตราดอกเบี้ย Interbank ณ ส้ินป 2533 สูงขึ้นเปน 13.42% เทียบกับระดับ 12.06% ในปกอน) 
สภาพแวดลอมเหลานี้ทําใหการซื้อขายหลักทรัพยชะลอตัวลงมาก และราคาหุนปรับลดลงอยาง 
รวดเร็ว SET Index ปด ณ วันสิ้นปที่ระดับ 612.86 จุด (ต่ํากวาระดับ 879.19 จุด ณ ส้ินปกอน) มูลคา
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การซื้อขายหลักทรัพยรวมทั้งปเทากับ 627.31 พันลานบาท (สูงกวาการซื้อขาย 377.04 พันลานบาท
ในปกอน) 
 กลาวโดยสรุปตลาดทุนไทยเริ่มตนป 2533 ดวยปจจยัพื้นฐานดานการขยายตวัของเศรษฐกิจ
ที่ยังคงอยูในระดับสูง และการคาดการณของนักลงทุนตอการเพิ่มขึ้นของการลงทุนจากตางประเทศ 
แตตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยตองเผชิญกับบทเรียนของการตกต่ํารุนแรงของราคาหลักทรัพย
คร้ังที่ 3 เร็วขึ้นกวาที่คาดนั่นคือผลกระทบจากวกิฤตกิารณสงครามอาวเปอรเซีย ที่กอใหเกิดความ
กังวลและตื่นตระหนกเกีย่วกับความตกต่ําของเศรษฐกิจโลกและการพุงขึ้นของราคาน้ํามัน 
เหตุการณนี้สงผลใหตลาดหุนไทยและทัว่โลกเกิดความผันผวนอยางมาก ขณะทีก่ารเมืองเร่ิมไร
เสถียรภาพ มีความกังวลเรื่องการยุบสภา ในขณะที่ประเทศไทยเองเริ่มใชนโยบายการเปดเสรี
ทางการเงิน ดชันีตลาดหลักทรัพยขึ้นไปจดุสูงสุดที่ 1,144 จุด กอนปด ณ ส้ินป ที่ 612.86  จุด มูลคา
การซื้อขายเฉลี่ยตอวัน 2,540 ลานบาท/วัน  โดยมีมูลคาราคาตลาดของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมดกวา 
6.13 แสนลานบาท 
 พ.ศ. 2534 
 การซื้อขายหลักทรัพยในป 2534 นับวามีความผันผวนมากปหนึ่ง คือ มูลคาซื้อขายและ
ราคาหลักทรัพยในระยะ 4 เดือนแรกของปไดเพิ่มสูงขึ้นมากจากปลายปที่ผานมา เนื่องจากผูลงทุนมี
ความมั่นใจในพื้นฐานเศรษฐกิจของประเทศ เพราะการขยายตัวของเศรษฐกิจในป 2533 ที่ประกาศ
ออกมามีอัตราเติบโตถึง 11.2% นับเปนการเติบโตดวยอัตราเลข 2 หลักตอเนื่องกันเปนปที่สาม 
ประกอบกับการลดต่ําลงของราคาน้ํามันดิบในตลาดโลก ทําใหมีการปรับลดราคาขายปลีกน้ํามัน
ภายในประเทศ (ราคาน้ํามันดีเซลหมุนเร็วลดลงเปน 7.90 บาท/ลิตร จากระดับ 8.40 บาท/ลิตรในป 
2533) อีกทั้งเกิดการฟนตัวในตลาดหุนสําคัญ ๆ ของโลก ยกเวนตลาดหุนญี่ปุน ในชวงนี้แมวาใน
เดือนกุมภาพันธกลุมทหารที่เรียกวาคณะรักษาความสงบเรียบรอยแหงชาติ (หรือ ร.ส.ช.) ไดกอ
รัฐประหารลมรัฐบาล แตก็ทําใหเกิดผลลบตอการลงทุนในหลักทรัพยไมรุนแรงมากนัก เนื่องจาก
ไดมีการแตงตั้งพลเรือน (คุณอานันท ปนยารชุน) เปนนายกรัฐมนตรี จัดตั้งคณะรัฐมนตรีรักษาการ
เพื่อรางรัฐธรรมนูญใหมและเตรียมจัดการเลือกตั้งทั่วไป 
 นับตั้งแตเดือนพฤษภาคม การซื้อขายหลักทรัพยกลับชะลอตัวลง ราคาหลักทรัพยโดยรวม
ลดต่ําลงอยางตอเนื่องจนถึงเดือนตุลาคม เพราะวาไดเกิดความกังวลตอภาวะการเมืองของประเทศ
ในระหวางการรางรัฐธรรมนูญใหม อีกทั้งการเติบโตทางเศรษฐกิจเริ่มมีเคาลางชะลอตัวลง มีขอนา
สังเกตวาเงินทุนตางประเทศที่เคล่ือนยายเขามาลงทุนในตราสารทุนไทยในป 2534 มียอดสุทธิเพียง 
48 ลานดอลลารสหรัฐ ลดลงมากจากยอด 499; 447; 1,427; และ 457 ลานดอลลารสหรัฐ ในชวงป 
2530 – 2533 ตามลําดับ 
 ระดับราคาหลักทรัพยและมูลคาการซื้อขายไดกระเตื้องขึ้นในเดือนพฤศจิกายนและ
ธันวาคม เนื่องจากมีขาววาการรางรัฐธรรมนูญใหมใกลเสร็จสมบูรณ ซ่ึงเมื่อประกาศใชแลวจะทํา



 38 

ใหมีการเลือกตั้งทั่วไปเกิดรัฐบาลประชาธิปไตยกลับคืนมา ในชวงนี้ตลาดเงินเริ่มมีสภาพคลอง
สูงขึ้น (อัตราดอกเบี้ย Interbank ณ ส้ินป 2534 มีระดับที่ 9.51% ลดลงมากจากระดับ 13.42% ปกอน 
และอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 1 ปที่ธนาคารพาณิชยไดลดลงเหลือ 10.50% ตอป เทียบกับระดับ 15.50% 
ตอปในปกอน) ประกอบกับราคาหลักทรัพยที่ลดต่ําลงมามากไดจงูใจใหเกิดการลงทุน 

ความหวั่นวิตกเกีย่วกับวกิฤติการณอาวเปอรเซียของนักลงทุนที่คล่ีคลายในชวงตนป 2534 
ทําใหมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยฟนตวัขึน้จากการตกต่าํชวงปลายป 2533 อยางรวดเร็ว แตอยางไร
ก็ตามระดับราคาหลักทรัพยยังมีความผันผวนและสามารถฟนตัวไดเพยีงบางสวนเทานั้น ตลาดดู
เหมือนจะกลบัมาฟนตัวจนกระทั่งการยึดอํานาจของคณะรักษาความสงบเรียบรอยแหงชาติ (ร.ส.ช.)
ในวนัที่ 2 กุมภาพันธ 2534 และความไมแนนอนทางการเมืองตาง ๆ ที่ตามมาไดทาํใหบรรยากาศ
การซื้อขายหลักทรัพยโดยท่ัวไปซบเซาลงสงผลใหนักลงทุนตางประเทศชะลอการลงทุน  

ปจจัยที่พยุงใหการลงทุนในตลาดหลักทรัพยไมตกต่ําจนรุนแรงมาก คือ สภาพคลองใน
ตลาดการเงินที่มีระดับสูงขึ้นมาก ซ่ึงทําใหมีการปรับอัตราดอกเบี้ยลงหลายครั้งบวกกับผลของการ
เปล่ียนแปลงทางการเมืองในป 2534 แตไมพบวาดัชนีตลาดหลักทรัพยลดลงจากปกอนหนา เมื่อ
ดัชนีสามารถปดตัวที่ 711 จุด เทียบกับปกอนหนาที่ 613 จุดโดยมีมูลคาการซื้อขายเฉลี่ย 3,237 ลาน
บาท/วัน ตนป พ.ศ.2535 ปจจัยทางการเมืองเร่ิมสรางผลกระทบรุนแรงกับตลาดหลักทรัพยเมื่อมกีาร
ประกาศใชรัฐธรรมนูญใหม หัวหนา ร.ส.ช.ไดแกพลเอก สุจินดา คราประยูร ขึ้นเปนนายกรัฐมนตรี 
แตประชาชนคัดคานอยางหนักจนกอใหเกิดวิกฤตที่เรียกวา “พฤษภาทมิฬ”   
 โดยรวมแลว มูลคาการซื้อขายและราคาหลักทรัพยในป 2534 มีระดับสูงกวาป 2533 โดย
มูลคาซื้อขายมีรวม 793.07 พันลานบาท (เทียบกับ 627.31 พันลานบาทในป 2533) SET Index ปด
ตอนสิ้นปที่ 711.36 จุด (เทียบกับระดับ 612.86 จุด ณ ส้ินป 2533) 
 3.2.2 นโยบายทางการเมืองกบัตลาดทุนยุคแรก  

นโยบายการเมอืงของรัฐบาลตาง ๆ ที่สงผลกระทบตอตลาดทุนในยุคแรกนับตั้งแตสมัย
รัฐบาลพลเอกเปรม ติณสูลานนท นายกรัฐมนตรีลําดับที่ 16 ของไทย ซ่ึงดํารงตําแหนงเปน
นายกรัฐมนตร ีตั้งแต 23 มีนาคม พ.ศ.2523 - 3 สิงหาคม พ.ศ.2531 รวม 3 สมัย ซ่ึงมีเหตุการณสําคัญ
ตาง ๆ โดยเฉพาะวิกฤตการณน้ํามันครัง้ที่ 2 ซ่ึงสงผลใหราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกพุงขึ้นถึง
บารเรลละ 34 ดอลลาร สรอ. ในป 2524 เศรษฐกจิโลกซึ่งซบเซาอยูแลวยิ่งตกต่ําลงอีก ราคาสินคา
เกษตรตกต่ํา อัตราดอกเบี้ยในตลาดโลกและคาเงนิดอลลาร สรอ.เพิ่มสูงมากขึน้ เปนสาเหตุให
เสถียรภาพดานราคาและดานตางประเทศตกต่ํามากยิ่งขึน้กอนหนานี้ทางการมีการกระตุนเศรษฐกิจ 
ทําใหมีการขยายตัวของอุปสงคภายในประเทศมากขึ้น มีการขาดดุลการคาสูงขึ้นเมื่อประสบกับ
ภาวะสงออกซบเซาในขณะที่มูลคาการนําเขาเพิ่มขึ้นมากจากมูลคาน้ํามันดิบ สงผลใหอัตราเงินเฟอ
พุงสูงขึ้นถึงเกือบรอยละ 20 ตอป ในป 2523 เงินทุนไหลออกไปยังตางประเทศเปนจํานวนมาก ดลุ
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บัญชีเดินสะพดัและดุลการชําระเงินขาดดุลอยางหนกั ภาระหนี้ตางประเทศเพิ่มสูงขึน้ ทุนสํารอง
ระหวางประเทศลดลงอยางรวดเร็ว 

รัฐบาลยุคนั้นจําเปนตองดําเนินนโยบายรกัษาเสถียรภาพทางเศรษฐกจิโดยนโยบายการเงิน
ที่เขมงวด เพือ่ควบคุมการขยายตวัของอุปสงคในประเทศ โดยการใชมาตรการขึ้นภาษีดอกเบีย้เงิน
กูยืมจากตางประเทศ (Withholding Tax) และปรับอัตราดอกเบี้ยมาตรฐานใหสอดคลองกับการ
เปล่ียนแปลงของอัตราดอกเบี้ยตางประเทศ เพื่อกระตุนใหอัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินในประเทศ
ปรับตัวตามไปดวย ดานการคลังนั้นทางการไดดําเนินนโยบายการคลังแบบผอนปรนเพื่อลดแรง
กดดันตอการเติบโตทางเศรษฐกิจ เปนเหตุใหการใชจายของภาครัฐสูงมากขึ้นในชวงแผนพัฒนาฯ 
ฉบับที่ 4 จนป 2523 ขาดดลุงบประมาณคิดเปนสัดสวนกับผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติสูงถึงรอย
ละ 5 นอกจากนั้น ก็ไดมีการนําเงินคงคลังออกมาใชเพิม่เติมอีก 8,348 ลานบาท กอใหเกดิผลใน
ทิศทางตรงกันขามกับการ ดําเนินมาตราการการเงิน โดยสรางแรงกดดันตอเงินเฟอ และแมวา
รัฐบาลจะเก็บรายไดสูงกวาเปาแตก็นับวาการขาดดุลยังคงอยูในระดับสูง  

รัฐบาลยังดําเนนินโยบายสงเสริมการลงทุนโดยการจัดตัง้ คณะกรรมการรวมภาครัฐบาล
และเอกชน (กรอ.) ในป 2524 เพื่อแกไขปญหาจัดทําแผนปฏิบัติการสาขาเศรษฐกจิตาง ๆ ที่ไดรับ
การสงเสริมตามแผนพัฒนาฯ ฉบับที่ 5 (2525-2529) ปรับปรุงระบบการคาระหวางประเทศใหเสรี
มากขึ้นโดยการลดภาษีการสงออก สวนการปรับโครงสรางทางเศรษฐกิจกด็ําเนนิการควบคูกันไป
ดวย โดยการปรับราคาควบคุมน้ํามันเพื่อลดภาระของรัฐบาลในการอุดหนุนรณรงคใหประชาชน
ประหยดัพลังงาน 
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ภาพที่ 1 – กราฟแสดงการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง ดัชนตีลาดหลักทรัพยและการเติบโตทาง
เศรษฐกิจ

 

  ที่มา : ธปท.,ตลท.,สศช. 

ภาระหนี้ตางประเทศในป 2524 เพิ่มสูงขึ้นและทุนสํารองระหวางประเทศลดลงอยางมาก 
เนื่องจากทางการปรับราคาสาธารณูปโภคขึ้นแตยังไมเต็มที่ตามตนทุนทีแ่ทจริง และยังใหเงนิ
อุดหนุนแกรัฐวิสาหกจิในรปูเงินชดเชยการขาดทุน และเงินสมทบโครงการเงินกูในระดับสูง โดย
รัฐบาลไดนําเงนิกูจากสถาบันการเงินเอกชนตางประเทศมาใชอุดหนุนแทนเงินงบประมาณ สงผล
ใหรัฐบาลทําการเจรจาขอกูเงนิจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) เปนครั้งแรก โดยมีการ
อนุมัติเงินจํานวน 814.5 ลานเหรียญ สรอ. ในเดือนมิถุนายน 2524 โดยเงื่อนไขสวนใหญที่กําหนด
ใชนั้นก็มีความสอดคลองและคลายคลึงกับแนวคดิของฝายไทยอยูแลวในการควบคมุทางดาน
อุปสงคภายในประเทศ และปรับโครงสรางทางเศรษฐกจิใหลดการบดิเบือนของกลไกตลาดลง 

ภาวะเศรษฐกจิตกต่ําทัว่โลกในป 2525 สงผลใหการดําเนินนโยบายการคลังยากลําบาก
ยิ่งขึ้นจากการเก็บรายไดต่ํากวาเปา ซ่ึงขาดดุลเงินสดเพิ่มจากป 2524 กวาเทาตวั มูลคาการนําเขากย็งั
เพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องโดยเฉพาะป 2526 ผลใหคาดการณวาเงินสํารองระหวางประเทศจะอยูในภาวะ
ที่ต่ํามากจนเปนอันตราย จึงเจรจาขอกูเงินจาก IMF เปนครั้งที่ 2 วงเงิน 270 ลานดอลลาร สรอ. ซ่ึง
ส้ินสุดโครงการป 2526 และขอเงินกูจากธนาคารโลกควบคูไปดวย 150 ลานดอลลาร สรอ. ปญหา
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เสถียรภาพทางเศรษฐกิจดานตางประเทศก็ยังเพิ่มขึน้จนถึงจุดวิกฤติป 2526 เมื่อเงนิสํารองทางการ
เหลือเพียง2,500 ลานดอลลาร สรอ. ทางการออกมาตรการจํากัดการขยายตวัของสินเชื่อและเพิ่ม
อัตราดอกเบี้ยมาตรฐานจากรอยละ 11.5 ในชวงตนป 2526 เปนรอยละ 13 ตอป ณ ปลายป 2526 
บริษัทเงินทุนมีปญหาจนเปนที่มาของ “โครงการ 4 เมษายน 2527” ที่ปรับปรุงระบบการบริหารของ
บริษัทเงินทุนใหมีประสิทธภิาพ โดยภาครัฐไดเขาไปควบคุมการดําเนนิงานของธนาคาร
เอเชียทรัสต จํากัด ซ่ึงตอมาเปลี่ยนชื่อเปนธนาคารสยาม และสุดทายมีการโอนกิจการไปรวมกับ
ธนาคารกรุงไทย จํากดั  

รัฐบาลไดออกพระราชกําหนดการกูยืมเงินที่เปนการฉอโกงประชาชน พ.ศ. 2527 เพื่อ
ปองกันและปราบปรามการกูยืมเงนินอกระบบ ซ่ึงขณะนั้นเปนทีน่ิยมในรูปของวงแชร นอกจากนี้
การแกไขปญหาดุลการชําระเงิน ทางการออกมาตรการควบคุมปริวรรตควบคุมการเกิด L/C เพื่อ
การนําเขาสินคาทุกประเภท ยกเวนน้ํามันและผลิตภัณฑน้ํามัน 1 ป และควบคุมการใหสินเชื่อของ
ธนาคารพาณิชยใหเพิ่มขึ้นไมเกินรอยละ 18 มีมาตรการจัดชั้นสินเชื่อเพื่อเขมงวดการใหสินเชื่อแก
ธุรกิจที่ไมเปนประโยชน และควบคุมการใหสินเชื่อเพื่อการนําเขาใหขยายตัวไมเกนิรอยละ 5 ตอป
เทานั้น  

ปญหาขาดดุลการคา ทางการไดปรับปรุงพิกัดอัตราศุลกากรเพื่อชะลอการนําเขาสินคา
ฟุมเฟอยและสงเสริมการสงออกโดยการยกเวนอากรขาออกสําหรับสินคาบางประเภท แตไมไดผล
เทาที่ควรเพราะคาเงินดอลลาร สรอ. ไดเพิ่มสูงขึ้นมาก ทําใหวันที่ 2 พฤศจิกายน 2527 ทางการ
ประกาศปรับปรุงระบบแลกเปลี่ยนเงนิตรา ยกเลิกการผูกคาเงินบาทไวกับดอลลาร สรอ. มาใช
ระบบที่ผูกคาเงินบาทไวกับกลุมเงินตราของประเทศคูคาสําคัญของไทย โดยใหทนุรักษาระดับฯ 
เปนผูกําหนดอัตรากลางระหวางการซื้อขายเงินดอลลาร สรอ. และลดการขาดดุลบัญชีเดินสะพดั
อยางจริงจัง โดยรณรงคปลูกฝงใหประชาชนชวยกันประหยดั และหันมาใชสินคาไทย ลดการ
ฟุมเฟอย ชะลอการนําเขา สงเสริมการสงออก 

ป พ.ศ.2528 ภาระหนี้ตางประเทศไดเพิ่มสูงขึ้นมาก รัฐบาลจึงขอกูเงนิจาก IMF เปนครั้งที่ 
3 วงเงิน 400 ลานดอลลาร สรอ. และกูภายใตโครงการชดเชยรายไดจากการสงออกตกต่ําอีกจํานวน 
185 ลานดอลลาร สรอ. รวมเปน 585 ลานดอลลาร สรอ. เพื่อเสริมฐานะเงนิตราตางประเทศให
มั่นคงพอที่จะรับกับสถานการณที่ผันผวนในชวงตอไป สถานการณทางการเงินในประเทศปรับตวั
ดีขึ้น ภาวะเงินเฟอลดลง เนื่องจากราคาน้ํามันดิบและราคาสินคาในตลาดโลกลดต่ําลง และ
มาตรการทางการเงินที่เขมงวดในปกอน แตสําหรับภาครัฐบาลฐานะการคลังยังไมดีขึ้น เพราะการ
จัดเก็บยังต่ํากวาเปาหมาย เปนผลมาจากมูลคาการนําเขาเพิ่มขึ้นไมมาก รายไดจากอากรขาเขาต่ํากวา
ประมาณการ ปญหาการเงินของรัฐวิสาหกจิ  

รัฐบาลจึงมุงเนนปรับปรุงฐานะการคลังเปนแผนตอเนือ่งในปงบประมาณ 2528 และ 2529 
โดยมาตรการเพิ่มภาษีสรรพสามิตสําหรับเบียร สุรา และยาสูบ และปรบัอากรขาเขาสําหรับสินคาที่
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เสียภาษใีนอัตราต่ําใหสูงขึ้น และสงเสริมการสงออกและการลงทุนใหมากนอกจากนี้ รัฐบาลยังตดั
ทอนงบประมาณรายจายและชะลอการลงทุนขนาดใหญ อยางไรกด็ี ปริมาณขาดดลุการคลังก็ยังสูง
กวาปกอน และการกอหนีต้างประเทศกสู็งขึ้นมาก เพราะถึงกําหนดตองชําระคืนพรอม ๆ กันเปน
จํานวนมาก ขณะที่รายไดจากการสงออกและบริการตกต่ํารัฐบาลไดออกพระราชกําหนดในการ
ปรับโครงสรางเงินกูตางประเทศ เพื่อแปลงสภาพหนีโ้ดยยืมเงนิกูจากแหลงใหมที่เงื่อนไขดีกวา 
(Refinancing) และมกีารทํา Currency Swap และ Interest Rate Swap การควบคุมหนี้ตางประเทศ
ดังกลาวจํากัดเฉพาะการกูยืมของภาครัฐบาลเทานั้น  

สวนเอกชนไมมีขอจํากัดความพยายามแกไขฐานะการคลังในป 2528 และ 2529 ไมสู
ประสบผลสําเร็จ จึงสะทอนใหเห็นรูปขาดดุลเงินสดในปงบประมาณ 2529 สูงที่สุดในรอบสี่ปที่
ผานมา อัตราเบิกจายของหนายราชการตาง ๆ สูงถึงรอยละ 85 เทียบกับระดับปกติรอยละ 79-80 
ทางการจึงใชมาตรการการเงินกระตุนการฟนตัวของเศรษฐกิจ ลดเพดานอัตราดอกเบี้ยลง ขยาย
สินเชื่อ รักษาสมดุลระหวางภาคเกษตรและภาคอุตสาหกรรม เนนสงออก กระจายฐานเศรษฐกจิ
ดานการผลิตและการคา 

ในยุคเศรษฐกจิเฟองฟู (2529-2533) ปลายยุครัฐบาลของพลเอกเปรมตอดวยยุค “การ
เปล่ียนสนามรบเปนสนามการคา”ในสมัยพลเอกชาติชาย ชุณหะวณั สภาพแวดลอมภายนอก
ประเทศเปนปจจัยที่เปนผลดตีอเศรษฐกิจไทยอยางมากในชวงนี้ คือ ราคาน้ํามันลดต่าํมาก ดอลลาร
สหรัฐออนตัวลงเมื่อเทียบกบัเงินสกุลหลักอ่ืน ๆ ของโลกทําใหเงนิบาทภายใตระบบตะกราเงินมคีา
ออนลงตามไปดวย สงผลดีตอการสงออกของไทยสูงอยางไมเคยปรากฎมากอนเฉลี่ยรอยละ 25 ตอ
ป มีการยายฐานการลงทุนจากประเทศที่คาเงินแข็งมายังไทย เชน ญีปุ่น ไตหวนั และเกาหลีใต
ทางการไดผอนคลายมาตรการการเงินการคลัง ลดอัตราดอกเบี้ยในประเทศและลดภาษีอากรบาง
ประเภท ลดราคาขายปลีกผลิตภัณฑน้ํามนั ลดคากระแสไฟฟา ฯลฯ เหลานี้ลวนสนับสนุนให
ประเทศกาวสูยุคทองทางเศรษฐกิจอยางตอเนื่อง โดยอัตราขยายตวัทางเศรษฐกิจสูงเฉลี่ยรอยละ 9.9 
ตอป โดยมีอุตสาหกรรมและบริการเปนตัวนํา ซ่ึงมีการขยายตัวสูงถึงรอยละ 13.7 และ 9.9 ตอป 
ขณะที่เกษตรกรรมมีความผันผวนสูง อัตราเติบโตเพียงรอยละ 2.9 ตอป การขยายตัวทางเศรษฐกิจ
ทําใหมูลคาการนําเขาและบริการขยายตวัอยางรวดเรว็เฉลี่ยรอยละ 27 ตอป สงผลใหการขาดดุล
บัญชีเดินสะพดัในป 2533 สูงรอยละ 9.1 ของ GDP 
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ตารางที่ 1 

การเปล่ียนแปลงทางการเมือง และดัชนตีลาดฯ ตัง้แตเปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ลําดับ นายกรัฐมนตร ี
วันที่เขารบั
ตําแหนง

SET 
Index 

วันทีพ่น
ตําแหนง 

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 ปนยารชุน(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 ปนยารชุน(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

 
 รัฐบาลเปรมนําประเทศไทยฝาวิกฤติการณทางเศรษฐกิจ ดวยการรดัเข็มขัดทางการคลัง 
ตลอดระยะเวลาระหวางปงบประมาณ 2525-2531 และดวยการเพิ่มความเขมงวดในการกอหนี้
ตางประเทศ ทายที่สุดดวยการลดคาเงินบาทในป 2524 และ 2527 ซ่ึงเกื้อกูลตอการขยายตวัของการ
สงออก อันเปนเหตใุหภาคการสงออกกลายเปนภาคเศรษฐกิจนําที่กอใหเกิดความรุงเรืองทาง
เศรษฐกิจในเวลาตอมา เมื่อเงินดอลลารมีคาออนตัวลงหลังการทําขอตกลงพลาซา (Plaza Accord) 
ระหวางกลุมประเทศมหาอํานาจ G-5 ในเดือนกันยายน 2528 ราคาน้ํามันตกต่ําลงในป 2529 สินคา
ขั้นปฐมมีราคาดีขึ้นในชวงหลังของป 2529 และอัตราดอกเบี้ยออนตวัลง ระบบทุนนิยมโลกก็ฟนตวั
จากภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ ระบบเศรษฐกิจไทยฟนตัวตามไปดวย การเติบโตทางเศรษฐกิจชกันํา
ใหรายไดเพิ่มขึ้นโดยอัตโนมัติ ยังผลใหรัฐบาลมีฐานะการคลังเกินดลุจนสามารถสะสมเงินคงคลัง
จํานวนมาก อันเปนพืน้ฐานสําคัญในการกาวสูยุคทองของการจําเริญเติบโตทางเศรษฐกิจในเวลา
ตอมา 

แตในการปกครองในชวงรัฐบาลของ พลเอกเปรม ติณสูลานนท ซ่ึงอยูภายใตบทบญัญัติ
ของรัฐธรรมนูญแหงราชอาณาจักรไทย พ.ศ. 2521 ซ่ึงหากพิจารณาตามบทบัญญัติในรัฐธรรมนูญ
แลวจะเหน็ไดวาตามเจตนารมณของรัฐธรรมนูญตองการใหประเทศไทยปกครองในระบบรัฐสภา 
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โดยกําหนดใหรัฐสภาเปนองคกรที่มาของอํานาจในการปกครองและเปนองคกรที่จะกําหนด
รูปแบบของฝายบริหาร กลาวอีกนยัหนึ่งอาํนาจตามนิตนิยัที่กําหนดไวในรัฐธรรมนูญ ไดกําหนดให
รัฐสภาเปนองคกรสูงสุดในการปกครองประเทศ แตตามสภาพการณทางการเมืองการปกครองที่
เกิดขึ้นจริง ๆ จะพบวาอํานาจตามหลักนิตนิัยเหลานั้น ถูกลดบทบาทและความสําคัญในการกําหนด
รูปแบบของรัฐบาลเปนอยางยิ่ง  

ทั้งนี้ดวยเงื่อนไขที่ยอกยอนในรัฐธรรมนูญเองและดวยบทบาทของกลุมการเมืองนอกสภา 
จนทําใหรูปแบบการปกครองในระบบรัฐสภาโดยระบบผูแทนราษฎรกลายเปนสิ่งทีไ่รความหมาย 
กลายเปนเครื่องมือของกลุมขาราชการประจําไปโดยสิ้นเชิง โดยเฉพาะในชวงที่บทเฉพาะกาลมีผล
บังคับใช การมีการเลือกตั้ง การมีสมาชิกสภาผูแทนราษฎร เผ็นเพยีงฉากที่ประกอบใหปรากฏวา 
ประเทศไทยกม็ีการปกครองครองในระบอบประชาธิปไตยเชนกัน แตอํานาจในการปกครอง
ประเทศที่แทจริงไมไดตกอยูที่ สภาผูแทนราษฎร  เชน การกําหนดใหจัดตั้งรัฐบาลเขามาบริหาร
ประเทศและการควบคุมรัฐบาลจะเปนอํานาจของรัฐสภา  

แตเนื่องจากสถาบันรัฐสภาประกอบดวยสมาชิกวุฒิสภาซึ่งมาจากการแตงตั้งของรัฐบาล มี
จํานวนถึงสามในสี่ของสมาชิกสภาผูแทนราษฎร และผูที่ไดรับการแตงตั้งสวนใหญประกอบไป
ดวยขาราชการประจําโดยเฉพาะขาราชการทหารที่มีอํานาจในการกุมกําลังทหารในขณะนัน้ ทัง้นี้
ดวยเหตุผลทางการเมืองเพื่อเปนการตอบแทนและเพื่อการสนับสนุนรัฐบาล ดังนั้น เมื่อผนวกดวย
สมาชิกสภาผูแทนราษฎรอกีเพียงเล็กนอย อํานาจในการจัดตั้งรัฐบาลจึงตกอยูในมือของขาราชการ
ประจําโดยสิ้นเชิง รัฐบาลที่จัดตั้งขึ้นจึงมีลักษณะที่นายกรัฐมนตรีที่จะเขามาบริหารประเทศ  

ในขั้นแรกจะตองไดรับความไววางใจจากกลุมขาราชการประจําเหลานั้นกอน จากนั้น 
นายกรัฐมนตร ี จึงมาทําการเลือกพรรคการเมืองบางพรรคและบุคคลภายนอกที่ตนเห็นสมควรให
เขามาเปนรัฐมนตรีรวมคณะตอไป และการดํารงตําแหนงนยกรัฐมนตรีจะสิ้นสุดลงเมื่อกลุม
ขาราชการประจําเหลานั้นสิน้ความไววางใจ และถอนการสนับสนุนบุคคลนั้น แมวาหลังการสิ้นสุด
บทเฉพาะกาลอํานาจโดยนิตนิัยตามที่กําหนดไวในรัฐธรรมนูญของสมาชิกวุฒิสภาจะสิ้นสุดลงก็
ตาม แตอิทธิพลของระบบขาราชการประจําในการกําหนดตวับุคคลและกลุมพรรคการเมืองที่จะเขา
มาเปนรัฐบาลบริการประเทศก็ยังคงไวในลักษณะเดิม คือ นายกรัฐมนตรจีะตองไดรับความ
ไววางใจจากกลุมขาราชการประจํากอน  

จากนั้นนายกรฐัมนตรีจะทําการเลือกพรรคการเมืองบางพรรคเขามาเปนรัฐบาลอีกครั้งหนึ่ง 
โดยนายกรัฐมนตรีมีอิสระในการเลือกพรรคการเมืองตาง ๆ ไดตามที่ตองการ และตัวบุคคลที่พรรค
การเมืองเสนอใหนายกรัฐมนตรีแตงตั้งเปนรัฐมนตรีรวมคณะ ก็ตองเปนตัวบุคคลที่นายกรัฐมนตรี
เห็นวาเหมาะสมและเห็นสมควรที่จะดํารงตําแหนงรัฐมนตรีรวมคณะได พรรคการเมืองตาง ๆ ที่จะ
เขารวมในการจัดตั้งรัฐบาลมอํีานาจในการตอรองคอนขางนอย รัฐบาลที่เกิดขึ้นในลักษณะนี้จึงไมมี
ลักษณะเปนรฐับาลผสม เพราะการจัดตั้งรัฐบาลมิไดเกดิจากการเจรจาหรือตอรองกันระหวางพรรค
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การเมืองตาง ๆ แตประการใด พรรคการเมืองบางพรรคแมวาจะมีสมาชิกสภาผูแทนราษฎรในสังกดั
มากที่สุด ก็อาจไมไดเปนแกนนําในการจดัตั้งรัฐบาลได หากกลุมขาราชการประจาํเหลานั้นไมให
การสนับสนุน ดังที่เกดิกับพรรคชาติไทยภายหลังการเลือกตั้งทั่วไปเมื่อวันที่ 18 เมษายน 2526 ทั้งที่
พรรคชาติไทยมีสมาชิกสภาผูแทนราษฎรมากที่สุด แตไมสามารถเปนแกนนําในการจัดตั้งรัฐบาล
และตองกลายเปนฝายคานในที่สุด 

การสิ้นสุดบทเฉพาะกาลในรัฐธรรมนูญจึงเปนเพียงการสิ้นสุดของระบบเผด็จการแฝงเรน
โดยชอบดวยกฎหมาย มาเปนระบบเผด็จการแฝงเรนโดยมิชอบดวยกฎหมายเทานั้น ดังนั้น รัฐบาล
ทั้งกอนและหลังการสิ้นสุดบทเฉพาะกาล จึงเปนรัฐบาลที่ตองรับความเหน็ชอบและยนิยอมจาก
กลุมขาราชการประจําโดยเฉพาะกลุมกองทัพกอน ลักษณะการบริหารประเทศจของรัฐบาล จึงเปน
การบริการประเทศที่ตองรับผิดชอบตอสภาผูแทนราษฎร สวนสมาชิกผูแทนราษฎรที่ไดรับการ
แตงตั้งเปนรัฐมนตรีรวมคณะก็ตองบริหารประเทศโดยการรับผิดชอบตอนายกรัฐมนตรีแทนการ
รับผิดชอบตอสภาหรือพรรคการเมืองที่ตนสังกัด ลักษณะดังกลาวจะเห็นไดจากที่ พลเอกเปรม ติณ
สูลานนท กลาววา “การที่สามารถดํารงตําแหนงนายกรัฐมนตรีและบรหิารประเทศดวยความราบรื่น 
ก็เนื่องจากไดรับการสนับสนุนจากทหาร หรือกองทัพ” (นิรนาม, 2531: 2) ซ่ึงเปนการยืนยนัไดเปน
อยางดีวารฐับาลอยูไดเพราะการสนับสนุนของกองทัพมากกวาการสนับสนุนจากตวัแทนของปวง
ชนในสภาผูแทนราษฎรตามระบบรัฐสภา รัฐบาล พลเอกเปรม ตณิสูลานนท จึงเปนรัฐบาลที่แฝง
อํานาจในการบริหารและการกําหนดนโยบายหรือการตดัสินใจเรื่องสาํคัญ ๆ นั้น เปนของอํานาจ
แฝงเรนทั้งสิ้น 

อาจจะกลาวไดวาความมั่นคงแหงชาติประกอบดวยกจิกรรมหลัก 4 ดานคือ ดานการเมือง, 
เศรษฐกิจ, สังคม-จิตวิทยา และการทหาร ความมั่นคงดานการเมือง ถือเปนดานหลักหรือแกนกลาง
เนื่องจากเกี่ยวของกับการใชอํานาจปกครองและแบงปนสิ่งที่มีคุณคาในสังคมเพื่อเสถียรภาพของรัฐ
และการดํารงอยูรวมกนัของประชาชน นีเ่ปนแงของภายในประเทศ ทีอ่าจพิจารณาอกีนยัหนึ่งไดวา
ความมั่นคงดานการเมืองจะเกี่ยวของกับระบอบการปกครอง เสถียรภาพและประสิทธิภาพของ
รัฐบาลกับการยอมรับและศรทัธาของประชาชน (เฉลิมเกยีรติ, 2533: 143) ซ่ึงในชวงนัน้เปนสมัยที่มี
การแยงชิงอํานาจทางการเมอืงระหวางกลุมพลังทางการเมืองที่สําคัญ 2 กลุม คือ พลังจากระบบ
ราชการ อันเปนพลังที่มลัีกษณะอนุรักษนิยมกับกลุมพลังงานนอกระบบการเมือง ใหหันมา
ประนีประนอมและประสานผลประโยชนระหวางกนัอันเปนจดุกําเนดิของระบอบกึ่งประชาธิปไตย 

การมองการเมอืงในสังคมแบบใหมแตกตางไปจากการมอบแบบเดิมที่เห็นวาการเมอืงเปน
เร่ืองของคนหลายกลุม เมื่อเปนเชนนีก้ารเมืองจึงเปนเรื่องของการตอสูระหวางกลุมตาง ๆ หนาที่
ของระบบการเมืองจึงตองคอยจัดการกับความขัดแยงระหวางกลุม ในรูปของการสรางกฎเกณฑการ
ตอสูระหวางกลุม การประนปีระนอม การจัดสรรผลประโยชนใหกับกลุมตาง ๆ กลุมใดที่มีอิทธิพล
มาก การจดัสรรผลประโยชนก็จะเอนเอยีงไปตามการเรียกรองของกลุมนั้น ในกรณีนี้การจดัสรร
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ผลประโยชนจะไมหยดุอยูกบัที่แตจะเคลื่อนไปตามอิทธิพลของกลุมตาง ๆ ซ่ึงแตละกลุมจะมี
อิทธิพลมากนอยแคไหนขึ้นอยูกับขนาด ภาวะผูนํา เปาหมายความสามคัคีและทรัพยากรอื่น ๆ ของ
กลุม ผูนําทางการเมืองในระบบการเมอืงแบบนี้ จึงตองทําหนาที่ประนีประนอม ประสาน
ผลประโยชน และการเจรจาตอรองระหวางกลุมตาง ๆ จะเห็นวาการแกไขปญหาทางการเมืองของ
พลเอกเปรม โดยเนนการประนีประนอมและการประสานผลประโยชนสอดคลองกับบริบททาง
สังคมและการเมืองไทยที่เปลี่ยนแปลงไป และพลเอกเปรมสามารถทําหนาที่ไดอยางมีประสิทธิภาพ 

นอกจากนี้ความสามารถในการสรางความชอบธรรมในการปกครองใหกับรัฐบาล 
โดยเฉพาะความชอบธรรมในการเปนผูนําของพลเอกเปรม ซ่ึงแสดงออกโดยการเลือกตั้งและ
ในชวง 8 ปเศษที่พลเอกเปรมดํารงตําแหนงนายกรัฐมนตรี พลเอกเปรม ติณสูลานนท กลับไมเคย
สมัครรับเลือกตั้งและปฏิเสธที่จะลงสมัครรับเลือกตั้งเปนผูแทนราษฎรโดยตลอดแตพลเอกเปรม
สามารถสรางความชอบธรรมในการปกครองใหกับตนเองดวยการอาศยัคุณธรรมสวนตัวในเรื่อง
ความสุภาพเรยีบรอยความเที่ยงธรรม ความเสียสละ ความซื่อสัตยสุจริตและความจงรักภักดตีอ
สถาบัน ชาติ ศาสนา และพระมหากษตัริย อันเปนคุณคาที่สังคมไทยยกยองเชิดช ู

การประพฤตปิฏิบัติตนใหอยูในกรอบของคุณธรรมดังกลาวอยางเครงครัดและสม่ําเสมอ
ของพลเอกเปรม ทําใหพลเอกเปรมกลายเปนสัญลักษณของคุณธรรมในเรื่องดังกลาวและยังเปนการ
ทวนกระแสทางการเมืองของคนไทยโดยทั่วไปที่เห็นวาการเมืองเปนเรื่องของการแยงชิง
ผลประโยชน โดยเฉพาะเมื่อเปรียบเทียบกับภาพลักษณของผูนําทางการเมืองของไทยในอดีตที่เคย
อยูในตําแหนงอยางยาวนาน เชน จอมพลสฤษดิ์ ธนะรัชตหรือ จอมพลถนอม กิตติขจร ก็ยิ่งทําให
เกยีรตภิูมิในความเปนผูนําของพลเอกเปรม โดดเดนมากยิ่งขึ้น แตการที่พลเอกเปรมตองคอย
ประนีประนอมขอขัดแยง และประสานผลประโยชนระหวางกลุมการเมืองตาง ๆ ใหเปนทีย่อมรับ
รวมกันได ทําใหพลเอกเปรมตองแสดงบทบาทที่สุขุม เยือกเย็นในการแกไขปญา พยายามหลีกเลีย่ง
การตัดสินใจ เมื่อไมสามารถหาแนวทางทีเ่หมาะสมที่พอใจรวมกันของทุกฝายไดเพราะถาตัดสินใจ
ลงไป อาจทําใหกลุมที่เสียสละประโยชนไมพอใจและถอนการสนับสนุนตนเองได 

การไมเขาไปเกี่ยวของกบัปญหาหรือขอขัดแยง แมจะทําใหพบเอกเปรมประคับประคอง
รัฐบาลใหรอดพนจากแรงกระทบจากปญหาที่รุมเราเขามาได แตการนาํวิธีการดังกลาวมาใชบอย ๆ 
และเปนเวลานาน จะทําใหประชาชนเบื่อหนาย เพราะไมอาจคาดหวังการแกปญหาสําคัญใด ๆ จาก
รัฐบาลได จนกระทั่งไดมผูีพยายามนําไปเชื่อมโยงกับความชอบธรรมในการปกครองวาเปนเพราะ
พลเอกเปรมมไิดมาจากการเลือกตั้งของประชาชน จึงไมใหความสําคญักับการแกไขปญหา การ
ประนีประนอมทางการเมืองของพลเอกเปรมก็ถูกมองวาเปนการเลนเกมอํานาจเพื่อใหตนเองรักษา
ตําแหนงนายกรัฐมนตรีไวใหนานมากที่สุดทั้งที่มักจะกลาววาตนไมทะเยอทะยานทางการเมือง 

แตในการที่พลเอกเปรม ติณสูลานนท สามารถบริหารประเทศไดนานนัน้นอกจากเรื่อง
การเมืองที่ตองรับมือกับบรรดาพรรครวมรัฐบาลแลว ปญหาดานอื่นในเรื่องเศรษฐกิจก็เปนสวน
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หนึ่งที่สําคัญดวยซ่ึงนโยบายเศรษฐกิจนั้นอาจแบงไดเปน 2 ชวงคือ 2523-2528 และ 2529-2530 ซ่ึง
เวลาจะอยูในกรอบของแผนฯ 5 ซ่ึงจะยอมลดเปาหมายการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจลงบาง เพื่อเปน
การสรางพื้นฐานใหระบบเศรษฐกิจมีความมั่นคงขึ้น โดยการกําหนดเปากมายการเจริญเติบโตให
ต่ําลงกวาอดีตก็เปนการสอดคลองกับสถานการณทางเศรษฐกิจโลกทีอ่ยูในภาวะซบเซาดวย และ
แผนฯ 5 ยังเนนถึงการแกปญหาความยากจนแลกลยุทธที่สําคัญที่ครอบคลุมดานที่สําคัญ 3 ดาน คือ 
ประการแรก เรงระดมเงนิออม ประการที่สอง เพิ่มความคลองตัวของระบบเศรษฐกิจ และประการที่
สาม ปรับปรุงโครงสรางของภาคเศรษฐกิจใหแข็งแกรงเพื่อเปนการลดความไมสมดุลยที่เกดิขึ้นใน
ภาคเศรษฐกิจนี้ 

ผลที่เกิดขึ้นคือ ไทยสามารถแกปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในระยะสั้นใหลุลวงไดในป
2529 การบริหารในระยะตอมาจึงสามารถใหความสําคัญแกการกระตุนความเจริญเติบโตและ
เปาหมายของการพัฒนาประเทศในระยะยาวมากขึ้นซึ่งกวาจะถึงชวงนี้นั้นชวงกอนหนานี้คือ 2523-
2528 ตองดําเนินนโยบายการเงินและการคลังอยางเขมงวดพรอมกับมีการปรับอัตราแลกเปลี่ยนและ
บริหารหนี้ตางประเทศอยางระมัดระวัง หลังจากนั้นเมื่อแนใจวาเศรษฐกิจมีเสถียรภาพเพียงพอจึงใช
นโยบายการคลังกระตุนเศรษฐกิจโดยการลดภาษีเงนิไดนิติบุคคลและภาษีเงนิไดบุคคลธรรมดาและ
เพิ่มงบประมาณเพื่อการลงทนุของภาคเอกชน ประกอบกับราคาน้ํามันไดลดต่ําลงอยางมากในป
พ.ศ. 2529 ก็ไดมีสวนชวยสงเริมการฟนตัวของเศรษฐกิจไทยรวมถึงการสงออกสามารถสงออกได
ในอัตราที่สูงทําใหเศรษฐกจิไทยฟนตัวอยางชัดเจนในป พ.ศ.2530 โดยมีอัตราที่สูงกวารอยละ 6 ตอ
ปโดยเทียบอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจไดดังนี ้
 
ตารางที่ 2 อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในชวงพลเอกเปรมดํารงตําแหนงนายกรัฐมนตร ี
 
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 
อัตราเงินเฟอ 19.7 12.7 5.2 3.8 0.9 2.4 1.9 2.5 3.8 

ที่มา: บัณฑิตและณัฐ, 2536: 15 

 
แมวารัฐบาลของพลเอกเปรม จะสามารถทําใหเศรษฐกิจดีขึน้อยางไรแตเนื่องจากปญหา

การเมืองซึ่งเปนปญหาหลักไมไดรับการแกไขเพราะเกี่ยวเนื่องกับผลประโยชนของกลุมคนซึ่งไมมี
ทางที่จะแกไขไดใหเหน็ผลไดในชวงเวลาระยะสั้นเหมือนปญหาเศรษฐกิจเห็นไดจากในชวงรัฐบาล
เปรม 5 (2529-2531) เปนชวงที่เศรษฐกิจฟนตัวแตเกดิปญหาของการจดัสรรตําแหนงรัฐมนตรีไมลง
ตัวของพรรคประชาธิปตยซ่ึงเปนพรรคแกนนํารัฐบาล มีการแยกตัวของกลุม 10 มกราในการไปเขา
รวมกับฝายคานทําใหพลเอกเปรมตองยุบสภาและพนจากตําแหนงนายกรัฐมนตรีอยางดีงาม 
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  กลุมผลประโยชนที่เปนสถาบัน (Institutional Interest Groups) เปนกลุมผลประโยชนที่มี
องคกรเปนทางการ เชน พรรคการเมือง สภานิติบัญญัติ กองทัพ ศาสนา หนวยราชการ และสถาบัน
อ่ืน ๆ ซ่ึงมีหนาที่เฉพาะอยางอื่น กลุมเหลานี้อาจแสดงออกซึ่งผลประโยชนของกลุมเองหรือทํา
หนาที่เปนตัวแทนผลประโยชนของกลุมอื่นในสังคม นอกจากนั้นกลุมยอยภายในสถาบันสําคัญ ๆ 
เหลานี้ อาจทําหนาที่แสดงอออกซึ่งผลประโยชนเฉพาะกลุมของตนกไ็ด 

กลุมนักธุรกิจเปนกลุมผลประโยชนกลุมหนึ่งที่มีพลังตอรองเรียกรองทางการเมืองสูง กลุม
นักธุรกิจของไทยเขามีสวนรวมทางการเมือง เปนการแลกเปลี่ยนผลประโยชนในลักษณะที่พึ่งพา
กัน ซ่ึงกอใหเกิดความผูกพนัที่มีตอกัน (Commitment) ความผูกพันที่จะกลับมีสวนชวยสงเสริมให
เกิดความเชื่อถือและขอผูกมดัทางใจที่มีตอกัน และสงผลตอพฤติกรรมในอนาคต ซ่ึงสวนใหญจะ
สงผลในดานลบมากกวาสงผลในดานด ี

จากการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศไทยทีผ่านมาก็เปนอกีปจจยัหนึ่งทีส่งผลใหภาคธุรกิจ
เอกชนมีบทบาทตอเศรษฐกจิของประเทศไทยเพิ่มสูงขึ้นและเกดิการเปลี่ยนแปลงในภาคธุรกิจ 
เอกชนอยางมาก มีลักษณะของการผูกขาดทางเศรษฐกิจ โดยกลุมนักธุรกิจไมกี่ตระกูล การ
เจริญเติบโตของธุรกิจเอกชนควบคูไปกับการขยายตวัของเศรษฐกิจไทย ยิ่งเศรษฐกิจขยายตวัมาก
เพียงใด บทบาทของกลุมธุรกิจเอกชนก็เพิม่ขึ้นเปนเงาตามตัว อันเปนผลจากนโยบายเศรษฐกิจแบบ
เสรีที่รัฐใหเอกชนดําเนินงานทางเศรษฐกจิเอง  

สถานภาพและบทบาทของภาคเอกชนไดรับการยอมรับมากขึ้นจากภาครัฐบาล หรือ
ขาราชการ มีการปรึกษาหารือรวมกันแกไขปญหาทางเศรษฐกิจ ระหวางขาราชการและนักธุรกจิ
มากขึ้น เกดิการรวมกลุมของภาคธุรกิจเอกชนในธุรกิจประเภทตาง ๆ แมจะไมเขมแข็งเทาที่ควร 
และมีการขัดแยงกันเองเนื่องจากการขัดผลประโยชนดานธุรกิจ แตก็พรอมที่จะรวมตวักันได ถาเกดิ
มีผลประโยชนรวมกนั บทบาททางดานสงัคมและเศรษฐกิจของกลุมธรุกิจเอกชนทีเ่พิ่มขึ้น ยอมจะ
หลีกไมพนทีจ่ะเกีย่วพันไปถงึบทบาททางการเมืองของผูแทนราษฎรทีม่าจากอาชีพนกัธุรกิจ 

ปรากฏการณใหมของขั้นตอน การพัฒนาระบอบประชาธิปไตยของไทย กลุมนักธุรกจิหรือ
กลุมทุนการเงนิใชวิธีการเขาไปเกี่ยวของกบัการเมือง โดยการสนับสนุนนักการเมืองหรือพรรค
การเมืองใหญ ๆ โดยไดรับผลตอบแทนคือ ประโยชนในทางเศรษฐกจิและธุรกิจ นอกจากนัน้ธุรกิจ
บางคนบางกลุม ก็เขาไปเกีย่วของกับกระบวนการทางการเมืองโดยตรง โดยเขาไปเปนผูบริหาร
พรรคใชอํานาจเงินเปนฐาน จากการศึกษาภูมหิลังของผูบริหารพรรคการเมืองใหญ ๆ จะเหน็วา 
สวนใหญจะเปนนักธุรกิจระดับสูง นักธุรกิจดังกลาวจะลงสมัครรับเลือกตั้ง ทําใหสามารถเขาสู
ตําแหนงอํานาจโดยตรง 
 ในขณะที่นกัธุรกิจจํานวนนอยเขามีสวนรวม ในกระบวนการทางการเมืองและตําแหนง
ดวยความบริสุทธิ์ใจและเพื่อเกียรติคุณและชื่อเสียงของครอบครัว เสียสละเพื่อชาติและสังคม แตกม็ี
นักธุรกิจบางคนใชกระบวนการทางการเมอืงดังกลาวเปนวิธีการทําธุรกิจ ซ่ึงเริ่มตนดวยการใชเงนิ
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ซ้ือเสียงเลือกตั้ง บริจาคพรรคและดํารงตําแหนงรัฐมนตรี และหลังจากนัน้ก็ใชตําแหนงทาง
การเมืองเปนฐานในการทําธุรกิจและหาเงนิจากการอนุมตัิโครงการ โดยไดคาดคะเนในการเขา
เกี่ยวของกับการเมือง จึงกลายเปนสวนหนึ่งของการลงทุนทางธุรกิจ ในลักษณะธุรกิจการเมือง 
สภาวะทีม่ีการใชการเมืองเพือ่ประกอบธุรกิจทําใหระบบการเมืองของไทยในปจจุบนัมีลักษณะ 
วณิชยาธิปไตย และการใชอํานาจเงินเพื่อเขาสูตําแหนงอํานาจทางการเมือง ทําใหเกิดสภาพ ธนาธิป
ไตย คืออธิปไตยเงินตรา ผลดังกลาวทําใหระบอบประชาธิปไตยบิดเบือน เสียความชอบธรรม 
 รูปแบบของการใชอํานาจอทิธิพลทางการเมืองของนักธุรกิจ เมื่อนกัธุรกิจมีบทบาทและ
อํานาจทางการเมืองแลวก็ไดพยายามใชอํานาจและอิทธพิลทางการเมืองใหเกดิประโยชนตอกลุมตน
มากที่สุด โดยท่ัวไปรูปแบบการแสวงหาอํานาจการใชอิทธิพลทางการเมืองจะใชวิธีการวิ่งเตนเขาสู
กลุมที่มีอํานาจรับผิดชอบ หรือกลุมเพื่อนฝูงของตน นอกจากนั้นนักธุรกจิมกัจะใชอิทธิพลของ
ส่ือมวลชนเพือ่สรางกระแสการสนับสนุนจากประชาชนภายนอก และรูปแบบการเขารวมที่สําคัญ
ที่สุดคือการใหเงินสนับสนนุพรรคการเมอืง หรือการใหเงินจะใหแกผูสมัครโดยตรงก็ได 
 ภายหลังการเลือกตั้งเมื่อวนัที ่ 31 กรกฎาคม 2531 การเมืองไทยพลิกโฉมหนาใหมอีกครั้ง 
หลังจากการเลอืกตั้งประเทศไทยไดคณะรัฐมนตรีที่มาจากกการเลือกตัง้เปนครั้งแรกในรอบ 12 ป 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในตําแหนงนายกรัฐมนตรีนับไดวานําความตื่นเตนมาสูนักวิชาการและผูสนใจ
การเมืองอยูไมนอย จนถึงขนาดบางทานไดเรียกขานวาเปน “ประชาธิปไตยเต็มใบ” และยิ่งไปกวานี้
รัฐบาลยังถูกขนานนามวาเปนรัฐบาลของนายทุน-นักธุรกิจโดยแทจริง จนไดรับการเรียกขานวาเปน 
“ธนาธิปไตย” บางหรือ “วาณิชยาธิปไตย” บาง 
 ถามองยอนหลังกลับไปสัก 20 ป ในรอบสองทศวรรษที่ผานมา เราจะเห็นความแตกตาง
ของภาพลักษณ (Image) ของนักธุรกิจทีม่ีตอการเมืองไทยไดอยางชดัเจน คือ ไดเปล่ียนภาพของ “ผู
อยูใตอุปถัมภ” ในระบอบการเมืองแบบอํามาตยาธิปไตย (Bureaucratic Polity) และพัฒนามาจน
เปน “หุนสวน” ทางการเมอืงในสมัยของประชาธิปไตยครึ่งใบ (Semi-Democracy) จนมาถึงสมัย
ของรัฐบาล พล.อ.ชาติชาย อาจกลาวไดวานายทุน-นักธุรกิจไดกลายมาเปนพลังอิสระอันแสดงถึง
จุดยนืของตนซึ่งมีผลอยางมากตอการเปลีย่นแปลงในเชงิโครงสรางอํานาจของการเมอืงไทย 

ลักษณะเชนนีไ้ดเกดิขึ้นโดยสัมพันธกับปรากฎการณสําคญั 2 ประการ คือ ประการแรก
ไดแกการขยายตัวอยางสูงของโครงสรางเศรษฐกิจไทย ประการที่สอง คือ บทบาทของนักธุรกิจใน
เวทีการเมืองไทยที่พุงสูงขึ้นอยางมากเปนประวัติการณ และไดแสดงตวัใหเห็นตลอดมาใน
โครงสรางการเมืองไทยนับตัง้แตรัฐบาล พล.อ. ชาติชาย ชุณหะวณั เปนตนมา 

การขยายตวัของโครงสรางเศรษฐกิจไทยในชวงปลายของการเมืองแบบประชาธิปไตยครึ่ง
ใบ (พ.ศ. 2530-2532) 

ในชวงเวลา 8 ป ภายใตการนําของ พล.อ.เปรม แมวาโดยภาพรวมแลวจะมีการขยายตัวของ
เศรษฐกิจในระดับที่นาพอใจ แตในความเปนจรองรัฐบาลพล.อ.เปรม ตองประสบกับมรสุมดาน



 50 

เศรษฐกิจอยางหนักหนวงถึง 2 วาระ อันเนือ่งมาจากภาวะถดถอยในระบบเศรษฐกิจโลกโดยรวมคือ 
ในพ.ศ. 2525 และ 2528 จนรัฐบาลในสมัยนั้นตองนํานโยบายทางการเงินและการคลังที่เขมงวดมา
ใชและสามารถประคับประคองเศรษฐกิจโดยรวมใหผานมาดวยด ี

หลังจากนัน้ไมนานคือตั้งแต พ.ศ. 2530 เปนตนมา เศรษฐกิจไทยกฟ็นตัวและเติบโตอยาง
รวดเร็วอยางทีไ่มเคยปรากฎมากอนในประวัติศาสตร ซ่ึงทําใหนกัวิชาการและคนในคณะรัฐบาล
หลายคนไดออกมาแสดงทศันะในเชิงทีว่าไทยกําลังจะกาวสูความเปน NICs ในเรว็วนั เมื่อพิจารณา
จากแผนเศรษฐกิจพบวา ในชวง 3 ปแรก คือระหวางป 2530-2532 ไดประสบผลสําเร็จเกินกวา
เปาหมายที่คาดไวมาก กลาวคือ การขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทยมีอัตราสูงเฉลี่ยถึงรอยละ 
11.7 ตอป ซ่ึงสูงกวาเปาหมายอัตรารอยละ 5 ตอปที่กําหนดไวในแผนฯ การทีอั่ตราเศรษฐกจิของ
ไทยขยายตวัอยางมาก ในเชิงเปรียบเทียบการขยายตวัทางดานเศรษฐกิจติดอนัดับแนวหนาของโลก
ทีเดียว ทั้งนีเ้พราะมีนักลงทุนตางชาติเบนเข็มมาลงทุนในประเทศไทย อยางมากมายหลายโครงการ
เชน โครงการอีสเทิรนซีบอรด โครงการเซาเทิรนซีบอรด โครงการพัฒนาเมืองแฝดที่เชียงใหม และ
ชลบุรี โครงการรถไฟฟาฯ เปนตน 

ปจจัยสําคัญทีผ่ลักดันใหเศรษฐกิจไทยขยายตัวในอัตราสงูเชนนี้ ไดแก นโยบายการเปลี่ยน
สนามรบเปนสนามการคาของรัฐบาลพลเอกชาติชาย ชุณหะวณั ดงัคํากลาวตอนหนึ่งของพลเอก
ชาติชาย ชุณหะวณั ในเรื่องทิศทางการพฒันาเศรษฐกิจไทย ไวดังนี้คอื 
 “นโยบายการเปลี่ยนสนามรบใหเปนสนามการคาที่ผมไดริเร่ิมขึ้นมานัน้ไดรับการ

ตอบสนองเปนอยางดจีากนกัธุรกิจนานาชาติ ทําใหภาพพจนของไทยโดดเดนขึน้เปนอยาง
มาก อยางไรก็ตามภาคเอกชนก็มีสวนสงเสริมนโยบายนี้เปนอยางยิง่ ทําใหประตูแหง
สันติภาพเปดออก ความรวมมือระหวางอาเซียนกบัประเทศในภมูิภาคอินโดจนีเปนไป
ในทางที่ด ี ซ่ึงผมถือวาเปนนมิิตหมายอนัใหมของการพฒันาประเทศที่เราไดริเร่ิมขึ้นมา ผม
อยากจะเรียกวา “New look democracy” พลเอกชาติชายกลาว” (กรุงเทพธุรกิจ, 15 ธ.ค. 
2532:45) 
การขยายตวัของการสงออก การลงทุน และการทองเที่ยว ซ่ึงขยายตวัดกีวาทีไ่ดมีการ

ประมาณการไวคอนขางมาก นอกจากนั้นภาวะเศรษฐกิจโลกไดเอื้ออํานวยตอการขยายตวัของ
เศรษฐกิจไทย โดยเฉพาะอยางยิ่ง ราคาน้ํามนัและอัตราดอกเบี้ยลดต่ําลง ในขณะที่ราคาสินคาเกษตร
ในตลาดโลกและอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศอุตสาหกรรมไดปรับตัวสูงขึ้นตลอดทั้งความ
ไดเปรยีบของไทยในดานทรัพยากรธรรมชาติ ทรัพยากรมนุษย และอัตราคาจางแรงงานที่ไมสูงนกั
ทําใหฐานการแขงขันของไทยในตลาดโลกอยูในฐานะไดเปรียบ จึงทาํใหการลงทุนและการสงออก
เพิ่มมากขึ้น 

กลาวโดยปจจยัทางเศรษฐกจิทั้งในและนอกประเทศที่เกิดขึ้นในยุคนี ้ คือ การเกิดปญหา
ราคาน้ํามัน ปญหาของบริษัทราชาเงินทนุที่จะกลาวในรายละเอียดตอไป การเกิดรฐัประหารของ 
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จปร.7 หรือทีรู่จักกันดีวา เมษา ฮาวาย ภาวะเงนิตึงตวัและอัตราดอกเบี้ยที่ปรับตัวสูงขึ้นทั่วโลก การ
เกิดรัฐประหารอีกครั้งในป 2528 ความขัดแยงระหวางพรรครวมรัฐบาลจนนํามาสูการยุบสภาของ
พลเอกเปรม เมื่อป 2529 และเหตุการณ Black Monday ในป 2530 Mini – Black Monday ในป 
2532 และการเก็งกําไรในราคาหลักทรัพยในกลุมอสังหาริมทรัพย ตลอดจนสงครามอาวเปอรเซียใน
ปถัดมา ซ่ึงสงผลใหดัชนีมีความผันผวนภายในป แตโดยภาพรวมพบวาดัชนีตลาดหลกัทรพัยเติบโต
ขึ้นอยางมีเสถียรภาพ และเติบโตอยางมนีัยสําคัญนับตัง้แตป พ.ศ.2531- 2333 และลดลงจาก
วิกฤตการณสงครามอาวเปอรเซียและการปฎิวัติของ ร.ส.ช.ในป 2534  
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ดัชนี

Black Monday
(ต.ค. 2530)

Mini Black
Monday
(ต.ค. 2532)

สงคราม
อาวเปอรเซีย
(ส.ค. 2533)

คณะ รสช. ปฏิวัติ
(ก.พ. 2534)

เหตุการณจลาจลขั้นรุนแรง
จากการประทวงพฤษภา
ทมิฬ(พ.ค. 2535)

คลัง-ธปท. ประกาศ
คาเงินบาทลอยตัว
(ก.ค. 2540)

การปดสถาบันการเงิน
(ธ.ค. 2540)

การเก็งกําไรจากการ
เพิ่มขึ้นของราคา
อสังหาริมทรัพย (2532)

วิกฤติคาเงินเปโซของ
เม็กซิโก (ม.ค. 2538)

แบริ่ง ซิเคียวริตี้สใน
สิงคโปรขาดทุนจาก 
การคาตราสาร
อนุพันธ (ก.พ. 2538)

การไดรับความชวยเหลือ
จาก IMF (ส.ค. 2540)

วิกฤติสถาบันการเงิน
ในเอเชีย (2540)

มาตรการฟนฟูสถาบันการเงิน
(14 ส.ค. 2542)

มาตรการกระตุนการใชจาย
ภาคเอกชน (ส.ค. 2542)

การเลือกตั้งรัฐบาลใหม
(ม.ค. 2544)

การลดน้ําหนักการลงทุนของ
MSCI (พ.ค. 2544)

มาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
(มี.ค. 2542)

การกอวินาศกรรมใน
สหรัฐฯ (11 ก.ย. 2544)

วิกฤตเวิลดคอม
(มิ.ย. 2545)
สงครามสหรัฐฯ
กับอิรัก 
(ก.ค. 45-เม.ย. 46)
การแพรระบาด
ของโรค SARS
(มี.ค. 46)

วิกฤตการณน้ํามัน
และปญหาบริษัท
ราชาเงินทุน (2522)

เงินตึง และอัตรา
ดอกเบี้ยสูงทั่ว
โลก 
(2524)

เกิดรัฐประหาร 
(เม.ย. 2524)

เกิดรัฐประหาร 
(ก.ย. 2528)

ยุบสภา
(พ.ค. 2529)

การฟนตัวของ
เศรษฐกิจประเทศ 
(ม.ค.-ธ.ค. 46)

การแพรระบาด
ของโรคไขหวัดนก
(ม.ค.-ก.พ. 47)
ความไมสงบใน 
พื้นที่ 3 จังหวัด
ชายแดนภาคใต
(ก.พ.- เม.ย. 47)
การตอตานการ
แปรรูป กฟผ.

(ก.พ. - มี.ค. 47)

แนวโนมราคาน้ํามัน
และอัตราดอกเบี้ย

เพิ่มขึ้น
(พ.ค. – ก.ค. 47)

ความเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงความเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยมีการพัฒนาไปตามประเทศไทยมีการพัฒนาไปตาม
สภาวะการณทั้งในและนอกประเทศสภาวะการณทั้งในและนอกประเทศ

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 บริษัทเงินทุนไดเกิดขึ้น 2 คร้ัง คือ 

ใน ป2522 และ ป 2526 คร้ังแรก บริษัทเงินทุนหลักทรัพย ขนาดใหญ (ราชาเงินทุน) ไดปลอย
สินเชื่อแก บริษัทในเครือโดยไมมีหลักประกันเพื่อจุดประสงคที่จะซื้อหรือขายหุนของตนเองใน
ตลาดหลักทรพัย ฯ ดวยเหตุนี้ความมั่นคงของกิจการบริษัทฯ จึงขึ้นอยูกับราคาหุนของบริษัทฯ เอง 
เมื่อการบริหารงานของบริษัทฯ ไมมีประสิทธิภาพ จึงสงผลใหประชาชนขาดความเชื่อมั่นในบริษทั
ฯ และราคาหุนตกต่ําลงเปนอันมากจนทั้งบริษัทฯ และบริษัทในเครือประสบภาวะขาดสภาพคลอง
และขาดทุนอยางรุนแรง ในที่สุดรัฐไดถอนใบอนุญาตประกอบธุรกจิของบริษัทราชาเงินทุนวิกฤติ
การณ ในระลอกแรกนีไ้ด สรางความเสียหายคอนขางมากแก ทั้งลูกคาและตลาดหลกัทรัพย ฯ รัฐได 
พยายามใหความชวยเหลือหลายประการ เชน เสริมสภาพคลอง ลดอัตรามารจิ้นเพื่อฟนฟูตลาด
หลักทรัพย ฯ และจัดตั้งกองทุนพัฒนาตลาดทุน อยางไรก็ตาม ความเสียหายก็ยังแฝงตัวและกัด
กรอนฐานะการเงินของบริษัทเงินทุนหลักทรัพย จํานวนหนึ่งอยางตอเนื่อง  

ธุรกิจเงินทุนสวนใหญ ประสบปญหามากขึ้นเพราะความเชื่อมั่นของประชาชนไดเสื่อม
คลายลงจนมีการขอไถถอนตั๋วสัญญาใช เงนิกอนกําหนดเปนอันมาก บริษัทสวนใหญ จึงขาดสภาพ
คลองอยู เสมอจนในที่สุดวกิฤติการณ บริษัทเงินทุนไดเกิดขึ้นอกีครั้งหนึ่งในป 2526 สาเหตุสําคัญ
ของวิกฤติการณ บริษัทเงินทุนป 2526 มี 4 ประการ คือ ประการแรก ผลกระทบตอเนื่องจาก
วิกฤติการณบริษัทเงินทุนป 2522 ประการที่สอง วิกฤติการณราคาน้ํามนัผลักดันใหอัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดโลกพุงสูงขึ้นมาก  

การลดคาเงินบาทถึง 2 คร้ังในป 2524 และมาตรการการเงินที่เขมงวดทําใหสภาพคลอง
ของระบบการเงินในประเทศยิ่งตึงตัวขึน้ ประการทีส่าม สถาบันการเงินหลายแหลงบริหารงาน
อยางไมมีประสิทธิภาพและไมปฏิบัติตามกฎหมาย เชน ให กูยืมแกกรรมการและบรษิัทในเครือเปน
จํานวนมากโดยไมมีหลักประกันใหกูยืมและลูกหนี้ที่มีฐานะการเงนิไมมั่นคงพ ประการที่ส่ี กลุม
ผูบริหารทําการทุจริตเองเพื่อใหไดเงินไปใชในกจิการที่ไมถูกตอง และมีการสรางลูกหนี้ปลอมใน
เดือนตุลาคม 2526 สถาบันการเงินเอกชนหลายแหง (เชน บง.เอราวัณทรัสต เยาวราชไฟแนนซ ) ได
ประสบภาวะขาดสภาพคลองอยางรุนแรงจนไมสามารถชําระคืนตั๋วสัญญาใชเงินที่ครบกําหนดได
ทําใหเกิดการตื่นตระหนกแกผูฝากเงินเปนอันมาก และมีผลกระทบกระเทือนตอ บริษัทเงินทุน(บง.) 
และบริษัทเครดิตฟองซิเอร (บค.) อ่ืนๆ ไปทั้งระบบเพราะผูฝากเงินรีบเรงถอนตั๋วสัญญาใช เงินเปน
จํานวนมากขึน้ ทําใหเกิดวกิฤติการณลุกลามเปนวงกวาง  

ภาวะวกิฤติของระบบสถาบันการเงินในครั้งนี้มีความรุนแรงกวาครั้งแรกในป 2522 มาก 
เนื่องจากประชาชนขาดความเชื่อมั่นใน บง. และ บค. ที่ไมอยูในเครือของธนาคารพาณิชย จึง
พยายามโยกยายเงินฝากกันเปนที่แพรหลายเพื่อสรางความปลอดภัยใหมากขึ้นนอกจากนั้น เงินสวน
หนึ่งไดถูกนําไปหมุนเวียนในการเงินนอกระบบ เชน วงแชร และบริษทัเงินทุนเถ่ือนตาง ๆ เปนตน 
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“ตลาดหุนทรดุ-เศรษฐีผวา  ลม  ราชาเงินทุน”  เดลินิวส (9 ส.ค. 2522) หัวขาวใหญในหนา
หนึ่งของเดลินวิสที่บงบอกถึงสถานการณทางการเงินของประเทศไทยที่มีความปนปวนเนื่องจากมี
กระแสขาววา  บริษัทราชาเงินทุน  สถาบันการเงินยกัษใหญของประเทศกําลังจะลม ซ่ึงใน
ระยะแรกนัน้บริษัทราชาเงินทุน จํากัดเริ่มจากการไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกจิเงินทุนและธรุกิจ
หลักทรัพย แตเนนทําธุรกิจดานเงินทนุเปนสวนใหญ และยังมีธุรกจิขนาดเล็ก จนถึงตนป 2520 
บริษัทไดเร่ิมทาํธุรกิจดานหลักทรัพยมากขึน้ และไดนําหุนของบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

จากนั้นไดเร่ิมการขยายงานดานซื้อขายหลักทรัพยและใหกูยืมเงินเพื่อซ้ือขายหลักทรัพยจน
ทําใหบริษัทเตบิโตอยางรวดเร็ว ส่ิงที่นาสังเกตคือบริษัทนี้มีโครงสรางการบริหารที่ประธานของ
บริษัทเปนผูมอํีานาจบริหารงานดานหลักทรัพยแตเพียงผูเดียว  บริษัทราชาเงินทุนฯ มีบริษัทในเครือ
ซ่ึงเปนผูถือหุนใหญของบรษิัทราชาเงินทนุ จํากัดอยู 3 บริษัท คือ บริษัทไฮยีน จํากัด บริษัทราชา
มารเก็ตติ้ง จํากัด และบริษทั อีคอนไทย จํากัด บริษัททั้งหมดนี้มีประธานกรรมการบริษัทฯ เปน
บุคคลคนเดียวกันกับบริษัทราชาเงินทุน จํากัดนั่นเอง 

เมื่อราชาเงินทนุไดรับฝากเงนิหรือกูยืมเงินจากประชาชน ก็นําเงินฝากไปใหกูยืมเงนิไปใน
รูปแบบตาง ๆ เชน การลงทนุในหลักทรัพยของรัฐบาลและหลักทรัพยอ่ืน ๆ แตสวนใหญพบวาจะ
นําไปใหกูยมืเงินเพื่อซ้ือหลักทรัพย โดยเฉพาะการนาํเงินไปใหกูยมืแก พนักงานของบริษัทราชา
เงินทุน และบุคคลภายนอกเพื่อซ้ือหุนของบริษัทราชาเงินทุนเองในจํานวนสูงมาก โดยไมมี
หลักประกนันอกจากหุนของบริษัทที่ซ้ือ จึงทําใหราคาหุนของบริษัทพุงขึ้นสูงมากหลายสิบเทา ซ่ึง
ถือเปนลักษณะของการปนหุนอยางหนึ่ง ราคาหุนบริษทัราชาเงินทุนฯ จาก 275 บาทตอหุนนับจาก
วันเขาซื้อ-ขายวันแรก (23 กนัยายน 2520) ขึ้นไปถึง 2,470 บาทตอหุน (15 พฤศจิกายน 2521) หลังมี
ขาวลือสะพัดวา บริษัทราชาเงินทุนฯ จะยกระดับขึ้นไปเปน แบงกพาณิชย กอนที่ราคาหุนราชา
เงินทุน ลดฮวบจนใบหุนมีคาเพียงแคกระดาษแผนหนึ่งเทานั้นและสงผลใหเกิดวิกฤติตลาดเงินและ
ตลาดทุนซึ่งรูจักกนัดีในชื่อ "วิกฤติราชาเงนิทุน" นั้นเอง 
              วิธีการนี้ทําใหบริษทัราชาเงินทุนเกิดวกิฤติทางการเงินเพราะเปนการกระทําเพื่อแสวงหา
ประโยชนจากการเก็งกําไรในราคาหุนของตัวเอง  ความมั่นคงของบริษัทจึงขึ้นอยูกับราคาหุนของ
บริษัทเอง เปนการดําเนินธรุกิจเงินทุนทีป่ราศจากความถูกตอง เพราะเมื่อราคาหุนของบริษัทลดลง 
เงินฝากของประชาชนก็สูญหายไปดวย และบริษัทในเครือทั้ง 3 แหงมีสินทรัพยไมเพียงพอจะชําระ
หนี้เงินฝากของประชาชนได ดังนั้นบริษัทราชาเงินทุนซึ่งดําเนินธุรกจิอยางผิดหลักการจึงเกิดปญหา
ขาดสภาพคลองอยางรุนแรง เมื่อบริษัทราชาเงินทุนตกอยูในสภาพที่ไมสามารถชําระหนีไ้ด ทางการ
จึงเขาไปควบคุมการดําเนินงานและถอนใบอนุญาตการประกอบธุรกจิเงินทุนในวันที่ 7 สิงหาคม 
2522  
 ผลของวิกฤติคร้ังนั้นผูถือตั๋วสัญญาในฐานะเจาหนี้ไดรับความเสียหายหลายพันราย เพราะ
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รัฐบาลไดใหความชวยเหลือแกผูถือตั๋วสัญญาดวยการใชคืนเพียงรอยละ 20 เทานั้น บริษัทราชา
เงินทุนจึงเริ่มเขาสูภาวะลมละลายเมื่อวันที ่28 สิงหาคม 2524 โดยเดลินวิสไดลงขาว  ราชาเงินทุน
ลมละลาย ซ่ึงเปนไปตามคํารองเจาพนกังานพิทักษทรัพยที่ตรวจสอบพบวา บริษัทดังกลาวมี
ทรัพยสินไมพอชําระหนี้ที่มอียูทั้งหมด ศาลจึงมีคําสั่งใหเปนบุคคลลมละลาย ผลกระทบครั้งนั้น
กระจายวงกวางออกไปถึงขนาดที่ประชาชนทั่วไปเกิดความไมมั่นใจในการฝากเงินกับบริษัท
เงินทุนอื่น ๆ ไปดวย ประชาชนจึงเกดิการวิตกจริตและเริ่มไปถอนเงินจากบริษัทเงนิทุนอื่น ๆ ตาม
กันไปเปนจํานวนมาก โดยเฉพาะบริษัทที่ไมมีธนาคารพาณิชยหนุนหลัง สงผลกระทบไปถึงตลาด
หลักทรัพยทีก่ารซื้อขายหุนของบริษัทเงินทนุตาง ๆ ลดลงอยางรวดเรว็ ประชาชนและบริษัทที่จด
ทะเบียนซื้อขายหุนตองเสียหายอยางหนัก รวมทั้งพลอยทาํใหบริษัทเงนิทุนอื่น ๆ ไดรับผลกระทบ
จากภาวะลูกโซ อาทิ บริษัทเงินทุนหลักทรพัยสากล และบริษัทเงินทุนหลักทรัพยลีกวงมิ้งที่ตองปด
กิจการไปดวย 
           การแกไขวิกฤติการณคร้ังนัน้ ทางการไดออกพระราชบญัญัติธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย 
และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 เพื่อใชควบคุมการดําเนนิงานของบริษัทเงนิทุนและบรษิัท
เงินทุนหลักทรัพย จากเดิมที่ไมมีกฎหมายเฉพาะควบคมุบริษัทเงินทนุและบริษัทเงนิทุนหลักทรพัย 
นอกจากนี้ยังไดออกมาตรการหลายอยางเพือ่ชวยเหลือสภาพคลองโดยใหสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยต่ํา
และจัดตั้ง  กองทุนพัฒนาตลาดทุน  1,000 ลานบาท และ  กองทุนแกไขปญหาธุรกิจหลักทรัพย  
หรือ  กองทุนกรุงไทย  เพื่อชวยเหลือสภาพคลองและสนับสนนุการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
(ปจจุบันยกเลิกแลว) การแกไขของภาครฐัไดรับความรวมมือจากสถาบันการเงินอื่น ๆ ดวยด ี แต
ผูบริหารของบริษัทเงินทุนทีส่รางปญหาไวไดหลบหนีไปตางประเทศทาํใหยากตอการแกไข
วิกฤติการณในองคกร สวนมาตราการอื่น ๆ ไดแก การลดอัตราเงินที่ลูกคาตองวางเพื่อกูยืมสําหรบั
ซ้ือหลักทรัพยจาก 30% เปน 25% การรับซื้อตั๋วลดสัญญาจากธุรกิจเงนิทุนหลักทรพัย การระดม
เงินทุน โดยยกเวนภาษีดอกเบี้ยเงินกูจากตางประเทศแกบริษัทและการจัดตั้งตลาดซื้อคืนพันธบัตร 
           อยางไรก็ตาม วันที ่ 28 มิถุนายน 2522 ธนาคารแหงประเทศไทยโดยการเห็นชอบของ 
พล.อ.เกรียงศกัดิ ์ ชมะนันทน นายกรัฐมนตรีขณะนั้น ไดกลาวโทษนายเสรี ทรัพยเจริญ อดีต
กรรมการผูจัดการ บริษัทราชาเงินทุนฯ ในขอกลาวหาฉอโกงประชาชน (ตอนนั้นยังไมมีกฎหมาย
เกี่ยวกับการปนหุนโดยตรง นายเสรี ตอสูคดีกับทางการอยางยาวนานกวา 10 ป กระทั่งวนัที ่ 8 
เมษายน 2537 ศาลฎีกาพิพากษายนืยกฟองเมื่อเขาสามารถพิสูจนไดวาไมไดซ้ือหุนแอบแฝงจํานวน 
700,000 หุน เร่ืองของการปนหุนคดแีรกในประวตั-ิศาสตรการเงนิไทยก็จบลงดวยชัยชนะของ
จําเลย)  

ผลกระทบจากวิกฤติการณคร้ังนั้นทําใหความเชื่อมั่นของประชาชนที่มตีอธุรกิจเงินทนุ
เสื่อมลงไปมาก แตสถาบันการเงินทั้งหลายก็พยายามประคับประคองธุรกิจของตนเอง มีบางแหง
เทานั้นที่ไปไมรอด อาทิ กลุมพัฒนาเงินทุนหรือ  กลุมตึกดํา  ซ่ึงประกอบดวยบริษัทเงินทนุ
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หลักทรัพย บริษัทเงินทุนหลักทรัพยบานและที่ดนิไทย และบริษัทเครดิตฟองซิเอรบานและทีด่ิน
ไทย บริษัทเงินทุนเหลานี้ไดถูกกระทรวงการคลังเพกิถอนใบอนุญาตในการประกอบธุรกิจเมื่อ
เดือนธันวาคม 2526 สงผลใหบริษัทประสบปญหาสภาพคลองจนไมสามารถจายคืนตั๋วสัญญาใช
เงินใหกับประชาชนได หนึ่งในสาเหตุทีก่ลุมตึกดําเกิดปญหาสภาพคลองทางการเงินก็เนื่องมาจาก
การปลอยสินเชื่อที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) เพราะเปนการใหกูยืมเงินกับบริษัททีอ่ยูในเครือของ
ตน ดวยการใชหลักทรัพยค้าํประกันที่ไมคุมมูลคาเงินกู  นอกจากนัน้ยังมีการใหกูยืมแกกรรมการ
และมีการทุจรติของผูบริหาร ปจจัยเหลานี้จงึพาใหเกิดวิกฤติศรัทธาในสถาบันการเงิน  

ตอมา กระทรวงการคลังไดเพิกถอนใบอนญุาตบริษัทเครดิตฟองซิเอรเสรีสากลธนกิจ และ
สถาบันการเงินอีก 5 แหงในชวงปลายป 2526 ยิ่งเปนการทําใหปญหาความไมเชื่อมั่นในสถาบัน
การเงินรุนแรงขึ้น ภาวะหวาดหวั่นในสถาบันการเงินเชนนี้คงอยูจนกระทั่งเดือนเมษายน 2527 
ทางการไดเพกิถอนใบอนุญาตสถาบันการเงินอีก 20 แหง วิธีการแกไขปญหาของภาครัฐตอกรณีนี้
คือ การออกมาตรการ 4 เมษา  เมื่อวันที ่4 เมษายน 2527 เพื่อชวยเหลือแกสถาบันการเงินที่มีปญหา
ดวยการใหเงินกูยืมในอัตราดอกเบี้ยต่ําจากธนาคารกรุงไทยและธนาคารแหงประเทศไทย และสง
เจาหนาที่ธนาคารแหงประเทศไทยและกระทรวงการคลังเขาไปรวมบริหาร “วิกฤตดึกดํา,” เดลินิวส 

(17 ธันวาคม 2526 : 2) 
ชองโหวทางกฎหมายในการประกอบธุรกจิเงินทุนไดถูกนํามาแกไขจากบทเรียนทีเ่กดิขึ้น

คร้ังนั้นดวยการประกาศใชพระราชกําหนดเพิ่มเติมในพระราชบัญญัติการประกอบธุรกิจเงินทนุ 
ธุรกิจหลักทรพัยและธุรกจิเดรดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2526 ซ่ึงมีการเพิ่มเติมในสาระสําคัญคือ การ
กําหนดคุณสมบัติของผูบริหาร ผูสอบบัญชี และกําหนดหลักประกันในการใหสินเชื่อ การเปดเผย
ขอมูล การตรีาคาหลักทรัพย และเอาผิดกับผูบริหารที่ทุจริต จากภาพในอดีตเห็นไดชัดวาสถาบัน
การเงินทั้งหลายที่มีปญหาดานการบริหารจนไมสามารถดําเนินกิจการตอไปได สวนใหญจะมี
สาเหตุหลักมาจากการฉอฉลทุจริตของกลุมผูบริหารสถาบันการเงินแหงนั้นเอง โอกาสที่เปดให
ผูบริหารของสถาบันการเงินตาง ๆ ทําเชนนี้ไดคือ การจับมือรวมกันกบัผูมีอํานาจทางการเมือง 
          อํานาจของการเมืองไดเขามาแทรกแซงการดําเนินธุรกิจของสถาบันการเงินของไทยตั้งแต
ชวงการเปลี่ยนแปลงการปกครองเดือนมถุินายน พ.ศ. 2475 ซ่ึงชนชั้นการปกครองใหมทั้งคณะ
ราษฎรหรือผูนําฝายทหาร ตางพากนัยดึกุมธนาคารพาณิชยเปนฐานการเงินในการขยายอํานาจทาง
การเมือง ประกอบกับนายธนาคารพาณชิยจํานวนไมนอยก็ผันเงนิฝากของประชาชนไปใชในการ
ลงทุนเพื่อผลประโยชนของตนเองโดยใชผูมีอํานาจในบานเมืองขณะนัน้เปนผูอยูเบื้องหนาหรือ
เบื้องหลังธุรกิจของตน 
 การเปลี่ยนแปลงทางการเมือง หลังเหตุการณ 14 ตุลาคม 2516 เปนตนมา กลุมนักธุรกิจ ซึ่ง
ถือวาเปนกลุมผลประโยชนกลุมหนึ่งไดกาวสูสถานภาพใหมทางการเมือง จากเดิมที่คอยแตอิง
อํานาจทางการเมืองจากกลุมอื่น ๆ ไมวาจะเปนกลุมขุนนาง กลุมทหาร กลุมขาราชการ-พลเรือน 
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หรือผูมีอํานาจทางการเมืองมาเปนผูกาวอํานาจทางการเมอืงดวยตนเอง นักธุรกจิไดเขาสูระบบ
พรรคการเมืองและมีบทบาททางการเมืองมากยิ่งขึ้น  
 มีเงื่อนไขหลายประการที่ผลักดันใหกลุมนกัธุรกิจเขามามีบทบาททางการเมือง กลาวคือ 
ประการแรก เปนผลมาจากการไดเปรียบทางฐานเศรษฐกิจทีก่ลุมธุรกิจมีเหนือกลุมอื่นในสังคม 
ประการที่ 2 ความจําเปนที่กลุมธุรกิจตองการที่จะรักษาระบบเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหคงไว 
ประการที่ 3 การเปลี่ยนแปลงโครงสรางของสังคมไทย ทั้งดานเศรษฐกิจการเมืองและสังคมเปนไป
อยางรวดเรว็ ประการที่ 4 การคาของโลกไดมีการเปลี่ยนแปลงไปสูการคาระดับภูมภิาคมากขึ้น  

ปญหาของผูกระทําความผิดของสถาบันการเงินพบวาภาครัฐไมสามารถดําเนินคดกีับ
ผูสรางความเสียหายในสถาบนัการเงินได เพราะผูที่กระทาํความผิดจะมทีางออกอยู 2 ทางคือ ทาง
แรกคือการหลบหนีไปตางประเทศ สวนอกีแบบคือ กลุมผูบริหารสถาบันการเงินที่เชี่ยวชาญหรือมี
ที่ปรึกษาทางกฎหมายที่มองเห็นชองโหวทีจ่ะหลุดรอดจากความผิดไปได รวมทั้งผูทีม่ีสายสัมพันธ
กับนักการเมืองที่มีอิทธิพลดวย 

ผลกระทบของวิกฤตราชาเงนิทุนในครั้งนัน้ สงผลใหบริษัทฯ ลมละลายในเวลาตอมา ซ่ึง
ในขณะนัน้มาตรการทางดานกฎหมายและการควบคุมดแูลสถาบันการเงินของรัฐ ยงัไมมีมาตรการ
ที่เพียงพอในการแกไขปญหา การลมเหลวของดังกลาว ไดบอนทําลายตลาดหลักทรัพยและทําลาย
ความเชื่อมั่นในสถาบันการเงิน ทําใหรัฐใชมาตรการในการแกปญหาโดยเลือกที่จะใชนโยบาย
การเงินที่เขมงวดยิง่ขึ้น และไดเกิดสภาวะเงนิตึงตวัขึ้นในระบบการเงินของประเทศ ซ่ึงเปน
จุดเริ่มตนของวิกฤตการณทางการเงินครั้งที ่ 2 เกิดปญหาเงินตึงและขาดสภาพคลอง เงินทุนสํารอง
ลดนอยลง และมีหนี้สูญ หรือ NPL นั่นเอง 
กลุมทุนการเงนิที่สรางผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยในยุคแรก คือ กลุมผูบริหารบริษัทบริษัทราชา
เงินทุน ซ่ึงเกดิจากผูบริหารของบริษัทเปนผูที่มีอํานาจเบ็ดเสร็จเด็ดขาดแตเพยีงผูเดยีว  บริษัทราชา
เงินทุนแสวงหาประโยชนจากการเก็งกําไรในราคาหุนของตัวเอง โดยการรับฝากเงนิหรือกูยืมเงิน
จากประชาชน และใหกูยืมเงนิเพื่อซ้ือหลักทรัพย โดยเฉพาะการนําเงินไปใหกูยืมแก บริษัทในเครือ 
พนักงานของบริษัทราชาเงินทุน และบุคคลภายนอกเพือ่ซ้ือหุนของบริษัทราชาเงินทุน จํากัดเองใน
จํานวนสูงโดยไมมีหลักประกันนอกจากหุนของบริษัทที่ซ้ือ จึงทําใหราคาหุนของบริษัทพุงขึ้นสูง
มากหลายสิบเทา ซ่ึงถือเปนลักษณะของการปนหุนอยางหนึ่ง 
 ความมั่นคงของบริษัทจึงขึ้นอยูกับราคาหุนของบริษัทเอง เปนการดําเนินธุรกจิเงนิทุนที่
ปราศจากความถูกตอง เพราะเมื่อราคาหุนของบริษัทลดลง เงินฝากของประชาชนก็สูญหายไปดวย 
ดังนั้นบริษัทราชาเงินทุนซึ่งดําเนินธุรกจิอยางผิดหลักการจึงเกิดปญหาขาดสภาพคลองอยางรุนแรง 
เมื่อบริษัทตกอยูในสภาพทีไ่มสามารถชําระหนี้ได ศาลจึงมีคําสั่งใหลมละลาย ผลกระทบครั้งนั้น
กระจายวงกวางออกไปถึงขนาดที่ประชาชนทั่วไปเกิดความไมมั่นใจในการฝากเงินกับบริษัท
เงินทุนอื่น ๆ ไปดวย จึงพากันแหไปถอนเงินจากบรษิัทเงินทุนอื่น ๆ จํานวน มาก โดยเฉพาะบรษิัท
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ที่ไมมีธนาคารพาณิชยหนนุหลัง จึงสงผลกระทบไปถึงตลาดหลักทรัพยที่การซื้อขายหุนของบริษัท
เงินทุนตาง ๆ ลดลงอยางรวดเร็วประชาชนและบริษทัที่จดทะเบียนซื้อขายหุนตองเสียหายอยาง
หนัก สงผลใหบริษัทเงินทนุอื่น ๆ ตองปดกิจการตามกันไป อาทิ บริษัทเงินทุนหลักทรัพยสากล 
และบริษัทเงนิทุนหลักทรัพยลีกวงมิ้ง 

การแกไขวิกฤติการณคร้ังนัน้ รัฐบาลไดออกพระราชบญัญัติธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย 
และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 เพื่อใชควบคุมการดําเนนิงานของบริษัทเงนิทุนและบรษิัท
เงินทุนหลักทรัพย จากเดิมที่ไมมีกฎหมายเฉพาะควบคมุบริษัทเงินทนุและบริษัทเงนิทุนหลักทรพัย 
นอกจากนี้ยังไดออกมาตรการหลายอยางเพือ่ชวยเหลือสภาพคลองโดยใหสินเชื่ออัตราดอกเบี้ยต่ํา
และจัดตั้ง  กองทุนพัฒนาตลาดทุน  1,000 ลานบาท และ  กองทุนแกไขปญหาธุรกิจหลักทรัพย  
หรือ  กองทุนกรุงไทย  เพื่อชวยเหลือสภาพคลองและสนับสนนุการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
(ปจจุบันยกเลิกแลว) การแกไขของภาครฐัไดรับความรวมมือจากสถาบันการเงินอื่น ๆ ดวยด ี แต
ผูบริหารของบริษัทเงินทุนทีส่รางปญหาไวไดหลบหนีไปออกนอกประเทศ จึงยากตอการแกไข
วิกฤติการณในองคกร โดยเฉพาะนายเสร ี ทรัพยเจริญ อดีตกรรมการผูจัดการ บริษัทราชาเงินทุนฯ 
ในขอกลาวหาฉอโกงประชาชน (ตอนนัน้ยังไมมกีฎหมายเกีย่วกับการปนหุนโดยตรง) นายเสรี 
ตอสูคดีกับทางการนาน 10 ป กระทั่งวนัที ่ 8 เมษายน 2537 ศาลฎีกาพิพากษายืนยกฟอง “ยอนรอย
คดีปนหุน,” ฐานเศรษฐกจิ (30 พ.ย.-3 ธ.ค. 46: 15)  

กลุมทุนการเงนิที่ไดสรางผลกระทบตอตลาดทุนตอมา คือกลุมบริษัท กฤษดามหานคร ที่
รูจักในหมูนกัลงทุนวา กลุมเคเอ็มซี กลุมนี้ไดสรางราคาหุนของตนเองจากมูลคาหุนตามบัญชี 27 
บาทเศษ จนราคาหุนไปสูงสุดถึง 380 บาทตอหุน ในป 2535 เพียงปเดยีวหลังเคเอ็มซีจดทะเบยีนเขา
เปนบริษัทรับอนุญาต ในป พ.ศ.2534  ก.ล.ต.ในยุคของนาย เอกกมล คีรีวัฒน พบขอมูลวา การ
เคลื่อนไหวของราคาหุนเคเอม็ซี 2 ระลอกใหญ  คร้ังแรกเกดิขึ้นระหวางวันที ่ 2 มกราคม –17 
สิงหาคม พ.ศ. 2535  และระหวางวนัที ่ 15 สิงหาคม – 7 ตุลาคม พ.ศ.2535 เปนการซื้อขายหุนป
เดียวกันทีม่ีมูลคาซื้อ-ขายรวมกวา 30,000 ลานบาทนั้น ผิดกฎหมาย ก.ล.ต.ตามมาตรา 243 (1) และ 
(2) เพราะพฤติกรรมดังกลาวเขาขายการปนหุน ก.ล.ต. กลาวโทษผูบริหารกฤษดามหานครกับคณะ
วา ปนหุนเคเอม็ซี  

ผลประกอบการของเคเอ็มซีที่เคยเฟองฟไูดตกต่ําลงอยางตอเนื่อง  ผลกําไรสุทธิกวา  516  
ลานบาทในป 2535 ลดลงเหลือ 118 ลานในป 2538  และติดลบกวา 2,051 ลานบาทในป 2541จาก
พิษเศรษฐกิจฟองสบูแตกในป 2540 ซ่ึงสงผลกระทบตอภาคธุรกิจและเศรษฐกิจไทยอยางกวางขวาง   
อุตสาหกรรมไฟแนนซและพฒันาอสังหาริมทรัพยที่เคยเฟองฟูในชวงยคุทองเศรษฐกจิพังทะลาย   
สําหรับผูบริหารเคเอ็มซีตองสูญเสียบริษัทลูกอยาง บงล.ไอทีเอฟ   สวนเคเอ็มซ ี บริษัทแมของ
กลายเปนลูกหนี้เอ็นพแีอลของแบงก โดยมีหนีก้อนโตทิ้งคางไวกวา 14,000 ลานบาท วิกฤติ
เศรษฐกิจครั้งนั้น บริษัทพฒันาอสังหาริมทรัพยหลายแหงหายไป เคเอ็มซีเร่ิมตนเจรจาเจาหนี้ปรับ
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โครงสรางหนี้ในป 2543 กอนบรรลุในขอตกลงกับเจาหนี้ในป 2546 โดยหนี้กวา 14,000 ลานบาท 
(ตัดหนี้ตามขอตกลงในการเจรจาระหวางเจาหนีก้ับลูกหนี้) เหลือเพียง 5,649 ลานบาท หนี้สวนหนึง่
ถูกโอนไปอยูกับ บรรษัทบริหารสินทรัพยไทย  หรือ บสท . แบงเปนเงินตน 3,914.20 ลานบาท 
ดอกเบี้ยอีก 1,843.27 ลานบาท และอีกสวนคางกับแบงกกรุงไทย แบงเปนเงินตน  2,375.96  ลาน
บาท ดอกเบีย้อีก 1,532 ลานบาท พรอมกับการแปลงหนี้บางสวนเปนทุน  “เคเอ็มซี : ชะตากรรมที่
เลือกเอง.” http://www.thannews.th.com (24  กพ.48) 

จึงกลาวไดวากลุมทุนการเงนิยุคแรกนี ้ เปนกลุมของเจาของหุนที่ใชวิธีการนําเงินของ
ประชาชน ไปปลอยกูใหกบัพนักงานบรษิัทเพื่อเก็งกําไรในหุนของกลุมบริษัทตนเอง ซ่ึงเปนการ 
Manipulate และ speculate  ราคาหุนนั่นเอง จึงทําใหราคาหุนของบริษัทพุงขึ้นสูงมากหลายสิบเทา 
ความไมซ่ือสัตยของผูบริหารนี้ ตอมาสงผลใหประชาชนสวนหนึ่งถูกชักจูงใหนําเงินไปลงทุนใน
ตลาดการเงินนอกระบบ เชน การเลนแชร การฝากเงินกับบริษัทการเงินผิดกฎหมาย (ทรัสตเถ่ือน) 
อันเปนพฤติกรรมที่เปนพิษภัยตอระบบเศรษฐกิจการเงนิโดยรวม รัฐบาลตอมาจึงไดประกาศใช
บังคับกฎหมายเรียกวา “พระราชกําหนดการกูยืมเงินทีเ่ปนการฉอโกงประชาชน พ.ศ.2527” มีผล
บังคับใชตั้งแตวันที่ 13 พ.ย.2527 เปนตนมา 

 
ภาพที่ 3 – การเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยในชวงรัฐบาลตาง ๆ 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
(ที่มา : โปรแกรม Setsmart) 
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3.3.1 เหตุการณ Black Monday 
นอกจากปจจยัของกลุมทุนการเงินแลว ในยุคแรกนี้ตลาดทุนยังไดรับผลกระทบจากภาวะ

ความผันผวนของปจจัยจากนอกประเทศ ซ่ึงไดแก การเกิดเหตุการณ Black Monday ขึ้นที่ตลาดหุน
นิวยอรกในวนัจันทรที่ 19 ตุลาคม (คือนักลงทุนเทขายหุนอยางหนกัในตลาดหุนดังกลาวจนราคา
หุนตกต่ําลงในวันเดียวมากเปนประวัตกิารณ มีผลให Dow Jone Industrial Average ลดลงมากถึง 
508.32 จุด หรือลดลง 22.6% ในวันนั้น) เหตุการณนี้ทําใหเกิดความตื่นตกใจวาเศรษฐกิจของสหรัฐ
จะเกิดการตกต่ําและเกดิภาวะเศรษฐกิจตกต่ําทั่วโลกรอยที่เคยเกดิขึ้นในอดีต จึงเกดิการเทขายหุนใน
ตลาดหุนตาง ๆ ทั่วโลกตามมา ตลาดหุนญีปุ่น วนัที่ 20 ตลุาคม 1987 ดชันีนิกเคอ ิปรับตัวลดลงจาก 
25,746.56 จุด มาปดที่ 21,910.08 จุด หรือลดลง 3,836.48 จุด  คิดเปน 14.90%  ตลาดหุนยุโรป ดัชนี
ฟุตซี่ ของอังกฤษ ปรับตัวลดลงจาก 2,052.30 จุด มาปดที่ 1,801.60 จุด หรือลดลง 250.70 จุด คิด
เปน 12.22% สวนตลาดบานเรา Set Index ปรับตัวลดลงจาก 459.01 มาปดที่ 422.37 จุด หรือลดลง 
36.64 จุด คิดเปน 7.98%  

 
ภาพที่ 4 – การเคล่ือนไหวของดชันีดาวนโจนสในเหตุการณ Black Monday 

 
(ที่มา : Blooomberg) 

คนสวนใหญเชื่อกันวาเหตุผลที่เกิดการปรับตัวลดลงครั้งใหญนี้ เปนผลจากการซื้อ-ขายหุน
ดวยโปรแกรมคอมพิวเตอร ของกองทุนบําเหน็จบํานาญ และนักลงทุนสถาบันขนาดใหญ ซ่ึงตั้ง
โปรแกรมไวจํากัดการขาดทุน เมื่อราคาในตลาดลดลงไป จึงมีการเทขายหุนออกมาจํานวนมาก  
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และแรงเทขายที่ถาโถมนี้เอง เมื่อเขามาในระบบยิ่งสงผลใหมีการเทขายหุนมากอยางถลมทลาย คิด
เปนความสูญเสียของมูลคาหุนถึง 500,000 ลานเหรียญ แตมีปจจัยที่ตองพิจารณา กลาวคือ  

สาเหตุสําคัญ  4 ประการ ที่ทาํใหเกิดเหตุการณ Black Monday กับตลาดหุนสหรัฐ  เมื่อ 18 ปที่

แลว สาเหตุทั้ง 4 ขอนั้น ไดแก  

             1) เกิดการปรับตัวขึน้ของดัชนี Dow Jones อยางรอนแรงจากระดับ 2,000 จุด และขึน้ไป

ถึง 2,747 จุด ภายในระยะเวลา  3 เดือน  

             2) อัตราเงินเฟอในสหรัฐ หรือ CPI ปรับตัวขึ้นมากกวา 4%  

             3) ราคาน้ํามันปรับตัวสูงขึ้น 100% จากระดับ 10.80 ไปสู 22.40 เหรียญ ตอบารเรล  

             4) อัตราดอกเบี้ยธนาคารกลางสหรัฐฯ  อยูที่ระดับ 6%  

 

ภาพที่ 5- ภาพการเคลื่อนไหวของราคาน้ํามัน อัตราเงินเฟอ และดอกเบี้ยสหรัฐ 

 (ที่มา : โปรแกรม Apex) 

 

ส่ิงที่เปนประเด็น คือ รูปที่เห็นเปนรูปของราคาน้ํามันกบั ภาวะเงินเฟอของสหรัฐฯ เมื่อ
ตอนเกิดเหตกุารณ Black Monday ทําใหเกิดความกังวลเกี่ยวกับดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐที่

ปรับตัวสูงขึ้นตามภาวะเงนิเฟอ จากระดับ 6% ขึ้นไปสู 7.25% และปรบัตัวสูงขึ้นตอเนื่องจนถึง 
9.75%  

       การปรับตัวขึน้ของราคาน้ํามันในครั้งนีย้ังไมมีสัญญาณการปรับตัวลดลง จึงทําใหภาวะเงนิ

เฟอที่เกิดขึน้ จะเปนความกังวลที่จะตองตดิตามอยางระมดัระวังในการลงทุน ซ่ึงภายในไมชานี้อาจ
เกิดพฤติกรรมทางจิตวิทยาขึน้ในตลาด ซ่ึงเปนสิ่งที่เกิดขึน้เปนประจํา ก็คือ ประวัติศาสตรซํ้ารอย 

       หมายเหต ุ: ขอสังเกตเพิ่มเตมิกอนเกดิเหตกุารณ BLACK MONDAY  คือ 

           1. นายอลัน กรีนสแปน เขารับตําแหนง เปนประธานธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) วันที่ 11 

สิงหาคม    1987 กอนเกดิเหตุการณดังกลาว เพยีงไมกีเ่ดอืน  
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             2. ตลาดหุนสหรัฐฯ ปรับลงตลอดทั้งสัปดาห รวมกันถึง 235 จุด คิดเปน 9.49% กอนที่จะ

เกิดวัน Black Monday 

 การศึกษาถึงบทบาทของกลุมทุนการเงินกบัการพัฒนาตลาดทุนไทยทีผ่านมา ปจจัย
ภายนอกประเทศมีสวนสําคัญในการสรางภาวะเศรษฐกจิฟองสบูในตลาดหลักทรัพยดวย ตลาด
หลักทรัพยอยูในภาวะซบเซาเปนระยะเวลายาวนานภายหลังวิกฤติการณราชาเงินทุนป 2522 แต
กลับฟนตัวหลังป 2530 สวนสําคัญเปนเพราะการโยกยายเงินทุนระหวางประเทศจากกลุมสมทุร
แอตแลนตกิมาสูกลุมแปซิฟก วกิฤติการณตลาดหลักทรพัย Wall Street เดือนตุลาคม 2530 ซ่ึงรูจกั
ในนาม Black Monday กอใหเกิดการโยกยายเงนิทุนระหวางประเทศดังกลาวนี ้ในเมื่อ Wall Street 
ไมสามารถใหผลตอบแทนในการเก็งกําไรซื้อขายหลักทรัพย เงินทุนโยกยายไปสูญี่ปุนซึ่งภาวะ
เศรษฐกิจฟองสบูกําลังเบงบาน รวมทั้งตลาดเกิดใหมอ่ืน ๆ ในเอเซียแปซิฟกดวย 
 ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทยกาวเขาสูยุคทองหลังเหตุการณ Black Monday ในตลาด
หลักทรัพย Wall Street อาการเบงบานปรากฏมากอนแลว เมื่อสวนเกินทางเศรษฐกิจจากการเก็ง
กําไรซื้อขายทีด่ินถูกผันไปใชในการปนหุนในตลาดหลักทรัพยเมื่อตลาดหลักทรัพยรุงเรือง 
เนื่องจากการไดรับการเกื้อหนุนจากเงินทุนที่ไหลเขาตางประเทศ สวนเกินทางเศรษฐกิจจากการเก็ง
กําไรซื้อขายหลักทรัพยก็ถูกผันไปปนราคาที่ดิน เฉกเชนเดียวกนั ตลาดหลักทรัพยกับตลาดที่ดินจึง
เชื่อมตอและสานสัมพันธกันอยางแนนแฟน ราคาที่ดินถูกปนจนเกนิเลยระดับที่สะทอนฐานะทาง
เศรษฐกิจทีแ่ทจริงของบริษัทผูออกหลักทรัพยนั้น ภาวะเศรษฐกิจฟองสบู (Bubble Economic) จงึ
ถูกสรางขึ้นและอัดลมจนเบงบาน 
 ตลอดระยะเวลาที่เศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู รัฐบาลและหนวยงานของรัฐมิไดคิดยบัยั้งการ
อัดลมเขาไปในเศรษฐกจิฟองสบู สวนหนึง่เปนเพราะรัฐบาลมีอายุส้ัน มิติดานเวลาอันเปนพื้นฐาน
ของการคาดการณจึงเปนมติริะยะสั้น การดําเนินนโยบายเศรษฐกิจเปนผลจากการคาดการณระยะ
ส้ันดังกลาวนี ้ ดวยเหตุนี้จงึไมมีผูนําคนใดสนใจวา เมื่อเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลายจะกอใหเกดิ
ผลกระทบทางเศรษฐกิจอะไรบางรัฐบาลทุกชุดลวนมกีารคาดการณวา เศรษฐกิจฟองสบูจะแตก
สลายในรัฐบาลชุดตอไปภารกิจเฉพาะหนาของรัฐบาลแตละชุดก็คือ การยึดกุมอํานาจใหได 6 เดือน 
เมื่อครบ 6 เดอืนแลว ก็ตองพยายามประคองใหครบป การแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบูมิไดอยู
ในวาระทางการเมืองที่ตองพิจารณา 
 เหตุผลสําคัญที่รัฐบาลชุดตาง ๆ มิไดคดิยับยั้งการอัดลมเขาสูเศรษฐกิจฟองสบูก็เพราะวา 
ผูนําทางการเมอืงไดประโยชนจากการเติบโตของเศรษฐกิจฟองสบู ในชวงที่เศรษฐกิจฟองสบูเฟอง
ฟู บริษัทธุรกิจจาํนวนมากตบเทาเขาสูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย แปรสภาพเปนบริษัทจด
ทะเบียน บริษทัเหลานี้มักจะแจกหุนราคาพารหรือมิฉะนัน้ก็ในราคาแรกเขาตลาดหลกัทรัพย (IPO) 
แกนกัการเมืองที่ทรงอิทธิพล ในสภาวการณเชนนี้ ไมมีส่ิงจูงใจที่ทาํใหผูทรงอํานาจทางการเมือง
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หยุดยั้งการขยายตัวของเศรษฐกิจฟองสบู มิไยตองกลาววาการวิ่งเตนเพื่อเปนการจดทะเบยีนดวย 
โดยผูมีอํานาจทางการเมืองได “คาบริการ” จากบริษัททีว่ิ่งเตนเหลานัน้ 
 ผลประโยชนที่นักการเมืองไดรับจากเศรษฐกิจฟองสบู มิไดมีเฉพาะการไดรับแจกหุนฟรี 
หุนราคาพาร และหุนราคาแรกเขาตลาดหลักทรัพยเทานั้น บางคนกระโดดเขาไปเก็งกําไรซื้อขาย
หลักทรัพยโดยอาศัยขอมูลภายใน (inside information) บางคนกระโดดเขาไปเก็งกําไรซื้อขายที่ดนิ 
ทั้งนี้โดยอาศยัเครือขายอํานาจทางการเมืองในการกูเงินจากสถาบันการเงิน ทั้งธนาคารพาณิชยและ
บริษัทเงินทุน นักการเมืองจงึมีบทบาทสูงในการอัดลมเขาสูเศรษฐกิจฟองสบูดวย 
 ขณะที่ผูทรงอาํนาจทางการเมืองมีผลประโยชนจากเศรษฐกิจฟองสบู โดยละเลยการยับยั้ง
เศรษฐกิจฟองสบูจากการขยายตัว ขอที่นากังขาคือทั้งธนาคารแหงประเทศไทยและ
กระทรวงการคลังมิไดคิดยบัยั้งเศรษฐกิจฟองสบูดวย ที่ผานมามีการตั้งคําถามวาอาจมีบุคคลใน
หนวยงานของรัฐทั้งสองและผูกํากับดูแลหนวยงานทั้งสองแหงนีไ้ดประโยชนจากเศรษฐกิจฟองสบู
โดยที่ผานมาไมมีขอมูลสาธารณะที่บงชีว้า ธนาคารแหงประเทศไทยและกระทรวงการคลังมี
ขอเสนอใหรัฐบาลยับยั้งการขยายตวัของเศรษฐกิจฟองสบู หากแตอาการเฉยเมยเกดิจากความไมรู 
เนื่องจากมไิดรับรูมหันตภยัที่เกิดจากเศรษฐกิจฟองสบู ซ่ึงบงชี้ถึงคุณภาพของการบริหารนโยบาย
เศรษฐกิจมหภาค และหากอาการเฉยเมยมไิดเกดิจากความไมรู แตเกิดจากการยึดโยงผลประโยชน
สวนบุคคล ยอมแสดงถึงความออนแอทางดานจริยธรรมในหนวยงานดังกลาว 
 การแตกสลายของภาวะเศรษฐกิจฟองสบู นับเปนปจจยัสําคัญที่กอใหเกิดภาวะถดถอยทาง
เศรษฐกิจ คําถามพื้นฐานมอียูวา ภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในประเทศไทยแตกสลายเมื่อไร? แทจริง
แลว ซ่ึงหากวิเคราะหบางเหตุการณก็ชวยชะลอการเติบโตของเศรษฐกิจฟองสบู เร่ิมตนดวยสงคราม
อาวเปอรเซียในเดือนสิงหาคม 2533 การกอตั้งรัฐประหารของคณะรสช. เดือนกุมภาพันธ 2535 แต
จุดเปลี่ยนผันที่แทจริงนาจะเปนการแตกสลายของภาวะเศรษฐกิจฟองสบูในประเทศญี่ปุนในป 
2534 
 การวิเคราะหถึงผลกระทบและความผันผวนของตลาดทุนไทยที่ผานมาจําเปนอยางยิง่ที่
ตอง วิเคราะหถึงปญหาการการรับพันธะขอ 8 ของกองทุนการเงินระหวางประเทศเมื่อวันที่ 21 
พฤษภาคม 2533 ซ่ึงถือเปนจุดเริ่มตนทีสํ่าคัญของการเปดเสรีทางการเงิน โดยที่กอนประกาศรบั
พันธะขอ 8 นั้นประเทศไทยอยูภายใตขอตกลงตามพนัธะขอ 14 ซ่ึงกองทุนการเงินฯ ยนิยอมให
สมาชิกดํารงสิทธิในการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตราไดชั่วคราวและยินยอมใหเปล่ียนแปลงและ
ปรับปรุงมาตรการจํากัดการแลกเปลี่ยนเงนิตาง ๆ ไดตามความจําเปนแกสถานการณ แตจะนํา
มาตรการใหมออกใชเพื่อการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินไมได 
 สาระที่สําคัญของพันธะขอ 8 คือ หามสมาชิกใชขอจํากัดการแลกเปลี่ยนเงนิเพือ่ธุรกิจ
เดินสะพดัระหวางประเทศ ไมวาจะเปนการชําระเงินหรอืการโอนเงิน เวนแตจะไดรับความเหน็จาก
กองทุนการเงนิฯ เสียกอน หามสมาชิกใชวิธีการปฎิบตัิอยางลําเอียงในการแลกเปลี่ยนเงิน หรือใช
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อัตราแลกเปลี่ยนหลายอัตรารวมทั้งใหสมาชิกมีพันธะตองรับแลก (หรือรับซื้อ) เงินสกุลของตนคืน
จากสมาชิกอื่นเมื่อไดรับการรองขอหากนําไปใชในธุรกจิเดินสะพดั  

เมื่อประเทศไทยรับพันธะขอ 8 ซ่ึงประกอบดวยพันธะตาง ๆ ที่กลาวมานั้น เทากบัวาเงิน
บาทของไทยเปนเงินตราที่มกีารแลกเปลี่ยนไดอยางเสรี (Convertible Currency) เหตุผลในการเปด
เสรีการเงินตามความเหน็ของธนาคารแหงประเทศก็คือ การคาและการผลิตเพื่อสงออกของไทย
ขยายตวัสูงมาก ทําใหมีการโอนเงินเขา-ออก เพื่อการชําระคาสินคาและบริการตาง ๆ มากมาย 
ระบบการเงินควรจะเอื้ออํานวยตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจใหมากทีสุ่ดโดยการลดขอจํากัดตาง ๆ 
ลงและยังเปนโอกาสดีที่จะพัฒนาตลาดการเงินในประเทศขึ้นเปนศูนยกลางทางการเงินในภูมภิาคนี้  
 ความจริงแลวการผอนคลายการควบคุมปริวรรตเงินตรานั้นไดมกีารดําเนินการมากอนที่
ไทยจะประกาศรับพันธะขอ 8 แหงขอตกลงวาดวยกองทุนการเงินระหวางประเทศในเดอืน
พฤษภาคม 2533 การประกาศรับพันธะขอ 8 จึงเปนการสรางพันธะเพื่อมิใหถอยหลังกลับเทานัน้ 
แตนอกจากมาตรการเดิมเหลานี้แลว ธนาคารแหงประเทศไทยยังไดผอนคลายการควบคุมปริวรรต
เงินตราในธุรกรรมดานดุลชําระเงินบัญชทีุนอีกดวย เชน ใหคนไทยสงเงินออกไปลงทุน
ตางประเทศได และอนญุาตใหทั้งคนไทยและชาวตางประเทศใหถือเงินตราตางประเทศและเงนิ
บาท เพื่อใชเงนิดังกลาวทําธรุกรรมโดยไมตองขออนุญาตจากธนาคารจากธนาคารแหงประเทศไทย
เหลานี้เปนตน 
 ธนาคารแหงประเทศไทยไดผอนคลายการควบคุมการแลกเปลี่ยนเงนิตามขั้นตอนดังนี้ เมื่อ
เดือนพฤษภาคม 2533 ใหธนาคารพาณิชยเปนผูอนุญาตคําขอแลกเปลี่ยนเงินดานสินคาไดทุกกรณี 
สวนรายจายดานเงินบริการตาง ๆ และดานการเคลื่อนยายเงินทนุ เชน การชําระคืนเงินกูตางประเทศ
และการสงคืนเงินทุนจากการขายหุนหรือเลิกกิจการ และการรับจายเงินเขาและออกจากบัญชีเงนิ
บาทของผูมีถ่ินที่อยูนอกประเทศ ธนาคารแหงประเทศไทยยังคงขอจาํกัดเรื่องวงเงนิอยูบาง แตวาก็
ผอนคลายลงกวาเดิมมาก ตอมาในเดือนเมษายน ธนาคารแหงประเทศไทยยกเลิกการใชแบบ
อนุญาตการแลกเปลี่ยนเงินที่ใชทุกประเภทและใหใชแบบรายงานของธนาคารพาณชิยซ่ึงมีนอย
ประเภทกวาแทน ทําใหธนาคารแหงประเทศไทยยังคงตดิตามความเคลื่อนไหวดานการเงินระหวาง
ประเทศได แตอํานวยความสะดวกใหผูปฎิบัติและประชาชนมากขึ้น  
 นอกจากนั้น การโอนเงินทนุนอกประเทศเปนไปโดยเสรีมากขึ้น และใหชาวตางประเทศ 
บุคคลผูมีถ่ินที่อยูตางประเทศ คนไทยและนิติบุคคลที่อยูในประเทศไทยเปดบัญชีเงินฝากเงินตรา
ตางประเทศไดในยอดเงนิพอสมควร คือคนไทยถือไดถึง 500,000 ดอลลารสหรัฐฯ  นิติบุคคลไทย
ถือไดถึง 5 ลานดอลลารสหรัฐฯ ทางดานบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินที่อยูนอกประเทศก็ผอนคลาย
กฎเกณฑมากขึ้นถือไดวาในขั้นนี้มีการปลอยเสรีการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศทั้งในแงของ
ประเภทและวงเงิน  ขั้นตอนตอมา การผอนคลายดานการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศ และทํา
ใหเงินบาทในบัญชีผูมีถ่ินที่อยูตางประเทศเคลื่อนไหวไดมากขึ้น อยางไรก็ตาม การผอนคลายตาง ๆ 
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นี้ กลับมาเขมงวดขึ้นในป 2540 เมื่อมีการประกาศหามธนาคารพาณิชยใหกูเปนเงินบาทแกผูมีถ่ินอยู
นอกประเทศเมื่อเดือนพฤษภาคม กอนที่จะมีการประกาศใชระบบการแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวใน
เดือน กรกฎาคม ปเดียวกันนัน้ (อัญญา ขันธวิทย,2546) 
 ปญหาที่เกิดขึน้ประการตอมา ไดแก การเปดกิจการวิเทศธนกจิของไทย (Bangkok 
International Banking Facillities : BIBF) ซ่ึงก็คือ ธุรกิจการเงินระหวางประเทศทีท่างการอนุญาต
ใหธนาคารพาณิชยทั้งในและตางประเทศเปดดําเนนิการ ไดแก การรับฝากหรือกูยมืเงินเปนเงนิตรา
ตางประเทศจากแหลงเงนิในตางประเทศ และใหกูยืมเปนเงินตราตางประเทศกับลูกคาใน
ตางประเทศ โดยถาเปนการใหกูยืมกับลูกคาในประเทศกาํหนดวาการเบิกถอนเงินกูตองมีจํานวนแต
ละครั้งไมต่ํากวา 500,00 ดอลลารสหรัฐฯ ธนาคารแหงประเทศไทยอางเหตุผลในการเปดใหมี
กิจการวิเทศธนกิจวา การเปดใหมีกิจการวิเทศธนกิจเปนขั้นตอนหนึ่งที่จะพัฒนาประเทศไทยเปน
ศูนยกลางการเงินในภูมิภาค พรอมทั้งเปนชองทางที่จะพัฒนาขีดความสามารถของสถาบันการเงิน
ในธุรกิจการกูยืมระหวางประเทศ รวมทั้งการชวยอํานวยความสะดวกและลดคาใชจายของนักธุรกจิ
ไทยที่จะกูยืมเงินจากตางประเทศเพื่อชดเชยการขาดเงนิออมในประเทศ  

ขณะเดียวกนักจิการวิเทศธนกิจไดเปนแหลงระดมทุนที่สําคัญใหแกกลุมประเทศอินโดจีน
และพมา เพือ่ใชในการพฒันาประเทศและชวยใหระบบการเงินในภมูิภาคมีความเชื่อมโยงกันมาก
ขึ้น และเพื่อใหกรุงเทพฯ เปนศูนยกลางการเงินระหวางประเทศในยานเอเชียอาคเนย โดยธุรกรรม
สวนใหญของวิเทศธนกจิจะเปนเงินทุนไหลผานกรุงเทพฯ จากนอกประเทศไปยงันอกประเทศ 
(out-out) แตกลับเปนวาธุรกรรมสวนใหญเปนธุรกรรมจากตางประเทศมาสูไทย (Out-in) เนื่องจาก
อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศอยูในระดับสูงกวาของตางประเทศ  

ในชวงตัง้แตป 2531-2539 การลงทุนของภาคเอกชนในประเทศไทยขยายตัวในอตัราสูง
โดยที่ธุรกิจไทยมักจะไมใชเงนิกองทุนของตนเอง ทั้งนี้เนื่องจากธุรกิจสวนใหญในประเทศไทยอยู
ในขั้นตน ๆ ของการพัฒนาตนเอง กําไรที่ไดจากเงนิกองทุนที่สะสมมาจะมีจํานวนนอยและไม
เพียงพอสําหรบัการลงทุนที่ตองการ จึงตองอาศัยแหลงเงนิจากภายนอกธุรกิจเขามาเสริมเปนจํานวน
มาก การกูยมืจึงเปนทางเลอืกที่นิยม โดยเปนการกูจากทั้งภายในและนอกประเทศ การกูเงินจาก
สถาบันการเงินภายในประเทศจะไมนิยมมาตรการปรับอัตราดอกเบี้ยใหสอดคลองกับความเสี่ยง
ของลูกคา แตนิยมใชมาตรการเรียกรองสินทรัพยเปนหลักทรัพยค้ําประกัน โดยสินทรัพยที่เรียกรอง
นั้นสวนใหญจะเปนอสังหารมิทรัพย  

ในชวงทีเ่ศรษฐกิจขยายตวั ราคาอสังหาริมทรัพยไดปรับตัวสูงตามไปดวย สถาบันการเงิน
เหลานี้ไมทราบสถานภาพของลูกหนี้อยางแทจริง การใชอสังหาริมทรัพยค้ําประกันทําใหความ
มั่นคงของสถาบันการเงินผูกโยงกับสภาพตลาดและราคาอสังหาริมทรัพยอยางหลีกเลี่ยงไมได 
ในชวงฟองสบูราคาที่ดินและอสังหาริมทรัพยพุงสูงขึ้นเปดโอกาสใหธุรกิจกูเงนิไดเพิ่มขึ้น แตผูกู
กลับไมนําเงินดังกลาวไปลงทุนในกระบวนการผลิตอยางเดียว แตเงินกูดังกลาวถูกนําซื้อ
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อสังหาริมทรัพยเพื่อหวังผลกําไรจากการซื้อขายอสังหาริมทรัพย และเพื่อจะไดเงินกูเพิ่มเติมใน
อนาคต การซื้อขายอสังหาริมทรัพยนั้นไดกระตุนใหราคาอสังหาริมทรัพยเพิ่มขึ้นรอบแลวรอบเลา 
และสงผลใหผูกูอีกรอบ ซ่ึงเปนการกระตุนใหราคาวิ่งอีกรอบ จนในที่สุดราคาไดสูงเกิน
ปจจัยพืน้ฐาน และเมื่อฟองสบูแตก ปญหานี้จึงถูกถายทอดไปยังสถาบันการเงินโดยเฉพาะบริษัท
เงินทุนตาง ๆ อยางรวดเรว็ เมื่อพิจารณาจากขอเทจ็จริงวาสถาบนัการเงินสวนมากใช
อสังหาริมทรัพยเปนหลักประกันในการปลอยสินเชื่อ  

ดานตลาดทุนในชวงเวลาตั้งแตป 2530 จนถึงป 2538 ตลาดเติบโตอยางรวดเร็ว ทัง้ดาน
ปริมาณและราคาหลักทรัพย โดยมีปจจัยหลายประการ เชน ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน 
ความพยายามหาหลักทรัพยใหมใหผูลงทุนมีทางเลือกทีห่ลากหลายขึน้ โดยชวงเวลาดังกลาวไม
เพียงแตนักลงทุนในประเทศเทานั้นที่สนใจในการซื้อขายหลักทรัพย นักลงทุนตางประเทศกใ็ห
ความสนใจเชนกัน จะเหน็ไดจากมูลคาการซื้อขายของนักลงทุนตางประเทศเพิ่มขึน้รอยละ 10.4 ใน
ป 2530 เปนรอยละ 26.3 ในป 2538 ขณะที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย เพิม่จาก 284.9 เปน 1208.8 จุด
ในชวงเวลาดังกลาว  

อยางไรก็ตาม ส่ิงที่เกิดควบคูกันไปกับการเติบโตของตลาดหลักทรัพย คือการเก็งกําไรจาก
การเคลื่อนไหวของราคาตลาดหลักทรัพยในตลาด ซ่ึงในชวงกอนป 2539 นั้น หุนของบริษัทเงินทนุ 
และหุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนหุนประเภททีน่ักเลนหุนนยิมซ้ือขายเนื่องจากมีความ
เปล่ียนแปลงขึน้ลงใหเก็งกําไรไดคร้ังละมาก ๆ ในขณะที่หุนของกิจการที่มีพื้นฐานดีมักจะมีราคาที่
ไมเปล่ียนแปลง จึงเหมาะกบัการลงทุนระยะยาวมากกวา การซื้อขายเกง็กําไรทําใหราคาหลักทรัพย
ของธุรกิจที่นักเลนหุนนิยมเก็งกําไรนัน้สูงเกินกวาราคาพืน้ฐานที่แทจรงิเปนอยางมาก โดยเฉพาะ
อยางยิ่งหุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพยและบริษัทเงินทนุ ดังนั้นเมื่อมีขาวทางลบเกี่ยวกับธุรกจิ
อสังหาริมทรัพยและบริษัทเงินทุนอยางตอเนื่อง ทําใหนักลงทุนเทขายจนดัชนีหลักทรัพยลดต่ําลง
อยางรวดเรว็ นําไปสูการขาดทุนสูญเสียจนแทบสิ้นเนื้อประดาตัวของนักเลนหุนจํานวนมาก  
 การที่ประเทศไทยมีการเปดเสรีทางการเงินมาตั้งแต พ.ศ.2533 ทําใหภาวะเศรษฐกจิการเงิน
ของไทยมีความใกลชิดกับเศรษฐกิจระหวางประเทศเปนอยางมาก เนื่องจากมีการเคลือ่นยายเงินทุน
เขาออกประเทศไดมากขึ้นอนัสงผลตอการบริหารฐานะทนุสํารองระหวางประเทศโดยตรง เพราะ
การเปดเสรีทางการเงินนี้ทําใหระดับเงนิทนุระหวางประเทศของไทยเปลี่ยนแปลงผันผวนอยาง
รวดเร็วมากเพราะเงินทุนสามารถไหลเขาออกรวดเรว็ตามระเบียบที่มกีารผอนคลายในนามการ
ปริวรรตเงินตราตางประเทศ จนทําใหเศรษฐกิจของประเทศไทยจําเปนตองพึง่พาเงินทุนจาก
ตางประเทศโดยตรงมากขึน้สงผลใหภาวะเศรษฐกิจไทยตองผันผวนไปตามทิศทางการไหลเขาออก
ของเงินตราตางประเทศนี้อยางมาก ซ่ึงมีผลตอการบริหารเงินสํารองเงินตราระหวางประเทศดวย
 การปริวรรตเงนิตราของไทยตั้งแต พ.ศ.2533 นั้นพอสรุปไดเปน 4 ขั้นตอนสําคัญ ๆ ไดแก 
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 1. การที่รัฐบาลไทยยอมรับพันธะขอ 8 ของกองทุนการเงินระหวางประเทศเมื่อวนัที่ 22 
พฤษภาคม พ.ศ.2533 โดยมสีาระสําคัญคือ การอนุญาตใหธนาคารพาณิชยอนุมตัิคําขอดานสินเชื่อ
ไดดวยตวัเองโดยไมตองขออนุญาตธนาคารแหงประเทศไทยดังแตกอน ขณะเดียวกันก็ไดขยาย
วงเงินใชจายดานบริการและโอนเงินเพิ่มขึน้ เชน ขยายวงเงนิใชจายของนักทองเที่ยวจากไมเกนิ 
4,500 ดอลลารสหรัฐ ฯ ตอคร้ังเปน 20,000 ดอลลารสหรัฐ ฯ ตอคร้ัง การสงเงินทุนจากการขายหุน
สามารถทําไดเลยในวงเงินไมเกิน 500,000 ดอลลาร สหรัฐ ฯ โดยธนาคารพาณิชย และถาเกินกวานี้ 
ตองขออนุญาตธนาคารแหงประเทศไทย 
 2. การผอนคลายปริวรรตเงนิตราตางประเทศเมื่อวันที่ 1 เมษายน พ.ศ.2534 โดยการ
อนุญาตใหนกัธุรกิจและประชาชนสามารถซื้อขายเงินตราตางประเทศกบัธนาคารพาณิชยได
โดยตรง ขณะเดยีวกันกไ็มควบคุมการไหลเขาออกของเงินทุนของชาวตางชาติไมวาจะเปนรูปแบบ
ใด ๆ และไมตองจดทะเบียนกับทางการดังแตกอน ทางดานบญัชีเงินบาทของผูมีถ่ินที่อยูนอก
ประเทศก็ไมจาํกัดวงเงินฝากและอนุญาตใหคนไทยที่มีเงนิตราตางประเทศเปดบัญชีเงนิฝากที่เปน
เงินตราตางประเทศในประเทศไทยไดโดยกําหนดขนาดของบัญชีไมเกนิ 500,000 ดอลลารสหรัฐ ฯ 
สําหรับบุคคลธรรมดา และไมเกิน 5 ลานดอลลาร สหรัฐ ฯ สําหรับนิตบิุคคล 
 3.  การผอนคลายปริวรรตเงนิตราตางประเทศเมื่อวันที่ 1 พฤษภาคม พ.ศ.2535 โดยผอนผัน
ใหผูสงออกสามารถรับชําระคาสินคาสงออกเปนเงนิบาทจากบัญชีเงินบาทของผูมีถ่ินที่อยูนอก
ประเทศไดแทนการชําระเปนเงินตราตางประเทศ และอนุญาตใหธนาคารพาณิชยมีอํานาจอนุญาต
ใหถอนเงินจากบัญชีเงินฝากเงินตราตางประเทศไปชําระหนี้ในตางประเทศได ขณะเดียวกนัก็ให
ธนาคารพาณิชยรับฝากเงินตราตางประเทศจากสวนราชการและรัฐวิสาหกิจไดโดยไมจํากัดจาํนวน
จากเดิมทีก่ําหนดใหเพยีง 2,000 ดอลลาร สหรัฐ ฯ  
 4. การอนุญาตใหธนาคารพาณิชยทําธุรกิจวิเทศธนกจิ (BIBF) ไดตั้งแตวนัที่ 16 กันยายน 
พ.ศ.2535 โดยเปดโอกาสใหธนาคารพาณิชยไทยและตางประเทศสามารถยื่นเรื่องขอดําเนินการใน
ดานวเิทศธนกจิไดเพื่อเปนการพัฒนาธุรกิจทางดานการกูยืมระหวางประเทศทั้งในรูปแบบ out-out 
คือ การใหบริการทางการเงนิในรูปของเงนิตราตางประเทศ และเงินบาทแกบุคคลที่มีถ่ินที่อยูนอก
ประเทศโดยมทีี่มาของเงินจากตางประเทศ และกจิการ Out-In คือ การใหบริการทางการเงินในรูป
ของเงินตราตางประเทศแกบคุคลที่มีถิ่นที่อยูในประเทศโดยมีที่มาของเงินจากตางประเทศ รวมไป
ถึงการใหบริการขาวสารขอมูลทางการเงินและเศรษฐกิจ การวิเคราะหโครงการเพื่อการลงทุน การ
เปนที่ปรึกษาในการซื้อกิจการ รวมกิจการหรือควบกิจการ การจัดออก หรือ จําหนายตราสารแสดง
สิทธิในหนี้ที่ออกจําหนายในตางประเทศ  

เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยเริ่มดําเนินนโยบายการเงนิเสรีในป 2533 นั้น ธนาคารแหง
ประเทศไทยไดเลือกจังหวะเวลาที่เหมาะสม เพราะเปนชวงเวลาที่สังคมเศรษฐกิจไทยมีเสถียรภาพ
และเติบโตในอัตราสูง แตสภาพการณทางเศรษฐกิจทีดู่ดีไปหมดนีก้อใหเกดิมายาภาพวา เสนทาง



 68 

เสรีนิยมทางการเงินสามารถเรงรุดตอไปไดพรอม ๆ กับการปฏิรูปกลไกการตรวจสอบและกํากับ
สถาบันการเงิน รวมตลอดจนการปฏิรูปกลไกทางการเงินอื่นๆ โดยมิไดตระหนักแมแตนอยวา 
เสนทางเสรีนิยมทางการเงิน นอกจากตองเผชิญอุปสรรคและปญหาในยามที่ระบบเศรษฐกิจเผชิญ
ภาวะถดถอยและปญหาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจแลว เสนทางที่เลือกกลับกลายเปนตวัปญหาเสียเอง 
 ธนาคารแหงประเทศไทยเรงรุดดําเนินนโยบาย BIBF (Bangkok International Banking 
Facilities) ในป 2536 โดยมิไดสนใจลําดบัหรือข้ันตอนในการปฏิรูประบบการเงิน (Sequencing) 
ดวยความเชื่อที่วา ทุกอยางสามารถกระทําพรอมกันไปได แตแลวกาลเวลาก็พิสูจนใหเห็นวา การเรง
รุดเดินแนวทางเสรีนิยม กอนที่จะมกีารปฏิรูปกระบวนการกําหนดนโยบาย กระบวนการตัดสินใจ 
และกระบวนการกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน รวมตลอดจนการพัฒนาเครื่องมือทางการเงิน
และตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศเปนแนวทางที่ผิดพลาด เพราะเมื่อเกิดวิกฤติการณทางการเงนิ
ขึ้นแลว กลไกการตัดสินใจและการบริหารที่งอยเปลี้ย ประกอบกับการขาดเครื่องมือของนโยบาย 
ไมเพียงแตจะไมชวยแกปญหาที่เกิดขึน้เทานั้น หากยังซ้าํเติมใหวิกฤตกิารณเลวรายลงอีกดวย 
 ในขณะที่เรงรุดสูแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยกลับยดึกุมระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตวั (Fixed Exchange Rate System) อยางเหนียวแนน ความพยายามใน
การธํารงอัตราแลกเปลี่ยนอยางตายตัวในระดับเดิม ก็เพือ่สรางสภาวะความแนนอน (Certainty) ใน
การประกอบธรุกรรมระหวางประเทศ และกดอัตราเงนิเฟอใหอยูในระดับต่ํา ตราบเทาที่อัตรา
แลกเปลี่ยนที่ตองการธํารงมิไดเบี่ยงเบนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real Exchange Rate) 
ปญหาในการดําเนินนโยบายยอมมีไมมาก แตเมื่อเงินบาทมีคาสูงกวาพืน้ฐานที่เปนจรงิ การเก็งกําไร
จากการลดคาเงินบาทยอมเกดิขึ้น 
 การสะสมทุนสํารองระหวางประเทศจํานวนมาก แมจะเปนเงื่อนไขอันจําเปน (Necessary 
condition) แตมิใชเงื่อนไขอันเพียงพอ (Sufficient condition) แตการธํารงอัตราแลกเปลี่ยนแบบ
ตายตัวในระดบัเดิม หากทนุสํารองระหวางประเทศปราศจากโครงสรางที่มั่นคง ถึงจะมีปริมาณ
มากมายเพยีงใด กย็ากแกการทํา “สงครามเงินบาท” ที่ยืดเยื้อยาวนานได หากการสะสมทุนสํารอง
ระหวางประเทศเปนผลจาก “ฝมือ” ของระบบเศรษฐกจิ กลาวคือ ไดมาจากการสงออกสินคาและ
บริการ ทุนสํารองระหวางประเทศยอมมโีครงสรางอันมั่นคง แตเปนเพราะระบบเศรษฐกิจไทยมี
ปญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจํานวนมาก โครงสรางของทุนสํารองระหวางประเทศจึงขาดความ
มั่นคงโดยพืน้ฐาน เพราะทุนสํารองระหวางประเทศที่สะสมเพิ่มขึ้นทั้งๆที่ขาดดลุบัญชีเดินสะพัด
นั้นเปนผลจากการเกินดุลในบัญชีทุน (Capital account) หากสวนเกนิดุลบัญชีเงินทุนเปนผลจาก
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (Foreign Direct Investment)  
 ดวยเหตุที่ระบบเศรษฐกิจไทยมีปญหาการขาดดุลบัญชีเดนิสะพัดที่รายแรง และสวน
เกินดุลบัญชีเงนิทุนประกอบดวยเงินกู และการลงทุนซื้อขายหลักทรัพยเปนสําคัญทุนสํารองที่
สะสมเพิ่มขึ้นจึงมิไดมีโครงสรางที่มั่นคง เพราะสามารถลดลงอยางฮวบฮาบเมือ่ชาวตางประเทศ
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หมดความเชื่อมั่นในเศรษฐกจิไทย  ผูบริหารธนาคารแหงประเทศไทยมีมายาคติเกีย่วกับ “ปริมาณ” 
ของทุนสํารองระหวางประเทศ หากมิใชเปนเพราะมายาคติก็เปนเพราะอวิชชาและการหลอกตัวเอง
วา ทุนสํารองระหวางประเทศมีฐานะมัน่คง นโยบายอตัราดอกเบี้ยมสีวนสรางมายาคติหรืออําพราง 
ความเปนจริงในเรื่องนี้ เพราะเงินทนุนาํเขาที่หล่ังไหลเขามากอใหเกิดมายาภาพวา สังคมไทยมี
ฐานะเศรษฐกจิดี ทั้งๆที่การหล่ังไหลของเงินทุนนําเขาเปนผลจากนโยบายอัตราดอกเบี้ย 
 ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวไปดวยกันไมได กบัแนวทางเสรีนิยมทางการเงนิ ผล
การศึกษาวิจยัของกองทุนการเงินระหวางประเทศ ธนาคารโลกและสถาบันตางๆ ตางใหขอสรุป
ตองตรงกันวา ประเทศที่เรงรุดเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน หากธํารงอัตราแลกเปลี่ยนไว
ตายตัวในระดบัเดิม มักจะลงเอยดวยการเผชิญวิกฤติการณทางการเงนิ โดยที่ในที่สุดก็มิอาจโยง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัวไดตลอดรอดฝง ในขณะที่ประเทศที่ปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนมี
ความยืดหยุนในการเคลื่อนไหว ไมวาจะโดยการขยายขอบอตัราแลกเปลี่ยน (Exchange rate band) 
หรือปลอยใหอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวัสามารถที่จะฝาฟนวิกฤตการณการเงินไปได 
 ธนาคารแหงประเทศไทยเลือกเสนทางเสรีนิยมทางการเงนิชนิดหัวมังก ุ ทายมังกร ในขณะ
ที่ธนาคารแหงประเทศไทยปลอยใหเงนิทุนเคลื่อนยายเขาออกระหวางประเทศโดยเสรี แตกลับยึด
กุมระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว และเพราะการยดึโยงกับระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตวั 
จึงตองตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง และทายที่สุดตองควบคุมการขายเงนิบาทในตลาดนอก
ประเทศ มาตรการทางนโยบายตาง ๆ เหลานี้ลวนขัดกับปรัชญาพื้นฐานของระบบเสรีนิยมทาง
การเงินทั้งสิ้น 
 ปญหาพื้นฐานดังเชนที่เกิดขึน้ไปในอดีตแลวยังมีเร่ืองแรงกดดันมาจากการไหลออกของ
เงินทุนภายในประเทศและการเทขายเงินบาทในตางประเทศ โดยมีมูลเหตุจูงใจมาจากความไม
เชื่อมั่นในคาเงนิที่เปนเงนิบาทของไทย แตวิกฤตที่เกิดขึน้อยางรุนแรงตอเนื่องก็คือการโจมตีคาเงิน
บาทของนักคาเงินระหวางประเทศ และหนวยลงทนุของกองทุนประกันความเสี่ยง (Hedge Fund) 
ทั้งหลายที่เก็งกําไรจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราคาเงินบาท โดยมีการโจมตีอยางตอเนื่องตั้งแต
เดอืนธันวาคม พ.ศ. 2539 จนถึงเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2540 อันเปนเหตุสําคัญใหธนาคารแหง
ประเทศนําเอาเงินทุนสํารองระหวางประเทศเขาไปปกปองคาเงินบาทจนแทบหมดและเมื่อรวมกับ
ภาระลวงหนาของการตองสงมอบเงินตราตางประเทศใหกับนกัคาเงินในเวลาตอมาก็เทากับประเทศ
ไทยไดลมละลายทางเศรษฐกิจไปแลว 
 การเก็งกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา การโจมตีคาเงินสกุลหนึ่งสกุลใดลวนเปนไปเพื่อ
การแสวงหากาํไร โดยนกัเก็งกําไรจากคาเงินนั้นจะเปนผูแสวงหากําไรจากความเสี่ยงที่อาศัยการ
คาดการณเปนหลัก ซ่ึงถาการคาดการณทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนในอนาคต
เปนไปอยางถูกตองจะไดกําไร แตถาคาดการณผิดพลาดจะขาดทุน นักเก็งกําไรเหลานี้มีสวนสําคัญ
ที่จะทําใหตลาดการเงินระหวางประเทศมเีสถียรภาพมากขึ้น หรือนอยลง กลาวคอื เมื่ออัตรา
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แลกเปลี่ยนเงนิตราสกุลใดสกุลหนึ่งต่ําลง หากนกัเก็งกาํไรคาดวาอัตราแลกเปลี่ยนจะสูงขึ้น  ก็จะซื้อ
เงินตราตางประเทศไวเพื่อเกง็กําไรลวงหนา ทําใหคาเงินสกุลนั้นมีแรงซื้อเขามามากอันจะพยุงให
คาเงินมีคาแข็งขึ้น ลักษณะเชนนี้เปนกลไกอันสําคญัที่เปนแรงชวยปรับระดับอัตราแลกเปลี่ยน
เงินตราไมใหผันผวนมากเกนิไป  ในทางกลับกันเมื่อคาเงินสกุลหนึ่งลดต่ําลง นักเก็งกําไรคาดวา
อัตราแลกเปลี่ยนจะลดต่ําลงอีกในอนาคตก็จะเทขายเงนิสกุลนั้นออกมาอยางหนกัก็จะทําใหคาเงิน
สกุลนั้นตกต่ําลงมากเกินกวาความเปนจริงก็ได 
 การกําไรจากการเก็งทิศทางการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะมากหรือนอยเพียงใด
ขึ้นกับจํานวนลงทุน และความมากนอยของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปล่ียนไปตามทิศทางที่คาดไว แต
ในทางปฏิบัตจิริงนั้น การสงมอบเงินตามคําสั่งซื้อขายจะมีขึ้นในอีก 2 วันตอมาหลังจากการทํา
สัญญาซื้อขายในตลาดทันที  (Spot Rate) และจะสงมอบเงินจริงในชวง 1 เดือน ถึง 1 ป สําหรับการ
ทําสัญญาซื้อขายในตลาดลวงหนา (Forward Rate) ดังนั้นผูลงทุนจึงไมจําเปนตองมตีัวเงินทีแ่ทจรงิ
มาขายในตอนที่สําคัญตราบใดที่ผูสงทุนสามารถหาเงินมาแลกไดตามสัญญาหลังจากนั้นถือวาเปน
การขายในสิ่งที่ตัวเองยังไมมี แตคาดวาจะหาไดทันในวนัสงมอบเพื่อฉวยโอกาสในการทํากําไร 
ตัวอยางเชนเมือ่นักเก็งกําไรคาดการณวาคาเงินบาทจะออนคาลงจากระดับ 26.10 บาท ตอ 1 
ดอลลาร สหรัฐฯ ไปเปน 26.60 บาทตอ 1 ดอลลารสหรัฐฯ กจ็ะทําสัญญาขายเงินบาทออกไปที่ 
26.10 บาท ตอ 1 ดอลลาร สหรัฐฯ เพื่อส่ังซื้อเงิน 1 ลานดอลลาร สหรัฐฯ ทั้ง ๆ ที่ไมมีเงินบาทในมอื
ในตอนนั้น ในวันถัดมา คาเงินบาทเปลี่ยนไปที่ 26.60 บาทจริง 
 ลักษณะเชนนีม้ีการกลาวกนัไววา “นักเก็งกําไรก็จะสั่งขาย 1 ลานดอลลาร สหรัฐฯ ที่ส่ังซื้อ
ไวกอนนี้เพื่อแลกเปนเงินบาทแลวเอาเงนิบาทไปชําระตามสัญญาที่ไดส่ังเทขายไวในตอนแรกทําให
เขาไดกําไรเขากระเปาอีก 0.5 ลานบาททันทีโดยไมตองเงินมีเงินเลยแมแตบาทเดียว การเก็งกําไร
จากอัตราแลกเปลี่ยนนี้สามารถดําเนินการไดโดยผาน  Broker นักคาเงนิทั้งหลายที่มหีองคาเครือขาย
อยูทั่วโลก เชนเดียวกับ การสั่งซื้อขายหุนผาน  Broker เชนกนั แตยิ่งไปกวานัน้ตัวกลางสําคัญ
สําหรับการเกง็กําไรจากคาเงินบาทนั้นไมใชเปนนกัเก็งกําไรรายยอยแตเปนกองทุนประกันความ
เสี่ยง  (Hedge Fund) ที่สามารถเขามาโจมตีคาเงินสกุลตาง ๆ ไดอยางเปนระบบและมีจํานวนขนาด
การโจมตีเปนวงเงินสูง เฮดจฟนดนี้นับเปนตวัหลักในการโจมตีคาเงินบาทและสรางความรูสึก
ใหกับผูอยูในตลาดเงินบาท เชน นักคาเงนิ ผูนําเขาสงออก และนกัลงทุนตาง ๆ มีอารมณรวมในการ
แหเทขายเงินตามไปจนกลายเปนวกิฤตขนาดใหญที่สรางแรงกดดนัตอการดําเนนินโยบายบริหาร
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตราของประเทศไทย (โอฬาร ไชยประวัติ, 2540) 
 ปจจัยเกี่ยวกับทัศนะของผูรวมตลาดนี้ กลาวไดวามีความสําคัญมากที่สุดในปจจัยตาง ๆ 
ทั้งหมดตอการกําหนดทิศทางของคาเงินสกุลตาง ๆ เพราะโดยทัว่ไปหลักทฤษฎีหรือความรูในการ
วิเคราะหเศรษฐกิจตาง ๆ ทกุคนในตลาดการเงินมีความรูพอ ๆ กัน ดังนั้นการคาดการณทิศทางคาด
เงินสวนที่เหลือจึงขึ้นอยูกับการตีความของคนสวนใหญ “การนําเสนอของสื่อตาง ๆ โดยเฉพาะ
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อยางยิ่งขาวลือจะมีผลตออัตราแลกเปลี่ยนหรือไมเพียงใดก็ขึ้นอยูกับทศันะของผูรวมตลาดตอขาว
ลือนั่นเอง” (วิจักษณ ศิริแสร, 2540 : 100) 
3.3.2 การเคล่ือนยายเงนิตราระหวางประเทศ 
 การเคลื่อนยายเงินตราระหวางประเทศกลาวไดวามีสงผลกระทบตอตลาดทุนไมวาจะเปน
ทั้งทางตรงและทางออม การเคลื่อนยายเงินตราระหวางประเทศมีจุดเริ่มตนจาก การคาขาย
แลกเปลี่ยนสินคาระหวางประเทศ โดยท่ีประเทศคูคาตองปดบัญชีดวยเงินตราของอกีสกุลหนึ่ง แต
การคาเงินตราระหวางประเทศในยุคปจจบุันไมมีอะไรเกี่ยวของกับการคาหรือแลกเปลี่ยนสินคาอีก
ตอไปแลวตวัเลขลาสุด ตัวเลขการคาระหวางประเทศมยีอดเงินคดิเปนแคเพยีงรอยละ 2 ของการ
เคลื่อนยายเงนิตราระหวางประเทศในแตละวนัในโลกนี ้ ดังนั้นจึงกลาวไดวา การครอบโลกดาน
การเงิน (Globalization of finance) ไมไดเสริม หรือชวยอํานวยความสะดวกใหกับการคาระหวาง
ประเทศอีกตอไป แตดํารงอยูดวยตนเอง  

ในยุคนี้ การเคลื่อนยายเงนิตราระหวางประเทศแทบจะไมมีสวนเกีย่วของกับการลงทุนดาน
ภาคการผลิตที่แทจริงหรืออุตสาหกรรมนอยมาก การเคลื่อนยายเงินเหลานี้ สวนใหญเปนการ
เคลื่อนยายระยะสั้นในตลาดหลักทรัพย หรือการทําธุรกรรมระยะสั้นเพื่อการเก็งกําไรอยางรวดเร็ว
ทันควัน และสามารถเคลื่อนยายออกดวยความเร็วเทา ๆ กับที่เคลื่อนยายเขามา นอกจากนี้ นอกจาก
การคาเงินโดยตรงแลว เครื่องมือการทําธุรกรรมยุคใหม เชน พันธบัตร หุนกู กองทนุรวม สัญญาซื้อ
ขายลวงหนา การซื้อขายสัญญาคา (ที่เบี่ยงเบน) (Derivatives) สัญญารับฝากเงินระหวางประเทศ 
(Global Depository Receipts) เปนตน ที่ออกมาชวยใหระบบครอบโลกเปนจริงขึ้น 

ในระยะเวลา 50 ปกอนสงครามโลกครั้งที่ 1 (1914-1918) มีการหลั่งไหลของทุน (capital) 
จากยุโรปตะวนัตกไปสูเศรษฐกิจที่กําลังพฒันา เนื่องจากในสมัยนั้นทนุเอกชน (private capital) 
สามารถเคลื่อนยายไดโดยปราศจากขอจํากัด เงนิจํานวนมากจึงไหลเขาสูพันธบัตร (bonds) ที่ใหกู
เพื่อสรางทางรถไฟ ถนนและสาธารณูปโภคอื่น ๆ กับการใหรัฐบาลกูระยะยาว ในชวงนั้นระบบ
การเงินระหวางชาติใชกฎเกณฑของมาตรฐานทองคํา โดยมีการรับประกันอยางไมมเีงื่อนไขในการ
เปล่ียนธนบัตรไปเปนทองคาํในราคาที่ตายตัว ระบบนี้จงึประสบความสําเร็จ  

เมื่อสงครามโลกครั้งที่ 1 ประทุขึ้น มีการยกเลกิมาตรฐานทองคํา มีการควบคุมการ
เคลื่อนยายทุนและการควบคมุอัตราแลกเปลี่ยนไดเร่ิมขึ้น ภายหลังสงครามไดยกเลิกการควบคมุ
และนํามาตรฐานทองคํากลับมาใชใหม โดยการเคลื่อนยายทุนไดเปนไปอยางเสรี แตมาตรฐาน
ทองคําไมขลัง และไมไดรับการปฏิบัติตามอยางเครงครัดเทากับสมัยกอนสงคราม และประเทศที่
ดําเนินนโยบายเศรษฐกิจมหภาคสวนทางกบับมาตรฐานทองคํา ไดเปนปจจยัขัดขวางการเคลื่อนยาย
ทุนอยางเสรี เมื่อเกิดเศรษฐกิจตกต่ําครั้งใหญในป 1930 (Great Depression) หลายประเทศไดเขา
ควบคุมระบบเงินตราอยางเขมงวด เพื่อทีจ่ะไดใชนโยบายการเงินและการคลังในการอัดฉีดตนเอง
ใหพนจากภาวะเศรษฐกิจตกต่ําจากภาวะเงนิเฟอและเงินฝด 
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ตั้งแตสงครามโลกครั้งที่ 2 แนวโนมหลักของกระแสเศรษฐกิจไดพุงไปทางระบบเศรษฐกิจ
ครอบโลกโดยมี GATT เปนตัวตั้งตวัตีทําใหสําเร็จรวมกับธนาคารโลกและ IMF โดยการผลักดนั
และบีบรัด ใหประเทศกาํลังพัฒนายอมรบันโยบายเปดประเทศและเปดเสรีทางการคา ในขั้นตอน
แรกในการทําใหเศรษฐกิจกลายเปนระบบโลกนั้น สหรัฐฯ กับพันธมิตรเลนบทบาทเปนผูนํา ใน
การสรางภูมิคุมกันใหประเทศที่กําลังพัฒนาใหพนจากลทัธิคอมมิวนิสต โดยการใหความสนับสนนุ
ทางการเงินเบือ้งตน ในรูปแบบความชวยเหลืออยางเปนทางการ และการเปดตลาดของตนใหกบั
ประเทศที่กําลังพัฒนา ดังนั้น การเคลื่อนยายทนุในยุคนี้จึงเปนการเคลื่อนยายเพือ่สนุบสนุนการ
เติบโตทางการคา 

 
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. 
 

ภายใตระบบ Bretton Woods ที่กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนตายตัวเร่ิมขึ้นภายหลังสงครามโลก
คร้ังที่ 2 และส้ินสุดลงเมื่อตนป 1970 การควบคุมเคลื่อนยายเงินตราออกตางประเทศเปนไปอยาง
เขมงวด ตัวอยางเชนนกัลงทุนชาวอังกฤษไมสามารถซื้อหุนและพันธบัตรของอเมริกาไดงาย ๆ 
เงินตราจากภายนอกที่เปนกอบเปนกําสําหรับประเทศที่กาํลังพัฒนาจะมาจากแหลงที่เปนทางการ 
ทั้งจากขอตกลงฝายเดียว หรือเปนขอตกลงรวมกัน การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในประเทศที่
กําลังพัฒนา ที่ไมใชเพื่อการละเมิดทรพัยากรธรรมชาตนิั้นมีอยูต่ํา การกูเงินจากธนาคารพาณชิย 
และการลงทุนเก็งกําไรในตลาดหุนเหือบจะไมมีเลย พอตนป 1960 วงการตลาดเริ่มพบลูทางเจาะ
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กฎเกณฑเหลานี้โดยผานทางความเติบโตของ “ตลาดยูโร” ซ่ึงธนาคารที่ตั้งอยูในประเทศหนึ่ง
สามารถรับฝากเงินและปลอยเงินกูในระบบเงินตราของประเทศอื่นได เมื่อระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่
ตายตัวพังพินาศไปเมื่อตนป 1970 เหลาประเทศที่กําลังพัฒนาเริ่มยกเลิกการควบคมุการเคลื่อนยาย
ทุนระหวางประเทศของตนโดยการผลักดนัของสหรัฐฯ เพื่อใหมีการแขงขันในการดึงดูดธุรกรรม
จากนานาชาต ิ

การหลั่งไหลของเงินตราอยางขนานใหญจากภาคเอกชนในประเทศพฒันาแลวเขาสู
ประเทศกําลังพัฒนา เร่ิมตนขึ้นเมื่อกลางป 1970 ในรูปของการขอกูจากธนาคารพาณิชย เมื่อราคา
น้ํามันโลกพุงขึ้นสูงสุดระหวางชวงป 1973-1974 ราคาที่สูงขึ้นทําใหผูผลิตน้ํามันมีเงินทุนจํานวน
มหาศาลและนาํไปสูผลลัพธที่ซับซอนในวงการตลาดเงินนานาชาต ิ ประเทศผูผลิตน้ํามันหลาย
ประเทศเลือกที่จะเก็บเงินทนุสวนเกินจํานวนมหาศาลนีไ้วในธนาคารของโลกตะวันตก และ
ธนาคารเหลานี้จึงมีความจําเปนตองหาชองทางการลงทุน เพื่อนํารายไดมาจายดอกเบี้ยใหผูฝาก 
พวกเขาจึงพุงไปยังประเทศที่กําลังพัฒนาซึ่งกําลังกระหายที่จะยืมเงนิทุนเหลานี้ไปเติมงบประมาณ
และแกปญหาบัญชีขาดดุลชําระเงิน (Balance of payment deficits) เงินจากธนาคารพาณิชยสะพดั
เขาสูประเทศที่กําลังพัฒนา พุงขึ้นสูงสุดในชวงปลายป 1970 ดังนั้น หนี้ตางชาติของประเทศเหลานี้
จึงเพิ่มขึ้นถึงหกเทาตัว จากแสนลานเหรียญในป 1973 เปน 6 แสนลานเหรียญในป 1979 
 ระหวางป 1980 การขอกูจากธนาคารพาณิชยลดนอยลง เนื่องจากประเทศที่กําลังพัฒนา
หลายประเทศมีภาระหนี้สินทวมทน ผลที่สุดการไหลเขาของกองทุนในหลาย ๆ ประเทศกลายเปน
ติดลบ อยางไรก็ตามการเคลื่อนยายเงินทุนเขาสูประเทศที่กําลังพัฒนาฟนตวัขึ้นมาใหมอีกในชวง
ปลายป 1980 แตมาในรูปของการลงทุนทางตรง (Foreign direct investment – FDI) เปนสวนใหญ 
สวนแบงของ FDI ทั่วโลกเขาสูประเทศที่กาํลังพัฒนาเพิ่มขึ้นจากรอยละ 12 ในป 1990 เปนรอยละ 
38 ในป 1995 ทั้งนี้เกิดจากการยกเลิกการควบคุมดานปรวิรรตเงินตรา (removal of capital controls) 
ในประเทศทีก่าํลังพัฒนาในชวงหลังป 1980 กับตนป 1990 
 ดังนั้นเหตุการณทั้งดานการเมืองและเศรษฐกิจ เชน การพังทลายของระบบ Bretton Woods 
ภาวะวกิฤติดานน้ํามัน และภาวะหนี้สินจึงลวนเปนปจจยัสงเสริมนําไปสูยุคเสรีทางการเงินใน
ปจจุบัน การเคลื่อนยายเงนิตราขามประเทศจากการศึกษาของธนาคารโลก โดยเฉพาะการลงทนุ
ดานเก็งกําไร (Portfolio investment-PI) ยังไมมีบทบาทในระหวางป 1970 กับ 1980 แตกลับขยายตวั
ขึ้นอยางมากในตนป 1990 และเปนองคืประกอบที่ใหญที่สุดของการเคลื่อนยายเงินตราขามประเทศ 
ในระหวางชวงป 1992 กับ 1994 โดยไดเติมยอดเงนิถึง 3 หมื่น 1 พนัลาน เขาไปในกระแสการ
เคลื่อนยายเงนิตราขามประเทศ ในระหวางป 1995-1996 ยอดเงนิที่เพิ่มนี้มาจากการออกพันธบัตร
และการลงทุนในตลาดหุนในประเทศตาง ๆ การออกพันธบัตรมีปริมาณเพิ่มขึ้นจาก 1 หมื่น 7 
พันลานถึง 4 หมื่น 6 พันลานเหรียญ ในขณะทีก่ารลงทุนซื้อในตลาดหุนเพิ่มขึน้ 1 หมื่น 4 พันลาน 
ไปเปน 4 หมืน่ 6 พันลานเหรียญ 
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 ขณะนี้ประเทศที่กําลังพัฒนากลายเปนเปาหมายที่สําคัญของการเคลื่อนยายทนุเขามาหา
กําไร โดยมีสัดสวนในปจจบุันเกือบเปนจาํนวนถึงรอยละ 40 เมื่อเทียบกับรอยละ 15 ในป 1990 และ
สัดสวนในการลงทุนเก็งกําไรในตลาดหลกัทรัพย (Global portfolio equity flows) ในขณะนี้เกือบมี
ปริมาณถึงรอยละ 30 เมื่อเทียบกับรอยละ 2 ในตอนตนทศวรรษ ตัวเลขของการเก็งกําไรขามชาติใน
ตลาดหลักทรพัย ไดทะยานจาก 3 หมื่น 2 พันลานเหรยีญในป 195 ไปเปน 4 หมื่น 6 พันลานเหรยีญ
ในป 1996 และลดลงระหวางครึ่งแรกของป 1995 อันเปนผลเนื่องมาจากภาวะวิกฤตเปโซใน
เม็กซิโก 
 ปริมาณการโยกยายเงินตราระหวางประเทศหันกลับมาอยูในภาคเอกชน ตางจากเมื่อ
ทศวรรษที่แลวอยูในภาครัฐ การกูยืมของรฐัเหลือเพียงไมเกินหนึ่งในหาของทั้งหมด 
 ลักษณะที่สําคัญอีกประการหนึ่งของปริมาณการเคลื่อนยายเงนิตราระหวางประเทศ คือการ
รวมศูนยอยูใน 10 ประเทศ (ที่สําคัญ) ซ่ึงไดรับเกือบ 3 ใน 4 ของยอดทัง้หมดในระหวางป 1990 
 การกูยมืจากธนาคารพาณิชยก็เพิ่มขึ้นเปน 3 หมื่น 4 พันลานเหรียญในป 1996 โดยเพิ่มขึ้น 
8 พันลานเหรยีญจากป 1995 ผูกูจากธนาคารพาณิชยสวนใหญมาจากภาคเอกชน ซ่ึงคิดเปนรอยละ 
60 ของการกูใหมทั้งหมดทัง้ในแ 1995 และ 1996 ภาคเอกชนในชลีิ จีน อินโดนีเซีย มาเลเซยี 
เม็กซิโก อัฟริกาใต ไทย และตุรกี เปนผูกูรายใหญในจํานวนนี ้ อีกดานหนึ่งที่นาสังเกตและมี
ความสําคัญในการวิเคราะหการปลอยกูของธนาคารพาณิชยก็คือเกือบครึ่งหนึ่งใชไปในโครงการ
ปลอยกูเพื่อสรางโครงสรางพื้นฐานสวนลาง เชน โครงการพลังงาน เพื่อปูพื้นฐานใหกับการมา
ลงทุนของบริษัทขามชาติ การปลอยกูประเภทนี้มีแนวโนมที่จะเพิ่มขึน้ในปตอจากนี้ไป เนื่องจาก
รัฐบาลกับสถาบันนานาชาตใิหการค้ําประกนั (เพราะผลประโยชนตกตอบริษัทขามชาติ แตประเทศ
กําลังพัฒนาหรือประชาชนในประเทศกําลังพัฒนาเปนผูจาย) 
 ธนาคารโลกประเมินวา การเคลื่อนยายเงนิทุนพุงไปเพยีงที่ 18 ประเทศที่กําลังพัฒนา
เทานั้น ซ่ึงรวมทั้งหมดไดรับเกินกวารอยละ 90 ของการเคลื่อนยายเงินทุนภาคเอกชนทั้งหมด ใน
ระหวางชวง 1990-1994 ประเทศผูรับทุนที่เคลื่อนยายเขามาใหญที่สุด คือจีน (24%) เม็กซิโก 
(12.4%) เกาหลี (7.2%) สาธารณรัฐโซเวียตในอดีต (7.1%) อารเจนตนิา (6.6%) มาเลเซีย (6.0%) 
โปรตุเกส (5.7%) บราซิล (4.7%) ไทย (4.0%) ตุรกี (2.5%) ฮังการี (2.3%) อิหราน (2.2%) อินเดยี 
ชิลี อินโดนีเซีย ฟลิปปนส และโปแลนด (ระหวาง 1 และ 2%) 

การเคลื่อนยายทุนภาคเอกชน จํากัดอยูที่ประเทศละตินอเมริกาและเอเชยี และขยายออกไป
ยังอีกไมกี่ประเทศในยุโรปตะวนัออก แถบเอเชียตะวันออกและแปซิฟกมแีนวโนมที่จะมีการ
เคลื่อนยายทุนเขามาสูงขึ้นถึงประมาณ 2 หมื่น 7 พนัลานเหรียญในป 1995 และประมาณ 3 หมื่น 6 
พันลานเหรยีญ ในป 1996 การลงทุนซื้อหุนหรือกจิการ (รวมทั้งอกีกวา 8 พันลานเหรียญที่ไหล
โดยตรงเขาสูตลาดหุน) นับวามากกวาครึ่งหนึ่งของทั้งหมดในป 1995 และการออกพนัธบัตร (bond 
issuance) ก็เพิ่มขึ้นอยางสูงในป 1996 อยางไรก็ตาม แนวโนมนี้ไดเปล่ียนไปในป 1997 จากการ
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ประเมินครั้งลาสุดของสถาบันการเงินระหวางประเทศ (Institute for International Finance) พบวา 
การเคลื่อนยายทุนที่ไปยังแถบเอเชียลดฮวบลงในป 1997 อันเปนผลพวงของภาวะวกิฤตเศรษฐกิจ
ของเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ประเทศที่ไดรับผลกระทบสูงสุด 5 ประเทศในครั้งนี ้ คือ อินโดนีเซยี 
มาเลเซีย เกาหลีใต ไทย และฟลิปปนสซ่ึงทั้งหมดนี้เคยไดรับเงินทุนไหลเขาถึง 9 หมื่น 3 พันลาน
เหรียญ แตในป 1997 เงินทุนไหลเขาเปลี่ยนไปเปนการไหลออกที่ตดิลบเปนจาํนวน 1 หมืน่ 2 
พันลานเหรยีญ เมื่อรวมเงินทุนไหลออกอยางฉับพลันภายในเวลาเพยีง 1 ป มียอดสูงถึง 1 แสน 5 
พันลานเหรยีญ หรือคิดเปนรอยละ 10 ของผลผลิตรวม (GDP) ของประเทศทั้งหานี ้
 

ตาราง 4 
*การเคลื่อนยายทุนสูประเทศกําลังพัฒนา 1* 

(หนวย : พันลานเหรียญ) 
 

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. 
 

ในขณะที่เอเชยียังคงเปนผูรับเงินทุนไหลเขารายใหญที่สุดจนถึงป 1996 ประเทศละตนิ 
อเมริกากลับไดรับเงินทุนไหลเขาเพิ่มอยางฉับพลันจาก 5 หมื่น 3 พันลานเหรียญในป 1995 เปน 7 
หมื่น 4 พันลานเหรียญในป 1996 สวนใหญของปริมาณที่เพิ่มขึ้นนี้มาจากการลงทุนในดาน
หลักทรัพยของสถาบันการเงินขนาดใหญ โดยการซื้อหุนของบริษัทในเม็กซิโกในตลาดหลักทรพัย
ในตางประเทศ 



 76 

 ในทางตรงกนัขาม การไหลเขาของทุนเอกชนนี้มจีํานวนมากกวาทีไ่หลเขาสูทวีปอัฟริกา
เสียอีก เพราะในชวงระหวางชวงป 1990-1996 มีการลงทุนเก็งกําไรในตลาดหลักทรัพยในอฟัริกา
อยางมาก กรณีศึกษาของทวีปอัฟริกาเปนตัวอยางทีด่ีที่สุด ที่แสดงใหเห็นภัยของการไหลเขาหรือ
การเคลื่อนยายทุน ซ่ึงมิไดมีอยูแตดานดหีรือประโยชนเทานั้น ภยัของมันก็คือ การไหลออกหรือการ
ถอนทนุนั้นมจีํานวนมากกวาอยางมหาศาล หลังจากที่ทุนนั้นไหลเขามา นับตั้งแตป 1984 เงินทุน
จากกําไรทีไ่หลออกจากทวปีอัฟริกานั้นมมีากกวาเงินทนุที่ไหลเขาทุกป คือมีจํานวนมากถึง 2 หมื่น
ลานเหรียญ 

ตาราง 5 
*การเคล่ือนยายทุนไปยังประเทศที่กําลังพฒันา* 

(หนวย : พันลานเหรียญ) 
 

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. 

 
อยางไรก็ตาม ผลตอบแทนของการลงทุนทางตรง (FDI) จะมีอัตราสูงกวาอัฟริกาในแถบ

ประเทศใตทะเลทรายซาฮารา เมื่อเปรียบเทียบกับประเทศที่กําลังพัฒนาอื่น ๆ โดยดูไดจากตวัเลข
ระหวางป 1990-1994 อัตราตอบแทนของการลงทุนทางตรงในภูมภิาคนี้เฉลี่ยสูงถึงรอยละ 24-30 
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เมื่อเปรียบเทียบกับรอยละ 16-18 สําหรับประเทศที่กําลังพัฒนาอื่น ๆ แตกระนั้นการลงทุนก็ยังคง
จํากัดอยูแตเพยีงไมกี่ประเทศ เชน แองโกลา บอตสวานา กานา โมแซมบิก และอูกานดา สาเหตุที่
การลงทุนโดยตรงไมกระจายออกไป เพราะการจราจล การขาดเสถียรภาพทางการเมือง ตลาด
ทองถ่ินขนาดเล็ก และนโยบายการแปรรปูรัฐวิสาหกจิดําเนินไปอยางเชื่องชา องคประกอบเหลานี้
นับวาเปนตัวขดัขวางมิใหการลงทุนดานเกง็กําไร (portfolio investment) ตามเขามาในภูมภิาคนี้ไป
ดวย 

การเคลื่อนยายของเงินทุนลงทุนของนักลงทุนตางชาติสวนใหญ เงนิที่เขามาจะถกูหมุน
ออกไปเปนการซื้อเครื่องจักรอุปกรณเพื่อการลงทุนเปดโรงงานใหม อีกสวนหนึ่งกถู็กหมุนออกไป
เปนการใชคืนหนี้ตางประเทศดวยนโยบายการเงินในเวลานั้น  

ผลตอตลาดทุนของเงินลงทุนที่ไหลเขามาจึงเปนผลทางออมมาก ๆ เชน เมื่อธุรกิจตองการ
เงินกูตางประเทศก็หันมากูในประเทศเปนการทดแทน เชน ออกหุนกู ผลที่ออกมาไมนาตื่นตาหรอื
วาทันใจเทากบัเงินจากตางประเทศที่เขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพยโดยตรงที่ทกุคนมองเห็นได
โดยงาย ดัชนรีาคาหุนขึ้นใหเห็นแบบทันตาทันใจ พรอมกับตัวเลขทีร่ะบุเปนรายวนัวาตางชาติซ้ือ
หุนสุทธิมากนอยเทาใด 

ตลาดหลักทรพัยไดใชความพยายามเพิ่มหลักทรัพยเขาไปซื้อขายในตลาดดวยวิธีการตาง ๆ 
ทั้งชวนบริษัทมาเขาตลาด ทั้งรัฐบาลชวยเหลือดวยการใหรัฐวิสาหกิจแปรรูป นอกจากนีต้ลาด
หลักทรัพยก็ไปประชาสัมพันธประเทศเอาไวมาก รวมทั้งพยายามปรบัปรุงงานดานตาง ๆ ตลอดมา 
ผลแหงความพยายามทกุดานเหลานี้เปนเวลาหลายปตอเนื่องกัน ยอมสรางความรูจักประเทศไทยไว
ในใจของผูลงทุน รอเพียงเวลาที่เหมาะสมที่เขาจะตดัสินใจลงทุนเทานัน้ 

เหตุผลของการเคลื่อนยายเงนิทุนเขามาในประเทศไทยคงจะมีหลายขอดวยกัน บางขอ
อาจจะตรงกับผูจัดการกองทนุบางกอง  
 ขอหนึ่ง   หลายกองทุนไมสนใจประเทศไทยมานานแลว ถึงเวลาที่จะกลับมาดูประเทศไทย
เสียที คือ การปรับการลงทุนของตนจากที่เคยมีนอยเกนิไปใหมีพอด ี ๆ เพราะเศรษฐกิจไทยก็ดขีึ้น
บางแลว ขอสอง  เมื่อดัชนตีลาดหลักทรพัยของเราเริ่มขยับขึ้นโดยการจุดพลุของกลุมวัสดุกอสราง 
และหมวดอสงัหาริมทรัพยที่ผลประกอบการดีขึ้น ตามมาดวยหมวดธนาคารและสถาบันการเงิน ไม
วาการจดุพลุนัน้จะมาจากแหลงใด แตเนือ่งจากวาหุนแตละตัวที่กลาวมาแลวนัน้ลวนมีผลตอดัชนี
ราคาหุน การที่ดัชนีขยับขึน้นั้นเองเปนแรงดึงดูดอีกแรวหนึ่งสําหรับคนที่ไมเคยเหลียวแลประเทศ
ไทยอยางจริงจัง กลัววาผลงานของตนจะต่ํากวากลุม เรียกงาย ๆ วากลัวตกรถไฟ ชวงนั้นจึงมีการ
กลา ๆ กลัว ๆ คือ บางคนที่อยูมากอนไดกําไรแลวถอยออกไปและมีรายใหมเขามาแทน แตแรงที่เขา
มามากกวาแรงที่ถอยออกไป หุนจึงทรงตวัอยูและขึ้นตอ  
 ขอสาม   หลังจากวิกฤติทางเศรษฐกิจในอารเจนตินา และเหตุการณเครื่องบินระเบดิตึกใน
สหรัฐอเมริกา ตามมาดวยมหาอํานาจตะวนัตกหลายประเทศพรอมใจกนัสนับสนนุการเขาไปทิ้ง
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ระเบิดอยางครกึโครมในอัฟกานิสถาน ในเวลาเดยีวกันอสิราเอลกับปาเลสไตนก็วุนกนัแบบหยุดไม
อยู สุดทายนี้ในขณะที่อิสราเอลยังเผชิญหกนากับปาเลสไตน อินเดียกับปากีสถานก็กลายเปรคูกรณี
ที่ทําทาวาจะบานปลายอีกคูหนึ่ง 
 ในเมื่อสถานการณทางการเมอืงในโลกตกอยูในอาการเชนนี ้ผูอยูในแวดวงลงทุนรูกันอยูวา
ในอดีตนั้น เมื่อมีเหตุการณไมแนนอนหรอืไมมั่นใจขึน้มาครั้งใด นักลงทุนมักจะวิ่งไปหาตราสาร
ของรัฐบาลอเมริกันซึ่งยึดถือกันวาปลอดภัยที่สุด แตเวลานี้อัตราดอกเบี้ยในสหรฐัอเมริกาก็ต่ําเตี้ย 
จึงมีความเสี่ยงคอนขางสูงที่ดอกเบี้ยจะขึน้ ซ่ึงทําใหผูถือพันธบัตรขาดทุน อีกประการหนึ่ง 
เหตุการณอาจจะยังไมคับขนัรายแรงขนาดตองหนีไปหาที่ปลอดภัยทีสุ่ดเชนนั้น 

นอกจากเรื่องการเมืองระหวางประเทศแลว เศรษฐกจิสหรัฐฯ เองกไ็มไดดึงดดูนักลงทุนนัก 
เพราะยังไมมทีีทาวาจะฟนตัวอยางรวดเรว็ การขาดดุลบัญชีเดินสะพดัของสหรัฐฯ ก็สูง คราวนี้เร่ิมมี
ผูเปนหวงบางที่แสดงออกมาในเรื่องอัตราแลกเปลี่ยนของเงินดอลลารที่ออนลง เมื่อเทียบกับเงนิ
สกุลอ่ืน ๆ และราคาทองคําที่ขยับขึ้น เพราะวาผูลงทุนนึกไมออกวาจะนําเงนิไปไวที่ไหนให
ปลอดภัย กก็ลับไปนึกถึงแหลงพักพิงดั้งเดมิ คือ ทองคํา 

ในเหตุการณทีก่ลาวมานี้ แมวาอาจจะยงัแยเหมือนเดมิหรือวาดีขึ้นเพียงเล็กนอย แตวา
ประเทศอื่นและภูมภิาคอื่นแยลงยิ่งกวา ภูมภิาคของเชียกเ็ลยดูดีขึ้นดวยเหตุนี้เงินจึงไหลมาที่นี่ 
 ตลาดทุนในตะวนัออกไกลเปนตลาดเล็ก ๆ เมื่อเทียบกบัตลาดยุโรปหรือสหรัฐอเมริกา การ
เคลื่อนยายเงนิทุนเพียงจํานวนไมมากก็มีผลตอการเคลื่อนไหวของราคาหุนในภูมภิาคนี้แลว แมแต
ประเทศจีนทีเ่ปนประเทศกวางใหญไพศาล แตจํานวนบริษัทในตลาดหลักทรัพยกย็ังนอย และ
อาจจะลงทุนกนัไปจนเต็มมลูคาแลว นักลงทุนหาที่ลงทนุเพิ่มไมได 
 วันนีเ้งินกองทนุที่แสวงหารายไดจากการลงทุนในตราสารทางการเงินนานาชาติ มีปริมาณ
มากมายมหาศาล สวนหนึง่มาจากประชาชนในแตละประเทศที่รูจักการลงทุนในตางประเทศมาก
ขึ้น และอีกสวนหนึ่งเปนเพราะวามนีักลงทุนสถาบันมากขึ้น จากการที่ประเทศตะวนัตกหลาย
ประเทศหันมาเนนเรื่องการออมเงินระยะยาว เพื่อใหประชาชนมีเงินออมใชในวัยเกษยีณอายุมากขึน้ 
เงินเหลานี้เปนเงินที่บริหารโดยผูจัดการกองทุนที่ตองแสดงผลงานเพื่อใหไดงาน เปนเงนิที่ไร
พรมแดน คือ ทองเที่ยวไปเรื่อย ๆ เพื่อหาผลตอบแทนที่ดีในกรอบของความปลอดภัยที่เจาของเงนิ
กําหนด 

เงินที่เขามาก็ชวยเพิ่มความตองการในตลาดหุน สรางปริมาณในตลาดหุนได ก็มีแรงดึงดูด
ใหบริษัทที่อยากออกหุนเพิม่ทุนทั้งบริษัทที่จะเขามาใหมและบริษัทจดทะเบยีนอยูในตลาดอยูแลวก็
มีโอกาสจะขายหุนได และไดในราคาที่ดีพอสมควร 
 ถาบริษัทเหลานี้จะบรหิารเงนิที่ไดรับเขามาใหมอยางสมเหตุสมผล ก็จะทาํใหบริษัท
แข็งแรงขึ้น รายใดที่มหีนี้สินตอเงินกองทนุสูงเกินไปจนนาเปนกังวลวาจะแบกรับภาระดอกเบีย้ไม
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ไหว ถาดอกเบี้ยสูงขึ้นก็คงจะลดหนี้ได ทําใหบริหารบริษัทอยางเบาขึ้น สวนรายที่ตองการขยาย
กิจการก็คือ ไมตองพึ่งเงินหมุนระยะสั้นมาเปนเงินลงทนุระยะยาว  
 บริษัทใดมีโครงสรางทางการเงินแข็งแรงขึน้ โอกาสที่บริษัทนั้นจะเติบโตก็มีมากขึ้น 
โอกาสที่จะสรางผลิตภัณฑใหม ๆ ออกสูตลาดเพื่อแขงขันก็ดีขึ้น และสถาบันการเงินเองกห็มด
กังวลกับหนี้ทีอ่าจเปนปญหาไปไดบางเปนบางสวน 
 จํานวนเงินทีไ่ปสูมือเจาของหุนรายใหญ เปนเงินสวนหนึ่งที่เตรียมรอไวสําหรับการสราง
ธุรกิจในอนาคต ที่โดยพื้นฐานเปนผูประกอบการ จะใหเงินอยูเฉย ๆ ในธนาคารก็คงจะทําไมเปน 
ซ่ึงตางจากเงินฝากที่ลนธนาคารอยูแตเดิมมา ซ่ึงมักไมแปรเปนเงินลงทุนโดยเจาของเงินฝาก เพราะ
คนฝากเงินกับผูประกอบการมองความเสี่ยงตางกันมาก 
 แตวาเงนิทุนทีไ่หลเขามานี้จะไมเปนผลดีตอใครถาใชประโยชนไมเปน เชน ผูที่ไดกําไรหุน
นําไปเลนการพนัน นําไปใชจายฟุงเฟอเปนหนี้เปนสิน บริษัทนําเงนิที่ไดจากการเพิ่มทุนไปลงทุน
ในกจิการที่ออกนอกลูนอกทาง หรือขยายจนเกินกําลังเงินที่มี 
 ปญหาเศรษฐกิจซบเซาที่เกดิขึ้นและเปนอยูมายาวนานถึงปที่หาแลวนี้มีผูเสนอทางแกไว
หลายทาง ทางหนึ่งก็คือหาทางเพิ่มทุนใหกับบริษัทตาง ๆ เพื่อใหบริษัทมีงบดุลที่แข็งแรงขึ้น เชน 
ใหรัฐมีสวนเขามาชวยในการเพิ่มทุน หรือใหสถาบันการเงินแปลงหนี้เปนทุน 
 บัดนี้ตลาดหุนคึกคักและมีราคาดี เอื้อใหการเพิ่มทุนของบริษัทจดทะเบียนทําไดสะดวกขึน้ 
และในเมื่อตลาดทุนเปดโอกาสใหแลว ไมวาจะเปนโดยบังเอิญหรือโดยนโยบายก็ตาม บริษัทจะมี
โครงสรางทางการเงินที่แข็งแรงขึ้นอีก แมวาจะไมมากบริษัทนักกต็าม และดวยบทเรียนจากความ
ผิดพลาดที่เคยเกิดขึ้นแลว ทกุฝายจะเรียนรูที่จะไมเปนเศรษฐกิจที่โตแบบฟองสบูซํ้าเดิมอีก 
 ถาจะใหไดประโยชนยิ่งขึ้นไปอีก เงนิลงทุนที่เขามานี้สวนหนึ่งนาจะใชเพื่อการปรับ
โครงสรางของธุรกิจดวยไมใชแคปรับงบดุลของบริษัทใหแข็งแรงขึ้นเทานั้น เชน บางธุรกิจของเรา
จําเปนตองรวมกันเพื่อใหแข็งแรงและใหญพอจะแขงกบัตางประเทศได บางธุรกิจอาจจะตองรวม
เพื่อลดกําลังการผลิตและเพิ่มประสิทธิภาพ ฯลฯ ถาหากวาทกุฝายที่เกีย่วของ คือ รัฐบาล 
ผูประกอบการ และสถาบันการเงินเจาหนี ้ จะพรอมใจกนัมองประเดน็นี้ดวย เงินทนุไหลเขาจะเปน
ประโยชนทีย่าวนานขึน้สําหรับธุรกิจและเศรษฐกิจของเรา 
 สวนการปรับโครงสรางทางการเงินของบริษัทที่ไมไดอยูในตลาดหลกัทรัพยก็คงตอง
หาทางแกไขกนัตอไป และเปนโอกาสที่จะเรงดําเนินการโดยอาศัยกระแสความสนใจในการเปน
เจาของหุนนี้ใหเปนประโยชนสําหรับรวมกันหนุนสงใหธุรกิจฟนตวัขึ้น 

เงินที่เคลื่อนไหวอยูในตลาดทุนระหวางประเทศตาง ๆ เชนที่กลาวมาขางตนแลว ก็ตอง
หาทางที่จะปองกันปญหาหรือลดจุดบกพรองของเงินแบบนี้เสียแตตนมือ ทางหนึง่ที่รัฐบาลทําอยู
คือกันเงินเหลานี้จํานวนหนึง่ไวเปนเงินระยะยาว ดวยการตั้งกองทุนแบบมีระยะเวลา ไมใชกองทนุ
เปดที่เงินจะไหลเขาไหลออกไดตามใจชอบทุกวัน 
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 อยางไรก็ตาม การรูเทาทันลักษณะและพฤติกรรมของเงินเหลานีจ้ะชวยใหไมแปลกใจวา
เงินลงทุนในหุนจะไหลกลับออกไปเมื่อนักลงทุนตางชาติเห็นโอกาสจะไดกําไรสูงกวาในตลาดทุน
ประเทศอื่นหรอืภูมิภาคอื่น ทั้งนี้เปนเพราะนักลงทนุขามชาติทั้งหลายเขามองโลกทั้งโลกเปนเวที
ลงทุนทั้งหมด ไมไดมีเยื่อใยไมตรีกับใครเปนพิเศษนั่นเอง  
 

 
 

 
 



 

บทที่ 4 
กลุมทุนการเงินยุควิกฤตเศรษฐกิจ 

 
4.1 ภาวะทางเศรษฐกิจและนโยบายของรัฐบาลในยุควิกฤต 

เศรษฐกิจไทยไดเจริญเติบโตอยางมาก นับวาเปนผลจากนโยบายการเปลี่ยนสนามรบให
เปนสนามการคาของ พลเอกชาติชาย ชณุหะวณั ประกอบกับในชวงนั้นเศรษฐกจิของโลกกําลัง
ขยายตวั ประเทศญี่ปุนกําลังหาตลาดเพือ่ขยายการลงทุน และผลจากการเนนการพัฒนาทางดาน
อุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ที่เร่ิมมาตั้งแตแผนพฒันาฉบับที่ 1 ทําใหประเทศไทยกลายเปน
ประเทศอุตสาหกรรม ชาวชนบทขายที่ดนิทํากิน และยานถิ่นฐานเขาสูเมืองมากขึ้น รวมไปถึง
ความคิด ความเชื่อ ของประชาชนที่เปดกวาง ซ่ึงเกิดจากการพัฒนาทางดานเทคโนโลยี และการ
พัฒนาทางดานการศึกษา ทาํใหเศรษฐกิจของประเทศไทยเจริญขึ้นอยางรวดเร็ว  

อีกทั้งเปนผลจากการประชุมมหาอํานาจทางเศรษฐกิจของโลก 5 ประเทศ (G5) ที่
สหรัฐอเมริกา เมื่อป พ.ศ. 2528 ซ่ึงในขณะนั้นสหรัฐอเมริกาไดประสบปญหาการขาดดุลทางการคา
อยางมาก ผลของการประชุมซึ่งเรียกวา พลาซา แอคคอรด ไดกําหนดใหสหรัฐอเมริกาลดคาเงิน
ดอลลาร เปนการแกปญหาการขาดดุล โดยในขณะนัน้คาเงินบาทของไทยผูติดอยูกับเงินดอลลาร 
ทําใหประเทศไทยไดรับผลกระทบอยางเห็นเปนรูปธรรม  

คาเงินบาทของประเทศไทยลดลง ตางประเทศไดหล่ังไหลเขามาลงทุนกันมากขึ้น และเกดิ
การขยายตวัของอุตสาหกรรมการทองเที่ยว และการสงออก ประกอบกับในชวงนัน้ ราคาน้ํามนั
ลดลงเหลือเพียงบาเรลละ 9 ดอลลาร อัตราดอกเบี้ยฝนตลาดโลกก็ลดลง สงผลใหเกดิการ
ปรับเปลี่ยนโครงสรางของเศรษฐกิจไทย ภาคอุตสาหกรรม พาณิชย และบริการรวมไปถึงการ
กอสรางไดขยายตัวและเติบโตนําหนาภาคการเกษตร การปรับเปลี่ยนทางโครงสราง ทําใหมกีารเกง็
กําไรเกิดขึน้ทัง้ในตลาดหุน และตลาดอสังหาริมทรัพย ทําใหประเทศไทยถูกมองวากําลังจะเปน
ประเทศอุตสาหกรรม ประกอบกับผูนําในขณะนัน้ของประเทศไทยคือพลเอกชาติชาย ไดมีนโยบาย
เปล่ียนสนามรบใหเปนสนามการคา ซ่ึงเปนปจจยัที่เกือ้หนุนใหประเทศไทยมีเศรษฐกิจที่ขยายตวั
อยางฉุดไมอยู 

การเปดเสรีทางการเงิน และผอนคลายการควบคุมปริวรรตเงินตราของประเทศไทยตัง้แตป 
พ.ศ.2534 และการอนุญาตใหธนาคารพาณิชยประกอบธรุกรรมวิเทศธนกิจเพื่อพัฒนาประเทศไทย
ใหเปนศนูยกลางทางการเงินในภูมภิาค เมื่อป พ.ศ. 2536 เปนตนมานับวาเปนมาตรการที่เปน
ประโยชนตอเศรษฐกิจโดยรวม หากมีการกํากับตรวจสอบและควบคุมอยางใกลชิด และมี
ประสิทธิภาพ อยางไรก็ตามการดําเนนิธุรกรรมของวิเทศธนกิจไมไดเปนไปตามวตัถุประสงคที่ตั้ง
ไว โดยกอใหเกิดการนําเขาของเงินทุนของภาคเอกชนเขามาในประเทศไทย เงินทุนที่นําเขามานี้
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สวนใหญเปนเงินทุนระยะสัน้ที่ถูกนําไปใชในกจิกรรมเก็งกําไร เชนธุรกิจอสังหาริมทรัพย และ
ตลาดหลักทรพัย ทําใหราคาหลักทรัพยนัน้มีราคาที่สูงขึ้น ซ่ึงในเชิงหลักวิชาเศรษฐสาตรแลวการเขา
มาซื้อหลักทรัพยไวเพื่อขายตอในราคาที่สูงขึ้นนั้นจะไมกอใหเกิดประโยชนตอเศรษฐกิจและสังคม
โดยรวมเปนเพียงการเปลี่ยนมือเจาของทีด่ินโดยไมกอใหเกิดผลประโยชน แตมีผลใหราคา
หลักทรัพยเพิม่ขึ้นอยางรวดเร็ว (สุวนิัย, 2537: 74-81) 
 

ตารางที่ 6   อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) 
ดัชนีหลักทรัพย และดัชนผีูบริโภคของไทยปพ.ศ. 2527-2541 

 ป GDP 
(หนวย:รอยละ) 

ดัชนี 
หลักทรัพย 

อัตรา 
การเปลี่ยนแปลง 
(หนวย :รอยละ) 

ดัชนี 
ราคาผูบริโภค 

อัตราการ 
เปลี่ยนแปลง 

(หนวย: รอยละ) 

 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: ศูนยวิจัยไทยพาณิชย จํากัด, 2542: 38 
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จากที่กลาวมาสามารถสรุปสาเหตุที่ทําใหเกิดเศรษฐกิจฟองสบูในประเทศไทยไดคอืเกิด
จากราคาอสังหาริมทรัพยไดเพิ่มสูงขึ้นราคาที่ดินในประเทศไทยไดเพิ่มสูงขึ้นอยางรวดเร็ว ดังตาราง
ตอไปนี ้

ตารางที่ 7   รอยละการเปล่ียนแปลงราคาทีด่ินในประเทศไทย 
        (หนวย: รอยละ) 

การเปลี่ยนแปลงในราคาที่ดนิ  ป อัตราเงินเฟอ 
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/   หาคาไมได 
ที่มา : ชลลดา (2539 อางถึงใน นาวินี, 2542: 40) 

 
สาเหตุที่ทําใหราคาที่ดินไดเพิ่มสูงขึ้นนั้นเกิดจากอัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิของ

ไทยที่สูงติดตอกันเปนเวลาหลายปที่เปนผลมาจากการเพิ่มสูงขึ้นของการลงทุนจากการที่เงินเยน
เพิ่มคาขึ้นและไทยไดมนีโยบายเปลี่ยนสนามรบใหเปนสนามการคาในสมัยของนายกรัฐมนตรีพล
เอกชาติชาย ชณุหะวนั เพื่อกระตุนใหมีการลงทุนเพิ่มขึ้น ทําใหความตองการที่ดินเพื่อสรางโรงงาน
ใหมนัน้สูงขึ้น โดยเริ่มจากเขตกรุงเทพฯ แลวขยายไปสูเมืองใหญ ๆ ในเขตชานเมือง และตั้งแต
ที่ดินถูกนํามาใชเพื่อการคาและที่อยูอาศัย ทําใหพื้นทีท่างการเกษตรเริ่มเปนที่สนใจ ทําใหชาวนา
พบวาการขายที่ดินนั้นจะไดราคาดีกวาที่จะนําที่ดนิไปปลูกผลผลิตทางการเกษตร เพราะมีโรงงาน
อุตสาหกรรมมากมายที่ไปตัง้ในเขตชานเมอืงเพื่อสอดคลองกับนโยบายของรัฐบาล ที่ตองการ
กระจายความเจริญไปสูชนบท และตองการเปลี่ยนใหประเทศไทยเนนความเจริญทางดาน
อุตสาหกรรม ดังนั้นพื้นที่เพาะปลูกไดถูกขายเพื่อนําไปสรางโรงงานอุตสาหกรรม และการซื้อขาย
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ที่ดินในลักษณะนี้ก็ไดขยายไปทั่วประเทศ อีกทั้งในป พ.ศ. 2530 รัฐบาลไดกําหนดใหเปนปการ
ทองเที่ยวไทย ดังนั้นจึงมีความตองการที่ดนิเพื่อที่จะนํามาทํารีสอรท โรงแรม สนามกอลฟเปนตน 
ทําใหมีคนจนกลายเปนคนรวยไดในระยะเวลาเพียงขามคนื และในป พ.ศ. 2531 เงินลงทุนสุทธิจาก
ตางประเทศนัน้มีการลงทุนในภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพยสูงมาก ซ่ึงเปนอิทธิพลมาจากการเก็งกําไร 

 
ตารางที่ 8   เงนิลงทุนสุทธิจากตางประเทศ 

 
ป อุตสาหกรรม1/ 

(หนวย: ลานบาท) 
การเปลี่ยนแปลง 

(หนวย: ลานบาท) 
อสังหาริมทรัพย 

(หนวย: ลานบาท) 
การเปลี่ยนแปลง 

(หนวย: ลานบาท) 
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/ ขอมูลระหวางป พ.ศ.2527 – พ.ศ. 2529 ไมมีการเผยแพร 
ที่มา :  ธนาคารแหงประเทศไทย (2535ก – 2542 อางถึง นาวินี, 2542: 42) 

 
นอกจากนี้ในชวงเวลาดงักลาวนโยบายของรัฐบาลที่สนับสนุนใหมกีารลงทุน

ภายในประเทศดวยการใหสิทธิพิเศษตาง ๆ เชน ลดอัตราดอกเบีย้เหลือเพยีง 11.5% จึงทําให
ธนาคารพาณิชยสนับสนุนการปลอยเงินกูสินเชื่อเพื่อซ้ือที่ดินอยางเต็มที ่ โดยเฉพาะการกูเพื่อไปตั้ง
อุตสาหกรรมในเขตชานเมือง โดยเห็นวาจะกอใหเกิดการพัฒนาภายในประเทขึ้น จึงทําใหปริมาณ
การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศไดเพิ่มสูงขึ้นมาก ประกอบกับนกัลงทุนตางประเทศ โดยเฉพาะ
ญี่ปุนไดตัดสนิใจยานถิ่นฐานการผลิตเพื่อการสงออกมาอยูที่ประเทศไทยเพื่อหลีกเลี่ยงคาเงินเยนที่
สูงขึ้นและตามมาดวยนักลงทุนจากกลุมประเทศอุตสาหกรรมใหมในเอเชีย คือ ไตหวนั ฮองกง 
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สิงคโปร เปนตน สงผลใหเกิดการขยายตัวทั้งการคา การลงทุนภาคอุตสาหกรรมและการบริการ
อยางคึกคัก 

 
ตารางที่ 9   ปริมาณการลงทนุโดยตรงจากตางประเทศในไทยสุทธิ 

 
ป ปริมาณการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศในไทยสุทธ ิ

(หนวย: ลานบาท) 
อัตราการขยายตัว 
(หนวย: รอยละ) 

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 : ธนาคารแหงประเทศไทย, 2530-2535 

การเกิดเศรษฐกิจฟองสบูในประเทศไทยนัน้ กอใหเกิดผลกระทบตอส่ิงตาง ๆ มากมาย 
ลวนแตมีผลตอการพัฒนาตลาดทุน ประเด็นใหญ  ๆ คือ (สุวินัย, 2541: 23-27) 

- จํานวนของผูคนที่ “พลาดพลั้งในชีวิต” มีมากขึ้น เพราะไมสามารถจําแนกระหวางการ
เก็งกําไร กับการลงทุนที่แทจริง 

- สัดสวนที่เพิ่มขึ้นของกําไรทีไ่มไดมาจากการประกอบธุรกิจหลักของบริษัท แตมาจาก
การเลนที่ดินและเลนหุนของผูบริหารที่อาจใชเงินบริษัทมาเลนเกมเงินตราจนเกิดความ
เสียหายในภายหลัง ถาหากพลาดพลัง้ในการเลนเกมก็จะมีผลทําใหผลประกอบการ
ของบริษัทนั้นย่ําแยลง 

- เกิดภาวะที่ไมโปรงใส และไมยุติธรรมในการเลนหุนระหวางพวกที่ไดรับขอมูลวงใน
กับพวกที่แหตามคนอื่น 

- ความวุนวายทีเ่กิดขึ้นเมื่อหุนตกอยางฉับพลัน อละอาจนํามาซคงภาวะซบเซาทาง
เศรษฐกิจ 

- นักการเมืองใชตลาดหุนและธุรกิจอสังหาริมทรัพยเปนแหลงสําคัญในการเลนการเมอืง 
โดยดูดเงินจากประชาชนผูกลายเปนแมลงเมา 

จะเห็นไดวาผลกระทบของการเกิดเศรษฐกิจฟองสบูนั้นมีมากมาย ซ่ึงลวนสงผลไปสูส่ิง
ตาง ๆ ในสังคมไทย ไมวาจะเปนคานิยม ความเชื่อ ทําใหเกิดปญหาตาง ๆ ตามมาได ไมวาจะเปน
ปญหาอาชญากรรม ปญหาครอบครัว ปญหาวัตถุนยิม ปญหาศีลธรรม ฯลฯ ลวนเปนสิ่งที่ตามมากับ
การพัฒนาเศรษฐกิจ ในอดตีที่ผานมาไดมีหลายประเทศที่ไดเคยเกิดเหตุการณเศรษฐกิจฟองสบูขึน้
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มาแลว และไดรับบทเรียนจากการเกดิเศรษฐกิจฟองสบูแตกตางกันไป ยกตวัอยาง (ชลลดา, 2539 
อางถึงใน นาวนิี, 2510: 32-35) 
 กรณีเศรษฐกิจตกต่ําในสหรัฐอเมริกา  (American Crash : พ.ศ. 2463 – พ.ศ. 2473) ในชวง
กลางทศวรรษ ธุรกิจอสังหาริมทรัพยเร่ิมเฟองฟูในมลรัฐฟลอริดา ประชาชนที่อยูทางเหนือเชน 
นิวยอรก หรือชิคาโก ไดใชเวลาไปพักผอนยังสถานทีท่ี่มีอากาศอบอุน เชน ในมลรัฐไมอามี่ และ
ฟลอริดา ซ่ึงเปนรัฐที่ไมหางไกลกันมากนักดังเชน แคลิฟอรเนีย จึงทําใหมีการซื้อขายที่ดินกันทีม่ล
รัฐฟลอริดาเปนจํานวนมาก โดยในชวงปพ.ศ. 2467 – พ.ศ. 2468 ราคาที่ดินไดเพิ่มสูงขึ้นมากกวา 2 
เทา ประชาชนทั่วประเทศไดเขามามีสวนรวมในการซื้อขายเก็งกาํไรทีด่ินมลรัฐฟลอริดา ทั้งบริเวณ
ชายหาดและทีอ่ยูหางออกไป  

แตในป พ.ศ. 2469 มลรัฐฟลอริดาไดเผชิญกับพายุเฮอริเคนถึง 2 คร้ัง ทําใหประชาชนนับ
พันไมมีที่อยูอาศัย และชายหาดไดถูกทําลายลง ทําใหนักเก็งกําไรระงับที่จะลงทนุในทีด่ินของ
มลรัญฟลอริดา ยุคเฟองฟูของการเก็งกําไรในที่ดินไดส้ินสุดลงในป พ.ศ.2471 แตการเก็งกําไรได
เคลื่อนยายไปยังตลาดหลักทรัพยนวิยอรก โดยไมไดมีเพียงแตนักธุรกิจเทานั้น แมกระทั่งแมบาน 
นายแพทยและอาชีพอ่ืน ๆ อีกมากกวา 5,000,000 คน ไดเขามาลงทนุในตลาดหลักทรัพย โดยไมมี
ใครที่มีความรูในเรื่องหลักทรัพยที่ลงทุนไป โดยสามารถพิสูจนไดจากดัชนีดาวโจนสไดเพิ่มสูงขึ้น
จาก 67 ดอลลาร ในเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2464ไปเปน 362 ดอลลารในป พ.ศ.2472 โดยไมมใีคร
คาดคิดวาราคาหุนจะตกต่ําลง แตในวนัที่ 21 ตุลาคม ตลาดไดเปดตัวอยางเลวราย และเลวรายยิ่งขึ้น 
ถึงแมวานายธนาคารจะไดเขามาแทรกแซงทําการรักษาระดับราคา โดยการซื้อหุนเปนจํานวนมาก 
ในที่สุดราคาหุนในตลาดไดลดต่ําลง ซ่ึงการลดต่ําลงของราคาหุนในครั้งนี้ไดทําลายอเมริกาแบะ
เศรษฐกิจโลกเปนระยะเวลายาวนาน โดยในป พ.ศ.2475 ดัชนีดาวโจนสไดลดลงเหลือเพียง 47 
ดอลลาร ธนาคารประมาณ 9,000 แหงไดลมละลาย และมีอัตราการวางงานสูงถึง 25 เปอรเซ็นต 
 กรณีเหตุการณเศรษฐกิจฟองสบูในญี่ปุน (Japanese Bubble: พ.ศ. 2529-พ.ศ. 2535) 
ในชวงเวลานีร้าคาหุนและราคาอสังหาริมทรัพยไดเพิ่มสูงขึ้นมากกวาในอดีต เชน ดชันีราคาหุนนกิ
เกอิ โดยเฉลี่ยไดเพิ่มสูงขึ้นจาก 13,000 เยน ในเดือนมกราคม พ.ศ. 2529 ไปเปน 39,000 เยนในป 
พ.ศ. 2532 หรือสูงขึ้นมากกวา 3 เทา การที่ดัชนหีุนเพิ่มสูงขึ้นนีไ้ดเพิ่มมากกวาการเติบโตของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศในเวลานัน้ ดังนัน้เศรษฐกิจของญี่ปุนจึงเรียกวาเกิดเศรษฐกิจฟอง
สบู เพราะราคาหุน และที่ดินไดเพิ่มสงูขึ้นอยางรวดเร็ว ชวงเวลาที่เกิดเศรษฐกจิฟองสบูนี้ไดมี
ประชาชนเปนจํานวนมากที่ไดเขามามีสวนรวมในการเก็งกําไร  

การลงทุนในธรุกิจอสังหาริมทรัพยพิ่มขึ้นอยางมาก มกีารสรางบาน อพารทเมนท แมนชั่น 
รีสอรทใหม ๆ ขึ้นมาเปนจํานวนมาก โดยทุกคนมีความเชื่อเหมือนกันวาราคาจะเพิ่มสูงขึ้นอยาง
ตอเนื่อง สวนธนาคารพาณิชยเองก็มีสวนรวมดวย โดยการใชราคาหุนที่เพิ่มขึน้นีส้รางเปนเงินทุน
ใหแกธนาคาร และกระตุนการปลอยสินเชื่อ ขณะเดียวกันธนาคารกลางของญี่ปุนก็ไดใชนโยบาย
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การเงินแบบหดตัว โดยการเพิ่มอัตราดอกเบี้ย สวนบริษัทขนาดใหญไดออกหุนกู เพื่อระดมทนุ 
ขณะที่บริษัทขนาดกลางและเล็กไดนําโรงงานหรือที่ดินสาํนักงานมาค้ําประกันเงนิกูแกสถาบัน
การเงินที่ปลอยกู ซ่ึงสามารถไดเงินเปนจํานวนมากกวาในอดีตแตกอนราคาที่ดินจะสูงขึ้น สวน
ประชาชนที่ไดกําไรจากราคาสินทรัพยเพิ่มสูงขึ้นนี้ก็ไดนาํเงินไปใชจายในสินคาถาวร โดยเฉพาะ
อยางยิ่งรถยนต และซ้ือสินคาจากตางประเทศ แตเมื่อตลาดหุนโตเกยีวไดพังลงในป พ.ศ. 2533 ก็ได
สงผลกระทบมายังธนาคารพาณิชย ที่ตองเผชิญกับภาวะหนีเ้สียจากธุรกิจอสังหาริมทรัพย และมีผล
ทําใหเศรษฐกจิของญี่ปุนถดถอยติดตอกันมาเปนเวลาหลายป 
 จากเหตุการณในประวัติศาสตรที่เกิดขึ้นในประเทศตาง ๆ จะเห็นไดวาเศรษฐกิจฟองสบูได
สรางความเสียหายทางเศรษฐกิจเปนอยางมากและมีผลกระทบตอวัฒนธรรมวิถีชีวิต และคานยิม
รวมไปถึงการพัฒนาประเทศเพราะเศรษฐกิจถือไดวาเปนปจจยัหลักในการพัฒนาประเทศ ดัวยนั้น
การเกิดเศรษฐกิจฟองสบูขึ้นในประเทศไทย นับไดวาเปนสิ่งที่นาเปนหวงอยางยิ่งสําหรับใน
ชวงเวลาดงักลาว 

ในขณะเดยีวกนันักธุรกิจไทยที่มองเหน็ศักยภาพของเศรษฐกิจไทยในอนาคตก็ได
เปล่ียนแปลงพฤติกรรมของตนหันมาเปนผูประกอบการเพิ่มมากขึ้น สังเกตไดจากจํานวนกิจการที่
จดทะเบียนเพิม่ขึ้นระหวางป 2531 – เม.ย. 2535 มีจํานวนสูงมากถึง 93,751 ราย มีเงินทุนจด
ทะเบียนทั้งสิ้น 303,519 ลานบาท ซ่ึงนับวาเปนชวงที่มธุีรกิจเกิดขึ้นใหมในประเทศไทยเปนจํานวน
มากที่สุด สงเสริมใหมีการลงทุนดานตาง ๆ เพื่ออํานวยความสะดวกแกนักลงทุนเพิม่ขึ้นเปนจํานวน
มาก 

ดังนั้นการผอนคลายนโยบายทางการเงินดงักลาว ไดมสีวนชวยสนับสนุนใหนักลงทุนทั้ง
ในประเทศและชาวตางประเทศลงทุนในธรุกิจการสงออกกันมาก เพราะสามารถกาเงินมาลงทุนได
งาย อีกทั้งเทคโนโลยีตาง ๆ ที่รัฐบาลไดพฒันานั้น สรางความรวดเร็วตอการดําเนินงานไดเปนอยาง
ดี จึงทําใหการขยายตวัทางเศรษฐกิจเปนไปอยางรวดเรว็ 

สําหรับปจจัยภายนอกประเทศที่มีอิทธิพลสําคัญที่สุดตอการขยายตวัของเศรษฐกิจใน
ชวงเวลานีก้็คอื การหลั่งไหลเขามาลงทุนของนักลงทนุตางประเทศ ซ่ึงเปนชวงประจวบเหมาะกับ
สถานการณทางเศรษฐกิจของตางประเทศดังนี้คือ (ศภุวุฒิ และ ถนอมศรี, 2543: 29-32) 

1.   สถานการณความมั่นคงในภูมภิาคพัฒนาขึ้นมาก ความเกรงกลัววาไทยจะถูกคุกคาม
โดยคอมมิวนสิตเวียดนามและจีนกลับกลายเปนความมัน่ใจในเสถียรภาพของภูมภิาค เมื่อเวียดนาม
และอาเซียนสามารถทําขอตกลงสันติภาพกัมพูชาไดสําเร็จ และจนีเปลี่ยนนโยบายเนนการพัฒนา
เศรษฐกิจแทนการแผขยายอาํนาจทางการเมือง 

2.       ประเทศกลุม G7 ตกลงกันในตนป พ.ศ. 2528 (Plaza Accord) ที่จะรวมมือกนัรักษา
เสถียรภาพคาเงินเหรียญสหรัฐไมใหแข็งเกินไปซึ่งตอมาคาเงินสหรัฐออนตัวลงเมื่อเทียบกับเงนิเยน
และเงินในกลุมเอเชียตะวนัออกอยางตอเนื่องโดยเงินดอลลารตอเงินเยนไดออนตัวลงจาก 260 เยน
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ตอดอลลารในปพ.ศ. 2528 มาเปน 80 ดอลลารในป 2538 คาเงินเยนที่แข็งตัวขึน้อยางมาก ทําให
ญี่ปุนยายถ่ินฐานการผลิตสินคาอุตสาหกรรมมาไทยอยางตอเนื่องในป พ.ศ. 2530 – 2535 นอกจาก
ญี่ปุนแลวประเทศในเอเชยีตะวนัออก หรือประเทศในกลุมอุตสาหกรรมใหม (NICs) อาทิ ไตหวนั 
ฮองกง สิงคโปร ซ่ึงประสบปญหาคาเงินแข็งขึ้นก็ไดยายฐานการผลิตมาไทย และประเทศในเอเชยี
ตะวนัออกเฉียงใต เพราะมีคาแรงถูก ทําใหการลงทุนโดยตรงจากกลุมประเทศดังกลาวเพิ่มขึ้นอยาง
รวดเร็ว โดยเงนิลงทุนทางตรงที่ไหลเขามาในประเทศไทยเพิ่มขึ้นจากระดับ 9,000 พันลานบาท ใน
ป 2530 มาเปน 64,000 ลานบาทในป 2533  

3.        สหรัฐอเมริกามีนโยบายกีดกนัการคากับเอเชียตะวนัออกเนื่องจากเกนิดุลการคากับ
สหรัฐเปนจํานวนมาก อุตสาหกรรมสวนใหญที่ยายฐานมาประเทศไทยจึงเปนอตุสาหกรรมที่มุง
สงออกไปยังตลาดสหรัฐและประเทศในกลมยุโรป 

4.      การขยายตวักวารอยละ 10 ของไทยในชวงป พ.ศ.  2531 – 2533 นั้นทําใหไทยมี
ช่ือเสียงไปทั่วโลก เพราะไทยสามารถทําไดโดยรักษาเงนิเฟอในระดับรอยละ 5 ซ่ึงถือวาเปนระดับที่
คอยขางต่ํา จึงมีนักลงทุนตางชาติจาํนวนมากชื่นชมศักยภาพของประเทศไทย รวมไปถึงการ
ขยายตวัของการสงออกที่เฉลี่ยสูงถึงรอยละ 25 ตอป ในชวงที่การคาโลกขยายตวัรอยละ 8 ตอป ซ่ึง
การที่ประเทศไทยสามารถขยายสวนแบงตลาดโลกไดอยางรวดเร็วทําใหประเทศไทยเปนที่ยอมรับ
วามีศักยภาพในการแขงขันในตลาดโลก จนทําใหนิตยสาร “Far Eastern Economic Review” ชมวา
ไทยเปนมามดืของเอเชียตะวนัออกเฉียงใต และธนาคารโลกไดรวมประเทศไทยวาเปนหนึ่งใน
เศรษฐกิจมหัศจรรยของเอเชยีตะวันออก (The East Asian Miracle) ซ่ึงเปนสวนหนึ่งที่ชวยดึงดูดนกั
ลงทุนตางประเทศใหเขามาลงทุนในประเทศไทยอยางลนหลามในเวลาตอมา 

 
ตาราง 10  ผลของการพฒันาของแผนพฒันาฯ ฉบับท่ี 6 

 
 2530 2531 2532 2533 2534 เฉลี่ยแผนฯ 6 

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
(รอยละ) 

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 
กอสราง 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 
อัตราเงินเฟอ (รอยละ) 2.50 3.80 5.40 6.00 5.70 4.68 
การคาระหวางประเทศ (พันลาน
บาท) 

      

สินคาสงออก 298.10 399.17 509.93 583.21 720.55 502.19 
(อัตราขยายตัว รอยละ) 28.78 33.90 27.75 14.37 23.55 25.67 
สินคานําเขา 342.23 500.42 650.10 838.34 967.87 659.78 
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(อัตราขยายตัว รอยละ) 38.79 46.22 29.91 29.00 15.44 31.86 
ดุลการคา (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) 
(สัดสวนใน GDP รอยละ) (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 
ทุนสํารองระหวางประเทศ       
(ลานดอลลาร สรอ.) 5,211.70 7,111.80 9,776.20 14,272.70 18,416.40 10,957.76 
ฐานะทางคลังรัฐบาล 
(ปงบประมาณ) 

      

(พันลานบาท)       
รายไดตามงบประมาณ 192.50 245.58 308.91 395.07 465.17 321.45 
รายจายตามงบประมาณ 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 : ธนาคารแหงประเทศไทย (2530-2534) 

 
ระหวางป พ.ศ. 2530 – พ.ศ. 2535 เศรษฐกจิไทยไดขยายตัวในอตัราที่สูง แตไดมาเริ่มชะลอ

ตัวจากเหตกุารณทางการเมอืงคือพฤษภาทมิฬ ซ่ึงทําใหชาวตางชาติเกิดความไมแนใจใน
สถานการณทางการเมืองในประเทศไทย ทําใหมีการถอนการลงทุน เพื่อรอใหสถานการณกลับสู
ปกติ อีกทั้งในชวงเวลาดังกลาว ราคาน้าํมันสูงขึ้น ทาํใหตนทนุในการผลิตเพื่อสงออกมีอัตราสูง 
อยางไรก็ตามการฟนตวัทางเศรษฐกิจไดเร่ิมขึ้นในปลายป พ.ศ. 2535 ตอเนื่องจนถงึป พ.ศ. 2536 
การขยายตวันีม้ีปจจัยความตองการภายในประเทศที่ถูกสนับสนุนโดยผลประกอบการที่ดีของ
อุตสาหกรรมสงออก ความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจยังถูกแสดงโดยอตัราเงินเฟอทีล่ดลงเหลือรอย
ละ 3.3 และดุลบัญชีเดินสะพดัขาดดุลเพยีงรอยละ 5.08 ของมูลคาผลิตภัณฑประเทศเบือ้งตน 

 
ในปพ.ศ. 2537 เศรษฐกิจฟนตัวตดิตอกันจากที่ต่ําสุดในป พ.ศ. 2535 โดยเศรษฐกจิมีการ

เจริญเติบโตรอยละ 8.9 โดยมีตัวเรงมาจากภาคสงออกและการใชจายภายในประเทศ ความ
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจยังคงเปนที่นาพอใจถึงแมวาเงนิเฟอจะอยูรอยละ 5.0 ซ่ึงเปนจํานวนสูงกวา
ปที่ผานมา ในขณะที่บัญชีเดินสะพดัขาดดุลเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 5.6 ของผลิตภัณฑประเทศเบื้องตน 
เศรษฐกิจไทยในป พ.ศ. 2538ยังขยายตัวในเกณฑสูงตอเนื่องจากปกอน ในอัตรารอยละ 8.7 อยางไร
ก็ตามแรงกดดนัตอเสถียรภาพทางเศรษฐกจิไดเพิ่มสูงกวาปกอนมาก โดยเปนผลจากการขยาย
ตัวอยางตอเนือ่งของเศรษฐกิจ ความผันผวนในตลาดการเงินโลกซึ่งเกิดขึ้นหลายครั้ง และภาวะน้ํา
ทวมในชวงครึง่หลังของปที่รุนแรงครอบคลุมพื้นที่หลายจังหวดัของประเทศ ไดทําใหมีแรงกดดัน
ทางราคาเพิ่มขึ้น เงินเฟอสูงขึ้นเปนรอยละ 5.8 ดุลบัญชีเดินสะพดัขาดดุลสูงถึงรอยละ 8.06 ของ
ผลิตภัณฑประเทศเบื้องตน หากอแตวาในชวงเวลาดงักลาวไดมกีารดําเนินการพัฒนาเศรษฐกจิเพื่อ
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มุงหวังใหประเทศไทยเปนศนูยกลางทางการเงิน ดงันั้นรัฐบาลจึงไดเปดเสรีทางการคาขึ้นโดย
ดําเนินการอยางตอเนื่องคือ (ศุภวุฒิ และถนอมศรี, 2543: 46) 

1.  การรับพนัธะตามมาตราที่ 8 ของทนุการเงินระหวางประเทศ ในป พ.ศ. 2533 ซ่ึง
หมายถึงการยกเลิกขอจํากดัการชําระเงิน หรือการโอนเงินเพื่อธุรกรรมที่เกี่ยวของกับดุลบญัชี
การเงินสะพดัทั้งหมด 

2.    การยกเลกิเพดานดอกเบี้ยภายในประเทศ โดยปลอยใหสถาบันการเงินสามารถกําหนด
ทั้งดอกเบี้ยเงนิกู และเงินฝากไดโดยเสรีตัง้แตป พ.ศ. 2535 

3.   สนับสนุนใหสถาบันการเงินไทยและตางประเทศจัดตั้งสํานักงานวเิทศธนกิจ 
(Bangkok International Banking Facility, BIBFs) ซ่ึงทําธุรกรรมในการนําเงินทุนตางประเทศมา
ปลอยกูทั้งในประเทศและประเทศภูมภิาค โดยรัฐบาลไดใหใบอนุญาตกอตั้ง BIBF ถึง 45 แหงในป 
พ.ศ. 2535 

โดยกิจการวิเทศธนกิจนัน้ หมายถึง กิจการของธนาคารที่ไดรับอนุญาตใหประกอบกจิการ
วิเทศธนกจิเพือ่การกูยืมในตางประเทศ และธุรกิจวเิทศธนกิจอื่น จากการดําเนินการดงักลาวทําใหมี
การกูยืมเงนิจากกิจการวิเทศธนกิจกนัเปนอยางมาก สงผลใหยอดเงินกูเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว โดย
เพิ่มขึ้น 3 เทาตัวภายในระยะเวลา 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 (พันลานบาท) - - 197.0 456.6 686.3 807.6 
เงินทุนไหลเขาสุทธิ (พันลานบาท) 288.2 240.7 265.9 305.9 545.1 493.5 
ดุลบัญชีเดินสะพัด 
ตอรายไดประชาชาติ (%) 

-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 
หนี้ตางประเทศภาคเอกชน 
(พันลานเหรียญตอดอลลารสหรัฐ) 

25.1 30.6 37.9 49.2 66.2 73.7 

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย 2534-2539 
 

 การเปดเสรีทางการเงิน เปนการเปดโอกาสใหธุรกิจไทยสามารถเขาถึงแหลงเงินกู
ตางประเทศไดอยางงายดาย และสะดวก จงึทําใหมีการกอหนี้เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว เหน็ไดจาก
จํานวนหนีต้างแระเทศภาคเอกชน แบะจํานวนเงินไหลเขาก็มีจํานวนมากขึ้นอยางรวดเร็ว แตที่
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สังเกตเห็นไดคือ อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยเติบโตเพียงเล็กนอยเทานั้นเมื่อเทยีบ
กับอัตราการเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วของเงินกู และหนี้ตางประเทศ  

แตอยางไรก็ตามรัฐบาลยังคงเชื่อมั่นในการสรางใหประเทศไทยเปนประเทศอุตสาหกรรม 
และเพื่อใหประเทศไทยเขาสูระบบสากล จงึไดมีการเตรยีมความพรอมในการสรางใหประเทศไทย
กลายเปนศนูยกลางทางการเงินรวมไปถึงศนูยกลางทางดานอื่น ๆ เพื่อเปนการพัฒนาประเทศให
เปนประเทศอตุสาหกรรมอยางสมบูรณ ดังนั้นทางรัฐบาลจึงไดมีการวางแผนโครงการเพื่อพัฒนา
ปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจในระยะยาว ไมวาจะเปนโทรศัพท ไฟฟา ถนน สนามบิน ซ่ึงลวนเปน
ส่ิงจําเปนหากประเทศไทยไดมีการพัฒนาเศรษฐกิจใหเปนศูนยกลางทางการเงินแลว โดยรัฐบาลได
เล็งเห็นวาจะนาํมาซึ่งประโยชนตอประเทศตอไปในอนาคต ซ่ึงโครงการพัฒนาปจจยัพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจมี ดังนี้ คือ 

ตารางที่ 12 โครงการพัฒนาปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ 
 

ช่ือโครงการ มูลคาโครงการ 
(ลานดอลลาร สรอ.) 

ระยะเวลา 
(พ.ศ.) 

โครงการพลังงาน 11,071 2535-2541 
โทรศัพท 2 ลานเลขหมาย (กทม.) 3,922 2535-2541 
รถไฟฟายกระดับโฮปเวลล (60 กม.) 3,137 2534-2546 
โทรศัพท 1 ลานเลขหาย (ตางจังหวัด) 1,931 2535-2541 
องคการรถไฟฟามหานคร (19 กม.) 1,804 2542 
ทางหลวงแผนดิน 1,145 2533-2540 
รถไฟฟากรุงเทพมหานคร (14.5 กม.) 784 2536-2541 
ทางดวนขั้นที่ 3 (31 กม.) 878 2540-2545 
ทางดวนเอกมัย-รามอินทรา  412 2537-2541 
ทาอากาศยานนานาชาติหนองงูเหา 1,600 2545 
ทางดวนขั้นที่ 2 (40.5 กม.) 1,176 2534-2540 
ดอนเมืองโทลเวย 408 2534-2537 
โครงการเครือขายเคเบิลใยแกว 373 2535-2536 
โครงการดาวเทียมสื่อสาร 216 2536 
ที่มา : ธนาคารทหารไทย 

 จะเห็นไดวาการพัฒนาเศรษฐกิจในชวงเวลาดังกลาว รัฐบาลไดพยายามผลักดันใหประเทศ
ไทยเปนประเทศอุตสาหกรรม โดยการกระตุนการลงทนุโดยการเปดเสรีทางการเงิน และการสราง
โครงสรางพื้นฐานเพื่ออํานวยความสะดวก ใหประเทศไทยกลายเปนประเทศศูนยกลางทางการเงิน 
หรือเปนประเทศอุตสาหกรรมอยางสมบูรณ 
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การเขามาบริหารงานของรัฐบาลชวน หลีกภยั คร้ังที่ 1 นั้น จะเนนการพัฒนาทางดาน
เศรษฐกิจมากกวาการเมือง เพราะเห็นไดจากการเปดวิเทศธนกิจ และมีโครงการเกี่ยวกับโครงสราง
พื้นฐานทางเศรษฐกิจเพื่อรองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่จะเกดิขึ้นในอนาคต โดยรัฐบาล
คาดหวังใหประเทศไทยเปนศูนยกลางทางการเงินของภมูิภาคนี้ อีกทัง้ชวยยกระดับใหประเทศไทย
เปนประเทศทีอ่ยูในมาตรฐานสากล พรอมทั้งดึงดูดใหชาวตางประเทศเขามาลงทุนในประเทศไทย
มากขึ้น อีกทั้งชวยกระตุนใหคนไทยลงทุนทางดานอุตสาหกรรมชวยขับเคลื่อนใหวัตถุกระสงคของ
รัฐบาลสําเร็จ หากแตวาการพัฒนาการเมืองของไทยในชวงนี้ไมอาจมีการพัฒนามากนัก ซ่ึงไม
เปนไปตามทีป่ระชาชนคาดหวังไว ทั้งนี้เพราะรัฐบาลชุดนี้เปนรัฐบาลผสมถึง 5 พรรครัฐบาล ทําให
มีแนวความคดิในการดําเนนิงานแตกตางกัน จึงทําใหเกิดความลาชา ในการดําเนนิงาน รวมไปถึง
ไดเกดิความขดัแยงขึน้ในพรรครวมรัฐบาล ซ่ึงเปนอุปสรรคสําคัญในการบริหารประเทศตอไป 

อยางไรก็ตาม เหตุผลที่ทําใหประชาชนไมยอมรับรัฐบาลชุดนี้ก็คือ การดําเนินงานเรื่องแจก
เอกสารสิทธิ สปก. 4-01 ใหแกเกษตรกร ซ่ึงไดทําใหประชาชนเกดิความสงสัยในการดําเนนิงาน 
เพราะไดมีผูทีรั่บที่ดินเปนบคุคลที่มีฐานะร่ํารวย ซ่ึงไมตรงตามจุดประสงคของนโยบายดังกลาว 
ถึงแมวาจะมีการออกมาชี้แจงจากรัฐบาลแลวก็ตาม ทําใหภาพพจนของรัฐบาลชุดนี้เสียไปและตอง
ประกาศยุบสภาในเวลาตอมา ถือไดวาสรางความผิดหวังใหกับประชาชนที่มีความหวังกับรัฐบาล
ชุดนี้สูงมาก แตเมื่อไมสามารถพิสูจนความสามารถของตนได จึงทําใหประชาชนเสือ่มความศรัทธา
ในที่สุด 

ชวงที่นายชวน หลีกภยั เขารับตําแหนงนายกรัฐมนตรีคร้ังที่ 2 นี้ ไดมปีญหาที่หนกัรอการ
แกไขอยางเรงดวน กลาวคือปญหาวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทย ที่คาเงินบาทลดลงเปน 55 บาท 
ตอ 1ดอลลาร ปญหาวิกฤตเศรษฐกิจเปนปญหาที่สําคัญที่สุดของประเทศไทยในขณะนั้น และทราบ
กันดวีาสาเหตทุี่พลเอกชวลิตลาออกจากตําแหนงนายกรัฐมนตรีนั้นเพราะไมสามารถแกไขปญหา
เศรษฐกิจของประเทศไทยทีเ่ขาขั้นวิกฤตได ดังนั้นในการแกปญหาเศรษฐกิจของรฐับาลนายชวน 
หลีกภยั ไดดําเนินการอยางไร และสามารถแกปญหาไดสําเร็จหรือไม เปนสิ่งที่ประชาชนทราบกันดี
อยูแลว แตทั้งนี้ผูศึกษาตองการใหผูอานเห็นถึงขั้นตอนการแกปญหาของรัฐบาล และอุปสรรคตาง 
ๆ วาเปนอยางไร อีกทั้งพิจารณาวารัฐบาลแกปญหาไดตรงจุดหรือไม กอนที่จะทราบขั้นตอนการ
ดําเนินการแกปญหานี้ ประชาชนทุกคนจะตองทราบสาเหตุของการเกิดวกิฤตครั้งนี้กอน จึงจะ
สามารถเขาใจปญหาและขั้ตอนการแกปญหาทั้งหมดได 
 นโยบายการพฒันาเศรษฐกิจของประเทศไทย ตั้งอยูบนพื้นฐานของการพึ่งพาเงินทุน และ
การลงทุนจากตางประเทศ โดยมีจุดมุงหมายเพื่อเพิ่มตวัเลขการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ กลยุทธที่
ประเทศไทยนาํมาใชคือการสรางแรงจูงใจใหบรรษัทขามชาติเขามาลงทุนในประเทศไทย
โดยเฉพาะการเขามาลงทุนจดัตั้งโรงงานอุตสาหกรรมในประเทศไทย  



 

 

93 

นโยบายดังกลาวหากมองในแงตัวเลขผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (GDP) จะพบวา
ตัวเลขสูงขึ้นทุกป และไดสรางภาพทีท่ําใหเชื่อวาประเทศไทยมีศกัยภาพในการที่จะเปนประเทศ
อุตสาหกรรมใหมของภูมภิาคนี้ รัฐบาลไดออกมาตรการตาง ๆ ที่เปนการสนับสนุนใหชาวตางชาติ
เขามาลงทุนแตอยางไรก็ตาม ส่ิงที่สรางแรงจูงใจใหกบันักลงทุนชาวตางชาติไดมากก็คือ ตนทุน
คาแรงที่มีราคาถูก และจํานวนแรงงานที่มีจํานวนมาก ดังนั้นการเขามาลงทุนตั้งโรงงาน
อุตสาหกรรมของชาวตางชาติเหลานี้จึงเปนเพียงการยานฐานการผลิตเทานั้น รวมทั้งวัตถุดิบใน
ประเทศ ดังนั้นผลประโยชนที่ประเทศไทยไดรับคงมีเพียงแตเกดิการจางงานเพิม่ขึ้นในประเทศ
เทานั้น รัฐบาลมิไดสนับสนุนอยางจริงจังหรือมีมาตรการใด ๆ ที่จะกอใหเกดิการเรยีนรูเทคโนโลยี
จากบริษัทขามชาติเหลานั้น 

อีกดานหนึ่งของการพึ่งพาเงนิทุนตางประเทศนั้น จะเขามาในรูปของการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยและเงินกูระยะสัน้ และในขณะเดียวกันโครงสรางทางเศรษฐกิจของประเทศไทยนัน้ตอง
พึ่งพาการสงออก ซ่ึงในการสรางแรงจูงใจในการดึงเงนิลงทุนจากตางประเทศนั้น จะตองสราง
คาเงินบาทใหแข็ง และตรึงใหอัตราแลกเปลี่ยนคอนขางคงที่ เพื่อสรางความมั่นใจใหกับผูลงทุน แต
ภาคสงออกนัน้กลับตองการคาเงินบาทที่ออน เพื่อสามารถแขงขันในดานราคาในตลาดโลกได 
ดังนั้นเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนคงที่โดยผูกคาเงนิบาทกับดอลลารสหรัฐ  

เมื่อคาเงินดอลลารสหรัฐแข็งขึ้นความสามารถในการแขงขันของประเทศไทยในตลาดโลก
จึงลดลง ในขณะที่มูลคาการนําเขาจะสูงขึ้น สงผลกระทบตอดลุบัญชีเดินสะพัดของประเทศ 
อยางไรก็ตามโครงสรางทางเศรษฐกิจของประเทศ ยังมีลักษณะที่ละเลยภาคเกษตรกรรม ซ่ึงเปน
พื้นฐานทางเศรษฐกิจที่สําคญัของประเทศมาเปนเวลานาน การเนนการพัฒนาภาคอตุสาหกรรม ทํา
ใหเกิดการเคลือ่นยายแรงงานจากภาคเกษตรกรรมมาสูภาตอุตสาหกรรมเปนจํานวนมาก ทรัพยากร
ที่ดินถูกถายโอนไปสูการพฒันาอุตสาหกรรมและการัฒนาเศรษฐกจิในสังคมเมือง การพฒันา
ประเทศจึงกระจุกตวัอยูแตในเมือง โดยเฉพาะในเขตกรุงเทพมหานครและปริมณฑล ดังนั้นการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจทีส่รางขึ้นจึงไมสามารถที่จะสรางการกระจายรายไดไดอยางทั่วถึง มีเพยีง
ประชากรสวนนอยของประเทศเทานั้นที่ไดรับประโยชนจากการเจรญิเติบโตทางเศรษฐกิจ 

โครงสรางระบบสถาบันการเงินของประเทศไทยมีพื้นฐานไมแข็ง การบริหารและการ
ควบคุมภายในไมมีประสิทธิภาพ หลักเกณฑในการควบคุมการบริหารความเสี่ยงของสถาบัน
การเงินยังไมไดมาตรฐานสากล ประกอบกับการกํากบัและการตรวจสอบสถาบันการเงินยังไมได
กระทํากนัอยางจริงจัง ดังนั้นเมื่อรัฐบาลมีนโยบายเปดเสรีทางการเงิน สถาบันการเงินและหนวยงาน
ของรฐัที่เกี่ยวของจึงไมสามารถที่จะพัฒนากลไกของตนเองใหทันตอการเปดเสรีทางการเงิน 

ในชวงกอนทีจ่ะเกิดวกิฤติเศรษฐกิจ รัฐบาลไดแสดงทาทีที่ชัดเจนวา ยึดหลักนโยบายที่จะ
ไมปลอยใหสถาบันการเงินลมละลาย เพือ่สรางภาพวาสถาบันการเงินตาง ๆ มีความมั่นคง รัฐบาล
ไดจัดตั้งกองทนุเพื่อการฟนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินขึ้นในป พ.ศ. 2528 เพื่อเปนชองทาง
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ในการเขาไปชวยเหลือสถาบันการเงินประสบปญหา แตหลักการดังกลาวแทนที่จะสงเสริมความ
มั่นคงของสถาบันการเงิน แตกลับทําใหความมั่นคงของสถาบันการเงินลดลง  

ผูบริหารสถาบันการเงินจํานวนไมนอยมพีฤติกรรมแบบกลุมเสี่ยง อาทิ ดวยการเสนออัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากระดับสูงกวาปกติ เพื่อดึงดดูเงินฝาก เมื่อจายดอกเบี้ยเงนิฝากในอัตราสูง ก็ตองคิด
ดอกเบี้ยเงินใหกูดวยอัตราทีสู่งดวย เพราะนักลงทุนและนักธุรกิจทีพ่ยายามหลีกหนีภาวะการเสี่ยง 
ยอมไมกลากูเงินที่เสียดอกเบี้ยแพง ดวยความเชื่อเดยีวกนัวาธนาคารแหงประเทศไทยจะไมปลอยให
สถาบันการเงินลม ผูถือหุนจึงไมเขมงวดในการตราจสอบผูบริหารสถาบันการเงินวามีการบริหารที่
ผิดพลาดและมีการฉอราษฎบังหลวงหรือไม ในทาํนองเดียวกนัประชาชนเจาของเงินออมกจ็ะ
พิจารณาเฉพาะแตอัตราดอกเบี้ยเงินฝากทีไ่ดรับ โดยไมสนใจวาสถาบันการเงินทีจ่ะฝากเงนิไวมี
พฤติกรรมแบบสุมเสี่ยงหรือไม ดังนั้นหลักการที่จะไมปลอยใหสถาบันการเงินลม จึงสรางปญหา
ความไมมั่นคงแกสถาบันการเงินในขัน้รากฐาน 

เมื่อระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย เขาสูระบบเปดเสรทีางการเงิน รัฐบาลมิไดสนใจที่จะ
ปรับเปลี่ยนนโยบายหรือกลไก รวมทั้งการเพิ่มประสิทธิภาพในการกํากับและการตรวจสอบสถาบัน
การเงิน ระเบียบและกฎเกณฑตาง ๆ ที่ใชในการกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงินมิไดมีการ
เปล่ียนแปลงอยางสําคัญ คงมีเพียงแตการกําหนดใหบริษัทเงนิทุนดํารงเงินกองทุน ตาม
มาตรฐานสากลตามประกาศของธนาคารแหงประเทศไทย เมื่อวันที่ 1 กรกฎาคม 2537 นับเปนการ
วางขอกําหนดที่สําคัญที่มีผลตอความมั่นคงของธุรกิจเงินทุน แตขอกําหนดดังกลาวนี้เปนผลจาก
การผลักดันของสังคมทุนนิยมโลก เพราะเปนการปฏิบัติตามมาตรฐานของ BIS (Bank for 
International Settlement)  

เมื่อทุนจากตางประเทศไหลเขามาในประเทศไทย อันเปนผลมาจากนโยบายการตรึงอัตรา
ดอกเบี้ยภายในประเทศในระดับสูง ธนาคารแหงประเทศไทยสนใจเฉพาะแตการกํากับปริมาณ
เงินทุนนําเขา แตมิไดสนใจการรับการจัดสรรเงินทุนนําเขาเพื่อใหเปนประโยชนสูงสุดแกระบบ
เศรษฐกิจ ในทางปฏิบัติ ธนาคารแหงประเทศไทยกําหนดใหธุรกิจเงินทุนขนาดใหญตองจดัทํา
แผนการใหกูยมืแกภาคเศรษฐกิจตางๆ แตมิไดมีความเขมงวดในการกํากับใหมีการปฏิบัติตามแผน
ดังกลาว ธนาคารแหงประเทศไทยลังเลใจที่จะกํากับสนิเชื่อของธุรกิจเงินทุนอยางเขมงวด ผลที่
ตามมาก็คือ การจัดสรรสินเชื่อดานธุรกิจอสังหาริมทรัพยมีมากจนถึงขั้นที่หมูบานจัดสรร 
คอนโดมิเนียม และอาคารสํานักงานมีจํานวนลนเกิน เมื่อส่ิงกอสรางเหลานี้ขายไมออก ทําให
ผูประกอบการธุรกิจอสังหาริมทรัพยไมมีความสามารถในการนชําระหนี้ จนเกดิเปนปญหาหนีเ้สีย
ในที่สุด 

การอํานวยสินเชื่อเปนสาเหตอีุกประการหนึ่ง อันนํามาซึ่งวิกฤตกิารณสถาบันการเงิน 
ขอเท็จจริงปรากฏวา บริษัทเงินทุนที่มีปญหาหนีเ้สียและหนี้สูญจํานวนมาก มักจะเปนบริษัทที่ขาด
ความเครงครัดในการวิเคราะหความเสี่ยงของโครงการกูเงิน โดยเฉพาะอยางยิง่การวิเคราะห
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ความสามารถในการชําระหนี้ของผูขอกู และแนวโนมของธุรกิจที่ผูขอกูประกอบการ นอกจากนี้
เมื่อมีความเปลี่ยนแปลงสภาวการณทางเศรษฐกิจในทางเลวราย ก็มิไดมีความเครงครัดในการ
ทบทวนสินเชือ่  

ตลอดจนมิไดมีการปรับลดมูลคาของหลักทรัพยที่ใชค้าํประกันเงนิกู จนทายที่สุด
หลักทรัพยทีใ่ชค้ําประกันมมีูลคาตามราคาตลาดกับเงินกูที่ปลอยไปการแขงขันในการระดมเงินออก
และในการจัดการสินเชื่อ เพื่อธํารงและแยงชิงสวนแบงตลาด นับเปนสาเหตุสําคัญอีกประการหนึ่ง
ที่นํามาซึ่งวิกฤติการณสถาบันการเงิน หนทางลัดในการแยงชิงเงินออกกระทําโดยการขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยเงินใหกูสูงตามไปดวย โครงการเงินกูที่สามารถจายดอกเบี้ยในอัตราสูงได ก็ตองเปน
โครงการที่มีความเสี่ยงสูง ดวยเหตกุังนี้ บริษัทเงินทุนที่มุงรักษาและเพิ่มพูนสวนแบงตลาดของตน 
ลวนมีความเสีย่งในการสูญหนี้ทั้งสิ้น 

ในชวงวิกฤติเศรษฐกิจ ระบบเศรษฐกิจของประเทศประสบปญหาการขาดสภาพคลอง
ธุรกิจเปนจํานวนมากตองปดกิจการ อัตราการวางงานเพิ่มสูงขึ้น ดงันั้นปริมาณการใชจายในการ
อุปโภคบริโภคของประชาชนจึงลดลง สวนในดานการลงทุนนั้น เนื่องจากนกัลงทุนขาดความ
เชื่อมั่นในระบบเศรษฐกิจของประเทศ จึงเกิดการเคลื่อนยายเงนิทุนออกนอกประเทศ ทําใหปริมาณ
การลงทุนในประเทศลดลง ดังนั้นการรกัษาใหระดับผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาตใิหอยูในระดับ
เดิมหรือใหสูงขึ้น จึงคงเหลือเพียงการเพิม่รายจายในภาครัฐบาล และการเพิ่มปริมาณการสงออก 
และเมื่อรัฐบาลตัดสินใจเขาสูโครงการรับความชวยเหลือทางดานการเงินของกองทนุการเงิน
ระหวางประเทศ (IMF) ในป 2540 IMF ไดวางมาตรการใหรัฐบาลใชนโยบายการคลังที่เขมงวด 
กลาวคือใหจัดทํางบประมาณแบบเกินดุล หรือการลดการใชจายในภาครัฐ ทําใหเกดิการหดตัวของ
อุปทานอยาวรวดเรว็และรุนแรง ดังนั้นชวงป 2540 ถึง 2541 ตัวเลข GDP จึงมีการขยายตวัติดลบ
อยางตอเนื่อง 

อยางไรก็ตาม รัฐบาลมีความจําเปนตองขอกูเงินจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
เนื่องจากการสรางความเชื่อมัน่ที่มีตอระบบเศรษฐกิจไทยเปนความจําเปนอยางเรงดวน วิกฤติการณ
ทางเศรษฐกิจทั้งภาวะเศรษฐกิจถดถอย และวิกฤติการณทางการเงินไดทํางายความเชื่อมั่นของสังคม
เศรษฐกิจโลกและการเงนิระหวางประเทศที่มีตอระบบเศรษฐกิจของไทย ความผดิพลาดในการ
บริหารนโยบายเศรษฐกิจมหภาค มีสวนซ้ําเติมปญหาการขาดความเชื่อมั่น เมื่อระบบเศรษฐกิจไทย
เปนระบบเศรษฐกิตฃจแบบเปดที่มีขนาดการเปดประเทศอยางกวางขวาง  

โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อคํานึงถึงขอเท็จจริงทีว่า ระบบเศรษฐกิจไทยตองพึ่งพิงเงินทุนจาก
ตางประเทศ การขาดความเชื่อมั่นไมเพียงปตจะทาํใหเงินทุนจากตางประเทศไมไหลเขาเทานั้น 
เงินทุนที่มีอยูภายในประเทศเดิมทั้งที่เปนของชาวตางประเทศ และของชาวไทย จะไหลออกนอก
ประเทศดวย ซ่ึงซ้ําเติมวิกฤติเศรษฐกจิที่มอียูแลว ทําใหตลอกป 2541 มาตรการตาง ๆ ที่รัฐบาลใช
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แกปญหาวิกฤติเศรษฐกจิสวนใหญ จะเนนไปในทางเสรมิสรางความมั่นคงและฟนฟสูถาบันการเงิน 
เงินกูตางประเทศสวนใหญถูกนํามาเพื่อชดเชยความเสยีหายใหกับกองทนุฟนฟู  

รัฐบาลประเมินสถานการณวา ปญหาความมั่นคงของสถาบันการเงินมีความสําคัญกวาภาค
เศรษฐกิจทีแ่ทจริง ประกอบกับพันธะสัญญาที่ไดทําไวกบักองทุนการเงินระหวางประเทศในการลด
คาใชจายภาครฐั ผลจากนโยบายโดยรวมในปพ.ศ. 2541 สงผลใหเศรษฐกิจหดตวัอยางมากโดย
ตัวเลขการขยายตัวของ GDP ในป พ.ศ. 2541  ตดิลบถึง 9.4% และหลังจากที่รัฐบาลสามารถ
แกปญหาดานความมั่นคงของสถาบันการเงินไดสําเร็จในระดับหนึ่ง รัฐบาลจึงไดเร่ิมที่จะใช
นโยบายในการกระตุนภาคเศรษฐกิจทีแ่ทจริง และรัฐบาลสามารถเจรจาตอรองกับกองทุนการเงนิ
ระหวางประเทศเพื่อผอนคลายนโยบายการคลัง โดยการเพิ่มคาใชจายในภาครัฐเพื่อกระตุน
เศรษฐกิจ 

สําหรับในป พ.ศ. 2542 รัฐบาลไดออกมาตรการเพื่อกระตุนเศรษฐกิจที่สําคัญ 2 มาตรการ 
คือ มาตรการ 30 มีนาคม 2542 และมาตรการ 10 สิงหาคม 2542 ซ่ึงมาตรการ 30 มีนาคม 2542 เปน
มาตรการเพื่อกระตุนเศรษฐกิจโดยตรง โดยมีประเด็นทีสํ่าคัญ 2 ประเด็น ประเดน็แรก คือ การเพิ่ม
คาใชจายในภาครัฐโดยรัฐบาลไดกูเงินจากแหลงเงินกูตางประเทศ เพื่อนํามากระตุนเศรษฐกจิโดย
เนนการลงทุนที่กอใหเกิดผลผลิตและการสรางงานภายในประเทศ ซ่ึงคิดเปนมูลคา 53,000 ลาน
บาท ประเด็นที่สองของมาตรการนี้ คือการใชมาตรการทางภาษี  

โดยเฉพาะอยางยิ่งการลดภาษีมูลคาเพิ่มจาก 10% เหลือ 7% เปนเวลา 2 ป คิดเปนมูลคา 
50,000 ลานบาท การลดภาษีมูลคาเพิ่มเปนการอัดฉีดเงนิเขาสูเศรษฐกิจโดยตรง กลาวคือ ประชาชน
ทุกคนตางไดรับประโยชนจากการลดภาษ ี เปนการกระตุนใหประชาชนใชจายมากขึ้น นอกจากนี้
รัฐบาลยังลดภาษีเงินไดบุคคลธรรมดาเพื่อใหประชาชนมีกําลังซื้อมากขึ้น สวนมาตรการ 10 
สิงหาคม 2542 เนนมาตรการเพื่อสงเสริมการลงทุนภาคเอกชน โดยใชมาตรการดานภาษี เชน การ
ปรับปรุงลดพิกัดอัตราภาษีศลุกากร และมาตรการสนุบสนุนดานเงนิทุน โดยมกีารจัดตั้งกองทนุตาง 
ๆ เพื่อใหการสนับสนุนดานเงินทุนแกภาคธุรกิจ 
4.2 ภาวะตลาดทุนชวงป (พ.ศ.2535-2543) 
พ.ศ. 2535 
 ภาวะซื้อขายหลักทรัพยชวง 5 เดือนแรกของป 2535 มีความผันผวนมาก โดยที่ในไตรมาส
แรกมูลคาการซื้อขายแตละเดือนมีสูงกวาการซื้อขายแตละเดือนในป 2534 เปนอยางมาก และราคา
หลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง ทั้งนี้เปนเพราะวาอัตราขยายตัวของเศรษฐกิจและผลกําไรจาก
การดําเนินงานของบริษัทในตลาดหลักทรัพยฯ ในป 2534 มีระดับสูงกวาที่คาดหมายกันไวแตแรก 
ตลาดเงินก็มีสภาพคลองสูง ทําใหอัตราดอกเบี้ยเงินฝากลดต่ําลง อีกทั้งในเดือนมีนาคมจะมีการ
เลือกตั้งผูแทนราษฎรตามรัฐธรรมนูญที่เพิ่งประกาศใชเมื่อเดือนธันวาคม 2534 ซ่ึงจะทําใหการ
เมืองไทยกลับเขาสูระบอบประชาธิปไตยอยางเต็มที่อีกครั้งหนึ่ง แตทวามูลคาซื้อขายและราคา
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หลักทรัพยกลับปรับลดลงมากในเดือนเมษายนและพฤษภาคม เนื่องจากภายหลังการเลือกตั้งใน
เดือนมีนาคมไดเกิดกระแสการคัดคานอยางกวางขวางในหมูประชาชน ในเรื่องที่ผูนําของ ร.ส.ช. จะ
ขึ้นเปนนายกรัฐมนตรี การคัดคานนี้ไดนําไปสูเหตุการณพฤษภาทมิฬในกลางเดือนพฤษภาคม 
 เหตุการณพฤษภาทมิฬสามารถคลี่คลายลงอยางรวดเร็วดวยพระบารมีของพระบาทสมเด็จ
พระเจาอยูหัว บรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยกลับมาคึกคักมากขึ้นตั้งแตเดือนมิถุนายน และราคา
หุนก็มีแนวโนมสูงขึ้น แตภาวะซื้อขายหลักทรัพยไดปรับลดลงอีกในเดือนพฤศจิกายนและธันวาคม 
เนื่องจากขาวสํานักงาน ก.ล.ต. กลาวโทษผูตองสงสัยสรางราคาหุนธนาคารกรุงเทพฯ พาณิชยการ 
และมีความคาดหมายวาการเติบโตของเศรษฐกิจป 2535 จะชะลอตัวลงตอเนื่องจากป 2534 
 อยางไรก็ตาม ณ ส้ินป 2535 ราคาหุนโดยทั่วไปมีระดับสูงกวาระดับราคา ณ ปลายปกอน 
โดย SET Index ปด ณ ส้ินปที่ระดับ 893.42 จุด เพิ่มขึ้น 182.06 จุด จากป 2534) มูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยรวมทั้งปเทากับ 1.86 ลานลานบาท มากกวามูลคาซื้อขายในปกอน 
  ในป 2535 นี้เอง ตลาดทุนไทยไดเกิดการปฎิรูปที่สําคัญ คือ การประกาศใชพระราชบัญญัติ
หลักทรัพยของตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 และการจดัตั้งคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย หรือ ก.ล.ต.และสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ซ่ึงในปนี้เอง ก.ล.ต.ไดดําเนินการ
กลาวโทษผูกระทําผิดในคดปีนหุนของธนาคารกรุงเทพฯ พาณิชยการ การดําเนนิคดีการปนหุน
ภายใตกฎหมายใหมนี้เองไดสงผลตอจิตวิทยาการลงทุนใหลดนอยลงตั้งแตปลายป 2535 จนถึง
ไตรมาสสุดทายป 2536 โดยมีปจจยัหลายประการที่เกีย่วของ เชน การปดการดําเนนิการชั่วคราว
ของบริษัทเงินทุนเฟสทซิตี้ อินเวสเมนท ที่เปนบรษิัทจดทะเบียนซึ่งขาดสภาพคลอง ขาวการ
ดําเนินคดีปนหุนหลายคดีเพิ่ม ภาคอสังหาริมทรัพยที่เริ่มสั่นคลอนจากอุปทานสวนเกินและการเก็ง
กําไรอยางไรพื้นฐาน  และเศรษฐกิจมหภาคของไทยที่เริ่มมีปญหาดานดุลบัญชีเดินสะพัด แมวาจะมี
การเจริญเติบโตที่คอนขางสูง ในชวงนี้เองที่กระทรวงการคลังไดจัดตั้งกองทนุเพื่อพยุงราคาหุน 
โดยมีมูลคาถึง 15,000 ลานบาท  

ภาพที่ 6 – กราฟมูลคาการซื้อขายและดัชนตีลาดฯ พ.ศ.2534-2537 

ยุคท่ีราคาพุงเหนือปจจัยพื้นฐาน ชวงป 2534-2537
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พ.ศ. 2536 
 ชวง 5 เดือนแรกของป มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยลดนอยลงอยางตอเนื่อง และระดับราคา
หุนปรับลดลง ปจจัยที่กระทบบรรยากาศการซื้อขายในระยะนี้คือ อัตราขยายตัวของเศรษฐกิจไทย
ในป 2535 มีการชะลอตัวลง และดําเนินตอเนื่องเปนปที่ 4 นับจากป 2532 เปนตนมา ทําใหเกดิความ
ไมมั่นใจตอการเติบโตของเศรษฐกิจในป 2536 นี้ ในเดือนกุมภาพันธ บริษัทเงินทุนเฟสทซิตี้อินเวส
เมนท จํากัด (มหาชน) ประสบปญหาสภาพคลองในการดําเนินงาน จึงเกิดความไมมั่นใจตอ
เสถียรภาพของสถาบันการเงินทั้งระบบ สถาบันการเงินแตละแหงตองกันเงินจํานวนมากไวเสริม
สภาพคลอง เพื่อรักษาความมั่นใจของลูกคาและประชาชน ทําใหตลาดเงินตึงตัวขึ้น ในทางการเมือง
ก็เกิดปญหาขัดแยงกันระหวางพรรครวมรัฐบาล อีกทั้งในเดือนพฤษภาคม สํานักงาน ก.ล.ต. ก็ได
กลาวโทษผูตองสงสัยสรางราคาหุนอีกกลุมหนึ่ง 
 นับตั้งแตเดือนมิถุนายนบรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยไดทวีความคึกคักมากขึ้นอยาง   
ตอเน่ือง และมูลคาการซื้อขายมีสูงมากเปนประวัติการณในชวงไตรมาสสุดทายของป ระดับราคา
หุนปรับตัวสูงขึ้นอยางรวดเร็วและตอเนื่องตั้งแตเดือนมิถุนายนจนถึงสิ้นป ภาวะซื้อขายหุนที่คึกคัก
มากนี้เปนเพราะวาตลาดเงินในประเทศมีสภาพคลองสูงขึ้นเรื่อย ๆ ทั้งนี้เนื่องจากความไมมั่นใจใน
เสถียรภาพของสถาบันการเงินไดคล่ีคลายลง สถาบันการเงินตาง ๆ ไมตองกันเงินไวเสริมสภาพ
คลองเปนจํานวนมากเกินจําเปนอีกตอไป อีกทั้งเศรษฐกิจที่ชะลอตัวทําใหความตองการสินเชื่อมี
นอย (ณ ส้ินป 2536 ดอกเบี้ย Interbank ลดลงไปอยูที่ 4.38% จากระดับ 7.95% ในปกอน) ปจจัย
สําคัญอีกประการหนึ่งคือ ผูลงทุนตางชาติไดเขามาลงทุนจํานวนมาก (ในป 2536 มีเงินทุนตางชาติ
เคลื่อนยายเขามาลงทุนในตราสารทุนไทยเปนยอดสุทธิที่สูงเปนประวัติการณถึง 2,687 ลาน
ดอลลารสหรัฐ เทียบกับที่เขามาสุทธิเพียง 48 และ 456 ลานดอลลารสหรัฐ ในป 2534 และ 2535 
ตามลําดับ) นอกจากนี้การเปดเผยตัวเลขทางเศรษฐกิจระหวางป ทําใหเกิดความมั่นใจวาเศรษฐกิจ
ไทยปนี้เร่ิมกระเตื้องดีขึ้นจากภาวะชะลอตัวที่ดําเนินตอเนื่องมาหลายป 

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในป 2536 มีรวม 2.20 ลานลานบาท สูงกวาปกอน ราคาหุน
โดยรวมเพิ่มขึ้นและมีระดับสูงสุดนับแตตลาดหลักทรัพยเปดดําเนินงานมา ณ วันส้ินป ซ่ึง SET 
Index ปดที่ระดับ 1682.85 จุดและไดสรางจุดสูงสุดเปนประวัติการณนับตั้งแตกอตั้งมาจนถึง
ปจจุบันที่ 1,753.73 จุด ในวันที่ 4 มกราคม 2537 ซ่ึงถือเปนระดับสูงสุดนับตั้งแตกอตั้งตลาด
หลักทรัพย  เมื่อวันที่ 30 เมษายน 2518 ปริมาณการซื้อขาย  ซ่ึงเคยตกต่ําเหลือเฉลี่ยวันละไมกี่สิบ
ลานบาท   ในยุคนี้จึงมีปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยถึงวันละ 8,984 ลานบาทในป 2536  และเมื่อวันที่ 5 
มกราคม 2537  ก็สรางสถิติสูงสุดโดยเคาะซื้อขายเพียงวันเดียวกวา 4 หมื่นลานบาท 
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ภาพที่ ภาพที่ 77  --  SSEETT  IInnddeexx  &&  TTuurrnnoovveerr  

  
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 

ในยุคนี้เองนักลงทุนที่เขามาในตลาดหลักทรัพยเกือบทั้งหมดถูกชักจูงเขามาดวยบรรยากาศ
ของการเก็งกําไร และมีความคิดของความมั่งคั่งชวงขามคืน ซ่ึงในชวงระหวางป 2530 ถึงป 2536   
นักลงทุนสวนใหญที่เขามาในตลาดหลักทรัพยมักจะสมความปรารถนา เพราะหุนอยูในชวงขาขึน้ 
ซ้ือหุนตัวไหนก็ไดกําไรหมดซึ่งกระตุนใหเกิดการเก็งกําไรมากขึ้น โดยนกัลงทุนสวนใหญไดลืม
บทเรียนการพงัทลายของตลาดหลักทรัพยในป 2522 จนหมดสิ้น การสนทนาเรื่องการกระจายซือ้
ขายหุนไดกระจายไปทกุซอกมุมของประเทศ เชน ตามรานอาหาร  ที่ทํางานหรือแมแตในบานก็จะมี
เร่ืองหุนเขาไปสอดแทรก  เพราะตลาดหุนบูมจนไมอาจจะมองขามความสนใจไปได  และคนที่เขา
มาในตลาดหุน  ก็มักจะกอบโกยกําไรกลับออกไป 
           ประชาชนตางจังหวดัถูกการโหมกระพือขาวเรื่องของหุน  ทําใหสวนหนึ่งทยอยเขาสูตลาด
หุน ทั้งที่ยังขาดความรูความเขาใจ   แตสวนใหญไมตองการจะพลาดโอกาสในการเก็บเกีย่ว ปริมาณ
นักลงทุนภูธรจึงขยายอยางรวดเรว็และทําใหโบรกเกอรตองปรับแผนเพือ่ชวงชิงโอกาส โดยมีการ
ขยายหองคาไปตางจังหวัดเพื่อรองรับการใหบริการซื้อขายหุน และหวัเมืองใหญ เชน เชียงใหม  
หาดใหญ นครราชสีมาหรือแมแต ชลบุรี ที่มีโบรกเกอรเปดหองคามากมายเพื่อรองรับการลงทุนใน
ขณะนัน้ 
           นักลงทุนไดเขาสูตลาดหลักทรัพยโดยมเีงนิเปนตวักระตุนและเมื่อมกีําไรจากหุนก็จะ
จับจายอยางฟุงเฟอ เชน การซื้อรถใหม การซื้อคอนโดฯ เก็งกําไร  หรือซ้ือสินคาราคาแพง  และ
เดินทางทองเที่ยวตางประเทศ เงินที่รํ่ารวยจากการลงทุนในหุน พบวานักลงทุนสวนใหญเหลานี้
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ไมไดจดัสรรหรือเก็บสํารองในรูปแบบอืน่แตอยางใด  แตจะกลับเขาไปลงทุนเพิ่มขึ้นในตลาดหุน  
โดยหวังวา จะทําใหไดรับผลตอบแทนมากขึ้น ในชวง 3 เดือนสุดทายป พ.ศ.2536  ตลาดหุนเกดิ
ความคึกคัก  โดยนักลงทุนตางประเทศเขามาไลซ้ือและผลักดันใหดัชนีปรับตัวขึ้นจากระดับ
ประมาณ 900 จุด  สูระดับ 1682.85 จุด 
พ.ศ. 2537 

ในชวงไตรมาสแรก บรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยซบเซามากเมื่อเทียบกับไตรมาส     
สุดทายปกอน ราคาหลักทรัพยตาง ๆ ปรับลดลงอยางรวดเร็ว เนื่องจากไดรับผลกระทบจากวิกฤต
การเงินในตลาดโลก จากการที่ธนาคารกลางสหรัฐไดประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยตอเนื่องกันถึง 5 
ครั้ง ซ่ึงทําใหมีการถอนเงินออกจากประเทศไทย ตลาดเงินในประเทศจึงตึงตัวมากขึ้น (ธนาคาร
พาณิชยไทยตองปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยหลายครั้ง และอัตราดอกเบี้ย Interbank ก็เพิ่มสูงขึ้น) 
นอกจากนี้ยังเกิดมีปญหาความขัดแยงในพรรครวมรัฐบาล ทําใหเกิดความไมมั่นใจวารัฐบาลจะ
บริหารประเทศและเศรษฐกิจไดดี 
 ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยกระเตื้องดีขึ้นในชวงเดือนเมษายนถึงตุลาคม เนื่องจากมีขอมูล
บงชี้วาเศรษฐกิจไทยขยายตัวดีขึ้น แตแลวในเดือนพฤศจิกายนไดเกิดวิกฤตการเงินในประเทส
เม็กซิโก สงผลกระทบตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยทั่วโลกและตลาดหลักทรัพยไทย ทําให
ปริมาณซื้อขายและราคาหลักทรัพยลดลงมาก 
 มีขอนาสังเกตวาเศรษฐกิจป 2537 นี้ มีอัตราขยายตัว 8.9% สูงกวาที่ขยายตัว 8.4% ในป
กอน นับวามีผลดีตอการลงทุนในหลักทรัพย แตการที่ตลาดเงินตึงตัวมากขึ้น (อัตราดอกเบี้ย 
Interbank ณ ปลายป 2537 ขึ้นไปมีระดับที่ 7.22% จากระดับ 4.38% เมื่อปลายปกอน) และมีการ
ถอนเงินลงทุนของตางชาติ (ป 2537 เงนิทุนตางชาติเคลื่อนยายเขามาลงทุนในตราสารทุนไทยมียอด
สุทธิเปนลบถึง 394 ลานดอลลารสหรัฐ เปนการเคลื่อนยายเงินทุนออกจํานวนมาก และเปนปแรกที่
ตางชาติมีการยายเงินออกสุทธิในยุคกาวสูสากลของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) ทําใหการ
ซ้ือขายหลักทรัพยตลอดป 2537 มีรวม 2.11 ลานลานบาท และ SET Index ปด ณ ส้ินปที่ระดับ 
1360.09 จุด (ลดลง 322.76 จุด จากระดับ ณ ปลายปกอน) 

จุดเริ่มตนเริ่มจากการที่นักลงทุนตางชาติทยอยถอนตัวจากการลงทุน เพราะเริ่มมองเหน็ถึง
การที่ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยที่ส่ันคลอนเพราะปญหาเงินเฟอรุนแรงขึ้น การขาดดุลบัญชี
เดินสะพดัที่เพิม่ขึ้นอันเปนสญัญาณที่เปนอนัตรายตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ สงผลใหดัชนี
ตลาดหุนลดลงตอเนื่องโดยที่นักลงทุนไทยสวนใหญไมสามารถปรับกับสถานการณไดอยางทนัถวง
ที นักลงทุนไทยสวนใหญหมดเนื้อหมดตัวกันทั้งประเทศ บริษัทจดทะเบยีนซ่ึงเคยมีกําไรเติบโต
ตอเนื่องตองพลิกฐานะสูการขาดทุนและลมละลายนับรอยบริษัท  โบรกเกอรขณะนั้นซึ่งเคยเปน
บริษัทที่ทํากําไรมหาศาลเริ่มประสบกับปญหาเพราะปรมิาณการซื้อขายหุนลดลงอยางมาก จนหลาย
โบรกเกอรปดตัวลง 
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          ดัชนีในชวง 4 ปตอมาลดลงประมาณ 1,200 จุด  ขณะที่มลูคาหลักทรัพยตามราคาตลาดรวม 
ซ่ึงเคยพุงขึ้นถึงประมาณ 3.6 ลานลานบาท เหลือเพียงประมาณ 1.27 ลานลานบาท หรือลดลง
ประมาณ 2 ลานลานบาทและมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาดรวมทีล่ดลง  ซ่ึงหมายถึง ผูถือหุน
บริษัทในตลาดหลักทรัพยทกุรายประมาณ 7 แสนคน  ตองแบกรับกบัความสูญเสียอยางหลีกหล่ียง
ไมได 
           บริษัทหลักทรพัยไดปดสาขาตางจังหวัดเปนจํานวนมาก ขณะที่ปริมาณของนักลงทุนเริ่ม
ลดนอยลงเพราะสวนใหญหมดตัว กิจการตาง ๆ ที่คิดจะเขาเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหุนไม
สามารถทําได เนื่องจากนกัลงทุนไมสนใจในหุนออกใหม (IPO) การระดมทุนของบริษัทจด
ทะเบียนจึงลดลง ในชวงป 2540 นี้เองพบวามีบริษัทใหมที่เขาจดทะเบียนเพียง 5 ราย  สวนบริษัทจด
ทะเบียนเดิมซึง่มีอยูประมาณ 450 บริษัทในป 2539  ก็มีผลประกอบการขาดทุนมากขึ้นและมีการ
เพิกถอนออกจากตลาดกวา 28 บริษัท โดยครึ่งปแรก มีบริษัทที่ผลประกอบการขาดทุนถึง 160 
บริษัท และมหีุนที่ซ้ือขายกนัต่ํากวาราคาพาร 10 บาท ถึง 150 บริษัท (www.set.or.th) 
           ความตกต่ําของตลาดหุนในครั้งนั้นรายแรงที่สุดเปนประวัติการณ  และผลเสียหายทีเ่กิดขึ้น 
รุนแรงมากกวาวิกฤตการณราชาเงินทุนหลายสิบเทาเนื่องจากขนาดของตลาดหุนใหญขึ้น ปริมาณ
นักลงทุนมากขึ้นและบริษัทจดทะเบียนก็มขีนาดใหญขึ้น มีจํานวนมากขึ้น นักลงทุนในยุคนี้จึง 
ไดเรียนรูถึงผลกระทบของโลกาภิวัฒน (Globalization) ในดานอื่น ๆ นอกเหนือจากปจจัยดาน
เศรษฐกิจเพียงอยางเดยีว นั่นคือความมัน่คงระหวางประเทศและความเสี่ยงของสงคราม สวนผู
กํากับดแูลตลาดทุนไดเรียนรูถึงพฤติกรรมของผูลงทุนที่มีความซับซอนเกินคาด ทําใหกฎระเบยีบ
ตาง ๆ ไมสามารถสกัดกั้นใหผูเกี่ยวของละเวนการฝาฝนได โดยมีแรงเก็งกําไรของนักลงทุนอยู
เหนือปจจัยพืน้ฐานและเหตผุล 
 จากสถิติสูงสุดของดัชนีตลาดหลักทรัพยเปนประวัตกิารณในชวงตนป 2537 ปริมาณการ
ซ้ือขายไดลดลง เนื่องจากปจจัยหลายประการที่เร่ิมสงผลกระทบ เชน การขึ้นอัตราดอกเบี้ยของเฟด 
จํานวน 6 คร้ัง เพื่อสกัดกั้นเงินเฟอในสหรัฐ สงผลใหเกิดความวิตกถงึการไหลออกของเงินทุนจาก
ตลาดหุนไทย อัตราดอกเบีย้ในประเทศทีป่รับตัวสูงขึ้นตามสหรัฐ ขณะทีภ่าคอสังหาริมทรัพยเร่ิม
เกิดปญหาสภาพคลองขณะทีอุ่ปทานสวนเกินทวีความรนุแรงขึ้น การเก็งกําไรในราคา
อสังหาริมทรัพยจึงเริ่มหยดุชะงักลง  
 

 
 
 
 
 



 

 

102 

ภาพที่ 8 –กราฟมูลคาการซื้อขายและดัชนตีลาดฯ พ.ศ.2538-2541 

ยุคพื้นฐานเศรษฐกิจท่ีพังทลายชวงป 2538-2541
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มูลคาการซื้อขาย(ลานบาท) ดัชนีตลาดหลักทรัพยฯ (SET Index)
 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 

พ.ศ. 2538 
 ในป 2538 บรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยมีความซบเซากวาป 2537 และระดับราคา
หลักทรัพยมีการเคลื่อนไหวขึ้นและลงที่ผันผวน ในชวงไตรมาสแรกมูลคาซื้อขายมีนอยและราคา
ลดต่ําลง เนื่องจากในเดือนมกราคมไดเกิดแผนดินไหวครั้งใหญในญี่ปุน ทําใหเกรงกันวาญี่ปุนจะ
ถอนเงินกลับไปฟนฟูความเสียหาย อยางไรก็ตาม ในเดือนมีนาคมไดมีการจัดตั้งกองทุนพยุงราคา
หุนขึ้น เพื่อชวยสรางความมั่นใจแกผูลงทุนมูลคาการซื้อขายและราคาหุนไดกระเตื้องขึ้นมากใน
เดือนพฤษภาคม – มิถุนายน ซ่ึงในชวงนี้มีการคาดหมายวาเศรษฐกิจไทยยังคงแข็งแกรงและจะ
ขยายตัวในอัตราที่สูงขึ้นอยางตอเนื่อง 
 การเกิดปญหาความไรเสถียรภาพของคาเงินของประเทศกําลังพัฒนาหลายประเทศในเดือน
กรกฎาคม และการตกต่ําเปนประวัติการณของคาเงินเม็กซิโกในเดือนพฤศจิกายน ทําใหนักลงทุน
ตางชาติถอนเงินลงทุนจากประเทศกําลังพัฒนา จึงหวั่นเกรงวาผูลงทุนชาวตางประเทศจะถอนเงิน
ออกจากประเทศไทยดวย นอกจากนี้ตลาดเงินในประเทศก็มีความตึงตัวมากขึ้น (อัตราดอกเบี้ย 
Interbank ณ วันส้ินป 2538 สูงขึ้นไปเปน 10.29% จากระดับ 7.22% เมื่อปลายปกอน) ปจจัย
แวดลอมเหลานี้ทําใหมูลคาซื้อขายหลักทรัพยลดต่ําลงมากตั้งแตเดือนสิงหาคมจนถึงสิ้นปและราคา
หลักทรัพยก็ลดต่ําลงอยางตอเนื่องจนถงึเดือนพฤศจิกายน แตราคาหุนไดกระเตื้องขึ้นบางในเดือน
ธันวาคม เนื่องจากเศรษฐกิจของประเทศยังมีการขยายตัวในอัตราเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องคือ เศรษฐกิจ
ป 2538 เติบโต 9.2% เทียบกับอัตราเติบโต 8.1%, 8.4% และ 8.9% ในป 2535 – 2537 ตามลําดับ 
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สถานการณเร่ิมรุนแรงขึ้นในป 2538 เมื่อเกิดเหตุการณและปจจัยตาง ๆ อยางตอเนื่อง ไดแก 
วิกฤติการณการเงินในประเทศเม็กซิโก นําไปสูการคาดการณการลดคาเงินสกุลตาง ๆ ในประเทศ
พัฒนารวมทั้งประเทศไทย แผนดินไหวครั้งใหญในเมืองโกเบ ประเทศญี่ปุน สงผลใหทําใหเกดิการ
ชะลอการลงทุนและเคลื่อนยายการลงทุนออกจากกลุมประเทศเอเชยี บวกกับการชะงักงันของการ
ลงทุนทั่วโลก จากกรณีที่ธนาคารแบริ่งลมละลายเนื่องจากกรณอ้ืีอฉาวดานการซื้อขายในตลาด
อนุพันธ   ปจจัยภายในเองมกีารเปลี่ยนแปลงทางการเมือง ไดแก การยบุสภาและการเลือกตั้งทั่วไป 
อัตราเงินเฟอและดอกเบีย้ที่ปรับตัวสูงขึ้น ปจจัยตาง ๆ เหลานี้ไดสงผลกระทบตอเศรษฐกิจมหภาค 
และผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน สงผลใหภาวะตลาดหลักทรัพยใหมกีารปรับตัวลดลงอีก
คร้ังหนึ่ง เปนที่นาสังเกตวาเงินทุนตางชาตเิคลื่อนยายเขามาลงทุนในตราสารทุนไทยในป 2538 มี
ยอดสุทธิสูงถึง 2,254 ลานดอลลารสหรัฐ เทียบกับที่มยีอดไหลออกสทุธิ 394 ลานดอลลารสหรัฐ 
ในปกอน 

สําหรับป 2538 SET Index ปด ณ ส้ินปทีร่ะดับ 1280.81 จุด (ต่ํากวาสิน้ปกอน 79.28 จุด) 
เทียบกับ 1,360 จุดในป พ.ศ.2537 และ 1,682 จุดในป พ.ศ.2536 และมลูคาการซื้อขายหลักทรัพยมี
รวม 1.54 ลานลานบาท ซ่ึงต่ํากวาปกอน มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวนัเหลือเพียง 6,240 ลานบาทจาก
ป 2537 เฉลี่ยที่ 8,628 ลานบาท  

ภาพที่ 9 - SET Index & SET50 Index 

 
ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
Note: SET launched SET 50 Index since June 17, 1996 
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พ.ศ. 2539 
 ภาวะซื้อขายหลักทรัพยในป 2539 มีความคึกคักมากในเดือนมกราคม เนื่องจากเศรษฐกิจป 
2538 มีอัตราขยายตัวที่เพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่องเปนปที่สาม ทําใหเกิดความมั่นใจในความแข็งแกรง
ของเศรษฐกิจไทย หลังจากนั้นภาวะซื้อขายกลับซบเซาลงจนถึงสิ้นป และราคาหลักทรัพยก็ปรับ  
ลดลงอยางตอเนื่อง ทั้งนี้เปนเพราะไดรับผลกระทบจากเงินดอลลารสหรัฐที่แข็งคาขึ้นมากตั้งแต
เดือนกุมภาพันธ สงผลกระทบตอการสงออกและการลงทุน ตลาดเงินในประเทศตึงตัวมากขึ้น 
(ดอกเบี้ย Interbank ณ ส้ินป 2539 สูงขึ้นเปน 12.12% จากระดับ 10.29% ปลายปกอน) ธนาคาร
กรุงเทพพาณิชยการฯ เกิดปญหาดําเนินงาน ทําใหเกิดความไมมั่นใจตอเสถียรภาพของสถาบัน
การเงินโดยรวม การเมืองก็ไมมีเสถียรภาพ ตองมีการปรับคณะรัฐมนตรีหลายครั้ง และมีความ
คาดหมาย กันวาอัตราเติบโตของเศรษฐกิจไทยจะชะลอลงมาก 

ป พ.ศ. 2539 (ค.ศ. 1996) เปนปที่เศรษฐกิจไทยมาถึงจดุวิกฤติเนื่องจากปญหาพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจ ท้ังดานการขยายตัวที่ต่ํา การขาดดุลบัญชีเดินสะพดัสูงที่ปรับตัวขึ้น จนกอใหเกิดการ
โจมตีคาเงินบาทจากกองทนุบริหารความเสี่ยง (Hedge Fund) จากทั่วโลกโดยเฉพาะ (Quantum 
Funds) กองทุนรวมภายใตการบริหารของโซรอส ที่เห็นชองวางของระบบเศรษฐกิจไทยกําลังมี
ปญหาในเรื่องภาระการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมาเปนเวลานานหลายปติดตอกันและระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนของไทยที่คาเงินบาทแข็งคากวาความเปนจริง ทําใหกองทนุของโซรอสทําสัญญาเทขาย
เงินบาทลวงหนาไวกอน พรอมกับการเรงกวานซื้อเงนิบาทเพื่อทําการสงมอบ ชองวางที่เกดิขึ้น
ไมใชเพยีงแคโซรอสเทานั้นที่เห็น แตยังมกีองทุนบริหารความเสี่ยง (Hedge Fund) อ่ืน ๆ อีกที่เห็น
และโดดเขามาผสมโรงอยางเชน ไทเกอรฟนด เขามาโจมตีคาเงินตอเนื่อง ปจจยัภายในเริ่มเกดิ
ปญหาเมื่ออัตราแลกเปลี่ยนผันผวนอยางมาก ตลาดเงินตึงตัวจนทําใหธนาคารกรุงเทพพาณิชยการฯ 
ประสบปญหาจนเปนตนตอใหเศรษฐกิจประเทศไทยเขาสูยุควิกฤต สงผลใหเกิดวกิฤติการณทาง
เศรษฐกิจและการเงินไปทัว่ภูมิภาคเอเชยี  
 วิกฤติการณคร้ังนั้นสงผลใหสถาบันการเงิน 56 แหงตองปดตัวลง สวนใหญเปนบริษัท
สมาชิกหรือบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย ตลอดจนหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) ของ
ธนาคารพาณิชยและบริษัทจดทะเบยีนในกลุมพัฒนาอสังหาริมทรัพยเพิม่ขึ้นจนกระทัง่หลายบริษัท
ถูกเพิกออกจากตลาดหลักทรัพย และระดับหลักทรัพยตาง ๆ ไดลดลงจนต่ํากวามูลคาทางบัญชี 
ทั้งหมดนีไ้ดสรางความเสียหายตอผูถือหุนและผูลงทุนจนประเมินคามไิด ผลประกอบการของ
บริษัทจดทะเบียนขาดทนุหลายแสนลานบาทในป 2541 ซ่ึงสะทอนออกมาในดชันีราคาตลาดหุน
ระดับต่ําสุดที่ 207 จุดในป 2541 หลังจากทีล่ดลงต่ํากวาระดับ 500 จดุในป 2540  

ตลาดหลักทรพัยจึงเสมือนถอยหลังกลับไป 15-20 ป ปริมาณการซื้อขายเฉลี่ยตอวันในป 
พ.ศ.2539 เหลือเพียง 3,500 ลานบาท/วัน ดัชนีตลาดฯ ปดที่ 356 จุด นกัลงทุนในยุคนั้นจึงไดเรียนรู
ถึงความสัมพันธระหวางปจจัยพื้นฐานกับระดับราคาหลกัทรัพย เชนเดียวกับภาวะตลาดในยุค
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รุงเรือง แตในทิศทางที่กลับกัน ปจจยัพื้นฐานทางลบไดโหมกระแทกระดับราคาหลกัทรัพยใหตกต่ํา
เพราะมิใชเพียงธุรกิจมีผลประกอบการทรุดลงเทานั้น แตมีความเสี่ยงของการลมละลายของกิจการ 
ระดับราคาหลกัทรัพยไดกลับเขาสูระดับทีเ่ปนจริง  และอาจต่ําเกินจริงในหลายหลักทรัพย ทําใหนกั
ลงทุนทั้งหลายแถบหมดความเชื่อมั่นในการลงทุนเลยทีเดียว  

ตลอดป 2539 การซื้อขายหลักทรัพยมีมูลคารวม 1.30 ลานลานบาท ระดับราคาหุนโดยรวม
ลดต่ําลงมาก SET Index ปด ณ ส้ินปที่ 831.57 จุด (ลดลง 449.24 จุดจากปลายปกอน) 
พ.ศ. 2540 
 พ.ศ. 2540 เปนปที่เศรษฐกิจไทยเกิดวิกฤตรุนแรงเปนประวัติการณและเปนครั้งแรกที่เกิด
การถดถอย (คือเศรษฐกิจมีอัตราขยายตัวเปนเลขติดลบ) นับตั้งแตประเทศไทยเริ่มใชแผนพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแหงชาติเปนตนมา (แผนฯ ฉบับที่ 1 เร่ิมเมื่อป 2504) สาเหตุสําคัญคือ ประเทศ
ไทยขาดดุลการคาอยางมากมาย เนื่องจากสินคาไทยมีความยากลําบากในการแขงขันกับสินคาจาก
ประเทศกําลังพัฒนาอื่น ๆ ที่เพิ่งเปดประเทศ (ประเทศเหลานี้มีเครื่องจักรและโรงงานที่ใหมกวาและ
มีคาแรงที่ถูกกวา) คาเงินบาทถูกโจมตีโดยกองทุนเก็งกําไรของตางชาติทําใหเกิดความไมมั่นใจใน
เสถียรภาพของคาเงินบาท ประกอบกับเจาหนี้ตางชาติพากันเรียกหนี้ระยะสั้นกลับคืนเปนจํานวน
มาก (กอนหนานี้ประเทศไทยกูหนี้ระยะสั้นจากตางชาติเขามาจํานวนมาก เนื่องจากอัตราดอกเบีย้ถูก
กวาดอกเบี้ยในประเทศ) 
 วิกฤตเศรษฐกิจครั้งนี้สงผลเสียอยางกวางขวาง ประเทศไทยตองประกาศใชระบบคาเงิน
บาทลอยตัวอยางมีการจัดการ คาเงินบาทตกต่ําลงมาก สภาพคลองในตลาดเงินตึงตัวอยางรุนแรง 
สถาบันการเงินจํานวนมากประสบปญหาการดําเนินงานและตองถูกปดกิจการไปจํานวนมากถึง 56 
บริษัท เกิดปญหาหนี้ที่ไมกอรายได (Non-performing Loan หรือ NPL) อยางกวางขวางและจํานวน
มาก คนวางงานเพิ่มขึ้นมากมาย รายไดและการบริโภคตกต่ํา ธุรกิจตาง ๆ มีผลดําเนินงานตกต่ําหรือ
ขาดทุน และไมมีการลงทุนเพิ่ม มีผลใหเศรษฐกิจป 2541 ถดถอยมากถึง 10.5% รัฐบาลตองเรงใช
มาตรการเขาแกไขและบรรเทาปญหา ทําใหสถานการณเศรษฐกิจของประเทศกระเตื้องดีขึ้นโดย
ลําดับนับตั้งแตป 2542 และก็ตองใชเวลาหลายปในการฟนตัว (วิกฤตการณคร้ังนี้ไมเพียงกระทบ
เฉพาะเศรษฐกิจไทย แตไดสงผลใหเศรษฐกิจและคาเงินของประเทศในยานเอเชียประสบปญหา
ดวย เชน อินโดนีเซีย เกาหลีใต ฟลิปปนส ฮองกง เปนตน) 
 ปญหาเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นทําใหบรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยซบเซาและราคาหุนลด
ต่ําลงรุนแรงมาก ตลาดหลักทรัพยฯ ตองตกอยูในภาวะซบเซายาวนานหลายป การดําเนินงานของ
ตลาดหลักทรัพยในยุค “ฝาวิกฤตเศรษฐกิจ” จึงเนนที่การรวมมือกับภาครัฐและเอกชนที่เกี่ยวของใน
การดําเนินมาตรการเขาแกไขและบรรเทาปญหาของผูลงทุน บริษัทจดทะเบียนและบริษัทสมาชิก 
รวมถึงการเสริมสรางความเชื่อมั่นตอการลงทุนในหลักทรัพยใหคืนกลับมา และก็ประสบ
ความสําเร็จดวยดี บรรยากาศการซื้อขายหุนไดฟนตัวขึ้นโดยลําดับนับตั้งแตป 2544 
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 การซื้อขายหลักทรัพยในป 2540 มีความซบเซามาก มีมูลคารวมเพียง 929.60 พันลานบาท 
ต่ํากวามูลคาซื้อขายในป 2539 คิดเปนรอยละ 29 ระดับราคาหุนโดยรวมไดลดต่ําลงอยางรุนแรงในป
นี้ (SET Index ปด ณ ส้ินปที่ 372.69 จุด ลดลงรอยละ 55 จากระดับ ณ ส้ินป 2539 บรรยากาศการซื้อ
ขายหลักทรัพยไดรับผลกระทบจากการเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ที่ทําใหเศรษฐกิจปนี้หดตัวถึง 1.4% 
(เทียบกับที่ขยายตัว 5.9% ในปกอน) เปนการหดตัวครั้งแรกของเศรษฐกิจไทยนับตั้งแตประเทศไทย
ประกาศใชแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (คือป 2504) เปนตนมา ปญหาเศรษฐกิจครั้งนี้
ทําใหรัฐบาลขณะนั้นตองขอรับความชวยเหลือทางวิชาการและการเงินจากองคกรการเงินระหวาง
ประเทศ (IMF) 
 ชวง 6 เดือนแรกของป 2540 ราคาหลักทรัพยลดต่ําลงเร็วมากและอยางตอเนื่อง เนื่องจาก
เศรษฐกิจซบเซา คาเงินบาทถูกโจมตีทําใหขาดเสถียรภาพ เจาหนี้ตางชาติเรียกคืนเงินกูระยะสั้น
กลับไปจํานวนมาก ทําใหตลาดเงินตึงตัวมาก (เห็นไดจากอัตราดอกเบี้ย Interbank ปรับสูงขึ้นเรื่อย 
ๆ กระทั่งมีระดับ 21.73% ณ วันสิ้นป จากระดับ 12.12% ณ ส้ินป 2539) อีกทั้งสถาบันการเงินใน
ประเทศมีปญหาสภาพคลองในการดําเนินงานเปนเหตุใหสถาบันการเงิน 16 แหง ตองถูกสั่งให
ระงับการดําเนินกิจการชั่วคราวในเดือนมิถุนายน 
 ในเดือนกรกฎาคมการซื้อขายหลักทรัพยกระเตื้องดีขึ้นมากทั้งมูลคาซื้อขายและระดับราคา 
เนื่องจากทางการไดปรับเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัวอยางมีการจัดการ (จากเดิมที่
ผูกคาเงินบาทไวกับตะกราของสกุลเงินของประเทศคูคาสําคัญ) มีการคาดหมายกันวาคาเงินบาทจะ
ปรับเขาสูระดับที่เหมาะสมกับเศรษฐกิจของประเทศ ซ่ึงจะชวยใหภาวะเศรษฐกิจกลับเขาสู
เสถียรภาพ ประกอบกับราคาหุนที่ตกต่ําลงมาก ทําใหมีแรงซื้อกลับเขามาในตลาดหลักทรัพยฯ 
 แตแลวมูลคาการซื้อขายและราคาหลักทรัพยกลับตกต่ําลงอยางรวดเร็วอีกในเดือนสิงหาคม 
เนื่องจากฐานะการคลังของประเทศมีปญหามาก ทําใหรัฐบาลขณะนั้นตัดสินใจไปขอรับความ
ชวยเหลือดานการเงินและวิชาการจาก IMF คาเงินบาทไดออนตัวลงมาก (คาเงินบาท ณ ส้ินป 2540 
มีระดับที่ 31.37 บาท/ดอลลารสหรัฐ เทียบกับระดับ 25.34 บาท/ดอลลารสหรัฐ เมื่อปลายปกอน) 
ขณะเดียวกันปญหาเสถียรภาพของสถาบันการเงินขยายกวางขึ้น และทางการประกาศระงับการ
ดําเนินกิจการชั่วคราวของสถาบันการเงินเพิ่มขึ้นอีก 42 แหง (กอนหนานี้ในเดือนมิถุนายนทางการ
ไดส่ังระงับกิจการชั่วคราวไป 16 แหง) ในที่สุดในเดือนธันวาคม ทางการไดส่ังปดกิจการสถาบัน
การเงินเหลานั้นไป 56 แหง ใหเปดดําเนินงานตอไปได 2 แหง ปญหาเศรษฐกิจดังกลาวทําใหคน
วางงานเพิ่มขึ้น รายไดตกต่ํา และขาดความมั่นใจที่จะลงทุน ภาวะตลาดหลักทรัพยจึงซบเซาตอเนือ่ง
จนสิ้นป 
 มีขอนาสังเกตวา ในป 2540 นี้ ผูลงทุนตางชาติไดเคล่ือนยายเงินทุนเขามาลงทุนในตราสาร
ทุนไทยเปนยอดสุทธิที่สูงเปนประวัติการณถึง 3,987 ลานดอลลารสหรัฐ เพื่อเขาซื้อหลักทรัพยที่มี
ราคาถูก 
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พ.ศ. 2541 
 มูลคาซื้อขายหลักทรัพยและการเคลื่อนไหวราคาหลักทรัพยในป 2541 มีความผันผวนมาก 
ชวง 2 เดือนแรกของปมูลคาซื้อขายกระเตื้องดีขึ้นจากไตรมาสสุดทายของปกอนและราคา
หลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นเร็วมาก เนื่องจากคาเงินบาทที่ตกต่ําอยางเปนประวัติการณไดกระเตื้อง
สูงขึ้น และเปนที่คาดหมายกันวาปญหาในระบบสถาบันการเงินจะคลี่คลายลงหลังจากการดําเนิน
มาตรการแกไขโดยรัฐบาล 
 แตทวาบรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยกลับซบเซาลงอีกตั้งแตเดือนมีนาคมถึงสิงหาคม 
ทําใหระดับราคาหุนโดยรวมตกต่ําลงอยางรวดเร็วและตอเนื่อง ชวงนี้ความไมมั่นใจตอเสถียรภาพ
ของเศรษฐกิจและของระบบสถาบันการเงินเริ่มกลับมาอีก ส่ิงที่บั่นทอนความมั่นใจดานเศรษฐกิจ
ประกอบดวย ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจไดขยายวงไปหลายประเทศในภูมิภาค การเกิดวิกฤตคาเงิน
รัสเซียและลาตินอเมริกา และเศรษฐกิจไทยมีเคาลางวาจะถดถอยในอัตราที่รุนแรงกวาการถดถอย
ในป 2540 (ในป 2541 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศหดตัวถึง 10.5% เทียบกับที่หดตวั 1.4% ในป
กอน) สําหรับสิ่งที่ทําใหเกิดความไมมั่นใจในสถาบันการเงิน ไดแก มีการปรับลดอันดับความ
นาเชื่อถือของสถาบันการเงินไทย ยอดหนี้ที่ไมกอใหเกิดรายได (NPL) ในระบบสถาบันการเงิน
เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วและตอเนื่อง มีการสรางคานิยมในหมูลูกหนี้วา “ไมมี ไมหนี ไมจาย” และการ
ดําเนินงานของธนาคารพาณิชยทั้งระบบมีผลขาดทุนจํานวนมาก 
 ชวงเดือนกันยายนถึงพฤศจิกายน มูลคาซื้อขายและราคาหลักทรัพยไดกระเตื้องดีขึ้นอีกครั้ง
หนึ่ง ส่ิงที่สรางความมั่นใจในชวงนี้คือ คาเงินบาทกลับมามีเสถียรภาพ การประกาศใชแผนฟนฟู
ระบบสถาบันการเงิน (มาตรการ 14 สิงหาคม 2541) ทําใหความมั่นใจตอระบบสถาบันการเงินฟน
คืนมา และการที่ตลาดเงินมีสภาพคลองสวนเกินมาก (วิกฤตเศรษฐกิจทําใหผูประกอบการมีกําลัง
ผลิตสวนเกิน ไมมีความตองการกูยืมเงินไปลงทุน อีกทั้งสถาบันการเงินก็เขมงวดและระมัดระวัง
มากในการปลอยกู เนื่องจากหนี้ NPL ที่ขยายขนาดใหญขึ้น) อัตราดอกเบี้ยไดลดต่ําลงมากเปน
ประวัติการณ (อัตราดอกเบี้ย Interbank ณ ปลายป 2541 ลดลงไปอยูที่ 2.63% จากระดับ 21.73% 
เมื่อปลายปกอน) ผลตอบแทนจากดอกเบี้ยเงินฝากในตลาดเงินจึงไมจูงใจ ทําใหมีการเคลื่อนยายเงิน
ออมเขาลงทุนในหลักทรัพยมากขึ้น เพราะเห็นวาราคาหลักทรัพยไดลดต่ําลงมาก 
 อยางไรก็ตาม ภาวะเศรษฐกิจที่ถดถอยลงมาก ทําใหการซื้อขายหลักทรัพยในเดือนธันวาคม
กลับซบเซาลงอีก แตระดับราคาหุนโดยรวมยังมั่นคง เพียงลดลงเล็กนอยจากระดับปลายเดือนกอน 
 ตลอดป 2541 การซื้อขายหลักทรัพยมีมูลคารวม 855.17 พันลานบาท ใกลเคียงกับมูลคาซื้อ
ขาย 929.60 พันลานบาท ในป 2540 ระดับราคาหุนโดยรวมก็ลดลงจากปกอนเล็กนอย คือ SET 
Index ปด ณ ส้ินป 2541 ที่ 355.81 จุด ลดลงรอยละ 4.5 จากปลายปกอน 
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พ.ศ. 2542 
 การซื้อขายหลักทรัพยในป 2542 แมวาจะมีความผันผวน แตก็ไมรุนแรงมากเทากับการผัน
ผวนในป 2541 โดยรวมแลวมูลคาซื้อขายและราคาหลักทรัพยในป 2542 ตางก็เพิ่มสูงกวาปกอน 
โดยมูลคาซ้ือขายมีรวม 1.61 ลานลานบาท (เพิ่มขึ้นรอยละ 88.2 จากการซื้อขายป 2541) และ SET 
Index ปด ณ ส้ินปที่ 481.92 จุด (เพิ่มขึ้นรอยละ 35.4 จากระดับปลายป 2541) 
 ชวงไตรมาสแรกการซื้อขายหุนยังอยูในบรรยากาศที่ซบเซา เพราะวามีความกังวลตอภาวะ
เศรษฐกิจ ซ่ึงป 2541 มีการถดถอยในอัตราสูงเปนประวัติการณ มีความกังวลวาจีนอาจจะลดคาเงิน
หยวน และมีความกังวลวาจะไดรับผลกระทบจากวิกฤตการเงินในบราซลิ ในชวงนี้ถึงแมวาปริมาณ
การซื้อขายจะลดลงมากจากไตรมาสสุดทายปกอน แตการเคลื่อนไหวของราคาหุนกลับมีเสถียรภาพ
การเปลี่ยนแปลงขึ้นและลงของราคาอยูในกรอบที่แคบมาก 
 ในไตรมาสที่สองการซื้อขายหลักทรัพยเพิ่มความคึกคักขึ้นมากและราคาหุนก็ปรับสูงขึ้น
อยางรวดเร็ว เปนเพราะวาในเดือนเมษายนสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือไดปรับเพิ่มอันดับความ
นาเชื่อถือของธนาคารไทย และในเดือนมิถุนายนก็มีการปรับเพิ่มอันดับความนาเชื่อถือของประเทศ
ไทย 
 มูลคาซ้ือขายและราคาหลักทรัพยกลับลดต่ําลงอีกในไตรมาสที่สาม เนื่องจากเกิดความ
กังวลวาจีนอาจจะปรับลดคาเงินหยวนและเกิดปญหาขัดแยงระหวางจีนกับไตหวัน 
 สําหรับไตรมาสสุดทาย ถึงแมวาปริมาณการซื้อขายมีเบาบางกวาในไตรมาสที่สาม แต
ระดับราคาหลักทรัพยโดยรวมไดปรับเพิ่มสูงขึ้น ทั้งนี้เปนเพราะมีความคืบหนาในการกระจายหุน
ธนาคารของรัฐ เพื่อแกปญหาสถาบันการเงินมีความคาดหมายวาเศรษฐกิจไทยกําลังขยายตัวเพิ่มขึ้น
หลังจากเกิดการถดถอยติดตอกันมา 2 ป (ปรากฏวาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศของป 2542 
ขยายตัวถึงอัตรารอยละ 4.5 เทียบกับที่หดตัวรอยละ 10.5 ในปกอน) และเงินบาทมีคาแข็งขึ้น (ณ 
ส้ินป 2542 เงินบาทมีคาเฉลี่ยที่ 37.84 บาท/ดอลลารสหรัฐ เทียบกับเฉลี่ย 41.37 บาท/ดอลลารสหรัฐ 
เมื่อปลายปกอน) 
 อนึ่ง มูลคาซื้อขายหลักทรัพยที่เพิ่มขึ้นมากในปนี้ สวนหนึ่งมาจากการลงทุนเพิ่มขึ้นโดย     
ผูลงทุนชาวตางประเทศ ในป 2542 มีเงินทุนตางชาติเคลื่อนยายเขามาลงทุนในตราสารทุนไทยเปน
ยอดสุทธิถึง 946 ลานดอลลารสหรัฐ เทียบกับปกอนที่มียอดเคลื่อนยายสุทธิเขามาเพียง 265 ลาน
ดอลลารสหรัฐ 
 ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบยีนในป 2542 ยงัอยูในภาวะขาดทนุสูงแตขาดทนุต่ํากวา
ป 2541 อยางไรก็ตามผลประกอบการป 2543 มีผลลดลงมากและเริ่มปรากฎบริษัทจดทะเบียนทีม่ี
ผลกําไร ขณะที่ภาวะตลาดหลักทรัพยยังคงผันผวน  ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยในป 2542 
ปรับตัวสูงขึ้นกวารอยละ 35 สวนมูลคาการซื้อขายทั้งป 2542 เพิ่มขึน้เกือบเทาตวัเทียบกับป 2541 
กลับมาสูระดบัสูงกวา 1 ลานลานบาท แตอยางไรก็ตามในป 2543 ตลาดคอนขางซบเซา เนื่องจาก
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เศรษฐกิจไทยโดยรวมยังฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป และยังมีปจจัยตางประเทศซึ่งสงผลกระทบ 
อาทิ การปรับลดน้ําหนกัตลาดหลักทรัพยไทยในการคํานวณดัชนี MSCI เศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่เร่ิมผัน
ผวนและราคาน้ํามันในตลาดโลกมีระดับสูง ดัชนีราคาหุนตลาดหลกัทรัพยและปริมาณการซื้อขาย
กลับปรับตัวลดลงจากป 2542 กวารอยละ 40 มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันลดลงจาก 6.5 พันลาน
บาทเหลือเพียง 3.7 พันลานบาท 

ป 2542 ไดเกดิกระแสโลกาภวิัตนในดานการคาและการลงทุน ความกาวหนาทาง
เทคโนโลยีการสื่อสารทําใหประเทศตาง ๆ สามารถติดตอถึงกันไดรวดเร็วเพยีงชั่วพริบตา ผูลงทุนมี
วิธีซ้ือขายหุนแบบใหม ๆ มทีางเลือกลงทุนมากขึ้น และสามารถซื้อขายหุน รับทราบและเขาถึง
แหลงขอมูลขาวสารไดอยางกวางขวาง และสะดวกรวดเร็ว สามารถเคลื่อนยายการลงทุนขามตลาด 
ขามประเทศ หรือขามซีกโลก โดยที่พรมแดนและเวลาไมใชอุปสรรคอีกตอไป จากสภาวะแวดลอม
ดังกลาว และจากการที่เศรษฐกิจของไทยเพิ่งฟนตวัจากวกิฤตป  

 
ภาพที่ 10 –กราฟมูลคาการซือ้ขายและดัชนตีลาดฯ พ.ศ.2542-2548 
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มูลคาการซ้ือขาย(ลานบาท) ดัชนีตลาดหลักทรัพยฯ (SET Index)
 

 
พ.ศ. 2543 
 ในป 2543 เศรษฐกิจไทยไดฟนตัวตอเนื่องจากปกอน ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศของป 
2543 ขยายตัวในอัตรารอยละ 4.7 สูงกวาอัตราขยายตัวรอยละ 4.5 ในปกอน แตบรรยากาศการซื้อ
ขายหลักทรัพยกลับซบเซาลง มูลคาซื้อขายหลักทรัพยในป 2543 มีรวม 923.70 พันลานบาท ต่ํากวา
มูลคาซื้อขายในปกอนถึงรอยละ 42.6 การซื้อขายที่ซบเซามีผลใหราคาหลักทรัพยโดยรวมลดต่ําลง
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โดยลําดับ SET Index ณ ส้ินป 2543 ปดที่ระดับ 269.19 จุด ลดลงรอยละ 44.1 จากระดับ ณ ปลายป
กอน 
 ปจจัยที่บัน่ทอนความมั่นใจที่จะลงทุนในหลักทรัพยในป 2543 คือในเดือนกุมภาพันธได
เกิดปญหาการปรับโครงสรางหนี้ระหวางสถาบันการเงินกับลูกหนี้ ในเดือนพฤษภาคมไดเกดิปญหา
การออนคาของสกุลเงินตาง ๆ ในภูมภิาค ในเดือนกรกฎาคมมีปญหาเงนิบาทออนคาลง (ณ ส้ินป 
2543 คาเงินบาทลดลงไปอยูที่เฉลี่ย 40.16 บาท/ดอลลารสหรัฐ จากเฉลี่ย 37.84 บาท/ดอลลารสหรัฐ 
เมื่อปลายปกอน) และในเดือนกันยายนราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกไดปรับเพิ่มสูงขึ้น 

สภาพตลาดหุน ป พ.ศ. 2543 จึงตกอยูในสภาพระส่ําระสาย เต็มไปดวยความวุนวายและมี
ปญหาทับซอนมากขึ้น โดยไมรูวาใครหรอืหนวยงานใดจะเขามากอบกูสถานการณ ปญหาในตลาด
หุนมีมากกวาภาพที่คนทัว่ไปมองเห็นขณะนั้น เพราะไมใชประชาชนผูลงทุนเทานั้นที่เดือดรอน 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยก็ย่าํแย บริษัทโบรกเกอรและพนักงานฝายมารเก็ตติ้งทั้งระบบ
มีปญหาจากการถูกปลดออกจากงานเปนจํานวนมาก ความซบเซาและปญหาของตลาดหลักทรพัย
ถูกภาครัฐปลอยใหเปนไปตามยถากรรม โดยไมมหีนวยงายเขามาแกไขอยางจริงจัง ซ่ึงกินระยะเวลา
กวา 6 ปที่ตลาดหุนอยูในยุคที่ตกต่ํา และไมอาจจะประเมินไดวาอนาคตตอนนัน้จะเปนอยางไร 
ความเสียหายและผลกระทบที่เกิดจากความตกต่ําจะเริ่มดีขึ้นเมื่อใด  

นับตั้งแตวันที ่ 4 มกราคม 2537 ตลาดหุนไทยปรับตัวลงอยางตอเนื่อง ดัชนีราคาหุนตลาด
หลักทรัพยจากที่เคยยืนสูงสุดระดับ 1753 จุด ลดเหลือเพยีงประมาณ 306 จุดในเดือน สิงหาคม พ.ศ.
2543  ทรุดตัวลงไปถึง 1450 จุด ปริมาณการซื้อจากที่เคยขึ้นไปวันละ 40,000 ลานบาท กลายเปน
สถิติแหงยุคความเฟองฟแูละคาดหวังไมไดวาเมื่อไหรปริมาณการซื้อขายจะกลับมาเหมือนเดิม 
เพราะขณะนัน้มีการเคาะซื้อขายหุนกันเพยีงวันละประมาณ 2,000 ลานบาท มูลคาหลักทรัพยตาม
ราคาตลาดรวมที่เคยพุงถึง 3.6 ลานลานบาท ลดเหลือเพียงประมาณ 1.4 ลานลานบาท ปริมาณเงิน
ในตลาดหุนสูญหายไปถึง 2.2 ลานลานบาท มูลคาความเสียหายในตลาดหุน มไีมนอยกวาความ
เสียหายในระบบสถาบันการเงิน และไมใชนักลงทุนจํานวนนับแสนรายเทานัน้ที่ประสบกับปญหา
การขาดทุน บริษัทจดทะเบียนกวา 400 บริษัก็มีปญหาการระดมทุนเพื่อนําเงนิใหมมาแกปญหา
ฐานะหรือขยายการลงทุน กอใหเกิดปญหาที่เชื่อมโยงตอระบบเศรษฐกิจและประชาชนทั้งประเทศ
ทางออม เชน ปญหาการวางงาน การสงออก และความถดถอยของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิ
ของประเทศ เปนตน 

ภาวะความซบเซาของตลาดหลักทรัพย ทําใหระบบเศรษฐกิจไมมแีรงขับเคลื่อน ประชาชน
หมดแหลงลงทุนที่จะเปนทางเลือก เงินในระบบไมสะพัด การลงทุนใหมไมเกิด การสรางงานใหม
ไมมี และแมแตธุรกิจหลักทรัพยในชวงนั้น พนักงานในบริษัทหลักทรัพยหลายพนัคนถูกออกจาก
งาน สวนหนึง่เกิดจากปญหานโยบายการเปดเสรีเต็มรูปแบบอัตราคานายหนาซื้อขายหุน การเปด
เสรีคานายหนาซื้อขายหุนถึงแมจะเปนนโยบายที่ดีในการกระตุนการลงทุน และเปนมาตรการสราง
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แรงจูงใจใหนกัลงทุนทั้งในและตางประเทศกลับเขามาลงทุนในตลาดหุนมากขึ้น แตสถานการณ
ตลาดหลักทรพัยตอนนั้นกลบัไมเอื้ออํานวย สงผลใหรายไดจากคานายหนาลดลงอยางมากตาม
ปริมาณการซื้อขายที่เบาบาง ทําใหบริษทัหลักทรัพยนบัสิบแหงปดตวัลง ภายหลังการเปดเสรีคา
นายหนาซื้อขายหุนในวันที่ 1 ตุลาคม 2543 บริษัทโบรกเกอรไดปดตวัลงไปในวกิฤตเิศรษฐกิจนี้ถึง 
22 บริษัท เหลืออยูเพียง 28 แหงเทานั้นทีเ่ปดทําการ  

ดัชนีตลาดหลกัทรัพยในป 2543 ลดลงจนถึงระดับต่ําสุดที่ 250 จุด และปดที่ระดับ 269 จุด 
ดวยมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน 3,740 ลานบาท จาก 9,000 ลานบาทในป 2536 ภาวะของตลาด
หลักทรัพยจึงมีความสําคัญตอระบบเศรษฐกิจเพราะยามที่หุนตก ก็จะเปนตัวสะทอนถึงคนที่ยากจน
และตกงานหลายแสนหลายลานคน จากความเชื่อมั่นในการลงทุนที่ลดลงซึ่งสงผลกระทบตอการ
ระดมทุน เพื่อนําเงินไปขยายการลงทุน สรางงานและสรางรายไดของประเทศ การตื่นตัวและความ
พยายามทีจ่ะกอบกูวิกฤติตลาดหุนจากหลายฝาย แตไมมีมาตรการปลุกตลาดหุนใหฟนคืนชีพอยาง
เปนรูปธรรม ปญหาในขณะนั้นคือ การปดภาระรับผิดชอบของแตละฝายที่เกีย่วของ ไมมีหนวยงาน
ไหนรับเปนเจาภาพบําบัดตลาดหุน  

ผูบริหารตลาดหลักทรัพย ถูกวิพากษวิจารณอยางหนักวา ไมมีประสิทธิภาพในการ
บริหารงาน ฝมือไมถึงที่จะฟนฟูตลาดหุน จนมีขาวลือการปลดผูบริหารตลาดหลักทรัพยในชวงนัน้
อยางตอเนื่อง รัฐบาลถูกโจมตีวา เฉยเมยตอปญหาตลาดทุน ไมใหความสําคัญกับปญหาตลาดทุน 
ไมใสใจทีจ่ะลงมาดูแลแกไข แมเสียงวิพากษวจิารณและกระแสโจมตี จะทําใหตลาดหลักทรัพยเร่ิม
รอนตัว โดยรัฐบาลพยายามที่จะหามาตรการกระตุนการลงทุน แตในที่สุด ความกระตือรือรนที่จะ
พลิกฟนสภาพที่ซบเซาของตลาดทุนกลับเงยีบหาย โดยไมมีมาตรการใดอยางเปนรูปธรรม ทิศทาง
ตลาดทุนจงึถูกปลอยใหเปนไปตามกลไก ผูที่ไดรับผลกระทบจากความซบเซาของตลาดทุน ถูก
ปลอยใหตองชวยเหลือตัวเอง และไมอาจพึ่งหวังรัฐบาลหรือตลาดหลักทรัพยได เหตุผลหลักใน
เร่ืองนี้ไดแกการที่รัฐบาลไมมีเสถียรภาพเนื่องจากเกิดการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองหลายครั้ง สงผล
ใหไมมีผูกํากบัตลาดทุนในขณะนัน้อยางตอเนื่อง ไมวาจะเปนในตําแหนงของรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลัง หรือแมแตผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย ก็มีการปรับเปลี่ยนตลอดเวลา สงผล
ใหไมมีผูรับผิดชอบอยางเปนระบบ   

ปจจัยเบื้องหลังการพุงของการลงทุนเก็งกําไร การพุงของการลงทุนเกงกําไรเกิดจากปจจยั 
2 ประการรวมกัน คือ ปจจยัภายใน และปจจัยภายนอก อัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศต่ํา : 
 ในบรรดาปจจยัภายนอกทั้งหลายที่สําคัญที่สุดคือ อัตราผลตอบแทนต่ําจากการลงทุนใน
ประเทศที่พัฒนาแลว ซ่ึงเปนแหลงที่มาของการลงทุนในประเทศทีก่าํลังพัฒนา หลายปที่ผานมา 
อัตราดอกเบี้ยในประเทศทีพ่ฒันาแลวต่ํามากเมื่อเปรียบเทยีบกับประเทศที่กําลังเติบโตในตลาดเกิด
ใหม (Emerging markets) ดังนั้นนักลงทุนในประเทศที่พัฒนาแลวจงึหันเหไปลงทุนในตลาดเกิด
ใหมเหลานี้ ซ่ึงใหผลตอบแทนสูงกวาการเคลื่อนยายทนุเก็งกําไร (portfolio investment) อยาง
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เฉียบพลันในป 1994 เพราะอัตราดอกเบีย้ที่แทจริงเพิ่มขึ้นเพียงเลก็นอยในสหรัฐฯ ซ่ึงแสดงวาการ
ลงทุนเก็งกําไรจะดําเนินตอไปในประเทศตลาดเกิดใหมตราบเทาที่ดอกเบี้ยในประเทศที่พัฒนาแลว
ยังต่ํากวาประเทศตลาดเกิดใหม 
 นอกจากอัตราดอกเบี้ยต่ําแลว พัฒนาการลาสุดในประเทศอุตสาหกรรมระดับสูงที่มีผลใน
การทําใหยุคการครอบโลกทางดานตลาดทนุมีความเปนจริงขึ้นมา พฒันาการดังกลาวไดแก การ
ยกเลิกการควบคุมดานปริวรรตเงินตรา และการแขงขันที่แหลมคมมากขึ้นในระหวางประเทศ
เหลานี ้
 ตลาดแลกเปลีย่นเงินตราตางประเทศ เปนแหงแรกที่ถูกทําใหไรพรมแดนในปลายป 1970 
แลวตามดวยตลาดพันธบัตร (bond markets) ในป 1980 และตลาดหลักทรัพย (equity markets) ในป 
1990 เมื่อธนาคารคิดคาปลอยกูเพิ่มขึ้น ผูกูเชนรัฐบาลและบรรษัทขนาดใหญ จึงหันไปหาทนุ
โดยตรงจากนกัลงทุนผานทางตลาดหุน (security markets) เมื่อมีแรงกดดันจากตลาดเชนนี้รัฐบาล
จึงเริ่มยกเลิกกฎระเบียบ (deregulate) ตลาดเงินกูภายในประเทศ (domestic financial markets) เมื่อ
กลางป 1980 ตัวอยางเชนญีปุ่น ผอนผันกฎเกณฑในตลาดพันธบัตรซามูไร (Samurai bond market) 
ในป 1983 และออกพันธบตัรโชกุนเปนครั้งแรกในป 1985 และผอนผันกฎเกณฑการถือครองตั๋ว
สัญญาใชเงิน (domestic and Euro yen commercial paper) ของชาวตางชาติ (non-residents) 

 
ภาพที่ 11 – กราฟการเคลื่อนไหวของดัชนี NIKKEI 
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      ที่มา: Bloomberg 

  ในป 1988 สหรัฐฯ ยกเลิกการเก็บภาษี 30% จากรายไดดอกเบีย้ของคนตางชาติในป 1984 
ในปเดยีวกับทีเ่ยอรมนีหยุดเก็บภาษีรายไดจากพันธบัตรของนักลงทุนตางชาติ เยอรมนียังอนุญาต
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ใหชาวตางชาติซ้ือพันธบัตรของรัฐ (federal bonds) ในตลาดแรก (primary market) ในป 1988 และ
หนึ่งปใหหลังยังผอนผันกฎเกณฑเกี่ยวกับการถือครองพันธบัตรเงินมารค (deutsche mark bonds)  

ภาพที่ 12 – กราฟการเคลื่อนไหวของดัชนี DAX 
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เหตุผลประการที่สอง ในชวงทศวรรษหลังนี้ ปรากฏวามีการสงเสริมการรวมศูนยสถาบัน

เงินออมเงินในประเทศที่พฒันาแลว จึงมีเงินออมเปนทุนจํานวนมหาศาลไวใหลงทุน ตอมาก็
ขยายตวัขึ้นอีกดวยการกําเนิดของสถาบันการลงทุนประเภทกองทุนรวม ผูซ่ึงเต็มใจและมีศักยภาพ
พอที่จะไปลงทุนในตางประเทศได ดวยความสามารถของกองทุนเหลานี้นักลงทุนมีความมั่นใจวา
จะไดรับผลตอบแทนที่สูงกวาและสามารถกระจายความเสี่ยงผานการลงทุนในตลาดทุนโลก เชน 
การลงทุนของกองทุนเงินออมสําหรับผูเกษยีณอายุ (Pension funds) เพียงประเภทเดียวในประเทศ
ตาง ๆ ไดเพิ่มขึ้นจาก 3 แสน 2 พันลานเหรยีญในป 1989 เปน 7แสน 9 หมื่นลานเหรียญในป 1994 

ประการที่สาม ฐานนักลงทนุ (investor base) ก็เติบโตขึ้นในปหลัง ๆ ในขณะทีธ่นาคาร
พาณิชยมีบทบาทนอยลง แตกองทุนรวมและกองทุนเงนิเกษยีณอายุกลับเติบโตขึ้น ในปตอจากนี้ไป 
การลงทุนระหวางประเทศจะเพิ่มขึ้น เนื่องจากมีการลดกฎระเบียบการควบคุมการลงทุนของ
กองทุนผูเกษยีณอายุ  
4.3 การเปดเสรีตลาดการเงนิในประเทศที่กําลังพัฒนา 
 ในชวง 10 ปที่แลว ขนาดและโครงสรางของตลาดการเงินในประเทศที่กําลังพัฒนาได
เปล่ียนไปอยางรวดเร็ว ธนาคารโลกและ IMF ไดตั้งเปนเงื่อนไขในโปรแกรมปรับเปลี่ยนโครงสราง
เมื่อใหกูเงิน ซ่ึงเปนสวนทีสํ่าคัญในการเปดประตูใหกบัการครอบโลกดานตลาดการเงิน ประเทศที่
กําลังพัฒนาจํานวนมากที่รับเงื่อนไขการปรับเปลี่ยนโครงสราง ไดแกไขกฎระเบยีบลดขอจํากัดใน
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การเคลื่อนยายเงินตรา และการเปดตลาดการคาเงินตราระหวางประเทศ เพื่อใหกองทุนการเงนิ
ระหวางประเทศและธนาคารตางประเทศสามารถทําธุรกรรมไดอยางสะดวกขึ้น 
 ในระหวางป 1991-1993 ประเทศที่กําลังพัฒนาจํานวน 11 ประเทศ ไดดําเนินนโยบายการ
เปดเสรีทางการเงินอยางเต็มรูปแบบ มี 23 ประเทศ เปดเสรีทางดานการลงทุนทางตรง (FDI) มี 15 
ประเทศลดหยอนขอจํากัดดานการควบคุมการลงทุนในตลาดหลักทรัพยจากตางประเทศ และมี 5 
ประเทศลดหยอนการเคลื่อนยายเงนิออกนอกประเทศทีน่ําเขามาลงทุน หรือทําธุรกรรมในตลาด
หลักทรัพย พอถึงปลายป 1995 ประเทศทีก่ําลังพัฒนา 35 ประเทศไดเปดตลาดการเงนิอยางสมบูรณ
แบบดานตลาดทุน (Capital account) การเปดเสรทีางดานการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ได
กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางใหญหลวงในตลาดหลักทรัพยในประเทศกําลังพัฒนาเมื่อตนป 
1991 ในตลาดหุนเกดิใหม (Emerging stock markets) มีเพียงรอยละ 26 เทานั้นที่นกัลงทุนตางชาติ
สามารถเขามาซื้อขายไดอยางเสรีในขณะทีร่อยละ 11 ปดสําหรับนักลงทุนตางชาติ แตพอถึงสิ้นป 
1994 รอยละ 58 ของหุนตลาดหุนทั้งหมดเปดใหนักลงทนุตางชาติเขาซื้อขายไดอยางเสรี ในขณะที่
รอยละ 2 ยังคงปดอยู จํานวนประเทศที่จดัเขาในประเภทเครือขายของระบบโลกอยางเต็มที่ (Highly 
integrated) เพิม่ขึ้นขาก 2 ในป 1985-1987 ไปเปน 13 ในป 1992-1994 ในขณะที่ประเทศประเภทที่
ยังไมเขาระบบโลกอยางเตม็ตัว (Moderately integrated) เพิ่มขึ้นจาก 24 เปน 26 
 การลงทุนทําธุรกรรมในประเทศกําลังพัฒนาไดรับความนิยมเพราะเหตุวาประเทศเหลานี้
ตองการดึงดูดเงินลงทุนจากตางประเทศ จงึมักมีแรงจงูใจใหในการไมเก็บภาษีรายไดขาออก และ
ผลประโยชนอ่ืนๆ นอกเหนอืจากนี้ ปจจยัที่สําคัญของการลงทุนจากตางประเทศอีกประการหนึ่งคอื 
การรับเงื่อนไขของธนาคารโลกและ IMF ในการแปรรูปรัฐวิสาหกจิ ซ่ึงเปนตัวดึงดดูนักลงทุนจาก
ตางประเทศเขามาลงทุนในกจิการกึ่งผูกขาดที่มีกําไรเห็นชัดได เชน ในกรณีของประเทศ
อารเจนตินา เปนตน 
 นอกเหนือจากเงื่อนไขการปรับเปลี่ยนโครงสรางแลว ขอตกลงหรือสนธิสัญญาระหวาง
ชาติหลายๆฉบับ ไดมีบทบังคับการเปดตลาดการเงินเสรีของประเทศที่กําลังพัฒนาดวย ขอตกลง
ของ WTO ที่สรุปในหัวขอการใหบริการดานการเงนิ รวมทั้งประเทศจํานวนมากทีย่อมรับมาตราขอ
ที่ 8 ของ IMF ซ่ึงระบุใหประเทศผูรับเงินกูตองค้ําประกันการเคลื่อนยายเงินอยางเสรี ตัวอยางเหลานี้
เปนตัวช้ีแนวโนมของโลกการเงินที่กําลังเดนิไปในทิศทางนี้อยางเห็นไดชัด มีเพยีง 35 ประเทศ ใน
ป 1970 (ซ่ึงเปนเพียงรอยละ 30 ของสมาชิกของ IMF) มาเปน 137 เมื่อตนป 1997 (รอยละ 76 ของ
สมาชิก) นอกจากนี้กฎหมายระหวางชาติและขอตกลงหลายฉบับในปจจุบันยังมีบทบัญญัติเพื่อยตุิ
ขอพิพาทระหวางนักลงทุนกบัประเทศเจาบาน โดยมกีลไกระหวางประเทศที่ทั้งสองฝายสามารถเขา
รวมไดอยางยตุิธรรม เพื่อชวยใหนกัลงทุนตางชาติเกดิความมั่นใจในความปลอดภัยของเงนิลงทุน
ของตนในประเทศที่กําลังพฒันา 
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 องคประกอบเหลานี้ไมเพยีงแตชวยใหเกดิการเคลื่อนยายทุนจากประเทศที่พัฒนาแลวไปยัง
ประเทศที่กําลังพัฒนา แตยังชวยใหเกิดการเคลื่อนยายทนุจากประเทศที่กําลังพัฒนา (เชน เม็กซิโก 
อารเจนตินา ไทย) ไปยังประเทศอื่นทัว่โลกอีกดวย ดังนัน้ ตลาดการเงนิของประเทศที่กําลังพัฒนา
ในปจจุบนัจึงผูกเขากับตลาดการเงินโลกมากขึ้นกวาทศวรรษที่แลวมา 

การเคลื่อนยายเงินตราจะสําเร็จไมได หากไมมีกลุมทนุการเงินในเวทีโลก ซ่ึงกลุมที่มี
บทบาทและเปนผูชี้ขาดในตลาดเงินและตลาดทุนปจจุบนั คือ กลุมนกัลงทุนสถาบัน (institutional 
investors) นักลงทุนสถาบันนี้เร่ิมมีบทบาทขึ้นมาราวปลายป 1980 กับตนป 1990 เมื่อมีการเปลี่ยน
แนวคดิในดานสถาบันการออมทรัพย และกองทุนสะสมทรัพยอยางขนานใหญในประเทศ
อุตสาหกรรม ซ่ึงไดกลายเปนแหลงเงนิทุนสวนใหญของกองทุนรวม หรือกองทุนที่มีการจัดการ 
และกลายเปนสถาบันการลงทุนที่เปนตวัช้ีขาด หรือครอบงําตลาดเงินทั่วโลก ตัวอยางเชน ในสหรัฐ 
ฯ ประมาณกองทุนที่มีการจัดการเหลานี้เปนผูลงทุนถึงรอยละ 49 ของตลาดหลักทรัพย เมื่อ
เปรียบเทียบกบัสามทศวรรษที่แลวซ่ึงมีเพยีงรอยละ 16.5 และเนื่องจากกองทุนที่มกีารจัดการเหลานี้
เปนผูครอบงําวงการธุรกิจและเปนเจาของสินทรัพยที่มีมลูคานับหมื่นลานดอลลารสหรัฐ 

 

ตาราง 13 
* ทรัพยสินของกองทุนยักษของโลก* 

ใน 10 อันดับแรก 
(ลานเหรียญ) 

 
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. 



 

 

116 

 
 หลักฐานเมื่อส้ินป 1996 กองทุนที่มีการจัดการในสิบอันดับตนของโลกเปนของสหรัฐฯ 
เสีย 3 ราย เปนของสวิตเซอรแลนด 3 ราย เปนของญี่ปุน 2 ราย และสหราชอาณาจกัรกับฝรั่งเศส
อยางละหนึ่งราย ในฐานะที่สหรัฐฯ เปนแหลงระดมทุนที่ใหญทีสุ่ดของ 
โลก และเปนตลาดหลักทรพัยที่สําคัญที่สุดของโลก ตลาดการเงินของสหรัฐฯ จึงมีความสําคัญอยาง
ยิ่งตอบริษัทตางประเทศที่ตองการหาเงินกู หรือตองการระดมทุน (Foreigh funds) ดวยพลังเงินนีเ้อง 
ที่ทําใหสหรัฐฯ เปนตลาดแหงเดยีวที่ปลอยใหกูระยะยาวดวยอัตราดอกเบี้ยต่ํา 
 หนึ่งในกองทนุเหลานี้ที่รูจกักันดี คือกองทนุประกันความเสี่ยง หรือ เฮดจฟนด คือ กองทุน
รวมประเภทหนึ่ง ซ่ึงใชเงนิกูยืมในการลงทุน โดยใชเทคนิคในการปองกันความเสี่ยงนานาชนดิ 
โดยรับทําหนาที่ประกันความเสี่ยงในอัตราแลกเปลี่ยนใหกับนกัลงทุนและนักคาเงินตาง ๆ ใน
ขณะเดียวกนักจ็ะนําเงินทุนไปลงทุนในธุรกิจตาง ๆ ไมวาจะเปนตลาดหุน ตลาดดอกเบี้ย ตลาด
อัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา เฮดจฟนดไดโจมตีคาเงินและปนตลาดหลักทรัพยทั่วโลก ซ่ึงสวนใหญเปน
ตลาดเพิ่งเกดิใหม (Emerging market)  
 

ภาพที่ 13 – กราฟการเคลื่อนไหวของดัชนีดาวนโจนส 
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  ที่มา: Bloomberg 

 
 กองทุนเฮดจฟนด กําเนิดขึน้เมื่อป 1949 โดยอเล็กซานเดอร วินดโลว โจนส ผูสราง
หลักเกณฑการลงทุนขึ้นจากขอสมมติฐานที่วา ในขณะที่บางสวนของเศรษฐกจิไมดีนัน้ กม็ี
บางสวนที่ไปไดดีในเวลาเดยีวกัน ซ่ึงนําไปสูการจัดแบงสัดสวนการลงทุนของกองทนุ ระหวางการ
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ลงทุนในตลาดขาขึ้นหรือขาลง ตามสภาพการณที่ผูจดัการกองทุนมองเห็น โดยเริ่มแรกนั้นเฮดจ
ฟนดลงทุนทีหุ่นเปนหลัก กอนที่จะขยายมาลงทุนในอตัราแลกเปลี่ยนในป ค.ศ. 1971 และเติบโต
อยางรวดเรว็ภายหลังการสิ้นสุดยุคอัตราแลกเปลี่ยนของนานาชาติในป ค.ศ. 1985 เมื่อกลุม จี 7 
ตัดสินใจกําหนดใหคาเงินดอลลาร สหรัฐฯ ปรับลดคาลงเมื่อเทียบกับเงินเยนเปนครัง้แรก 
 สําหรับทางดานหลักการสําคัญในการลงทุนของเฮดจฟนด มุงที่จะเขาไปโจมตีอัตรา
แลกเปลี่ยนของประเทศที่มีพืน้ฐานเศรษฐกจิไมด ี และคาเงินสกุลนั้นไมไดสะทอนพื้นฐาน
เศรษฐกิจทีแ่ทจริง โดยจะใชเทคนิคการทํากําไรดวยการการสั่งเทขายคาเงินสกุลนั้น ๆ  ออกไปโดย
ที่ไมมีเม็ดเงนิจริงในชวงตลาดขาลงเพื่อสรางแรงกดกนัใหคาเงินลดลง และซ้ือคืนกลับมาเมื่อราคา
ตกสวนลูกคาหลักของเฮดจฟนด สวนใหญจะเปนกลุมคนที่มีเงินกลุมเล็ก ๆ ที่คอนขางจะไมเปนที่
เปดเผยเทาไรนัก และจะเปนลูกคาที่มุงลงทุนในระยะยาวกับกองทนุมากกวา โดยจะมีขอตกลงใน
การลงทุนวา “หากลูกคาจะถอนเงนิลงทุนจากกองทนุตองรอจนสิ้นไตรมาส และมักจะมีสัญญา
หามถอนเงินกอนภายใน 1-3 ป สวนกําไรที่ไดจากการเกง็กําไรก็จะแบงกันระหวางผูบริหารกองทุน
กับลูกคาตามแตจะตกลงกันในแตละกองทนุ” (ศิริพงษ วทิยวิโรจน,2541: 21-23) 
 จอรจ โซรอส เจาของควอนตัม ฟนด ซ่ึงเปนเฮดจฟนดที่ใหญกองทุนหนึ่งไดสะทอน
แนวความคิดของการลงทุนในการเก็งกําไรจากคาเงินของบรรดาเฮดจฟนดทั้งหลายตอสาธารณะ
ชนอยูเสมอวา คาเงินที่อางเปนคาเงินตามราคาตลาดนั้นผิดเสมอ จริง ๆ แลวราคาของคาเงิน ณ เวลา
หนึ่งเวลาใดจะรวมเอาความรูสึกความเห็นของผูถือเงินสกุลนั้น ๆ  ตออนาคตของคาเงินนั้นรวมอยู
ดวย ดังนัน้แทนที่ราคาคาเงินจะถกูกําหนดโดยอุปสงคและอุปทานที่มีอยูในตลาด มันกลับถูก
กําหนดจากความคาดหวังของผูซ้ือและผูขาย ซ่ึงความหวังเหลานี้ถูกกาํหนดจากปจจยัตาง ๆ เชน 
ความคิด ความเชื่อการโฆษณาประชาสมัพันธ เชนเดียวกับที่เหตุการณในอนาคตถูกกําหนดดวย
ความคาดหวังในปจจุบนั ตลาดเองจะถูกครอบงําดวยพฤติกรรมตามแหโดยคนจะแหซ้ือเมื่อราคาสูง
และคาดวาราคาจะสูงขึ้น ซ่ึงก็ยิ่งทําใหราคาสิ่งนั้นสูงขึ้นอีกจริง  และจะแหเทขายเมื่อราคาต่ําลงเมื่อ
มีการคาดการณวาราคาจะต่าํลงอีก ซ่ึงก็จะทําใหราคาต่าํลงจริง ในอกีดานหนึ่งในตลาดการเงินเมื่อ
คนมีความรูสึกวาคาเงนิที่ตวัเองถืออยูด ี ก็จะพยายามทีจ่ะถายโอนความเสี่ยงไปใหกับระบบ
รับประกันความเสี่ยงตาง ๆ เมื่อมีมากขึ้นระบบก็จะลมสลาย ดวยแนวคิดในลักษณะนี้เองที่ทําให
เฮดจฟนดทั้งหลายอาศัยเงื่อนไขทั้งทางเศรษฐกิจการเมอืงและสังคมในชวงเวลาตาง ๆ เพื่อที่จะ
เลือกเขาโจมตคีาเงินของประเทศใดประเทศหนึ่งดังจะเห็นไดจากการโจมตีคาเงินในอดีตที่ผานมา 
 ในอดีตที่ผานมากอนที่จะมกีารโจมตีคาเงนิบาท ไดเคยมีการโจมตีคาเงินในประเทศตาง ๆ 
มาแลวหลายประเทศทั้งที่สําเร็จบางไมสําเร็จบาง แตกรณีที่โดงดังไปทั่วโลกและถือวาการโจมตี
คาเงินประสบความสําเร็จสูงสุดก็คือการโจมตีคาเงินปอนดของประเทศอังกฤษ และคาเงินเปโซ
ของประเทศเม็กซิโก สวนการโจมตีคาเงินริงกิตของประเทศมาเลเซียในป 1994 และการโจมตี
คาเงินเปโซของประเทศฟลิปปนสในป 1995 ไดเกิดขึ้นเพียงระยะเวลาอันสั้น เพราะกรณีของ
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ประเทศมาเลเซียนั้นรัฐบาลไดเปดการเจรจากับบรรดาเฮดจฟนดตาง ๆ  สวนฟลิปสปนสนั้นรัฐบาล
ไดขอความชวยเหลือจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ (ไอเอ็มเอฟ) ใหเขาไปชวยปรับระบบ
แกไขปญหาเศรษฐกิจไดทันทวงทีกอนทีก่ารโจมตีคาเงินจะขยายวงและกอนเงนิทุนสํารองจะลด
ต่ําลง 
 การโจมตีคาเงนิในอดตีเคยเกิดขึ้นอยางรุนแรงเปนครั้งแรกเมื่อ ค.ศ. 1992 กับคาเงินปอนด
ของอังกฤษ ซ่ึงเศรษฐกจิอังกฤษในขณะนั้นตกต่าํอยางหนกั บรรดานักคาเงนิ และเฮดจฟนด
ทั้งหลายตางมองวาเงินปอนดสเตอรลิงของอังกฤษในชวงนี้มีมูลคาเงินเกินความเปนจริง  เศรษฐกิจ
ที่มีปญหาของอังกฤษจะผลักดันใหคาเงินปอนดลดลง โดยคาดการณกนัวา อังกฤษตองลดคาเงิน
ปอนดลง เนื่องจากสินคาของอังกฤษมีราคาแพงเกนิไปเมื่อเปรียบเทียบกับสินคาของประเทศอื่น ๆ 
ในยุโรป 
 

ภาพที่ 14 – กราฟการเคลื่อนไหวของดัชนี UKX  
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 ที่มา: Bloomberg 

 แมวาขณะนั้นเงินปอนดอยูในระบบเงินสกุลเดียวของประชาคมยุโรปซ่ึงกําหนดใหคาเงิน
เคลื่อนไหวไปในทิศทางเดยีวกัน โดยมีอัตรากลางเปนเงินสกุลตาง ๆ ในระบบนี้จะมีการ
เคลื่อนไหวขึน้ลงไดไมเกนิ 6 เปอรเซ็นต แตนักคาเงินในเฮดจฟนดทั้งหลายก็ยังคงเทขายเงินปอนด
ซ้ือเงินมารกอยางตอเนื่องจนทําใหอัตราแลกเปลี่ยนระหวางปอนดกับมารคต่ําลงจนเกือบ 6 
เปอรเซ็นต ทั้งนี้เพราะเฮดจฟนดอยาง ควอนตัมฟนดของ  จอรจโซรอส เชื่อวา ธนาคารกลาง
ประเทศเยอรมนัซึ่งเปนแกนหลักของเงินสกุลเดี่ยวของประชาคมยุโรปจะไมชวงพยุงคาเงินปอนด 
และพรอมที่จะปลอยใหคาเงินปอนดลดลง เนื่องจากธนาคารกลางของเยอรมันกําลังเรงแกไขปญหา
เศรษฐกิจอนัสืบเนื่องมาจากการรวมเยอรมนัตะวันตกกับเยอรมันตะวันออกในขณะนัน้ 
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 ในการปองกนัคาเงินปอนดคร้ังนั้น ธนาคารกลางของเยอรมันไดเขามาแทรกแซงเพียง
เล็กนอยเทานัน้ทําใหธนาคารกลางอังกฤษตองเขามาแทรกแซงดวยการซื้อเงินปอนด และขายเงนิ
มารคอยางหนกั  แตก็ไมสามารถพยุงคาเงินปอนดเอาไวไดอยู เนื่องจากทุกคนเชื่อวาคาเงินปอนด
ตองลดลง จึงเรงขายเงินปอนดเพื่อซ้ือเงินมารคกันตอไป จนอังกฤษหมดเงินสํารองที่เปนเงินมารค
และไมสามารถซื้อเงินปอนดไดอีกตอไป จึงตอบโตนักคาเงินดวยการขึ้นอัตราดอกเบี้ยระหวาง
ธนาคารกลางกับธนาคารพาณิชยเทาตัวเปนการเพิ่มตนทุนเงินที่นกัคาเงินสวนใหญกูยืมมาใชโจมตี 
กระนั้นก็ไมเกดิประโยชน ในที่สุดองักฤษจึงประกาศถอนเงินปอนดออกจากระบบเงินสกุลเดยีว
ของประชาคมยุโรป และทําใหคาเงินปอนดดิ่งลงไปตามที่นักคาเงินคาดไว หลังจากนั้นอังกฤษก็ลด
อัตราดอกเบี้ยลงเพื่อกระตุนเศรษฐกิจ นักคาเงินและเฮดจฟนดก็พากันหนัมาซื้อเงินปอนดขายเงนิ
มารคทํากําไรไดอยางมหาศาล 
 เหตุการณตอมาเกิดขึ้นอกีในป 1994 เมือ่กลุมเฮดจ ฟนด ไดเขาโจมตีคาเงินเปโซของ
เม็กซิโก โดยใชรูปแบบเดมิคือการเทขายเงินเปโซออกมาอยางหนัก ในที่สุดไดสงผลใหรัฐบาล
เม็กซิโกตองประกาศลดคาเงนิ และไดกลายเปนเหตุการณที่ส่ันสะเทือนวงการเงนิระหวางประเทศ
และสงผลตอตลาดเงินทั่วโลก การที่เฮดจฟนดเขาไปโจมตีคาเงินเปโซเพราะเล็งเหน็วา เศรษฐกจิ
เม็กซิโกที่เติบโตมาเปนเพราะการพึ่งพิงเงนิทุนไหลเขาระยะสั้นจากตางประเทศแตเงนิทุนเหลานัน้
กลับไปลงทุนในอสังหาริมทรัพยและธุรกิจที่ไมกอใหเกิดประสิทธิภาพการผลิตอันไมสามารถหา
รายไดที่เปนเงนิตราตางประเทศ ทําใหดุลการชําระเงินขาดดุลสูงมาก 

 
ภาพที่ 15 – กราฟการเคลื่อนไหวของดัชนี MEXBOL 
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 ในขณะเดยีวกนัรัฐบาลเม็กซิโกก็ปลอยใหมีการขาดดุลการคามหาศาลเพื่อเรียกเสยีง
สนับสนุนจากสหรัฐในเรื่องกลุมการคาเสรี (นาฟตา) และเปนชวงทีป่ระเทศอยูในชวงการเลือกตั้ง
รัฐบาลใหม ดังนั้นรัฐบาลเม็กซิโกจึงไมตองการลดคาเงินเพื่อรักษาคะแนนนิยมเอาไว เฮดจฟนด
ทั้งหลายมองวารัฐบาลเม็กซิโกจะพยายามปกปองคาเงินของตัวเองแตก็จะไมสามารถปกปองได
เพราะพื้นฐานเศรษฐกิจที่ออนแอมากจึงไดถลมเทขายเงินเปโซอยางหนกัในชวงเดือนธันวาคมป
1994 จนรัฐบาลเม็กซิโกหมดเงินทุนสํารองเงินตราระหวางประเทศในการรับซื้อเงินสกุลของตนเอง 
และตองประกาศลดคาเงินทําใหนกัคาเงินไดกําไรไปตาม ๆ กัน 
 หลังจากเกิดวกิฤตการคาเงนิในประเทศเม็กซิโกขึ้นแลว ในตนป พ.ศ. 2538 นกัเก็งกําไร
คาเงินก็ไดหันมาโจมตีคาเงินบาทในชวงรัฐบาลนายชวน หลีกภยั เพราะนักวิเคราะหทางเศรษฐกจิ
การเงินขณะนัน้ไดวิเคราะหกันวา เศรษฐกิจของประเทศไทยนัน้มีรูปแบบและลักษณะการเติบโตที่
ใกลเคียงกับประเทศเม็กซิโก การโจมตีคาเงินบาทนี้เกิดขึ้นเปนระลอก  จนกระทั่งถึงป พ.ศ. 2540 
การโจมตีคาเงนิบาทก็รุนแรงและตอเนื่องจนสงผลใหประเทศไทยตองประกาศลอยตัวคาเงินใน
ที่สุด 
 สําหรับสาเหตุสําคัญที่ทําใหเฮดจฟนดเหลานี้เขามาโจมตคีาเงินบาทของไทยนัน้  ดานนัก
เก็งกําไรรายหนึ่งของเฮดจฟนด เปดเผยกบั นิตยสาร Time ซ่ึงเปนนิตยสารที่ไดรับการยอมรับทั่ว
โลกวา พวกเขาไดอานงานเขียนวเิคราะหเร่ือง The Myth of Asia’s Miracle ของ  Paul Krugman ซ่ึง
ตีพิมพใน Forein Affairs (November / December, 1995)  พบวา เนื่องจากการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ในกลุมประเทศอาเซียนมีคอนขางสูงและรวดเรว็นั้นมีขดีจํากัด เพราะการพัฒนาเศรษฐกิจนั้นตอง
พึ่งพิงกับการใชแรงงานที่สูง การทํางานหนกั การลงทุนสูงโดยการพึ่งพิงเม็ดเงินลงทุนจาก
ตางประเทศ แตการพัฒนาเศรษฐกิจในแนวนีไ้มไดเปนการเพิ่มประสิทธิภาพในการผลิตแตอยางใด 
(Chong, Micheal ,1997 : 24 – 25)  
 ยิ่งไปกวานัน้ นักคาเงินผูนีย้งัเปดเผยวา พวกเขาพบวาประเทศไทยนั้นกําลังเติบโตในแนว
เดียวกับที่  Paul Krugman อธิบายวาประเทศไทยซึ่งกาํลังอยูในยุคเศรษฐกิจฟองสบู มีอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสูงตอเนื่องกันหลายป แตทวาการพัฒนาทางดานการศกึษาซึ่งเปนหัวใจ
สําคัญสําหรับการพัฒนาทรพัยากรมนษุยใหมีประสิทธิภาพการผลิตของประเทศสูงขึ้นนั้น เปนไป
อยางจํากดั อันจะทําใหการพัฒนาประเทศของไทยไมสามารถดําเนินตอไปไดนานนักจะเหน็ไดจาก
การที่อัตราการเขาเรียนตอมากไปกวาการศึกษาภาคบังคับนั้นมีนอยกวา 30 เปอรเซ็นต ซ่ึงนอยกวา
ประเทศอินโดนีเซียซ่ึงมีอัตราการเรียนตอประมาณ 50 เปอรเซ็นต 
 จากจุดนี้เองทีท่ําใหเฮดจฟนดทั้งหลายเริ่มวิเคราะหถึงรายละเอียดของโครงสรางทางสังคม 
และเศรษฐกิจการเมืองของไทยโดยอาศยัขอมูลจากหนวยวิเคราะหของสถาบันการเงินทั้งในและ
ตางประเทศทีท่ําการวิเคราะหเศรษฐกิจของประเทศไทยมาอยางตอเนือ่ง พบวาประเทศไทยมหีนี้



 

 

121 

ตางประเทศสูงถึงสามเทาของเงินทุนสํารองระหวางประเทศ และในป 1994 ประเทศจีนไดประกาศ
ลดคาเงินหยวนลง 33 เปอรเซ็นต อันเปนการสรางขีดความสามารถในการแขงขนัและสงออกของ
จีนที่มีลักษณะใกลเคียงกับสินคาและมีตลาดสงออกตลาดเดียวกับประเทศไทย ดังนัน้เปนที่แนนอน
วาขีดความสามารถในการหารายไดที่เปนเงินตราตางประเทศของไทยจากการสงออก  ซ่ึงเปน
แนวทางหลักจะลดลง เปนโอกาสใหนกัเก็งกําไรคาเงนิเลือกเขาโจมตีคาเงินบาทเพราะรัฐบาลไทย
จะมีเงนิตราตางประเทศมาตอสูไดจํากัด โดยนักเก็งกาํไรไดอาศัยจังหวะที่มีตัวบงชี้ภาวะเศรษฐกิจ
ของประเทศที่ตกต่ําลงไมวาจะเปนการประกาศตวัเลขทางเศรษฐกิจ และการวิเคราะหของสถาบัน
การเงินใหญ ๆ หรือการประกาศลดอันดบัความนาเชื่อถือทางเศรษฐกิจของประเทศไทยเอง  
 ยิ่งไปกวานัน้ในชวงเวลาเดยีวกันนี้เปนชวงที่มีความผันผวนทางการเมอืงที่ทําให
ประสิทธิภาพในการแกไขปญหาเศรษฐกจิมีประสิทธิภาพต่ําลงไปพรอม ๆ กับอาศัยเงื่อนไขจังหวะ
เวลาจากภาวะความผันผวนในตลาดการเงนิระหวางประเทศที่ประเทศไทยเขาไปผูกพันอยางมาก
เปนปจจยัสําคัญในการเลือกชวงเวลาในการโจมตีคาเงินอีกดวยเพราะเปนสถานการณที่สามารถ
สรางแนวรวมใหนกัลงทุนพากันเทขายเงินบาทหันไปซื้อเงินดอลลารมากขึ้นเพราะสถานการณ
เชนนี้เปนสถานการณทีก่ระตุนใหนักลงทนุขาดความเชือ่มั่นตอคาเงินบาทอยางมาก 
 ลักษณะเชนนี้เปนสวนสําคัญที่ทําใหการโจมตีคาเงินมีโอกาสสําเร็จไดสูงมาก เพราะเมื่อ
คาเงินดอลลารเมื่อเทียบกับคาเงินเยนเริ่มแข็งตัวตอเนื่อง คาเงินบาทของไทยที่ผูกติดกับคาเงิน
ดอลลารก็แข็งตามไปดวยทําใหจดุนี้เปนจุดซํ้าเติมใหขีดความสามารถในการสงออกของไทยลดลง
เขาไปอีกทําใหนักลงทุนตางคาดการณวาทางการไทยจะตองมีการปรบัลดคาเงินใหต่ําลงมากขึ้น 
 ดังจะเห็นไดจากการเขาใจโจมตีคาเงินบาทในชวงตนเดอืนธันวาคม พ.ศ. 2539 อันเปน
ชวงเวลาที่รัฐบาลพลเอกชวลิต เขารับตําแหนงซึ่งเปนเวลาที่มีการสรุปตัวเลขภาวะเศรษฐกิจ และ
ภาวะคาเงินดอลลารมีคาแข็งขึ้นอยางสูงตอเนื่อง นักคาเงนิก็เขาโจมตีอีกครั้งในปลายเดือนมกราคม 
ซ่ึงเปนชวงเวลาที่มีการประกาศตัวเลขเศรษฐกิจตาง ๆ  ของประเทศไทยอันเปนชวงที่คาเงนิ
ดอลลารแข็งคาขึ้นสูงเกินระดับ 1 ดอลลารตอ 115 เยน ตอเนื่องไปถึงเดือนกุมภาพันธ แตพอคาเงนิ
ดอลลารออนตัวลง และรัฐบาลประกาศมาตรการแกไขปญหาเศรษฐกิจตาง ๆ ออกมาเปนจํานวน
มากการโจมตคีาเงินก็หายไป และกลับมาโจมตีคร้ังใหญอีกครั้งในปลายเดือนเมษายนตอเนื่องจนถึง
กลางเดือนพฤษภาคมที่เปนชวงที่คาเงินดอลลารพุงขึ้นสูงสุดเกินระดบั 1 ดอลลารสหรัฐฯ ตอ 127 
เยน และชวงเวลานี้เองไดเกดิความแตกแยกในแนวทางการแกไขปญหาเศรษฐกิจระหวางพรรครวม
รัฐบาลถึงขั้นเปลี่ยนตัวรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลงัในเวลาตอมา 
 จะเห็นไดวาความเคลื่อนไหวของเงินดอลลารสหรัฐฯ เทียบกับเงนิเยนนับเปนปจจยัสําคัญ
อีกประการหนึ่งที่เปนเงื่อนไขในการเขาโจมตีคาเงินบาท ทั้งนี้เฮดจฟนดตางวิเคราะหกนัไปในทาง
เดียวกันเมื่อยามที่คาเงินดอลลารมีคาแขง็ขึ้นเมื่อเทียบกับเงินเยน ในที่สุดรัฐบาลไทยตองลดคาเงิน
บาทหรือไมกป็ลอยใหคาเงนิลอยตัว ซ่ึงจะทําใหพวกเขาไดกําไรอยางแนนอนเพราะประเทศไทยจะ
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ไมมีทางเลือกอะไรเลยเนื่องจากประเทศไทยมีขอจํากดัของเงินทุนสํารองระหวางประเทศที่มีไม
มากนัก ตอนแรกนัน้แนนอนวารัฐบาลไทยไมยอมลดคาเงินบาทเพราะการลดคาเงนิบาทนั้นจะทาํ
ใหกลุมชนชัน้นําที่คุมอํานาจในสังคมไทยเจ็บปวดเพราะจะทําใหหนี้สินตางประเทศเพิ่มสูงขึ้น 
ขณะเดียวกนัรัฐบาลไทยไดใชวิธีการขึ้นอัตราดอกเบี้ยสูงเพื่อปองกันการเก็งกําไรจากคาเงินแตกไ็ม
สามารถทําไดนานเพราะไดสรางแรงกดดนัตอการดําเนนิธุรกิจของสถาบันการเงินของไทยที่กําลังมี
ปญหาอยู ดังนัน้ เฮดจฟนดจงึดําเนินการโจมตีคาเงินบาทอยางตอเนื่องเปนระลอก 
 ตอมาเมื่อธนาคารแหงประเทศไทยตัดสินใจใชวิธีการ SWAP โดยการนาํเอาเงินบาท
ออกไปขายเพือ่ใหไดมาซึ่งเงินดอลลารสหรัฐฯ โดยทําสัญญาจะสงมอบเงินดอลลารคืนในเวลา
ตอมา ซ่ึงลักษณะเชนนี้ทําใหเฮดจฟนดเหลานี้สามารถเขาไปรับซื้อเงินบาทที่ธนาคารแหงประเทศ
ไทยเทขายออกมา แลวนําเงนิบาทเหลานี้กลับมาเทขายในตลาดการเงินเพื่อสรางแรงกดดนักบั
คาเงินบาทอยางตอเนื่อง แมวาธนาคารแหงประเทศไทยจะใชวธีิประกาศแบงแยกตลาดเงินบาท
ระหวางในประเทศกับตลาดตางประเทศออกจากกันในกลางเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2540 เพื่อหวังวา
นักเก็งกําไรจะไมสามารถหาเงินบาทมาโจมตีคาเงินบาทไดอีก ซ่ึงเรื่องนี้มีการรายงานขาวจาก
ส่ือมวลชนของไทยวา “มีการเทขายเงนิบาทในตลาดลอนดอนในปลายเดือนมิถุนายนกอนที่จะมี
การประกาศใหคาเงินบาทลอยตัวในวันที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ซ่ึงเปนการสรางกําไรใหกับเฮดจ
ฟนและนักเก็งกําไรอยางมหาศาลเพราะคาเงินบาทลดลงตอเนื่องไปกวา 40 เปอรเซ็นต” (Jaruwan 
Leewinyu,1998: A2) 

หลังจากมีการวิพากษวจิารณกันมากอยางตอเนื่องจนถึงปจจุบันถึงคุณความดี คุณธรรม 
จริยธรรมของกลุมเฮดจฟนดและไมไดขอยตุิจนถึงขณะนี ้ แตเงินทนุของกลุมเฮดจฟนดกลับเติบโต
ขึ้นอยางรวดเร็ว บรรดามหาเศรษฐีจากทัว่โลกตางก็อยากเอาเงินมาลงทุน เพราะมกีารประกันความ
เสี่ยงตามชื่อ เมื่อเอาเงินมาลงทุนในจํานวนไมนอยกวาที่เขากําหนด เชน 1 ลานดอลลาร โดยมี
เงื่อนไขวาเมื่อลงทุนแลวหามซักถามหรือเขามายุงเปนอนัขาด โดยปลอยใหผูบริหารกองทุนนําเงิน
ไปลงทุนเองและนํากําไรกลับสูนักลงทุนมหาเศรษฐีเหลานี้  

จากการสํารวจกลุมเฮดจ ฟนด ที่มีสินทรัพยตั้งแต 1,000 ลานดอลลารขึ้นไป พบวามี
ทั้งหมด 196 กลุม บริหารเงินมูลคารวมกันกวา 734,000 ลานดอลลาร โดยมีกลุมบรดิจ วอเตอร แอซ
โซซิเอตส ใหญที่สุด มีสินทรัพยรวมกนัถึง 17,700 ลานดอลลาร ตามดวยกลุม ดี.อี.ซอว มีสินทรัพย
รวม 17,100 ลานดอลลาร อันดับสามคือ โกลดแมน ซาคส ซ่ึงเปนชื่อที่คนไทยรูจกักันดี เพราะมา
ซ้ือสินทรัพยราคาถูกในไทยไปขายทํากําไรไดมากมาย มีสินทรัพยกวา 15,300 ลานดอลลาร อันดับ
ส่ีคือ ฟารัลลอน แคปปตอล แมนเนจเมนต มีสินทรัพย 13,800 ลานดอลลาร อันดับหาคือ แค็กซตัน 
แอซโซซิเอตส สินทรัพย 12,300 ลานดอลลาร  สวนบาเคลยส โกลบบอล อินเวนตเตอร เปนอันดับ
หก มูลคาสินทรัพย 12,200 ลานดอลลาร กลุมเฮดจ ฟนด หาอันดับแรกหรือท็อปไฟวในสหรัฐฯ นัน้ 
บริหารเงินรวมกันถึง 76,000 ลานดอลลาร  
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 กลุมเฮดจฟนดเติบโตมากในชวงสิบปที่ผานมา เพราะนกัลงทุนไมคอยพอใจกับการลงทุน
ในระบบเกา ๆ เชน ฝากเงนิธนาคาร ประกันชวีิต หรือซ้ือพันธบัตร ซ่ึงถือวามีรายไดไมคอยคุมคา
นัก จึงจําเปนตองมองหาแหลงลงทุนใหม ๆ เมื่อป 2547 นั้น มีคนเอาเงินมาลงทุนในเฮดจฟนด ถึง 
123,000 ลานดอลลาร เพิ่มจากป 2546 ซ่ึงมีการลงทุนใหมเพียง 72,000 ลานดอลลารเทานั้น 
ผลตอบแทนตอปจะไดประมาณ 2-4% แตไมใชวาเฮดจฟนด ทกุแหงจะไดเทากนั เพราะบางแหงก็
ไดนอยกวา บางแหงก็ขาดทนุ แตการขาดทุนในการลงทุนแหงหนึ่ง แตอาจไดกําไรจากแหงอื่น รวม
แลวอาจไดผลตอบแทนสูงกวาลงทุนในพนัธมิตรและในธนาคาร  
 ชาวอเมริกันจงึนิยมการลงทนุใน เฮดจ ฟนดมากขึน้ เพราะมีคนเอาเงินไปลงทนุ โดย
ประกันวาจะไมขาดทุน แมแตกองทุนขนาดใหญ เชน กองทุนบาํเหน็จบํานาญขาราชการของ
สหรัฐฯ ยังเอาเงินไปลงทุนในเฮดจ ฟนด แตไมใชวาเฮดจ ฟนด จะกาํไรไปเสียหมด ดังเชนจอรจ 
โซรอส เคยโจมตีคาเงินปอนดของอังกฤษเมื่อป 2535 ไดกําไรไป 1,000 ลานดอลลาร จน
หนังสือพิมพตาง ๆ ใหสมญาวา "บุรุษผูทําใหธนาคารองักฤษลมจม" และเมื่อป 2540 เขาไดกําไร
จากการโจมตคีาเงินบาทของไทย สวนจะไดกําไรไปเทาไรไมปรากฏตัวเลข  
 โดยสรุปแลวความเปลี่ยนแปลงในตําแหนงเศรษฐกจิของประเทศไทยที่เร่ิมตกต่ําลงตั้งแต
กลางป พ.ศ. 2539 ไดกลายมาเปนปจจยัสําคัญที่ทําใหความเชื่อมัน่ของฝายตาง ๆ ที่มีตอระบบ
เศรษฐกิจลดลงและสงผลตอความไรเสถียรภาพของคาเงนิบาทไทย โดยความไมเชือ่มั่นดังกลาวถูก
แปรเปลี่ยนออกมาผานตัวแสดงตาง ๆ ไมวาจะเปนนักธุรกิจ นักลงทุน นักวิชาการ บริษัทจัดอันดับ
ความนาเชื่อถือ และนักคาเงินในรูปแบบที่เปนรูปธรรมตาง ๆ เชน การแสดงความคิดเห็นรองผาน
ส่ือมวลชน และที่สําคัญกค็ือการเคลื่อนยายเงนิทุนออกนอกประเทศ และการโจมตีเงินบาทซึ่ง
ภายใตระบบเศรษฐกิจการเงนิแบบเปดที่ประเทศไทย ไดมีการปริวรรตเงินตรามาตั้งแตพ.ศ. 2533 
ทําใหการนักลงทุนและนกัคาเงินสามารถเทขายเงินบาทเพื่อแลกซื้อเงินดาลลารไดอยางเสรีโดย
ทั้งหมดนีไ้ดกลายเปนปจจัยนําเขาที่สําคญัที่สุดเขาสูกระบวนการกําหนดนโยบายปองกันคาเงิน
ภายใตโครงสรางของการกําหนด นโยบายที่แตกแยกไรเอกภาพอันสืบเนื่องมาจากความ
เปล่ียนแปลงทางการเมืองอยางตอเนื่อง 
4.4 การเมืองกับความลมเหลวในการปกปองคาเงนิบาทและกลุมท ุนการเงิน 
 โดยภาพรวมแลวจะเห็นไดวาความลมเหลวในการดําเนนินโยบายปองกันคาเงินบาทตั้งแต
ชวงการเปลี่ยนแปลงรัฐบาลนายชวน หลีกภัย จนถึงรัฐบาลพลเอกชวลิตที่ตองตดัสินใจปลอยให
คาเงินบาทลอยตัวนั้น ปญหาความดอยประสิทธิภาพแตกแยกและการแยงชิงทางการเมืองใน
ประเทศภายใตโครงสรางรัฐบาลผสมที่มาจากการเลอืกตั้งระดับรัฐบาลไดกลายมาเปนปจจยัสูงสุด
ที่ทําใหการดําเนินนโยบายปองกันคาเงินบาทประสบความลมเหลวในทีสุ่ด สองดานหลัก ๆ ก็คือ
ปญหาตาง ๆ ในทางการเมืองไดกลายเปนแรงกดดนัเขาไปมีปฏิสัมพันธกับปจจยันาํเขาทั้งหมดทีถู่ก
ผลักดันใหเขาสูกระบวนการตัดสินใจผานทางดานแรงกดดันตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และการ
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สรางความแตกแยกเปลี่ยนแปลงภายในโครงสรางของกระบวนการกําหนดนโยบายซึ่งสงผลใหมี
ประสิทธิภาพในการกําหนดนโยบายปองกนัคาเงินบาทลดลง 
 โดยในสวนของเสถียรภาพทางเศรษฐกิจนั้นตามหลักการบริหารนโยบายเศรษฐกิจของ
ประเทศนั้นรัฐบาลจําเปนตองใหความสําคญัสูงสุดตอการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของ
ประเทศนอกเหนือไปจากเปาหมายสําคัญอื่น ๆ เชนเปาหมายดานการเจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจ 
หรือเปาหมายการใชทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพ ซ่ึงในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของ
ประเทศนี้มีความหมายครอบคลุม 2 ดาน คือ ดานหนึ่งคือการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
ภายในประเทศ โดยตองใหความสนใจกับระดับราคาสินคาภายในประเทศเพื่อไมใหเกิดปญหาเงิน
เฟอหรือเงินฝด ซ่ึงสงผลกระทบตอคาครองชีพของประชาชนและระดบัการจางงานจึงตองใหความ
สนใจกับตวัแปรทางเศรษฐกิจมหภาคใหอยูในระดับที่เหมาะสม ซ่ึงไดแก ระดับราคา ระดับการจาง
งาน อัตราดอกเบี้ยและระดับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิและระดับรายได 
 ในอีกดานหนึง่คือการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจระหวางประเทศ คือการดูแลใหการ
ขาดดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพดัไมมากเกินไปเงินสํารองระหวางประเทศมีความมั่นคงและ
ฐานะหนี้ตางประเทศไมสูงเกินไปทั้งในสวนของรัฐและเอกชน โดยตองใหความสําคัญกับตัวแปรที่
สําคัญคืออัตราแลกเปลี่ยนและระดับการนาํเขาสงออกสินคา 
 เสถียรภาพทางเศรษฐกิจทั้งสองดานดังกลาวนี้เปนเรื่องที่เชื่อมโยงกันอยางใกลในหลาย
กรณีปญหาทีก่ระทบเสถียรภาพทั้งดานมสีาเหตุมาจากเรื่องเดียวกันและการแกไขปญหาก็
จําเปนตองกระทําควบคูกนัไป โดยเฉพาะอยางยิ่งนโยบายเปดเสรีทางการเงินทําใหปญหาตาง ๆ ใน
ประเทศและในระบบเศรษฐกิจระหวางประเทศสงผลกระทบมายังเศรษฐกิจไทยไดอยางรวดเรว็
และรุนแรง ดังเชนการออนตัวลงหรือแข็งคาอยางฉับพลันของคาเงินดอลลารสหรัฐฯ รวมไปถึง
วิกฤตการณคาเงินเปโซที่เกิดขึ้นในประเทศเม็กซิโกในชวงตนป พ.ศ. 2538 หรือความแตกแยก
ภายในสังคม ลวนสงผลตอการไหลออกของเงินทุนในประเทศไทย ซ่ึงทําใหคาเงินบาทมีคาผันผวน
ออนตัวลง 
 ปจจัยทางการเมืองก็เปนสวนหนึ่งที่ทําใหกระบวนการกาํหนดนโยบายปองกันคาเงินบาท
ลมเหลว ภายใตโครงสรางการเมืองไทยที่ไมสามารถมีพรรคการเมืองใดไดรับคะแนนเสียงขางมาก
เกินกวาครึ่งหนึ่งของเสียงในสภาผูแทนราษฎรทําใหการจัดตั้งรัฐบาลตองออกมาในรูปของรัฐบาล
ผสมหลายพรรคการเมือง ดังนั้นเสถียรภาพของรัฐบาลจึงมีความเปราะทามกลางความพยายาม
แขงขันของพรรคการเมืองตาง ๆ ที่มุงหวังเปนพรรคแกนนําในการจดัตั้งรัฐบาล ซ่ึงในดานความ
เปราะบางดังกลาวนี้เกดิขึ้นอยางชัดเจนในชวง พ.ศ.2538-2540 ที่เกิดความเปลี่ยนแปลงทาง
การเมืองสูงมาก  
 เร่ิมตั้งแตพรรคพลังธรรมถอนตัวจากพรรครวมรัฐบาลภายใตการนําของนายกรัฐมนตรี
นายชวน หลีกภัยจากพรรคประชาธิปตย ทําใหนายกรัฐมนตรีตองตัดสินใจยุบสภาและใหมกีาร
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เลือกตั้งทั่วไปใหมในเดือนพฤษภาคม พ.ศ.2538 สงผลใหพรรคชาติไทยเปนแกนนําในการจัดตั้ง
รัฐบาล โดยมีนายบรรหาร ศิลปอาชา เปนนายกรัฐมนตรี จากนั้นการทํางานของรัฐบาลที่นําโดยนาย
บรรหาร ไดถูกโจมตีจากฝายคานที่นําโดยพรรคประชาธิปตยอยางหนกัจนตองมกีารปรับ
คณะรัฐมนตรีหลายครั้ง และในที่สุดตองยุบสภาฯ โดยที่ทํางานไดเพียงปเศษ ซ่ึงตอมาทางดาน
พรรคความหวงัใหมไดรับเลือกตั้งมีคะแนนเสียงสูงสุดจงึไดเปนแกนนาํจัดตั้งรัฐบาล และไดมีการ
เสนอชื่อพลเอกชวลิต ยงใจยทุธหัวหนาพรรคความหวังใหมขึ้นมาเปนนายกรัฐมนตร ี 
 จากความผันผวนทางการเมอืงไทยดังกลาวไดสงผลตอความเปลี่ยนแปลงในโครงสราง
กระบวนการกาํหนดนโยบายปองกันคาเงินบาทอยางมาก ทั้งนี้เพราะในรอบ 2 ปกวาไมเพียงมกีาร
เปล่ียนตัวนายกรัฐมนตรีซ่ึงเปนผูนําสูงสุดของโครงสรางการกําหนดนโยบายถึง 3 คนแลว ยังมีการ
เปล่ียนตัวรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลงัผูกํากับนโยบายบริหารเงินทุนสํารองระหวางประเทศ
โดยตรงถึง 5 คน คือ นายธารินทร นิมานเหมินทร ในชวงรัฐบาลชวน มาเปนนายสุรเกียรติ์ เสถียร
ไทย และนายบดี จุลณานนท จนถึงนายชยัวัฒน วิบูลยสวัสดิ์ ในชวงรัฐบาลนายบรรหาร ตอมาเปน
นายอํานวย วรีวรรณ และนายทนง พิทยะในชวงรัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธที่มีการประกาศให
คาเงินบาทลอยตัว 
 ตั้งแตมีการเปลี่ยนแปลงรัฐบาลจากรัฐบาลชวนไปสูรัฐบาลบรรหาร และรัฐบาลพลเอก
ชวลิต การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจแทบจะไมไดอยูในแนวทางของรัฐบาลเลย หากแตรัฐบาล
มุงเนนไปทีก่ารเรงใหมีอัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจอยางตอเนื่อง ดวยการกดดนัใหธนาคารแหง
ประเทศไทยใชนโยบายดอกเบี้ยต่ําเพิ่มการใชจายงบประมาณใหเพิ่มสูงมาโดยตลอด แทนที่จะปรับ
ลดการใชจายงบประมาณลง และไมตองการที่จะเพิ่มภาษใีด ๆ ทีจ่ะทําใหประชาชนเดอืดรอนแมจะ
เปนสิ่งจําเปนชวงที่เกดิวกิฤตการณโจมตคีาเงินบาททามกลางภาวะเศรษฐกิจที่ตกต่าํอยางมากจน
การจัดเก็บรายไดไมเขาเปาเปนเวลานานตอเนื่อง ในเดอืนเมษายน พ.ศ. 2540 พลเอกชวลิตกย็ัง
ประกาศจะเพิม่เงินเดือนใหกับขาราชการเปนจํานวน 5 เปอรเซ็นตอีก ซ่ึงเปนการสะทอนใหเหน็วา
รัฐบาลมุงเนนไปที่การไดรับคะแนนนยิมมากกวามุงเนนการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ทัง้นีก้็
เปนไปภายใตลักษณะทางการเมืองที่มาจากการเลือกตั้งที่มุงเนนคะแนนนยิมเปนสวนสําคัญในการ
ตัดสินใจในการดําเนินนโยบายตาง ๆ  
 ขณะเดียวกนัการเปลี่ยนแปลงรัฐบาลและปรับคณะรัฐมนตรีบอยครั้งไดทําใหเกิดความไม
มั่นใจของนกัลงทุนซึ่งจะสงผลใหเงินทุนไหลออกอันเปนการสรางแรงกดดันใหเสถียรภาพคาเงนิ
บาทมากขึ้น และความไรเสถียรภาพของรัฐบาลนี้ก็เปนปจจัยหนึ่งใหบริษัทจัดอันดบัความนาเชื่อถือ
ปรับลดเครดิตของประเทศดวย ยิ่งไปกวานัน้ความแตกแยกภายใตรัฐบาลผสมนี้ทําใหการผลิต
นโยบายตาง ๆ เพื่อเกื้อหนนุฐานะทางเศรษฐกิจของประเทศไทยไมเปนไปอยางเปนระบบหลายครั้ง 
ไดกลายมาเปนอุปสรรคซึ่งกันและกัน เชน การตัดสินใจเพิ่มภาษี แตแลวก็มาลดภาษี ทําใหรัฐบาล
ขาดความนาเชื่อถือในการดาํเนินนโยบาย 
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 ประกอบกับการขาดความรูความเขาใจในระบบเศรษฐกจิระหวางประเทศของรัฐมนตรีใน
พรรครวมรัฐบาลก็ยิ่งเปนการซ้ําเติมความนาเชื่อถือของรัฐบาลมากขึ้น เชน การที่นายบรรหารตอน
ที่นายกรัฐมนตรีใหสัมภาษณวาตลาดหุนตกไดก็ทําใหขึ้นได หรือการออกมาโจมตีบริษัทจัดอันดับ
ความนาเชื่อถือวาวาไมมีความนาเชื่อถือของนายสมัคร สุนทรเวชรองนายกรัฐมนตรีในชวงรัฐบาล
พลเอกชวลิต หรือการตั้งหนวยตรวจสอบสื่อมวลชนที่มีรอยตํารวจเอกเฉลิม อยูบํารุงรัฐมนตรีชวย
วาการกระทรวงมหาดไทย ซ่ึงไดตรวจสอบทั้งสื่อมวลชนและบกุเขาไปตรวจสอบสํานักงานของ
สถาบันการเงินระหวางประเทศบางแหงในกรุงเทพ จนสรางความตืน่ตระหนกใหกับนักลงทุนทัง้
ในประเทศและตางประเทศที่ไมไววางใจในตัวรัฐบาลมากอนแลวไมไววางใจทีจ่ะถือเงินสกุลนี้
เอาไว  
 ซ่ึงเปนการเปดโอกาสใหนกัเก็งกําไรคาเงนิใชเปนจุดออนในการโจมตคีาเงินบาทเพราะ
เมื่อมีการโจมตีคาเงินบาท เปนแรงจูงใจใหนักลงทนุและประชาชนทั่วไปที่ถือเงนิบาทแหขายเงิน
บาททิ้งตามไป ซ่ึงเมื่อมีมาก ๆ เขากท็ําใหคาเงินบาทที่แทจริงมคีาออนจริงดังที่คาดการณ ซ่ึง
พฤติกรรมการแหตามนีเ้ปนไปตามหลักการและทฤษฎีของนายจอรส โซรอส ที่ระบุไววา “เมื่อคน
ไมมั่นตอคาเงนิที่ตัวเองถือและพยายามผลักความเสี่ยงไปใหกับระบบเมื่อมีมากเขากจ็ะทําใหระบบ
พัง” (Soros, 1994 : 392) 
 แตในชวงเวลาการปองกันการปองกันคาเงนิบาทจะเห็นไดวาเมื่อใดก็ตามที่รัฐบาลมีแนว
ทางการรักษาเสถียรภาพระบบเศรษฐกิจที่ชดัเจนเรงออกมาตรการในการแกไขปญหาเศรษฐกิจ
ออกมาอยางเปนระบบเชนการประกาศลดลงประมาณลงในชวงปลายเดือนมกราคมเพื่อเปนการ
รักษาวนิัยทางการคลัง และการออกมาตรการแกไขปญหาเศรษฐกิจหลายมาตรการในเดือนมนีาคม 
พ.ศ. 2540 ทําใหนกัลงทุนเกดิความมั่นใจเพิ่มขึ้นเงินทุนไหลกับเขามาระยะหนึ่ง  
 แตอยางไรก็ตาม รัฐบาลไดแสดงจดุยนืในทางทีจ่ะสรางความสับสนและสรางความไร
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจนักธุรกิจและนกัลงทุนตางเกิดความไมมั่นใจมาก เชน ในชวงแรกที่
รัฐมนตรีรวมรัฐบาลไมยินยอมที่จะใหมีการปรับลดงบประมาณ การประกาศเพิม่ขึ้นเงินเดือน
ขาราชการกลางภาวะเศรษฐกิจตกต่ํา แตตอมาการกลับคําพูดของนายกรัฐมนตรี เชน เดียวกับการ
กลับคําพูดในเรื่องอื่น ๆ กรณีมีการปดสถาบันการเงิน ส่ิงเหลานี้กลายมาเปนตวักระตุนความไม
เชื่อมั่นของนักลงทุนภายในและตางประเทศ ดังนั้นเมื่อใดก็ตามที่มีกระแสการโจมตคีาเงินบาท และ
การปรับลดคาเงินบาท ทําใหนักลงทุนเหลานี้ตางแหเขารวมในการเทขายเงินบาทออกไป และใน
หลายชวงเชน ปลายป พ.ศ. 2539 และชวงกอนประกาศใหเงินบาทลอยตัวแมจะไมมีการโจมตี
คาเงินบาทเทาใดนกั แตเนื่องจากนกัลงทุนเกิดความไมมัน่ใจตอกระแสขาวตาง ๆ ที่เกิดขึ้นจึงพากนั
ขายเงินบาทออกไป 
 ขณะเดียวกนัความไรเสถียรภาพทางการเมอืงยังทําใหแนวทางในการดาํเนินนโยบาย
ปองกันคาเงินบาทขาดความตอเนื่องนับตั้งแตการเปลี่ยนแปลงรัฐบาลชวนสูรัฐบาลนายบรรหาร ให
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นายธารินทรหมดโอกาสที่จะดําเนินแนวนโยบายในการแกไขเรื่องเสถยีรภาพคาเงนิบาท ตอมาเมื่อ
รัฐบาลนายบรรหารเปลี่ยนแปลงนายวจิิตร สุพินิจออกไปก็ทําใหแผนการปรับปรุงระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนเงนิตราของประเทศจบลง เชนเดียวกับการลาออกของนายบดี จุลณานนทที่มีความ
ขัดแยงกับนายบรรหารก็สงผลใหแผนการเรงรัดสรางระบบความยืดหยุนใหกับคาเงนิบาทจบลง
เชนกัน 
 สําหรับในชวงสุดทายของการดําเนินนโยบายปองกันคาเงนิบาทกอนที่จะปลอยใหคาเงิน
บาทลอยตัว จะเห็นไดวาแมไทยจะแบงแยกตลาดเงนิบาทในประเทศออกจากเงนิบาทตางประเทศ
แลวทําใหการโจมตีคาเงินบาทเปนไปไดยาก ขณะที่คาเงินดอลลารกับคาเงินเยนก็มีคาออนตัวลดลง
ซ่ึงเปนการลดแรงกดดนัตอเสถียรภาพคาเงินบาทแลว การโจมตีคาเงินบาทหายไปจากตลาดชั่วขณะ 
ไมมีการประกาศลดเครดิตความนาเชื่อถือ สถานการณคาเงินบาทกําลังจะเริ่มดีขึน้เพราะเงนิทนุ
ตางประเทศกาํลังจะไหลกลบั แตความแตกแยกภายในรฐับาลที่กดดันใหนายอํานวยตองลาออกจาก
ตําแหนง ทําใหแผนการที่จะใหเอกชนไปเจรจากับนกัเก็งกําไรคาเงนิเพื่อชวยแกไขวิกฤตเงินทุน
สํารองของประเทศที่ลดต่ําลงมากตองลมเหลวและจบลงสิ้นเชิง  
 ขณะเดียวกนัความแตกแยกดงักลาวนี้ไดกลายเปนตวัตอกย้ําความไรเสถยีรภาพของรัฐบาล
และความไมนาเชื่อถือของรัฐบาล ทําใหนกัลงทุนและประชาชนในประเทศตางเทขายเงินบาท
ออกไปถือเงินดอลลารแทน ซ่ึงเปนสวนสําคัญโดยตรงที่ทําใหเงินทุนสํารองที่เหลืออยูไมมากนัก
หมดลงอยางรวดเรว็จนเปนสาเหตุสุดทายที่ทําใหประเทศไทยไมสามารถมีเงินสํารองเหลือพอที่จะ
คงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราระบบเดมิอีกตอไปได ดังนัน้จะเห็นไดวาปจจัยปญหาทาง
การเมืองนี้เปนปจจยัสําคัญที่นอกเหนือการควบคุมของโครงสรางการกําหนดนโยบายปองกัน
คาเงินบาทที่มแีกนหลักอยูทีธ่นาคารแหงประเทศไทย นอกจากนั้นแลวการแยงชิงแขงขันในทาง
การเมืองและการไรเสถียรภาพในชวงรัฐบาลบรรหารตอเนื่องไปถึงรัฐบาลพลเอกชวลิตนี้ได
กอใหเกิดความแตกแยกในโครงสรางกระบวนการกําหนดนโยบายในจนเปนสาเหตุสําคัญใหการ
กําหนดนโยบายปองกันคาเงนิบาทตองประสบความลมเหลว 
 การเปลี่ยนแปลงทางการเมืองจากรัฐบาลชวนสูรัฐบาลบรรหารในป พ.ศ. 2538 นั้นเปน
จุดสําคัญที่ทําใหความราวฉานภายในธนาคารแหงประเทศไทยปะทุขึน้อันเปนสวนสําคัญในการ
ลดทอนประสิทธิภาพการกําหนดนโยบายปองกันคาเงินบาท ทั้งนี้เร่ิมตั้งแตการที่รัฐบาลนาย
บรรหารนั้นเปนรัฐบาลที่ไมคอยไดรับการยอมรับนับถือ ดังนั้นบุคคลที่มีความสามารถทาง
เศรษฐกิจและบุคคลในวงการการเงินการคลังไมตองการเขารวมรัฐบาลจนทําใหนายบรรหารตอง
เลือกเอานายสรุเกียรติ มาเปนรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังทั้ง ๆ ที่ไมมีความรูความเขาใจใน
ระบบและสังคมการเงินการคลัง อันเปนการเปดโอกาสใหนายวิจติร ผูวาการธนาคารแหงประเทศ
ไทย ถือเอาโอกาสนี้เสนอปลดนายเอกมลที่เปนศัตรูของตนพนจากตําแหนง ซ่ึงนําไปสูความ
เปล่ียนแปลงในความรูสึกหวาดกลวัและกดดันของเจาหนาที่ธนาคารแหงประเทศไทยดังที่ไดกลาว
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มาแลวการตัดสินใจของนายสุรเกียรตินี้ผิดกับในชวงที่นายธารินทรดํารงตําแหนงอยูนายวิจิตรไม
กลาที่จะเสนอเรื่องนี้เพราะทราบดีวานายธารินทร หรือบุคคลในแวดวงการเงินคลังตางรูถึงคาม
ขัดแยงนี้ดีหากเสนอปลดนายเอกกมลก็ยอมไมไดรับการตอบสนองแน 
 การปลดนายเอกมลไดกลายมาเปนจุดเริ่มตนของการเปลี่ยนแปลงภายในโครงสราง
ธนาคารแหงประเทศไทยหลายครั้งโดยมีฝายการเมืองแสดงบทสําคัญที่กอใหเกิดความเปลี่ยนแปลง
คร้ังใหญ เร่ิมจากการสอบสวนของกรรมาธิการเศรษฐกิจทีน่ําโดยพรรคฝายคานที่กาวขึน้มามี
บทบาทสําคัญมากขึ้นเพราะกรรมาธิการชุดนี้ประกอบดวยทีมงานเศรษฐกิจการคลังที่เคยใกลชดิกบั
การบริหารกระทรวงการคลงัและธนาคารแหงประเทศไทยมากอนทําใหการทํางานของทางดาน
กรรมาธิการมีขอมูลชัดเจนมากขึ้นและรูทีม่าที่ไปของความขัดแยงดังกลาวไมเหมือนกับบทบาท
ของกรรมาธิการเศรษฐกิจในอดีตทําใหมกีารรายงานขาวในเรื่องนี้อยางกวางขวางไปถึงกรณีความ
ไมชอบธรรมของนายวจิิตรตอการชวยเหลือสถาบันการเงินและธนาคารกรุงเทพฯ พาณิชยการซึ่ง
โยงใยนักการเมืองในพรรครวมรัฐบาล จนนําไปสูการอภิปรายไมไววางในเรื่องเหลานี้ในกลางป 
พ.ศ. 2539 สงผลใหมีการเปลี่ยนตวัผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย และรัฐมนตรีวาการ
กระทรวงการคลัง 
 การเปลี่ยนแปลงตัวบุคคลอยางนายวิจติรซึ่งเปนตัวหลักในการกําหนดนโยบายปองกัน
คาเงินบาทนี้ทาํใหแนวทางทีจ่ะใหมีการปรบัปรุงระบบอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราที่ไดเคยมีมาตั้งแต
ในชวงรัฐบาลชวนนัน้ตองจบลงไป และดวยความไมนาเชื่อถือของรัฐบาลนายบรรหารทําใหนาย
บรรหารไมมีทางเลือกอื่นนอกจากจะแตงตั้งผูวาการฯ คนใหมตามระบบอาวุโสภายในธนาคารแหง
ประเทศไทย ทั้ง ๆ ที่ในขณะนั้นหากรัฐบาลเปนรัฐบาลที่ไดรับการยอมรับก็อาจมีแรงสนับสนุนเปด
โอกาสใหคัดสรรบุคคลภายนอกที่มีความรูความสามารถมากกวานายเริงชัยขึ้นดํารงตําแหนง ซ่ึงจะ
ไมนําไปสูความขัดแยงแตกแยกภายในการบริหารของธนาคารแหงประเทศไทยอันเปนที่มาอันหนึ่ง
ของความลมเหลวในการปองกันกันคาเงนิบาท จากการดําเนินนโยบายปองกันคาเงินบาทที่
ผิดพลาดจนนาํไปสูวิกฤตเศรษฐกิจนี้ไดสงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงทั้งระดับรัฐบาล และ
ธนาคารแหงประเทศไทยในเชิงการบริหารนโยบายทางการเงินของประเทศ โดยผลของการเกิด
วิกฤตเศรษฐกจิครั้งนี้นําไปสูการตั้งคําถามเปนครั้งแรกในรอบทศวรรษถึงประสิทธิภาพในการ
บริหารนโยบายเศรษฐกิจการเงินของธนาคารแหงประเทศไทย ทั้งจากสื่อมวลชนและนักการเมอืง
ฝายรัฐบาลและฝายคานอยางกวางขวางอนัเปนแรงกดดนัสําคัญที่ทําใหนายเริงชัย ผูวาการธนาคาร
แหงประเทศไทยประกาศลาออกในชวงนัน้  

ในยุค IMF ภาวะเศรษฐกิจของไทยยงัคงชะลอตัวอยางตอเนื่องจนเกิดสภาวะเศรษฐกิจ
ตกต่ําจากปญหาหนีด้อยคณุภาพที่กอใหเกดิวิกฤตกิารณทางการเงินในประเทศ ปญหาดานความ
เชื่อมั่นไดสงผลใหคาเงินบาทออนตัวลงอยางตอเนื่อง เปนแรงกดดันอัตราดอกเบี้ย รวมถึงการใช
จายลงทุนและอุปโภคบริโภคของภาคเอกชนลดลง สงผลใหประเทศตองขอรับความชวยเหลือจาก
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กองทุนการเงนิระหวางประเทศ (IMF) เมื่อวันที่ 14 สิงหาคม 2540 วงเงิน 17.2 พันลานเหรียญ สรอ. 
ระยะเวลา 3 ป (2540-2542 ดังนั้น แนวนโยบายในการแกไขปญหาตาง ๆ ของรัฐบาลในชวงนีจ้ึง
เปนไปตามที่ไดลงนามไวในหนังสือแจงความจํานงขอรบัความชวยเหลือทางการเงินและวิชาการ 
ซ่ึงไดมีการลงนามไปแลว 2 ฉบับ ซ่ึงมีสาระสําคัญ ดังนี้ ภาพรวมเศรษฐกิจไทยในระยะสั้นไมดี
เทากับที่ไดประเมินไวในครั้งเริ่มเขาโครงการกับกองทนุการเงินระหวางประเทศ ท้ังนี้ เนื่องจาก
ปญหาดานความเชื่อมั่นไดสงผลใหคาเงินบาทออนตัวตอเนื่องและเปนแรงกดดันตออัตราดอกเบีย้ 
รวมทั้งมีผลใหการใชจายลงทุนและอุปโภคบริโภคภาคเอกชนลดลงกวาที่คาดไวมาก 

 การปรับปรุงตัวเลขภาพรวมเศรษฐกิจมหภาคที่สําคัญ ไดแก การปรับอัตราการขยายตัว
ของเศรษฐกิจจากรอยละ 2.5 เปนรอยละ 0.6 ในป 2540 และจากรอยละ 3.5 เปนรอยละ 0-1ในป 
2541 การปรับตัวเลขอัตราเงนิเฟอ ณ ส้ินป จากรอยละ 9.5 เปนรอยละ 10 ในป 2540 และรอยละ5 
เปนรอยละ 6 ในป 2541 ในขณะที่เงนิสํารองระหวางประเทศยังคงอยูที่ 23 พันลานเหรียญสหรัฐใน
ป 2540 สวนในป 2541 ไดปรับเปลี่ยนจาก 24.5 พันลานเหรียญสหรฐั เปน 24.8 พันลานเหรยีญ
สหรัฐ เปนตน 

นโยบายการคลัง รัฐบาลไทยมีความตั้งใจแนวแนที่จะรักษาการเกินดุลฐานะการคลัง
ภาครัฐบาลตามที่ไดตกลงไวเดิม คือ รอยละ 1 ของ GDP ในปงบประมาณ 2541 รัฐบาลไดดําเนนิ
มาตรการดานการคลังเพิ่มเตมิไปแลว 3 คร้ัง เพื่อยืนยันทีจ่ะปฏิบัติตามเงื่อนไขดานการคลัง เชน การ
ตัดลดวงเงนิรายจายงบประมาณป 2541 และรายจายเหล่ือมปเพิ่มขึ้น รวมทั้งเสริมมาตรการดานภาษี
เพื่อเพิ่มรายได โดยครั้งหลังสุดไดดําเนินการไปเมื่อวันที่ 4 พฤศจิกายน 2540 

นโยบายการเงนิ ธนาคารแหงประเทศไทยดําเนินนโยบายการเงินทีเ่ขมงวดตอไป และการ
กําหนดอัตราดอกเบี้ยจะตองสอดคลองกับเปาหมายในการรักษาเสถียรภาพอัตราแลกเปลี่ยนและ
รักษาความเชือ่มั่นที่มีตอสินทรพัยทางการเงินของไทยเปนสําคัญ โดยเฉพาะเมื่อ 2 กรกฎาคม 2540 
ไดมีการปรับอตัราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัว 

นโยบายดานตางประเทศ เพื่อใหรัฐบาลคลองตัวในการบริหารเงินสํารองระหวางประเทศ 
และหนี้ตางประเทศตามสถานการณความไมแนนอนดานเงินทุนตางประเทศของภาคเอกชนไดดี
ขึ้น กองทุนการเงินระหวางประเทศไดมกีารปรับปรุงเกณฑปฏิบัตกิารกูยืมตางประเทศของเพดาน
การกูยืมหรือคํ้าประกันเงนิกูตางประเทศของรัฐบาลโดยไดขยายเพดานจากเดิม 4,000 ลานเหรียญ
สหรัฐ ในปงบประมาณ 2541 เพิ่มเปน 9,000 ลานเหรียญสหรัฐ นอกจากนี้ รัฐบาลมีความตั้งใจทีจ่ะ
ยกเลิกขอจํากดัในการซื้อขายและกูยืมเงนิบาทโดยชาวตางประเทศ (ยกเลิกตลาดเงนิตรา
ตางประเทศ 2 ตลาด (two-tier system)) ตลอดจนขอจํากดัในการขายตราสารหนี้และหลักทรัพยเงนิ
บาทโดยหวังวาจะสามารถเรียกความเชื่อมัน่ตอเศรษฐกจิไทยใหกลับมาไดโดยเร็ว 

มาตรการฟนฟูภาคการเงนิ ไดมีการกําหนดกรอบเงื่อนไขเวลาในการดําเนินการของ 
องคการเพื่อการปฏิรูประบบสถาบันการเงิน (ปรส.) และบรรษัทบริหารสินทรัพยสถาบันการเงิน 
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(บบส.) และกําหนดกรอบเงื่อนไขเวลาในการดําเนินมาตรการที่ประกาศเมื่อ 14 ตุลาคม 2540 
เกี่ยวกับสถาบนัการเงินที่ไมถูกระงับกิจการ และทางการมีการจัดตั้งสถาบันการเงินใหมขึ้นเมื่อวนัที่ 
20 มกราคม 2541โดยจัดตั้งธนาคารพาณิชยใหม ชื่อ ธนาคารรัตนสิน พรอมนี้ไดมีการจัดตั้งบริษัท
เงินทุนรัตนทนุ และบริษัทหลักทรัพยรัตนทรัพยดวย 

การแปรรูปรัฐวิสาหกจิ การบริการสังคมและกรอบกฎหมาย การแปรรูปรัฐวิสาหกิจเปน
เปาหมายหลักเปาหมายหนึ่งในระยะปานกลางของแผนฟนฟูเศรษฐกิจ รัฐบาลไดดําเนนิการราง
แผนงานเบื้องตนในการเพิ่มบทบาทของภาคเอกชนในสาขาพลังงาน สาธารณูปโภค การสื่อสาร
และการขนสงคาดวาจะมีการประกาศแผนการดําเนนิงานที่ชัดเจนในสาขาเหลานี้ รัฐวิสาหกจิที่ได
ดําเนินการแปรรูปเปนบริษัทจํากัดแลว แตรัฐบาลยังเปนผูถือหุนใหญอยู  

แนวทางการแกไขปญหาเศรษฐกิจของรัฐบาลนายชวน หลีกภยัไดรับการวิพารกวิจารณ
เปนอยางยิ่ง เนื่องจากนโยบายดังกลาวมุงชวยเหลือคนรวยกอน เพื่อใหคนรวยไปชวยคนจนใน
ภายหลัง ซ่ึงฝายที่วจิารณ วจิารณวา เปรยีบเสมือนการรดน้ําตนไวทีย่อด ซ่ึงยากที่น้าํจะซึมลงไปสู
รากได นอกจากนี้ ภาวะเศรษฐกิจตกต่ําในป 2540 นักเศรษฐศาสตรจํานวนมากวจิารณวา สาเหตุ
หลักเกดิจาก นโยบายเปดเสรีทางการเงิน BIBF ที่พรรคประชาธิปตยนํามาใชในป 2532 เปนสาเหตุ
ใหมีการกูยืมเงินจากตางประเทศเขามาเปนจํานวนมาก ในขณะที่มกีารกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนไว
อยางตายตวั ทําใหรัฐบาลชวลิตไมมีทางเลือก และตองลดคาเงินบาทในป พ.ศ. 2540  ในชวงป
สุดทายของรัฐบาลนายชวน หลีกภยั ภาคประชาชนตางๆ ไดออกมาตอตานอยางรุนแรง และไดม ี
"คําประกาศอสิระภาพของประเทศไทย" ที่กลุมเศรษฐศาสตรการเมือง ไดจัดประชุมขึน้ที่
หอประชุมใหญจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัยในป 2544 ดังนั้น ภาวะเศรษฐกิจทีไ่มฟนตัว คนวางงาน
จํานวนมาก คํามั่นสัญญาจากรัฐบาลวาเศรษฐกิจกําลังฟน แตเวลาไดลวงเลยมากวา 3 ปทําให
ประชาชนหนัไปสนับสนุนพรรคไทยรักไทยของพันตํารวจโททักษณิ ชินวัตรอยางทวมทน จนทํา
ใหเปนพรรคการเมืองแรกทีช่นะเลือกตั้งกวาครึ่งหนึ่งของสภาผูแทนราษฏร  

เมื่อเปรียบเทียบการบริหารงานของสองรัฐบาลระหวางรฐับาลพลเอกเปรม ติณสูลานนท 
(2523 – 2531) และพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ (2539 – 2540) พบวา ตลอดระยะเวลาที่พลเอกเปรม ติณ
สูลานนท ดํารงตําแหนงนายกรัฐมนตรี ระหวางป 2523-2531 นั้น ระบบเศรษฐกิจไทยเผชิญกับคลื่น
เศรษฐกิจระลอกแลวระลอกเลา คล่ืนเศรษฐกิจถาโถมรุนแรงระหวางป 2523-2529 วิกฤติการณ
น้ํามันป 2522 กอใหเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสังคมเศรษฐกิจโลก โดยลามมาสูประเทศไทยดวย 
ภาวะเศรษฐกจิถดถอยนํามาซึ่งภาวะถดถอยของรายไดรัฐบาล  

ในขณะที่รัฐบาลยังคงดําเนินนโยบายงบประมาณแบบเจาบุญทุม ยังผลใหเกดิวกิฤติการณ
เงินคงคลังที่รายแรงระหวางป 2523-2525 ภาวะถดถอยในสังคมเศรษฐกิจโลกยังกอใหเกิดภาวะ
ตกต่ําในการสงออก ซ่ึงถูกซ้ําเติมดวยภาวะตกต่ําของราคาสินคาขั้นปฐมตลอดชวงเวลาระหวางป 
2524-2529 การขาดดุลการคาและดลุบัญชีเดินสะพดัอยางรุนแรงในป 2526 นํามาซึ่งนโยบายการ
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จํากัดสินเชื่อในระบบการเงนิมิใหขยายตวัเกินกวา 18% ตอป ยังผลใหธุรกิจลมละลายจํานวนมาก 
ทายที่สุดวกิฤตการณหนี้ตางประเทศ ทําใหตองชะลอการลงทุนตามแผนการพัฒนาอุตสาหกรรม
บริเวณชายฝงทะเลตะวันออก (Eastern seaboard) 
 สภาวการณในสังคมเศรษฐกจิโลกในระหวางป 2523-2529 ไมเกื้อกลูตอการฟนตวัทาง
เศรษฐกิจ นอกจากน้ํามันมีราคาแพงแลว อัตราดอกเบี้ยยังคงอยูในระดับสูง อันเปนผลจากสงคราม
ดอกเบี้ยระหวางสหรัฐอเมริกากับยุโรปตะวันตก นอกจากนี้เงินดอลลารอเมริกายังแขง็ตัว และตลาด
การเงินระหวางประเทศมีความแปรปรวนอยางสูงอีกดวย 

รัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ เผชิญปญหาเศรษฐกิจพืน้ฐานดจุเดียวกับรัฐบาลเปรม 
นับตั้งแตป 2539 เปนตนมา  ระบบเศรษฐกจิไทยไมเพียงแตจะมีปญหาเศรษฐกิจถดถอยเทานั้น หาก
ยังตองเผชิญกบัวิกฤติการณการเงินระหวางประเทศ มิไยตองกลาวถึงปญหาการขาดดุลบัญชี
เดินสะพดัและภาวการณตกต่าํของการสงออก 
 พลเอกชวลิตรบัตําแหนงนายกรัฐมนตรหีางจากพลเอกเปรมถึง 16 ป ในชวงเวลา 16 ปที่
ผานมานี้ ระบบเศรษฐกิจไทยมีการเปลี่ยนแปลงเปนอนัมาก ในดานหนึ่งภาคเกษตรกรรมมีขนาด
เล็กลง ในขณะที่ภาคอุตสาหกรรมและภาคบริการมีขนาดใหญขึ้น ในดานหนึ่ง ขนาดของการเปด
ประเทศกวางขวางขึ้น ในปจจุบันระบบเศรษฐกิจไทยมีลักษณะ “เสรี” มากกวาเมื่อเกือบสอง
ทศวรรษที่แลว การดําเนนินโยบายเศรษฐกิจเสรีนับตัง้แตป 2532 เปนตนมา กอใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงดงักลาวนี้ โดยเฉพาะอยางยิ่งการถายโอนการผลิตไปสูภาคเอกชน (Privatization) การ
ลดบทบาทของรัฐบาลในการประกอบกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยตรง รวมตลอดจนการลดกําแพง
ภาษีที่กดีขวางการคาระหวางประเทศ 
 ระบบเศรษฐกจิไทยที่พลเอกชวลิตเปนผูบริหาร มีขนาดใหญเปน 3 เทาของระบบเศรษฐกิจ
ไทยที่พลเอกเปรมเปนผูบริหาร ไมเพยีงแตจะมีขนาดใหญขึ้นเทานั้นหากยังมีความซับซอนเพิ่มขึ้น
อีกดวย ความซับซอนเพิ่มขึ้นอีกดวย ความซับซอนที่สําคัญเปนความซับซอนของภาคเศรษฐกิจ
การเงิน ซ่ึงไมเพียงแตจะมีขนาดใหญขึ้นเทานั้น หากยังเชื่อมโยงไปกบัตลาดตางประเทศอยางแนน
แฟน ลําพังแตการขยายขนาดของการเปดประเทศก็สรางปญหาในการรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจมากพออยูแลว แนวทางเสรีนยิมทางการเงินที่รัฐบาลเลือกเดินยิ่งซ้ําเติมปญหาดังกลาวนี้ 
เนื่องจากเงินทนุสามารถเคลื่อนยายเขาออกระหวางประเทศโดยเสรีนั้นเอง  
 ดวยเหตดุังที่พรรณาขางตนนี ้ การบริหารระบบเศรษฐกจิไทยในยุครัฐบาลพลเอกชวลิตจึง
เปนเรื่องยากกวายุครัฐบาลพลเอกเปรมเปนอันมาก ทั้งนี้เปนเพราะระบบเศรษฐกิจมีขนาดใหญขึ้น 
ความซับซอนของระบบเศรษฐกิจมีมากขึน้ และปจจยัที่สั่นคลอนเสถียรภาพทางเศรษฐกิจมีมากขึ้น 
ในยุคสมัยที่มกีารเปลี่ยนแปลงเชนนี้คุณภาพของการบริหารนโยบายเศรษฐกิจจักตองเพิ่มพูนขึ้น จึง
จะสามารถธํารงประสิทธิผลของการบริหารนโยบายเศรษฐกิจในระดบัเดิมไวได แตการปรับเปลี่ยน
ดานคุณภาพตามไมทันปญหาเศรษฐกิจทีเ่พิม่พูนขึ้น 
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 พลเอกเปรมมไิดแตกตางจากพลเอกชวลิตในขอที่ไมมีความรูทางเศรษฐศาสตร ความ
แตกตางสําคัญอยูที่การรูจักใชคน ทีมงานของพลเอกเปรมมีขนาดกะทัดรัด พลเอกเปรมเลือกฟงที่
ปรึกษาเพยีงไมกี่คน ในขณะที่พลเอกชวลิตมีที่ปรึกษาหลากชุดมากเกนิไป ไมเพียงแตจะมีที่ปรึกษา
สวนตัว ที่ปรึกษาของนายกรัฐมนตรี และที่ปรึกษาของรัฐบาลแลว ยังมีคณะที่ปรึกษาของที่ปรึกษา
อีกดวย การมีที่ปรึกษาหลายชุดเชนนี้ แมจะมีขอดใีนการไดรับฟงหลากหลายความเห็น แตกเ็กดิ
ปญหามากหมอความ จนทายที่สุดกอใหเกิดปญหาการเมืองระหวางที่ปรึกษา และการประชุมที่
ปรึกษามิใชการประชุมเพื่อแกปญหาของชาติบานเมือง หากแตเปนการประชุมเพื่อแบงปน
ผลประโยชน การรูจักเลือกใชคนจึงเปนเรื่องสําคัญ รัฐบุรุษจะเปลงประกายแหงรัฐบุรุษไดตั้งแต
ขั้นตอนการเลอืกใชคนนีเ้อง 
 การจัดอันดับความสําคัญของปญหา นับเปนขั้นตอนสําคัญขั้นตอนหนึ่งของกระบวนการ
กําหนดนโยบายเศรษฐกิจ หากไมมกีารจดัอันดับความสําคัญของปญหาเสียแลว มาตรการในการ
แกปญหายอมขาดความชัดเจน เพราะหนทางในการแกปญหาหนึ่งอาจเปนอุปสรรคตอการ
แกปญหาอื่น ผูนํารัฐบาลจักตองเขาใจประเดน็นี้อยางถองแท หาไมแลวการบริหารนโยบาย
เศรษฐกิจจะเปนไปอยางปราศจากหางเสือ 
 พลเอกเปรมแสดงใหเห็นถึงความเขาใจเกีย่วกับการจัดอนัดับความสําคัญของปญหา เมื่อ
ทีมงานเศรษฐกิจชี้ใหเหน็ความสําคัญของปญหาเฉพาะหนาในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
พลเอกเปรมกย็ืนหยัดในการแกปญหาวิกฤติการณเงนิคงคลัง วิกฤติการณหนี้ตางประเทศ และการ
ขาดดุลบัญชีเดนิสะพัด พลเอกเปรมยืนหยัดอยูเคียงขางและหนุนหลังทีมงานในการรัดเขมขัด
ทางการคลัง ในการยอมสละเปาหมายการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เพื่อการรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจอนัเปนปญหาสําคัญเฉพาะหนา พลเอกเปรมตองตานแรงกดดันของกลุมทนุที่เรียกรองให
รัฐบาลขยายเขม็ขัดทางการคลังเพื่ออัดฉีดการเติบโตทางเศรษฐกิจ เมื่อขุนศึกอยางพลเอกอาทิตย 
กําลังเอก ออกโทรทัศนโจมตีการลดคาเงนิบาทในคืนวนัลอยกระทงป 2527 พลเอกเปรมก็ยางกาว
ออกไปตอกรอยางไมสะทกสะทาน ปฏิบัติการโยกยายพลเอกอาทิตยออกจากตําแหนงคุมกําลัง อัน
เปนเหตใุหหนงัสือบางฉบับใหสมญาพลเอกเปรมวา ‘นักฆาแหงลุมน้ําเจาพระยา’ ในเวลาตอมา 
เปนการปฏิบัตกิารที่ปูทางใหพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ ขึ้นไปสูตําแหนงผูบัญชาการทหารบก  
 พลเอกชวลิตทาํงานรับใชและอยูใตการบังคับบัญชาของพลเอกเปรมมาเปนเวลาชานาน แต
นาเสียดายที่พลเอกชวลิตมิไดเรียนบทเรยีนกับการบริหารนโยบายเศรษฐกิจในยามวกิฤติจากพลเอก
เปรม ตลอดระยะเวลาทีด่ํารงตําแหนงนายกรัฐมนตรี พลเอกชวลิตมิไดแสดงใหเหน็อยางถึงความ
เขาใจเกี่ยวกับวิกฤติการณทางเศรษฐกิจทีก่าํลังเกิดขึ้น อยางนอยก็มิไดแสดงถึงความเขาใจลําดับ
ความสําคัญของปญหา ในยคุสมัยที่มีความจําเปนตองรดัเข็มขัดทางการคลัง พลเอกชวลิตมิไดแสดง
ความสําคัญในการรัดเข็มขดัแมแตนอย ไมเพียงแตไมชวยเกื้อกลูใหทีมเศรษฐกิจบริหารนโยบาย
เศรษฐกิจไดเทานั้น พลเอกชวลิตยังอาศยัที่ปรึกษาคนแลวคนเลา กดดันทีมเศรษฐกิจออกจาก
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ตําแหนงอกีดวย พฤติกรรมจึงแตกตางจากพลเอกเปรมราวฟากับหดิน หากนายกรัฐมนตรีไมหนุน
หลังทีมงานของตนในการปฎิบัติการตามนโยบายที่ตนเห็นชอบแลว เปนขอสังเกตุวาทีมงานจะ
ทํางานตอไปไดอยางไร และจะกลาเสี่ยงทํางานกับพลเอกชวลิตไดหรือไม ในเมื่อจะถูกลอยแพดวย
ผลประโยชนทางการเมืองไดโดยงาย 
 พลเอกชวลิตไมเพียงแตมิไดทําตัวเปนผูนําและเสาหลักในการรัดเข็มขดัทางการคลัง ดวย
การตัดทอนงบประมาณทั้งในปงบประมาณ 2540 และ 2541 เทานั้น หากยังทาํลายระเบียบการ
บริหารการคลัง ดวยการยินยอมใหกระทรวงศึกษาธิการตั้งงบประมาณในลักษณะ เงินอุดหนุนอีก 
ในยามที่ประเทศเผชิญกับวกิฤติเศรษฐกจิในครั้งนั้น  
 การแกปญหาวิกฤติการณทางเศรษฐกิจเปนเรื่องยากยิ่ง ความยากลําบากมีตัง้แตการ
วิเคราะหเหตปุจจัยแหงปญหา การจัดลําดับความสําคัญของปญหา การแสวงหาเครื่องมือและ
มาตรการในการแกปญหา สังคมเศรษฐกิจของประเทศจะสามารถผานวิกฤติไปไดจะตองมกีารนํา
ทางการเมืองที่ดี ไมเพยีงแตวิกฤติการณที่เผชิญอยูจะไมสามารถแกใหตกไปไดเทานัน้ หากยังอาจ
ซํ้าเติมปญหาใหเลวรายลงไปอีกดวย  

พลเอกเปรม ติณสูลานนท ไดแสดงความเปนผูนาํที่ดีในการแกปญหาวิกฤติการณทาง
เศรษฐกิจตลอดชวงเวลาระหวางป 2523 – 2531 ประวัติศาสตร เทียบกับภาวะความเปนผูนําในการ
บริหารประเทศในรัฐบาลพลเอกชวลิตแลว ดูจะมีประสิทธิภาพและประสิทธิพลกวามาก ทําให
ตลาดทุนในชวงการนําของพลเอกเปรมเตบิโตอยางมีเสถียรภาพทั้งนีจ้ากการเลือกใชทมีงานและ
การสนับสนุนอยางมั่นคงนัน้เอง 

วิกฤติการณทางเศรษฐกิจทีเ่กดิขึ้นเมื่อป 2540 และการแกไขปญหาที่ผิดพลาดทําใหมี
ผลกระทบลึกและยาวนานเปนเวลาถึง 5 ป กวาเศรษฐกิจจะกลับขึ้นมาฟนตัวอีกครั้ง การเกิดวกิฤติ
คร้ังนั้นเกิดจากปรัชญาความเชื่อที่ไมตรงกับความเปนจริง 2 เร่ืองใหญ ๆ คือ 1.การเปดเสรีการเงนิ
เพื่อใหประเทศไทยเปนศนูยกลางการเงินของภูมิภาค โดยการรับพันธะขอ 8 ของ IMF 2.การเขาไป
ปกปองคาเงินบาท  

1. ปรัชญาความเชื่อที่ผิดซ่ึงนํามาตรการที่ผิดพลาดจากการเปดเสรีการเงิน ดวยการรับ
พันธะขอ 8 ของ IMF ตามดวยการออกมาตรการ BIBF (วิเทศธนกิจ) จูงใจใหเม็ดเงินออมจาก
ตางประเทศทัว่โลกไหลเขามากินสวนตางของอัตราดอกเบี้ยในประเทศไทย ทําใหเกิดฟองสบูขึ้น 
ธนาคารและสถาบันการเงินทุกแหงเลิกสนใจการระดมเงินออมในประเทศที่มีดอกเบี้ยตนทุนสูง
และธุรกรรมตองเสียภาษใีนอัตราสูง ทําใหสถาบันการเงินเหลานีห้ันมาใหความสนใจและแขงขัน
กันปลอยกูดวยเงินออมที่นําเขามาจากตางประเทศที่มีตนทุนต่ํากวามากและวิเทศธนกิจ ดังกลาวเสยี
ภาษีในอัตราต่าํกวาดวยมาตรการจูงใจของ BIBF (วิเทศธนกิจ) 
 การเปดเสรีการเงินกอใหเกดิหนี้สินเงินตราตางประเทศเปนจํานวนมากและการเก็งกําไร
และเพิ่มขึ้นของราคาที่ดินอสังหาริมทรัพยและราคาหุนในตลาดหลักทรพัย รวมทั้งการปลอย
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สินเชื่อที่ไมมคีุณภาพกับโครงการอสังหาริมทรัพยและคนเลนหุนจนเกิดภาวะอสังหาริมทรัพยลน
ตลาดและหุนในตลาดหลักทรัพยรอนแรงเกินจริง การเกิดความเขาใจผิดวาภาวะเศรษฐกิจไทยมี
ความแข็งแกรงจากการไหลเขาของเม็ดเงินจากตางประเทศ เพราะการไหลเขาของเงินจํานวนมาก 
คาเงินบาทจะแข็งคาทันที นักเก็งกําไรจากเศรษฐกจิฟองสบูขาขึ้น เมื่อคาเงินแข็งคาขึ้นมากเกนิไป
ประเทศจะเริ่มขาดดุลการคาและดุลบริการ เมื่อถึงจุดหนึ่งนักเก็งกําไรเริ่มที่จะขายเงินบาทแลกเปน
เงินตราตางประเทศแลวโอนเม็ดเงินออกนอกประเทศ และเมื่อเงินบาทถูกเทขายเปนเงนิตรา
ตางประเทศและถูกนําออกไปอยางรวดเรว็ฟองสบูที่โปงพองก็แตกลง เศรษฐกิจทั้งระบบก็ลมสลาย
ลง 
 2. ปรัชญาความเชื่อที่ผิดนาํมาซึ่งมาตรการผิดพลาดในการเขาสู (ปกปอง) คาเงนิบาท 
กองทุนเก็งกําไรที่รูจักกันในนามของ Hedge Fund ตาง ๆ ถูกสังคมไทยระบใุหเปนผูรายที่เขามา
โจมตีคาเงินบาทในชวงกอนและหลังวกิฤตป 2540 จนเปนผลทําใหธนาคารแหงประเทศไทยตอง
เขาไปปกปองคาเงินบาท จนหมดเงินตราตางประเทศที่สํารองไวรวมทั้งเงินตราตางประเทศที่
จําเปนจะตองมีไวเพื่อคํ้าประกันการพิมพธนบัตร (เงินบาท) ของ (ฝายออกบัตร) การตอสูปกปอง
คาเงินบาททําผิดกฎหมายและทําอยางปกปด โดยมีการตัดสินใจและรับรูกันของเจาหนาที่ระดับสูง
ไมกี่คนในธนาคารแหงประเทศไทยและกระทรวงการคลัง  

ทําใหประชาชนคนไทยไมไดรับรูเร่ืองราวความเปนจริงที่เกิดขึ้น แตคูกรณีที่เปนนักเก็ง
กําไรคาเงินทั้งในและทั่วโลกรูวาผูบริหารเศรษฐกิจของไทยนําเงินตราตางประเทศจํานวนมากไปสู
คาเงินบาทจนหมดตวัจนทําใหตองประกาศลอยคาเงินบาทแบบมีการบริหารจัดการ (Managed 
Float) และตามมาดวยการขอความชวยเหลือทางการเงนิจาก IMF กับมาตรการผิด ๆ ที่ไดจาก
คําแนะนําเกมบังคับของ IMF และที่ปรึกษาทางการเงนิที่ IMF บีบบังคับใหจางและเปนที่มาของ
ความเดือดรอนเสียหายรุนแรงใหญโตและกวางขวางทางเศรษฐกิจสังคมของประเทศไทย  
 การเปดเสรีการเงินเต็ม 100% จึงเปนการฆาตัวตายทางเศรษฐกิจเพราะเม็ดเงนิเขามาใน
ประเทศพรอม ๆ กันจํานวนมาก คาเงินบาทจะแข็งขึน้ทนัที ฟองสบูจะโปงพองขึ้น นักเก็งกําไรจาก
เศรษฐกิจฟองสบูขาขึ้น เมื่อคาเงินแข็งขึน้มากเกนิไปประเทศจะเริ่มขาดดุลการคาและบริการจนถงึ
จุดหนึ่งที่นักเก็งกําไรจะเริ่มขายเงินบาทแลกเปนเงินตราตางประเทศแลวโอนเม็ดเงนิออกนอก
ประเทศ เมื่อเงินบาทถูกเทขายเปนเงนิตราตางประเทศและถูกนําออกไปอยางรวดเรว็ฟองสบูที่โปง
พองอยูแลวก็จะแตกเศรษฐกจิทั้งระบบก็ลมสลาย  
 ตลาดเงินถือวาเปนระบบตลาดที่มีความกาวหนามากที่สุด เนื่องจากความเปนสื่อกลางของ
เงินตราในการคาขายระหวางประเทศ ความเสรีของการซื้อขายเงินตราและความกาวหนาของ
เทคโนโลยีสารสนเทศ ทําใหตลาดเงินเปนระบบตลาดที่ทรงประสิทธิภาพมาก อยางไรก็ตามแมวา
ดวยประสิทธิภาพของระบบการเงินโลกจะทําใหเศรษฐกิจในประเทศตาง ๆ เกิดการขยายตวัอยาง
รวดเร็ว แตการเงินแบบเสรีกําลังกลายเปนจุดที่ทําใหโลกเกิดความไมมั่นใจในระบบเศรษฐกิจเสรี 
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เนื่องจากบทเรียนจากวกิฤตการเงินที่เกิดขึน้ เปนสญัญานที่เตือนใหเห็นถึงอันตรายที่อาจจะเกดิ
ขึ้นกับระบบการเงินโลกจนอาจถึงขั้นระบบการเงินโลกลมสลาย โลกอาจจะมีความเสี่ยงตอการเกดิ
วิกฤตการณทางการเงินซ้ําแลวซํ้าอีกในอัตราที่มีความรวดเร็วและรุนแรงมากขึ้น 
 ระบบการคาเงนิในตลาดโลกเปนระบบทีร่วดเร็วและมปีระสิทธิภาพสูง โดยการซื้อขายใน
ตลาดเงินโลกมีกลไกในการซื้อขายผานเทรดเดอรที่ผูคาเงินเปนสมาชิกอยู ซ่ึงนักคาเงินจะ
ประกอบดวยบุคคลและนิตบิุคคลจํานวนนับลานทั่วทั้งโลกที่ส่ังซื้อ/ขายเงินตราในตลาดเงิน โดยมี
ธุรกรรมซื้อขายเงินตราเกิดขึน้ตลอดเวลา 24 ชั่วโมง ทั้งนี้ สมาชิกที่จะซื้อขายเงินจะตองมี leverage 
คือ การวางเงนิเปด position จํานวนหนึ่ง สําหรับการซื้อขายเงินตราผานเทรดเดอร ซ่ึงปกติไมเกิน
รอยละ 10 ของวงเงินที่สมาชิกสามารถทําการซื้อขายได นักคาเงนิจงึมีอํานาจในการซื้อขายเงินใน
ตลาดเงิน (Currency) ในวงเงินที่มากกวาเงินที่วางไว (Margin) ประมาณ 10 เทา ดังนั้น จงึอาจเรียก
ไดวาการคาเงนิซื้อขายกันดวยระบบเครดติ ไมเพยีงแตการคาเงินตราเทานั้น การคาสินคาและ
บริการในปจจบุันเริ่มมีการใชระบบเครดิตมากขึ้นเรื่อย ๆ ตัวอยางที่เหน็ไดชัดในระดับยอย คือ การ
ใชบัตรเครดิต ซ่ึงแสดงถึงแนวโนมที่เงนิสดจะถูกแทนที่ดวยเงินอิเล็คทรอนิคสมากขึ้น นอกจากนี้ 
การคาผานระบบสารสนเทศ หรือ E-commerce ตางก็เปนระบบเครดิตทั้งสิ้น  
 แมระบบเครดติจะทําใหเกิดความสะดวกในการคาเงินแตก็เปนจดุเปราะบางของระบบ
ตลาดเงินของโลกดวยเชนกนั เนื่องจากระบบการเงินในโลกมีการไหลเวียนของเงนิทุนจํานวนหนึ่ง 
ซ่ึงมีการรับและจายกันเปนทอด ๆ และมกีารหมุนเวียนเม็ดเงินอยางรวดเรว็ ดังนั้น หากจุดใดจุด
หนึ่งของระบบการเงินโลกเกิดปญหาไมสามารถจายเงินไดตามสัญญาของระบบเครดิต ซ่ึงทําให
เงินหมุนเวยีนเกิดการสะดุด และหากการสะดุดในจดุนั้นมีขนาดทีใ่หญเพยีงพอก็จะฉดุใหระบบ
การเงินสะดดุไปทั่วโลก และปญหาอาจลกุลามเปนลูกโซ (Domino effect) จนทําใหระบบการเงนิ
พังลงอยางเฉียบพลันทันที  

ผลกระทบที่จะตามมาก็คือ เงินจะกลายเปนสิ่งที่ไมมคีาหรือไมไดรับการยอมรับ ทําให
เศรษฐกิจและการคาทั่วโลก กลายเปนอัมพาตและเกดิความยากลําบากที่ตองกลับไปใชระบบ
แลกเปลี่ยนสินคา (Barter system) ทั้งนี้ สาเหตุของการสะดุดของตลาดเงิน อาจเกิดจากการลมลง
อยางรวดเรว็ของระบบเศรษฐกิจ ณ จุดใดจุดหนึ่งของโลก เชน การลมละลายของกองทุนประกัน
ความเสี่ยง (Hedge Fund) ที่มีขนาดใหญ ปญหาเศรษฐกิจในประเทศที่มีตลาดเงินขนาดใหญ การ
เกิดภัยพิบัตหิรืออุบัติเหตุอยางรุนแรงในประเทศที่เปนตลาดเงินที่สําคัญของโลก เปนตน 
  ลัทธิเศรษฐกิจแบบทุนนิยมเสรี สอดคลองกับระบบอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศ
ลอยตัว ซ่ึงเปนระบบที่หลายประเทศเริ่มใชตั้งแตการยกเลิกมาตรฐานทองคํา และประเทศตาง ๆ 
หันมาใชระบบนี้มากขึ้น เพื่อรองรับระบบการเงินที่ตองเปดเสรีมากขึ้นตามทิศทางของกระแส
เศรษฐกิจโลก ในระบบอตัราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวคาเงนิที่ถูกกําหนดโดยกลไกตลาด ซ่ึงหากมอง
ลึกลงไปถึงปจจัยของกลไกตลาดที่กําหนดคาเงิน ประกอบดวยความสมัพันธของ 3 ปจจัยคือ การ
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ไหลเวยีนของเงินทางการคา (trade flows) การไหลเวยีนของเงินทนุ (capital flows) และความ
คาดหวัง (expectations) ตลาดเงินจึงเปนตลาดที่มีขนาดใหญที่สุด เนื่องจากรวมเมด็เงินจากการคา 
การลงทุนและธุรกรรมอื่น ๆ ไวดวยกันทั้งหมด   

ประมาณกนัวา ปริมาณการคาเงินที่หมุนเวียนในตลาดเงินในปจจุบันสูงถึง 0.8-1.5 ลาน
ลานดอลลารตอวัน  แตเงินที่หมุนเวียนในตลาดเงินโลกเปนการซื้อขายเงินที่ไมเกีย่วของกับการคา
และการลงทุนถึงรอยละ 90 (http://www.wme-fx.com/trading.html) และมีสัดสวนธุรกรรมเกี่ยวกับ
การคารอยละ 4 เทานั้น ตวัเลขนี้แสดงใหเห็นวาความคาดหวังเปนปจจยัสําคัญที่ขับเคลื่อนตลาดเงิน 
และความคาดหวังนี้ ยงัมีผลตอการไหลเวียนของเงนิทางการคาโดยเฉพาะการคาที่ทําในตลาด
ลวงหนาโดยผานเครื่องมือตาง ๆ ในตลาดลวงหนา และมีผลขับเคลื่อนการเคลื่อนยายเงินทุน
โดยตรงดวย ดังนั้น ความคาดหวังจึงเปนปจจัยสําคัญทีสุ่ดในการกําหนดคาเงิน อยางไรก็ตามความ
คาดหวังของนกัคาเงินนี้เองทีส่รางความผันผวนกับอัตราแลกเปลี่ยนอยางมาก อัตราแลกเปลี่ยนจึง
ไมตอบสนองตอพื้นฐานทางเศรษฐกิจทีแ่ทจริงเสมอไป และทําใหกลไกตลาดไมใชส่ิงที่ถูกตอง
เสมอ ดังนัน้ระบบการเงนิโลกจึงมีความเสี่ยงตอการเก็งกําไรของอตัราแลกเปลี่ยนสูง ซ่ึงเปน
จุดออนที่ทําใหระบบการเงนิโลกไรเสถียรภาพและเปนสาเหตุหนึ่งของวิกฤตการณการเงินที่เกิดขึน้  
 ตัวอยางของวกิฤตหนี้ ในประเทศละตินอเมริกาในอดตีก็เกิดจากความเชื่อมโยงของระบบ
โลกเชนกัน โดยในป ค.ศ.1978 ประเทศอิหราน ซ่ึงเปนประเทศที่ผลิตน้ํามันรายใหญเกิดสงคราม
กลางเมืองขึ้น ทําใหประเทศญี่ปุนและเยอรมันเพิ่มปริมาณการสํารองน้ํามันภายในประเทศ 
เนื่องจากเกรงวาจะเกดิวกิฤตการณน้ํามนัโลกขึ้น ทําใหเกิดความตองการซื้อน้ํามันจาํนวนมากสงผล
ใหน้ํามนัในตลาดโลกลดลง และทําใหราคาน้ํามันในตลาดโลกสูงขึ้น จึงเกดิปญหาเงินเฟอ (Cost-
push inflation) ขึ้นทั่วโลก สหรัฐจึงตัดสนิใจขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟอ ดังกลาว ทํา
ใหเกิดผลกระทบตอลูกหนี้ในละตินอเมริกาเนื่องจากสหรัฐอเมริกาเปนเจาหนี้รายใหญของประเทศ
เหลานี้ และการกูเงินเปนแบบอัตราดอกเบี้ยลอยตัว (Floating interest rate) ดังนั้นภาระดอกเบี้ยจึง
เพิ่มสูงขึ้น เปนผลผลักดันใหเกิดวิกฤตการณหนี้ (debt crisis) ในกลุมประเทศละตนิอเมริกาเพราะ
ประเทศเหลานี้ไมสามารถชําระหนี้ได  
 สําหรับประเทศกําลังพัฒนา เชน ไทย ซ่ึงตองการเงินลงทุนจากตางประเทศในการพัฒนา
เศรษฐกิจ แตขนาดเศรษฐกิจของประเทศไทยเปรียบเทียบไมไดกับขนาดของเงินลงทุนในระดบั
โลก ทั้งนี้ประมาณกันวากองทุนประกนัความเสี่ยงที่มีขนาดใหญมีมูลคามากกวาผลิตภัณฑมวลรวม
ของหลาย ๆ ประเทศ ตัวอยางของกองทนุควอนตัมของจอรจ โซรอส สามารถระดมทุนโดยการ
รวมมือกับธนาคารของอเมริกาและยุโรปไดสูงถึง 200 พันลานเหรยีญสหรัฐ ซ่ึงเปนเม็ดเงนิที่
เทียบเทากับ GDP ของไทยเลยทีเดียว ดังนั้นหากเกิดการเคลื่อนยายเงินทุนเขาออกจากตลาดเงนิ
ตลาดทุนของประเทศกําลังพัฒนาดวยมูลคาเม็ดเงนิที่มากและรวดเร็วเพียงพอ ระบบเศรษฐกิจและ
การเงินของประเทศนั้น อาจพังลงได ดังนั้นระบบการเงินโลกจึงมีความเสี่ยงตอวกิฤตการณอันเกิด
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จากเสรีภาพทีไ่รขอบเขตของการเคลื่อนยายเงินทุนของนกัลงทุน ทั้งดวยความตั้งใจหรือเกิดจาก
ธรรมชาติของทุนก็ตาม  
 วิกฤตการเงนิในประเทศไทย เปนตวัอยางที่ยืนยันไดอยางชัดเจน ถึงอันตรายของ
ผลกระทบจากความเชื่อมโยงของระบบเศรษฐกิจในภูมภิาคและในระดับโลก ซ่ึงสงผลกระทบ
ลุกลามจากปญหาในไทยสูปญหาระดับภมูิภาคเอเชีย และลุกลามขามไปกระทบภูมภิาคอื่น ๆ ใน
โลกดวย ดังนัน้ ในอนาคตซึ่งระบบเศรษฐกิจโลกมีแนวโนมที่จะเชื่อมโยงกันมากยิง่ขึ้น เทากับวามี
ความเปนไปไดมากขึ้นที่จะเกิดวกิฤตการณที่รวดเร็วและรุนแรงมากกวาในอดีตที่เคยเกดิขึ้น ดังนัน้
ตลาดทุนไทยจําเปนตองมีการพัฒนาใหเกดิความเขมแข็งในองคประกอบตาง ๆ เชน นักลงทนุ 
บริษัทจดทะเบียน และหนวยงานที่ผูกํากับดูแลตลาดทุน ตองพัฒนาใหทนักับขอมูลขาวสารดาน
สารสนเทศของโลกยุคใหม  ทั้งนี้เพื่อใหนโยบายตาง ๆ สามารถรองรับสถานการณสภาพแวดลอม
ของโลกไดอยางมีประสิทธิภาพนัน่เอง  

กลุมทุนการเงนิในยุควกิฤตเศรษฐกิจ คือ กลุมของนายเกริกเกียรต ิชาลีจันทร อดีต
กรรมการผูจัดการใหญธนาคารกรุงเทพฯ พาณิชยการ จํากัด (มหาชน) หรือบีบีซี และนายราเกซ สัก
เสนา อดีตที่ปรึกษา กก.ผจก. ซ่ึงสรางความเสียหายใหกบัเศรษฐกิจของไทยอยางที่ประเมินคามิได
และหลายฝายตั้งขอสังเกตวา เปนจุดเริ่มตนของวิกฤตเศรษฐกจิในเวลาตอมา โดยเริม่จากการที่นาย
เกริกเกยีรต ินายราเกซ กับพวก รวมกันปลอยกูเงินกวา 80,000 ลานบาท ใหกับนักธุรกิจและ
นักการเมืองกลุม 16 หลายคน (ตอมาหลายคนอยูในพรรคการเมืองในรฐับาลปจจุบัน) โดยนายรา
เกซเปนตวัหลักในการจัดตั้ง "บริษัทผี" หลายแหงเพื่อกูเงนิบีบีซี ทั้งแบบไมมีหลักทรพัยค้ําประกนั 
หรือหลักทรัพยค้ําประกนัไมคุมคา เพราะนาํที่ดินทุรกันดารมาปนราคาเปนหลักทรัพยชั้นด ีตลอด
การจัดฉากวามีเศรษฐีชาวอาหรับเขามาเทกโอเวอรแบงก เพื่อการสรางราคาหุน ผลของการ
บริหารงานของกลุมนี้ทําใหบีบีซีลมละลายลงในป 2538 มีหนี้สินเสียหายรวมกวา 120,000 ลาน
บาท สงผลใหความเชื่อมั่นในระบบสถาบันการเงินลดลงอยางที่ไมเคยเปนมา  

ตอมาไดพบวาเกิดกรณีแบบเดียวกับบีบีซีในสถาบันการเงินอื่น ๆ ตามมาและ 2 ปตอมา
ประเทศไทยเกิดภาวะวกิฤตทางเศรษฐกิจ ธนาคารกรุงเทพฯ พาณิชยการ จํากัด ปดจึงตองพบกับจุด
จบและปดตัวเองอยางเปนทางการเมื่อวันที่ 30 ส.ค. 2542 ขณะทีน่ายราเกซ สักเสนาไดนําเงนิ
จํานวน 2,000 ลานบาท หลบหนีไปประเทศแคนาดาจนกระทั่งทกุวนันี ้ คดีที่กลุมนายเกริกเกยีรติ
และนายราเกซรวมกันกอไวมีรวมกนัถึง 27 คดี มูลคาความเสียหายเกือบ 30,000 ลานบาท คดีสวน
ใหญอยูระหวางการพิจารณาของศาลทั้งหมด แบงเปนคดทีี่ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) เปนผู
รองทุกขกลาวโทษ 20 คดี มูลคาความเสียหายกวา 27,000 ลานบาท สวนคดีที่บีบซีี ในฐานะนติิ
บุคคลผูเสียหายโดยตรงเพราะถูกยกัยอกทรพัยรองทุกขเอง 7 คดี มูลคาความเสียหายกวา 23,000 
ลานบาท คดีธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ จํากัด (มหาชน) หรือ บีบีซี เปนอีกหนึ่งคดี
ประวัติศาสตรของสถาบันการเงินไทย ซ่ึงสะทอนความไมมีธรรมาภิบาลของผูบริหารที่รวมกนั
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ยักยอกทรัพยอันเปนเหตุใหเกิดความเสียหายแกธนาคารรวมเกือบ 100,000 ลานบาท “สังเวยคดี บีบี
ซี เกริกเกยีรติ จําคุก 20 ป,”  ฐานเศรษฐกิจ, (31 ธค.48 : 18) 
 กลุมทุนการเงนิตอมา คือ กลุมเอกธนกิจ ซ่ึงเปนยักษใหญในแวดวงธุรกิจเงินทนุหลักทรัพย
ในขณะนัน้ และยังมีบริษัทในเครืออีกหลายบริษัท  บริษัทเงินทุนเอกธนกิจเริ่มตนจากบริษัทเงินทนุ
ขนาดเล็กที่มีชือ่วา “บริษัทยิบอินซอยเงนิทุนและคาตลาดหลักทรัพยจาํกัด” มีทุนจดทะเบยีนเพียง 
10 ลานบาท ในป 2524 และไดมีการขยายกิจการของบรษิัทอยางรวดเรว็ โดยระดมทนุจากกลุมผูถือ
หุนหลากหลายกลุมไมวาจะเปนกลุมทุนการเงินธนาคารกสิกรไทย กลุมเจริญโภคภณัฑ และกลุม
ธนาคารพาริบาสแหงฝรั่งเศส และมีการเพิ่มทุนเปนระยะ ๆ จนกระทั่งครั้งสุดทายในป 2537 บริษัท
มีทุนจดทะเบยีนถึง 5,400 ลานบาท และมีสินทรัพยรวมตามงบดุลป 2538 ทั้งสิ้น 130,872 ลานบาท 
เมื่อเทียบกับมลูคาสินทรัพยเพียง 2,324 ลานบาท ในป 2530  

กลยุทธในการดําเนินธุรกจิของบริษัทคือ การสรางภาพของการเปน “วาณิชธนากรมือ
อาชีพ” (Professional Investment Banker) ที่มีความสามารถในการแสวงหาสินทรัพยที่มีราคาต่ํา
กวาจริง เพื่อนาํมาฟนฟูเพื่อที่จะขายในราคาที่มีกําไร เร่ิมจากการที่บริษัทเขาไปซื้อบริษัทหลักทรัพย 
Goldhill จํากดั ในป 2529 ในราคา 5 ลานบาท ซ่ึงตอมาก็เปล่ียนชื่อเปนบริษัทหลักทรัพย เอกธํารง 
จํากัด การควบรวมกจิการครั้งนี้ก็เพื่อทีจ่ะสรางแขนขาในสวนของการคาหลักทรัพย ภายใน
ชวงเวลาเพียง 9 ป บล.เอกธํารงไดกลายมาเปนบริษัทหลักทรัพยทีใ่หญที่สุดในประเทศไทยโดยมี
มูลคาของสินทรัพยสูงถึง 11,189 ลานบาท การสรางอาณาจักรธุรกิจของกลุมนี้ ไมไดหยดุเพยีงกลุม
ธุรกิจการเงินและหลักทรัพยเทานั้น แตรวมไปถึงธุรกิจอ่ืนๆ อีกมากมายไมวาจะเปนกลุมธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย และกลุมธุรกิจกอสราง กลุมเอกธนกจิไดเขาซื้อบริษัทผลิตยางยืดฟลาเท็กซ และ
เปล่ียนชื่อเปน เอกโฮลดิ้ง การ Take over กิจการดังกลาวเพื่อใหเอก โฮดดิ้งเปนบรษิัทโฮลดิ้งของ
กลุมเอกธนกิจที่จะเขาไปถือหุนในธุรกิจทกุประเภท เพื่อที่จะหลบเลี่ยงขอกาํหนดของกฎหมาย
กํากับดแูลสถาบันการเงิน ที่จํากัดมใิหถือหุนในธุรกิจอืน่เกินรอยละ 10  
           เอกโฮลดิ้ง กลายเปนชองทางของเอกธนกิจและบริษทัการเงินในเครือ ในการประกอบ
ธุรกรรมการเก็งกําไรในการซื้อขายหลักทรัพยซ่ึงมีความเสี่ยงสูง รวมถึงการยักยายถายเทกําไร และ
การปลอยเงินกูระหวางธุรกจิในเครือดวยกันเอง เพื่อจะสรางตัวเลขกําไรใหสูงอันมีผลตอราคาหุน
ของเอกโฮลดิ้งในตลาดหลักทรัพย กลุมเอกธนกิจไดใชเอกโฮดดิ้งเขาซื้อบริษัท ทาจีน ซ่ึงเปนบริษทั
ในเครือในราคา 224 ลานบาท ขณะที่ราคาตลาดขณะนัน้อยูที่ประมาณ 400 ลานบาท ทําใหเอกโฮ
ลดิ้งมีกําไรทันทีเกือบ 200 ลานบาท เปนการสรางภาพพจนวา เมื่อเอกโฮลดิ้งเขาซื้อกิจการใดกจ็ะมี
กําไรเพิ่มขึ้นทกุที ทําใหการเขาซื้อกจิการแตละครัง้สงผลใหมูลคาหุนของเอกโฮลดิ้งยิ่งทะยาน
สูงขึ้นทุกครั้ง  
 อาณาจักรธุรกจิของกลุมเอกธนกิจเริ่มสั่นคลอนเมื่อภาวะฟองสบูในเศรษฐกิจเริ่มถดถอย
ในชวงปลายป 2539 ตัวเลขหนี้เสียในสวนของเงินกูสําหรับธุรกิจเชาซื้อและอสังหาริมทรัพยเพิ่มขึ้น
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อยางรวดเรว็ ดัชนีตลาดหลกัทรัพยดิ่งลงมากในชวงนีท้ําใหมูลคาของสินทรัพยที่บริษัทถือในธุรกิจ
ในเครือลดลงและรายไดจากคานายหนาและคาธรรมเนียมจากการซื้อขายหลักทรัพยหดตวัอยาง
รวดเร็ว กลุมเอกธนกิจตองประสบกับภาวะการขาดสภาพคลองและขาดทุนสูงถึงกวา 10,000 ลาน
บาท ในชวงครึ่งปแรกของป 2540 สภาพที่ย่ําแยของบริษัทกลับทรุดตัวยิ่งขึ้นเมื่อรัฐบาลตัดสินใจ
ลอยตัวคาเงินบาท ทําใหภาระหนี้สินตางประเทศยิ่งเพิม่มากขึ้น 
 บริษัทเอกธนกิจยังคงดิ้นรนตอไปเพื่อความอยูรอดโดยการทําบันทึกขอตกลงที่จะควบรวม
ธุรกิจกับธนาคารไทยทน ุแตสุดทายก็ควบรวมไมสําเร็จ เพราะเอกธนกิจมีความเสีย่งเรื่องหนี้สูญสูง 
ธนาคารแหงประเทศไทยเองก็ปฏิเสธที่จะอดัฉีดเงินเพิ่มเตมิหลังจากที่ไดปลอยเงินกูเพือ่เสริมสภาพ
คลองใหบริษทัไปแลวเปนวงเงินสูงถึง 40,000 ลานบาท ในชวงป 2539 เมื่อผูฝากเงินแหกนัถอนเงนิ
จากขาวลือที่วาบริษัทจะลม ทําใหบริษัทมีหนี้รวมเพิ่มขึ้นเปน 80,000 ลานบาท “กลเกมการเงนิ,”
การเงินการธนาคาร (ฉบับที่ 281 ก.ย.48) 
 เอกธนกิจถูกปดกิจการในเดอืนธันวาคม 2540 หลังจากแผนการระดมทุนลมเหลว เพราะผู
ถือหุนเดิมและนักลงทุนอื่น ๆ ปฏิเสธที่จะซื้อหุนของบริษัท ตลาดหลักทรัพยใหขอมูลวา ในชวง
คร่ึงหลังของป 2539 กอนที่จะมีขอสรุปใหบริษัทเพิ่มทุน กรรมการและผูบริหารของบริษัทหลาย
รายเริ่มทิ้งหุนของบริษัทจํานวนมาก ซ่ึงแสดงใหเห็นวาคนภายในเองก็ขาดความเชื่อมั่นในบริษทั
เงินทุนเอกธนกิจ  
 พอสรุปไดวา กลุมเอกธนกิจมีรูปแบบของการทําธุรกิจ โดยระดมเงินฝากจากประชาชน 
แลวนําเงนิฝากนี้ไปปลอยกูใหบริษัทกลุมเดียวกันหรือบริษัทในครอบครัวของเจาของบริษัท บริษทั
กูเงินไปบรหิารแบบไรประสิทธิภาพ ทําใหไมมีเงนิมาชําระหนี้ ซ่ึงตอมาก็กลายเปนหนี้สูญทําให
บริษัทเงินทุนเหลานี้ประสบปญหาสภาพคลองและลมลงในที่สุด ซ่ึงเรียกไดวาเปนการปลอยกู
ใหกับพรรคพวกกนั เปนการปลอยกูแบบไมมีคุณภาพ ไมกอใหเกดิการเติบโตของบริษัทอยาง
แทจริงนั่นเอง  

หากเปรียบเทยีบกับในอดีตสมัยที่มีการกลาวโทษนายสอง วัชระศรีโรจน (เสี่ยสอง) ซ่ึงเขา
ไปซื้อหุนธนาคารกรุงเทพฯ พาณิชยการ จาํกัด (มหาชน) หรือ BBC ถึง 10% ซ่ึงเคยระบุวาจะเทกโอ
เวอรเมื่อ 10 กวาปทีแ่ลว และ ก.ล.ต.ไดกลาวโทษ เสี่ยสอง ในประเด็นซื้อหุนเกิน 5% แลวไม
รายงาน และยงักลาวโทษในขอกลาวหาวารวมกันซื้อขายหุนบีบีซี ในลักษณะอําพรางเพื่อใหบุคคล
ทั่วไปหลงผิดและรวมกันซือ้ขายหุนดังกลาวในลักษณะตอเนื่อง และรวมกันซื้อและรวมกันไดมา
ซ่ึงหุนบีบีซี พบวาการกระทําดังกลาวมีลักษณะคลายคลึงกันแตกลุมทุนการเงินดังกลาวที่มีความ
ใกลชิดกับกลุมผูมีอํานาจทางการเมืองกับไมไดรับโทษแตอยางใด ขอสังเกตคือราคาหุนปรับขึ้นมา
รอรับการประกาศเทกโอเวอรอยางเห็นไดชัด แสดงใหเห็นวาจะตองมีผูลวงรูและใชขอมูลภายใน
เพื่อหาผลประโยชนจากราคาหุนที่ปรับตัวสูงขึ้นเกินกวาภาวะปกติ  

จากการศึกษายังพบวา กลุมทุนการเงินบางกลุมสวนเกีย่วพันกับกลุมผูมีอํานาจทาง
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การเมืองใชอิทธิพลในการจองหุนรัฐวิสาหกิจชัน้ดีอยางบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) ซ่ึงกระจาย
หุนเขาสูตลาดเมื่อป 2543 การจองหุนของบริษัท ปตท.ในเวลานัน้ถูกซื้อหมดในเวลาเพียง 77 วินาท ี
ซ่ึงมีวัตถุประสงควาใหมกีารกระจายหุนกบัประชาชนทัว่ไป แตอยางไรก็ตามพบวาหุนของบริษัท 
ปตท.กลับตกอยูในมือของนักลงทุนเพยีง 2,000 คน หรือคิดเปนรอยละ 0.003 ของประชากรทั้ง 60 
ลาน ราคาหุนของบริษัท ปตท. เมื่อคร้ังเปดจองราคาหุนละ 35 บาท แตขณะนี้ราคาหุนของบริษัท
ปตท.อยูที่ 250 บาท/หุน ประโยชนจากการเพิ่มขึ้นของราคาหุนเกือบ 614% นี้ กระจกุอยูกับผูถือหุน
จํานวนไมกี่คนและรายชื่อผูถือหุนรายใหญของบริษัท ปตท. นั้น หนีไมพนบุคคลที่ใกลชิดกับกลุม
การเมือง 

ซ่ึงขณะนี้สวนใหญไดเขาไปมีอํานาจในการบริหารราชการแผนดินและกอใหเกดิ
ผลประโยชนทับซอนจนกลายมาเปนที่มาแหงความแตกแยกของประชาชนออกเปนสองฝาย จน
เปนเหตใุหรัฐบาลพ.ต.ท.ทักษิณ ชินวัตรประกาศยุบสภาและคืนอํานาจใหกับประชาชน เพื่อใชสิทธิ
เลือกรัฐบาลใหมเขามาบริหารประเทศ  รายช่ือผูจองหุนออกใหมของบริษัทปตท.จาํกัด (มหาชน) 
คร้ังนั้นถูกเปดเผยโดยสํานกังานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) 
พบวานกัลงทุนรายใหญเหลานี้ เปนนกัธุรกิจตระกูลดังของสังคมทั้งในกรุงเทพฯ และภูธร จําแนก
เปนทั้งความสมัพันธทั้งทางธุรกิจและทางการเมือง 

การเอารัฐวิสาหกิจชัน้ดีหลายแหงที่มีกําไรปละหลายพนัลานบาท โดยมีจุดประสงคเพื่อลด
ภาระหนี้รัฐบาลและหนี้ของประชาชน ไดถูกตั้งคําถามวาการกระจายหุนในตลาดหลักทรัพยเพือ่
ประโยชนของใคร และใครกันที่จะไดผลประโยชนจากการกระจายหุนครั้งนี ้ มีขอสงสัยอยูวาถา
รัฐบาลมีเจตนาดีในการขายรัฐวิสาหกจิเพือ่ลดหนี้สาธารณะ-ลดหนี้ประชาชน ทําไมจึงไมเอา
รัฐวิสาหกจิอยาง ขสมก. การรถไฟฯ  รสพ. องคการแบตเตอรี่ องคการฟอกหนัง หรือรัฐวิสาหกิจที่
ขาดทุนมหาศาล ซ่ึงเปนรัฐวิสาหกจิที่สะทอนการขาดประสิทธิภาพของการดําเนนิงาน ในเมือ่
เจตนาของการแปรรูปเขาตลาดหลักทรัพยจะทําใหการบริหารงานมีประสิทธิภาพ มีความโปรงใส 
สามารถตรวจสอบไดมากยิ่งขึ้น การนํารัฐวิสาหกจิที่ไมมีประสิทธิภาพในการบรหิารงานไปแปรรปู
จึงนาจะเปนประโยชนมากกวารัฐวิสาหกิจที่มีการจัดการดีอยูแลว  

ขณะที่กลุมทนุการเงินอีกกลุมหนึ่ง ซ่ึงเปนนักลงทนุที่มีความเชีย่วชาญในการสรางราคา
หุน หรือที่รูจกัในหมูนักลงทุนวากลุมทุนเซียนหุน ในอดีตกลุมนี้มีนกัลงทุนชื่อดังไมวาจะเปนเสี่ย
สอง-สองวัชระศรีโรจน ในกรณีการปนหุน BBC KMC จนมาถึง เสี่ยป. และ หมอย. ปจจุบันกลุม
นักลงทุนรายใหญที่ตกเปนเปาหมายใหมของบรรดาโบรกเกอรที่จะดงึมาเปนลูกคาซื้อขายหุน คือ 
กลุมนักลงทุนที่เปนเจาของหุนปคนิค คอรปอเรชั่น ทั้งที่ถือหุนตรงและถือผานนอมินีตาง ๆ  พอรต
การลงทุนมีขนาดระดับ 1 หมื่นลานบาท เพราะเปนนักธุรกิจและนกัลงทุนที่มีแบงกพาณิชยคอยให
การสนับสนุนเงินทุน 
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นายกิตติรัตน ณ ระนอง อดตีกรรมการและผูจัดการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ได
ใหสัมภาษณกบั ขาวหุน (22 ธ.ค.48 :1 ) วา “ตลาดหุนไทยมหีุนที่มกีารซื้อขายที่ผิดไปจากสภาพ
ปกติ และมีความเสี่ยงสูงไมเกิน 10 ตัวจากหุนของบริษัทจดทะเบียน 480 บริษัท และยอมรับวา หุน
ที่มีการเก็งกําไรสูง สวนหนึง่เกิดจากมีนกัลงทุนรายใหญเขามาซื้อขายเปนจาํนวนมากและบอยครั้ง 
ทําใหมีความสาํคัญกับบริษัทหลักทรัพย (บล.) และลูกคาประเภทนี้มกัเรียกขานกันวา “ขาใหญ” 
ปจจุบันมี “ขาใหญ” ที่เปนนกัลงทุนจํานวนมากและมีทัง้ดีและไมดีรวมกัน โดยนักลงทุนรายใหญที่
มีพฤติกรรมที่ดีจะมีลักษณะของการลงทุนแบบกระจายตวัและไมใชกําลังเงินที่มีอยูไปทําราคาให
ราคาหุนที่เขาไปลงทุนที่มีการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเรว็” 

สําหรับมาตรการกํากับดแูลการซื้อขายที่มีประสิทธิภาพทีต่ลาดหลักทรพัยฯ ใชในการสกัด
การเก็งกําไรคือ การใชมาตรการหามซื้อขายแบบหักลบราคาในวันเดยีวกัน (เน็ต เซทเทิลเมนท) 
และหามโบรกเกอรปลอยสินเชื่อ เพื่อซ้ือขายหลักทรัพย (มารจิ้น เทรดดิ้ง) เพื่อปกปองความเสี่ยงที่
เกิดจากการไมชําระราคาของลูกคา เพราะเมื่อใชมาตรการนี้แลวลูกคาจาํเปนตองซื้อขายเปนเงนิสด 
เมื่อรวมกับมาตรการใหลูกคาวางหลักค้ําประกันขั้นต่ําในการเปดบัญชีเอาไวแลว ยิ่งทําใหความ
เสี่ยงในการไมชําระราคาลดลง 

“การหามเน็ต เซทเทิลเมนท และมารจิน้ เทรดดิ้ง ระยะเวลายาวแคไหนนัน้ ไมมีเกณฑ
ตายตัว มีตั้งแต 5 วัน 15 วัน หรือยาวนานกวานั้น และขึ้นอยูกับดุลยพินิจของตลาดหลักทรัพย ซ่ึงที่
ผานมาหามเพยีง 15 วัน  สําหรับหุนที่ถูกตลาดประกาศใชมาตรการดังกลาวบอยครั้ง แตแรงเก็ง
กําไรไมไดลดลงนั้น ตลาดหลักทรัพยไมมนีโยบายทีจ่ะใชมาตรการใด ๆ เพิ่มเติม เนื่องจากจะทําให
มีผลกระทบตอสภาพคลองของตลาด และทําใหนักลงทุนที่นิยมเก็งกําไรไมอยากเขามาลงทุน  ซ่ึง
เปนมาตรการดูแลไมใหหุนที่มีความเสี่ยงสูงสรางความเสียหายใหกับภาพรวม”  

สําหรับกลุมทุนเซียนหุนรายอื่น ๆ ก็ยังมีอยูอีกหลายราย แตยังไมปรากฏชัดวา มีการไป
แอบอิงกลุมการเมือง เพื่อสรางผลประโยชนใหตวัเอง เร่ืองนี้คิดวา เปนการใชฝมือของตัวเองในการ
เลนหุน ซ่ึงอาจขาดทุนหรือไดกําไรมากก็เปนได  แตถามีการใชอํานาจรัฐมาเปนชองทางในการ
สรางกําไรใหกลุมของตน อันเปนการสรางความไมเปนธรรมกับนักลงทุนรายอืน่ โดย ก.ล.ต. 
(คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย) และ ตลท. (ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศ
ไทย) สามารถตรวจสอบปริมาณการซื้อขายหุนที่มกีารสรางราคากันในตลาดไดวาใครเปนผูซ้ือ ใคร
เปนผูขาย และมีการโยนหุนกันไปมาอยางไร ณ วันเวลาไหน เพราะสิ่งตาง ๆ เหลานี้มีบันทึกหมด 
หนวยงานของรัฐ เชน  ปปง. (สํานักงานคณะกรรมการปองกันและปราบปรามการฟอกเงิน) 
สามารถตรวจสอบเสนทางการเงินและฐานะของรายใหญเหลานี้ได และจะพบวา มีเสนทางการเดนิ
ของเงินที่ผิดปกติหรือไม การโอนเงินออกไปนอกประเทศผานการซื้อขายหุน โดยอางเปนนกั
ลงทุนตางชาติ แตในความเปนจริงกลับเปน “นักลงทุนหัวดํา” ตามที่เคยไดกลาวไวกอนหนานี ้
เพราะเหตุวา มีการเก็งกําไรจากคาเงินบาท เมื่อถึงรอบของคาเงินบาทที่เร่ิมแข็ง กลุมทุนการเงนิ
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ระดับชาติเหลานี้ก็หวังจะหนัมาทํากําไรจากการเลนราคาของหุน 
วิธีที่กลุมทุนการเงินใชในการสรางราคาหุน พบวา เทคนิคการเลนหุนที่มืออาชีพระดับโลก

ใชกัน วิธีการสรางราคาหุนจําเปนตองเร่ิมจากการเก็บขอมูล เลือกหุนที่มีวอลุมสูง หรือ หุนทีต่ิด
อันดับวอลุมสงูสุด 20 อันดับแรกของตลาดหลักทรัพย และเมื่อเลือกหุนไดแลว จึงเขาไปตรวจสอบ 
หนาตักของเจาของหุนกอนวา "รวย" หรือไม และเปน"เซียน" หรือเปลา ถือหุนอยูเยอะแคไหน แลว
หุนตวันั้นมี Free Float (หุนหมุนเวยีนในตลาด) อยูเทาไร เมื่อผานขบวนการตรงนี้ก็จะเริ่ม
ขบวนการปลอยขาวผานโบรกเกอร โบรกเกอรสวนใหญก็จะรูกนัวา "รายใหญ" เลนตัวไหนกจ็ะ
แกลงเปดพอรตใหลูกคาในบริษัท 1-2 คนดู บอกวา "หุนตวันี้....เสี่ยกําลังเลน" แตกอนที่จะปลอย
ขาว "เสี่ย" ก็จะเขาไปเก็บกอน ทุบบางโยนบางเลนกันเอง ซ้ือมา...ขายถูก ซ้ือมา....ขายถูก ทําอยางนี้
เพื่อสรางวอลุมใหราคาลง โดยไมกลาทุบราคาลงอยางรุนแรงเพราะจะทาํใหเสียราคา 

หุนขนาดไมใหญขนาด 200-300 ลาน ก็สามารถสรางราคาได แตถาเปนหุนขนาดใหญตอง
มีเงินระดับ 1,000 ลาน เพราะเงินสด 300 ลาน สามารถหมุนเลนรอบไดถึง 3,000 ลาน ถามี 3 คนมา
ชวยกันปนวงเงินหมุนก็สามารถทะลุระดับหมื่นลาน สงผลใหราคาหุนวิ่งขึน้ หุนทีอ่ยูใน
ขบวนการสรางราคานั้น ระยะเวลาในการเก็บหุนจะตองใชเวลาเก็บอยางต่ําสุด 2-3 อาทิตย ในกรณี 
กลุมทุนการเมอืงที่เขามาหาประโยชนในตลาดหุน สวนใหญจะมาในรูปของกองทุนที่มีคําวา "นอ
มินี" ตอทาย ผานเงินมาจากตางประเทศ สวนใหญใชประเทศสิงคโปรเปนแหลงพกัเงินเขาออก แต
จะนั่งสั่งการซือ้ขายในประเทศไทย บางคนใชวิธีลงทุนผาน Private Fund (กองทุนสวนบุคคล) มี
ผูจัดการกองทนุออกรับแทนวาเปนคนบรหิารใหแตจริง ๆ แลวส่ังการโดยกลุมบุคคลนั้นหมด  

ขบวนการสรางราคาขบวนการ "สรางขาว" สําคัญมากที่สุด วิธีการเกบ็หุนของรายใหญมัก
ใชการปลอยขาวเพื่อ "ทุบหุน" โดย "ขายนํา" แรง ๆ แลวมารับซื้อขางลาง เรียกวาในหมูนักลงทุนวา
การทุบหุนเพือ่ใหนกัลงทุนรายยอยตกใจปลอยหุนออก วิธีนี้เปนวธีิที่คอนขางเกามากแตใชไดผล
ทุกครั้ง วิธีการทุบหุนที่ซับซอน คือ การซ้ือหุนตัวขนาดใหญที่มีผลตอการคํานวณดัชนี เชน PTT 
PTTEP TOP BANPU BBL โดยใชวิธีการทุบเพื่อกดใหดัชนีลง โดยใชวิธีโยน (ขาย) ไมละ 1 ลาน
หุน ขายเอง - รับเองยอมขาดทุน ถาเปนหุนของกลุมตนเองก็รับกลับ ถาเปนหุนของคนอื่นที่ผสม
โรงก็ดึงรายการซื้อออก เหตผุล คือ ตองการใหเกดินักลงทุนรายยอยใหเกิด "Panic Sale" (ขายแบบ
ตื่นตระหนก) ซ่ึงหุนขนาดกลาง และขนาดเล็กจะลงแรงกวาหุนขนาดใหญ โดยกลุมทุนจะเลือกเก็บ
หุนที่มีพื้นฐานถือไว  

เมื่อเก็บหุนไดมากพอสมควรแลว จะใชวธีิไลราคา โดยการซื้อใหราคาวิ่งขึ้นและเก็บจริง 
เมื่อมีนักลงทนุรายใดขายออกมา แตกอนหนานัน้กลุมทุนการเงินนี้ไดไปตกลงกับกองทุนซึ่ง
ควบคุมไดไวกอนแลว และเปนการโยนหุนใหกองทุนรบัไป เชน สมมติเก็บหุนได 20 ลานหุนใน
ราคา 20 บาท จะมีการตกลงกับกองทุนวาจะให Discount (สวนลด)  10% เปนการเก็บใหกองทุน มี
กองทุนจํานวนไมนอยทีย่ืมมือกลุมทุนการเงินรายใหญเขาเก็บหุนให ซ่ึงมักจะไดหุนราคาสูงเขา
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พอรต สาเหตุที่กองทุนยอมทําอยางนี้กเ็พราะมันเปน "Win-Win-Win" ทั้ง 3 ฝาย "Win แรก" ในทาง
บัญชีจะดูดีทนัที เพราะซื้อไดในราคา Discount (สวนลด) ฐานะกองทุนจะมกีําไรทันที "Win ที่สอง 
"ผูจัดการกองทุนมีผลงาน เพราะมีรายไดพิเศษจากการรับซื้อหุน "Win ที่สาม" วิธีการเก็บหุนแลว
โยนใหกองทนุรับไปถือวาปลอดภัยที่สุด 

ในขบวนการสรางราคาหุนการปลอยขาว "ดานบวก" สําคัญมาก และนิยมใชกันมาก คน
สรางราคา คือ กลุมทุนการเงินที่เปนนกัลงทุนรายใหญ กับ กลุมทุนการเงินที่เปนเจาของหุน ซ่ึงรู
เห็นเปนใจกัน โดย เจาของหุนจะชวยปลอยขาวดีออกมาหนุนราคาทุก ๆ 3-4 อาทิตย รวมไปถึงเชญิ
นักวเิคราะหไป Company Visit เพื่อชวยดันราคาไปจนถึงจุดสูงสุด แตถาเปนหุนรัฐวิสาหกจิ หุนที่
เกี่ยวกับสัมปทาน หรือหุนที่รัฐเอื้อประโยชนทางภาษ ี ขาวดีจะออกมาจากคณะรัฐมนตรี จากการ
สอบถามกับคนในวงการ นกัลงทุนที่เลนหุนระดับ 1,000 ลานขึ้นไป มีจํานวนไมเกนิ 30 คน สวนที่
เลนหุนระดับ 2,000 ลานบาทขึ้นไปมีอยู 4-5 คนในตลาดหลักทรัพยเทานั้น  

อีกวิธีหนึ่งทีก่ลุมทุนการเงินใชในการสรางความมั่งคั่งในตลาดทุน คอืวิธีการซื้อบริษัทที่มี
ปญหา แลวนาํมาตบแตงเพือ่นํามาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยอีกครั้ง หุนเหลานี้มาจาก 2 แหลง คือ
หุนที่อยูในหมวด Rehabco (ฟนฟกูิจการ) และผานเขามาทาง "ไอพโีอ" (หุนจอง) ขบวนการการ
ตกแตงบริษัทจะเริ่มจากซื้อบริษัทที่ เจง ไปแลวอาจจะอยูในตลาด หรือไมไดอยูในตลาด แตตองมี
ขนาดที่ใหญระดับหลายรอยลานบาทขึ้นไป ระดับคุมคาคือระดับ 2,000-3,000 ลาน สวนหุน "ไอพี
โอ" วิธีการที่จะไดเงนิคือตอนเขาตลาดจะกําหนดคาพี/อี เรโช สูง ๆ บางบริษัทพื้นฐานไมดี แตขาย
พี/อี 12-13 เทา บางตัวขาย 15 เทา ซ่ึงที่ผานมาพบวาหุนไอพีโอกวารอยละ 80 ลวนต่ํากวาจอง สงผล
ใหนกัลงทุนรายยอยจํานวนมากติดหุนในราคาสูง ทําใหบางรายจําเปนตองถือหุนเพือ่ใหราคา
ปรับตัวขึ้นอีกครั้ง ซ่ึงเปนสวนหนึ่งทีท่ําใหการซื้อขายและสภาพคลองในตลาดหลกัทรัพยเบาบาง
ลงทําใหการลงทุนและดัชนตีลาดไมสามารถปรับตัวไดเหมือนกับตลาดอื่น ๆ ในภูมภิาคที่มีคาพีอีเร
โช ที่ 14 เทา ขนาดที่ไทยมีคาเพียง 10 เทาเทานั้น   

การสรางราคาหุนหรือการปนหุน มักจะเปนคําที่นักลงทุนในตลาดหุนคุนหแูละคุนเคยกัน
เปนอยางด ี โดยเฉพาะในชวงที่ ตลาดหุนกําลังคึกคักรอนแรงและอยูในชวงขาขึ้น เปนภาวะกระทิง
คึก การซื้อขายหนาแนน ราคาหุนปรับตัวเพิ่มขึ้นอยางรอนแรง นักลงทนุในตลาดมากกวาครึ่งนั่งลุน
กันหนาจอ เลนเก็งกําไรระยะสั้นกันวันตอวัน และวนเลนกันวันละหลายรอบ ตามขาวลือ ขาวปลอย 
ที่มีทั้งขาวจริง ขาวเท็จ พฤติกรรมของขบวนการปนหุนจะเปนในลักษณะของการไลซ้ือเก็งกําไร
ผสมโรงตามของนักลงทุนรายยอยจํานวนมาก เปนปจจัยสําคัญทีท่ําใหการปนหุนของกลุมทนุ
การเงินที่เปนตนตอ ไลราคาปนหุนประสบผลสําเร็จอยางสมบูรณเพราะการเขาผสมโรงไลซ้ือตาม
เปนการตอยอด ใหราคาหุนปรับตัวสูงขึ้นไดตอเนื่อง และเปนสัญญาณให กลุมทนุการเงินใชเปน
จังหวะในการเทขายทํากําไรไดในราคาสูง นั่นหมายถึงวานกัลงทุนรายยอยไดตกเขาไปเปน
เครื่องมือหรือเครือขายหนึ่งของการปนหุน ในจุดทีเ่สี่ยงทีสุ่ดนั่นเอง 
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กลาวโดยสรุปการเก็งกําไรของนักลงทุนในยุคนี้ เกิดจากความรอนแรงตอเนื่องของการ
บริหารนโยบายทางเศรษฐกจิที่เขมแข็งของรัฐบาลเปรม มาถึงนโยบายการเปลี่ยนสนามรบเปน
สนามการคาของรัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ การเปดเสรีทางการเงิน BIBF ของรัฐบาลชวนซึ่ง
กอใหเกิดความผันผวนของระบบเงินตราของประเทศ การบริหารเศรษฐกิจที่ออนแอของพลเอก
ชวลิต และนายบรรหาร ศิลปะอาชา ซ่ึงนํามาสูการโจมตีคาเงิน และนาํมาซึ่งวิกฤติเศรษฐกิจ “ตมยํา
กุง” จนนํามาสูการปรับตัวลดลงของดัชนีตลาดหลักทรัพย บริษัทจดทะเบยีนในตลาด ฯ หลาย
บริษัทเขาสูภาวะลมละลาย ซ่ึงประเทศไทยตองขอความชวยเหลือจากกองทนุการเงินระหวาง
ประเทศในที่สุด   

 
 
 
 

  
 
 
 

 
 
  

 



บทที่  5 

กลุมทุนการเงินยุคทักษิณ 
 

5.1 นโยบายการเมืองยุคทักษิโณมิกกับผลกระทบตอตลาดทุน  
ในยุคเศรษฐกจิชะลอตัว (2534-2539) ซ่ึงเปนยุคที่มีความซับซนและความวุนวายทาง

การเมืองเปนอยางยิ่ง กลาวคอื เปนยุคที่คณะรักษาความสงบเรียบรอยแหงชาติ (รสช.) ยึดอํานาจจาก
พลเอกชาติชาย ตามดวยรัฐบาลรักษาการที่มีนายอานนัท ปนยารชุนเปนนายกรัฐมนตรี การคัดคาน
เอกสุจินดา คราประยูรเปนนายกรัฐมนตรแีละนําไปสูเหตุการณพฤษภาทมิฬ จนกระทั่งยุคของนาย
ชวน หลีกภยัและนายบรรหาร ศิลปอาชา ในยุคนี้เองมีปญหาจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจมาก
เกินไปเนื่องจากความไมเพียงพอของสาธารณูปโภคพื้นฐาน ขาดแคลนแรงงานฝมือและผูเชี่ยวชาญ 
มีการเก็งกําไรคอนขางสูง สงผลใหอสังหาริมทรัพยและหลักทรัพยสูงขึ้นเปนประวตัิการณ ตนทนุ
การผลิตของประเทศจึงสูงขึน้ตามไปดวย  

ในป 2534 และ 2535 การขยายตวัทางเศรษฐกิจชะลอตวัลงเปนรอยละ 7.5 และ 7.0 ตอป 
ภาคอุตสาหกรรมมีการชะลอลงอยางมากเฉลี่ยรอยละ 9.1 จากยุคเฟองฟรูอยละ 13.7 ภาคบริการจาก
เคยขยายตัวรอยละ 9.9 ชะลอตัวลงเหลือรอยละ 7.0 - 7.2 ในป 2534 และ 2535 การลงทุนชะลอ
อยางตอเนื่องหลังเหตุการณสงครามอิรัก-คูเวต ตั้งแตปลายป 2533 การใชจายเพื่ออุปโภคบริโภคยัง
อยูในเกณฑด ี มีการลดภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา ป 2535 ปรับเงินเดือนขาราชการพนักงาน
รัฐวิสาหกจิ และเอกชน เฉลีย่รอยละ 20 และปรับคาจางขั้นต่ําจาก 90 บาท เปน 100 บาท และ 115 
บาท  

นโยบายของรฐับาลพลเอกชาติชายที่สําคัญ ซ่ึงไดมกีารปฏิรูปทางการเงินโดยวางแผน
พัฒนาระบบการเงินแผนแรก (2533-2535 ) เกี่ยวกับการผอนคลายขอจํากัดและเปดเสรีทางการเงิน
ดานอัตราดอกเบี้ยและบรหิารสินทรัพยของสถาบันการเงิน ปริวรรตเงินตราและขยายขอบเขตการ
ประกอบธุรกจิของสถาบันการเงินปรับปรุงการลําดับและตรวจสอบสถาบันการเงินโดยการนํา
มาตรฐานเงินกองทุนตอสินทรัพยของ BIS มาใช  

มาตรการการคลังสําคัญที่นํามาใช คือ การจัดเก็บภาษมีูลคาเพิ่มแทนการคา มีผลใชบังคับ
ตั้งแตตนป 2535 เพื่อใหระบบภาษีมีความเปนกลางมากขึน้ ฐานะการคลังเกินดุลเงนิสดมาประมาณ 
5 ป ติดตอกันจากป 2531 อัตราสวนภาระหนี้เงินตราตางประเทศภาครัฐเทียบกับรายไดตางประเทศ
เหลือเพียงรอยละ 3.7  

ในป พ.ศ.2535  และในป พ.ศ.2536 โครงสรางการเงินมีการเปลี่ยนแปลงไปมากจากการ
ลงทุนโดยตรง เงินลงทุนในหลักทรัพย และเงินกูยืมภาคเอกชนไดเปล่ียนไปอยางมาก คือ สัดสวน
เงินลงทุนโดยตรงไดลดความสําคัญในโครงสรางเงินทุนไหลเขาลงเหลือเพียงรอยละ 12.4  
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ขณะที่สัดสวนเงินลงทุนในหลักทรัพยเพิ่มสูงขึ้นถึงรอยละ 44 ของวงเงินทนุไหลเขา
ทั้งหมด นอกจากนี้ เงินทนุไหลเขาในรูปของบัญชีเงินบาทที่นําเขามาเพื่อแสวงหาผลประโยชนจาก
อัตราดอกเบี้ย และพักรอลงทุนในตลาดหลักทรัพยมีบทบาทเพิ่มขึ้นโดยมีสัดสวนสูงถึงรอยละ 38.5 
ในป 2537 เอกชนไดหันมากูยืมผานธุรกิจวิเทศธนกิจอยางมากในป2536 โดยมีเงินลงทนุใน
หลักทรัพยเขามามากถึง 103,837 ลานบาท และกลับมาลดลงเหลือ 27,988ลานบาท ในชวงเวลา
เดียวกันของป 2537 ความผันผวนของเงินทุนไหลเขาทําใหเสถียรภาพของระบบการเงิน
กระทบกระเทอืนได ซ่ึงขณะนั้นทางการดาํเนินนโยบายการเงินดอยประสิทธิภาพไมชัดเจน ทําให
ความผันผวนยังคงอยูตอไป  

เศรษฐกิจไทยยังคงชะลอตัวอยางตอเนื่องถึงป 2539 เปนวัฎจกัรตามเศรษฐกิจ และประเทศ
คูคาชะลอตัวทาํใหการขยายตัวของการสงออกไมโดดเดนเทาที่ผานมา ตลาดเงินในประเทศตึงตัวทาํ
ใหดอกเบี้ยคงอยูในระดับสูง การลงทุนในอสังหาริมทรัพยซบเซาตามภาวะลนตลาด การนําเขายงั
ขยายตัวสูงตามภาวะการสงออก ขาดดุลการคาเพิ่มสูงขึ้นมากจาก 335 พันลานบาท เปน 390 
พันลานบาท ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลสูงขึ้นจาก 300 เปน 345 พันลานบาท หรือรอยละ 7.5 ของ
ผลิตภัณฑรวมในประเทศ  

อยางไรก็ตาม เศรษฐกิจที่ขยายตัวลดลงและราคาพืชผลเกษตรที่พุงสูงขึ้นในป 2538 รวมถึง
การดําเนนินโยบายการเงินเขมงวดอยางตอเนื่องทําใหแรงกดดันดานเงินเฟอออนตวัสูงกวาดัชนี
ผูบริโภค จะเพิ่มประมาณรอยละ 5.1 แมวามูลคาผลผลิตนอกภาคเกษตรกรรมจะขยายตัวสูงในชวง 
2536-2539 แตการจางงานไมขยายตวัสูงนักประมาณเฉลี่ยรอยละ 4 เทียบกับยุคเศรษฐกิจเฟองฟูรอย
ละ 10 การขยายตัวในการผลิตอยางตอเนือ่งสงผลใหแรงงานนอกภาคเกษตรกรรมซึง่เคยมีประมาณ
รอยละ 33 สูงขึ้นเปนรอยละ 48 ในป 2538 เปนผลจากแรงภาคเกษตรกรรมอพยพไปสู
ภาคอุตสาหกรรม ทําใหขาดแรงงานดานภาคเกษตรอยางรวดเร็ว 

นโยบายโดยทัว่ไปของทางการ คือ กระจายโอกาสและการลงทุนในภาคอุตสาหกรรมและ
บริการสูตางจังหวัด สงเสริมการลงทุนในอุตสาหกรรมที่ใชแรงงานฝมือและเทคโนโลยี นโยบาย
การเงินที่เขมงวด โดยเฉพาะนโยบายดอกเบี้ยสูงอยางตอเนื่องเพื่อมิใหเศรษฐกิจขยายตัวสูงไปและ
กอใหเกิดปญหาทางดานเสถียรภาพ จัดทําแผนพัฒนาระบบการเงินเพื่อรองรับการขยายตวัของ
ระบบการเงิน ลดอัตรากําแพงภาษีลง และปรับปรุงระบบภาษภีายในประเทศใหมแีรงจูงใจในการ
ลงทุนมากขึ้น สงเสริมพฤติกรรมการออม 
 ตอมาในยุคของรัฐบาล พ.ต.ท.ดร.ทักษณิ ชินวัตร สมัย 1(2544-2548) และสมัย 2 (2548-
2549) พ.ต.ท.ทักษิณ ชินวตัร ไดมีนโยบายที่ไมมีรัฐบาลใดทํามากอนและเปนที่วพิากษวิจารณตอมา
วา เปน นโยบายประชานยิาม เชน นโยบายกองทุนหมูบานละลาน สามสิบบาทรักษาทุกโรค และ
โครงการเมกะโปรเจกสที่มีมูลคาการลงทุนกวา  
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 ประเทศไทยในขณะนั้น กําลังเผชิญภาวะเศรษฐกจิทีม่ีแนวโนมชะลอตัวลงอันเนือ่งจาก
ระบบเศรษฐกจิไทยยังพึ่งพาตางประเทศสูง โดยเฉพาะใน ไตรมาสแรกของป 2544 เศรษฐกจิ
ขยายตวัไดเพยีงรอยละ 1.7 เทานั้น มูลคาการสงออกสินคาลดลง รอยละ 1.3 คาเงนิบาทออนตัวลง
อยางมากอยูทีป่ระมาณ 42.3 บาทตอดอลลารสหรัฐ หนีส้าธารณะสูงถึงรอยละ 55.9 ของผลิตภัณฑ
มวลรวมประชาชาติหรือ GDP จํานวนคนวางงานยังคงสูงถึง 1.2 ลานคน และจํานวนคนจนมีมากถงึ 
8.9 ลานคน จึงมีความจําเปนเรงดวนทีต่องเอาใจใสและทุมเทเปนพเิศษในการบริหารใหประเทศ
รอดพนจากวกิฤตเศรษฐกจิ  
           ในชวงที่เปนรัฐบาลในสมัยแรกไดปรับแนวคดิในการแกไขปญหาของประเทศ โดยดําเนิน
นโยบายและยทุธศาสตรคูขนาน กลาวคือ ใหความสําคญัแกการกระตุนเศรษฐกจิในระดับรากหญา
และสังคม ผูประกอบการรายยอย ซ่ึงเกี่ยวของกับคนสวนใหญ โดยการลดรายจาย เพิ่มรายได และ
ขยายโอกาส ควบคูไปกบัการสรางความเขมแข็งใหแกภาคการผลิตและบริการใหสามารถแขงขัน
ไดในตลาดโลก โดยคํานึงถึงการสรางเสถียรภาพในระบบเศรษฐกิจ และมุงเนนการบริหารการเงนิ
การคลังอยางมีประสิทธิภาพ  
 ผลการดําเนินนโยบายของรฐับาลตลอดสี่ปที่ผานมา ไดทําใหเศรษฐกิจขยายตวัสูงถึงรอย
ละ 6.9 และรอยละ 6.1 ในป 2546 และ 2547 ตามลําดับ คาเงินบาทมีเสถียรภาพมากขึ้นที่ระดบั
ประมาณ 40 บาทตอดอลลารสหรัฐ มูลคาการสงออกขยายตวัสูงถึงรอยละ 23 ในป 2547 อัน
เนื่องมาจากการเจรจาเปดการคาเสรีกับหลายประเทศ และการพัฒนาศักยภาพใหมใหแกภาคบริการ
ที่มีความไดเปรียบจากภูมิปญญาและวัฒนธรรมไทย การลงทุนของเอกชนเพิ่มขึ้นรอยละ 15.3 ในป 
2547 หนี้สาธารณะลดลงเหลือประมาณรอยละ 47.8 ของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ และทนุ
สํารองระหวางประเทศเพิ่มสูงขึ้นมากเปนประวัติการณที่ระดับ 49,800 ลานดอลลารสหรัฐ หรือ
มากกวาสี่เทาของหนี้ตางประเทศระยะสั้น ซ่ึงเปนผลจากการที่รัฐบาลไดสรางโอกาสใหประชาชน
สามารถเขาถึงแหลงเงินทนุไดงายขึ้น กอใหเกิดการกระจายเม็ดเงนิลงทุน ตลอดจนการสรางงาน
และสรางรายไดในระดับรากหญา 
               ในขณะที่ทางดานสังคม ประชาชนไดรับหลักประกันสุขภาพสูงถึงรอยละ 95.4 เพิ่มขึ้น
จากรอยละ 78.2 ในป 2543 ทั้งนี้เนื่องมาจากนโยบายหลกัประกนัสุขภาพถวนหนา 30 บาทรักษาทกุ
โรค และประชาชนมีงานทําเพิ่มขึ้น 3.6 ลานคนในชวง 4 ป จํานวนคนยากจนลดลงเหลือ ๖ ลานคน 
อันเนื่องมาจากการสรางโอกาสในการเขาถึงแหลงเงินและแหลงความรูเพื่อสรางงานและสราง
อาชีพ จํานวนปการศึกษาเฉลี่ยของประชากรเพิ่มขึ้นจาก 7.2 ในป 2543 เปน 8.1 ในป 2547 เพราะ
การขยายโอกาสทางการศึกษาและผอนคลายกฎระเบียบของกองทุนกูยมืเพื่อการศึกษา จํานวนคดี
ยาเสพติดลดลงจาก 420.7 ในป 2543 เหลือ 116.5 ตอประชากรแสนคนในป 2547 เนื่องจากรัฐบาล
ไดเอาจริงเอาจงักับการ ปราบปรามผูมีอิทธิพลและผูคายาเสพติด คําแถลงนโยบาย ของ 
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คณะรัฐมนตรี พันตํารวจโท ทักษิณ ชินวตัร นายกรัฐมนตรี แถลงตอรัฐสภา วันพุธที่ 23 มีนาคม 
2548 (www.thaigov.go.th) 
 อยางไรก็ตาม ในชวงการบริหารประเทศของพันตํารวจโท ทักษิณ ชินวัตร ที่ผานมา กลุม
นักวิชาการ ปญญาชน องคกรพัฒนาเอกชน ตางแสดงความวิตกกงัวลและเปนหวงวา นโยบาย
ประชานิยมจะกอใหเกิดผลกระทบตาง ๆ ทั้งในเรื่องภาระทางการคลัง สภาวะหนีภ้าคครัวเรือนที่พุง
สูงขึ้นตลอดจนการเปนสังคมที่เขาสูลัทธิการบริโภคนิยม ตัวอยางทีเ่หน็ไดชัด คือ การนําเครื่องมอื
นโยบายกึ่งการคลัง (Quasi-Fiscal Policy Instrument) นั่นคือ การโยกเงินงบประมาณแผนดินมาไว
ที่งบกลางใหรัฐบาลสามารถใชจายเงินไดสะดวกโดยไมตองผานรัฐสภา ปญหาการใชจายเงินนอก
งบประมาณเพือ่แลกคะแนนเสียง อาจจะออกมาใหเห็นเมื่อเศรษฐกิจเขาสูสภาวะขาลง ซ่ึงจะทําให
ประเทศมีความเสี่ยงมากขึ้น 
 การฟนตวัของเศรษฐกิจทีด่ีขึน้ในยุครัฐบาลพันตํารวจโท ทักษณิ ชินวัตร องคประกอบ
สําคัญไมไดมาจากนโยบายกระตุนเศรษฐกิจแบบรากหญาหรือประชานิยม แตมาจากองคประกอบ
ที่สําคัญกวา คือ การปรับอัตราแลกเปลี่ยนในสมัยรัฐบาลพลเอกชวลิต ยงใจยุทธ และการดําเนิน
นโยบายการเงนิการคลังในชวงวกิฤตในสมัยรัฐบาลชวน หลีกภยั เพราะรัฐบาลในชวงเวลานัน้ได
เผชิญปญหารุนแรงทางเศรษฐกิจอยางนอย 5 ประการ คือ 1)ปญหาทุนสํารองระหวางประเทศ 2)
ปญหาความมัน่คงของสถาบันการเงินและปญหากองทนุฟนฟู 3) ปญหาอัตราดอกเบี้ยสูง 4) ปญหา
เงินทุนไหลออกและการขาดสภาพคลอง  

กราฟที่ 16 - กราฟการเคลื่อนไหวของดัชนีตลาดหลักทรัพยตัง้แตกอตั้ง-พ.ศ.2548                          
แผนภูมิการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยืแหงประเทศไทย รายป
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 - มูลคาการซื้อขาย  - ปด  
(ที่มา: setsmart) 

 ดัชนีตลาดหลกัทรัพยในยุค พันตํารวจโท ทักษิณ ชนิวัตร นายกรัฐมนตรี จึงเปนยุคแหงการ
กาวกระโดดจากยุควกิฤตการณเศรษฐกิจของไทย แตอยางไรก็ตามมีขอกังขาจากประชาชนทั่วไป
เกี่ยวกับผลประโยชนที่ทับซอนในตลาดทนุ เนื่องจากการที่ราคาหลักทรัพยเติบโตอยางมากในยุคนี้ 
ผูที่ไดรับประโยชนสูงสุด ไดแก ผูถือถือหุนรายใหญซ่ึงนักลงทุนในตลาดหลักทรพัยเหลานี้ลวนแต
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เปนผูที่มีสวนเกี่ยวของกับรัฐบาลปจจุบัน ไมวาจะเปนหุนในกลุมยานยนต กลุมสื่อสาร กลุมบันเทิง 
รวมทั้งกลุมพลังงาน เปนตน การเขาครองงําเบ็ดเสร็จในอํานาจการบริหารถูกสงผานใหมกีาร
ขยายตวัและเตบิโตอยางแข็งแกรงของกลุมทุนพวกพอง ขอยกตัวอยาง กลุมอุตสาหกรรมรถยนต
ไทยยังคงมแีนวโนมที่จะ เจริญเติบโตอยางตอเนื่อง เพราะวาไดรับแรงหนุนจากอตัราดอกเบี้ยทีต่่ํา 
และการสงเสริมการขายกันอยางดุเดือดของบรรดาคายรถตาง ๆ ภายหลังวกิฤตเศรษฐกิจ รวมถึง
แรงผลักดันจากนโยบายททีมุ่งหมายใหประเทศไทยเปนดีทรอยตแหงเอเชีย (Detroit of Asia) 
ภายในป 2553 โดยมีเปาหมายการผลิตรถยนตใหได 1.8 ลานคันภายในปนั้น 
 

กราฟที่ 17 – กราฟการเคลื่อนไหวของดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนตสมัยรัฐบาลทักษิณ 

ดัชนีหลักทรัพยกลุมยานยนตสมัยรัฐบาลทักษิณ
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   (ที่มา: setsmart) 

 นอกเหนือจากแรงหนุนดังกลาว ตัวแปรทีสํ่าคัญตอการไปถึงเปาการผลิตรถยนต คือ เขต
การคาเสรีตาง ๆ ที่ไทยเขาไปรวมกับคูคาในระดับรายประเทศหรือในลักษณะทวภิาคี (Bilateral) 
การที่ประเทศไทยกําลังดําเนินการทําเขตการคาเสรีกับแตละประเทศคูคานั้น ทําใหเกิดผลกระทบ
ตอการกําหนดยุทธศาสตรการผลิตและการตลาดของคายรถยนตใหญ ๆ เพราะสภาพของตลาด
การคาเสรีจะมกีารลดภาษนีําเขาลงเรื่อย ๆ จนเหลือศูนย ซ่ึงทําใหบริษทัรถยนตตาง ๆ ตองวางแผน
การจัดสรรทรัพยากรเสียใหมตามหลักการประหยดัตอขนาด (Economics of Scales) กอใหเกิดการ
ผลิตที่มีประสิทธิภาพสูงสุด เพื่อจะนํามาซึ่งผลกําไรที่มากยิ่งขึ้น โดยเฉพาะบริษัทผลิตชิ้นสวนยาน
ยนตไทยที่ไดรับประโยชนไปคอนขางมาก ซ่ึงมีผูที่เกี่ยวพันเปนรัฐมนตรีในรัฐบาลปจจุบันดวยและ
ในอดีตที่ผานมา ก็ตกเปนขาวการเอื้อผลประโยชนดานการสงเสริมการลงทุน (BOI) ใหแกบริษทั
รถยนตโตโยตา การจัดสรรหุน ปตท.ใหกับหลานชาย และเปนการวิพากษวจิารณกันวานโยบายดี
ทรอยตแหงเอเชีย เปนผลประโยชนของชาติหรือเปนเพยีงผลประโยชนของบุคคลบางกลุม 
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ความพยายามที่จะปนเศรษฐกิจใหเติบโตไดปรากฏใหเหน็ชัดเจนของตวัเลขของดัชนี
หลักทรัพย ทีก่ลุมทุนรายใหญที่เปนเครือขายของคนในรัฐบาลตางไดรับอานิสงคดังกลาว จะพบวา
ตัวเลขมูลคาราคาหุนในตลาดหลักทรัพยของกลุมชินคอรป 6 บริษัท จนสิ้นป 2548 พบวา มีมูลคา
สูงถึง 478,000 ลานบาท (จากมูลคาตลาดรวม 4.8 ลานลานบาทหรือประมาณ 10%) ขณะที่มีขอมูล

วงในระบุวาตระกูลชินวัตรมีทรัพยสินที่มมีูลคาสูงถึง 1 ลานลานบาท  นอกจากนั้นการ
ดําเนินนโยบายภายใตรัฐบาล พ.ต.ท.ทักษิณไดสงผลใหเกิดประโยชนทับซอน (conflict of 

interest) หลายประการ  

แม FTA จะเปนนโยบายการคาระหวางประเทศที่รัฐบาลเขามามีบทบาทแทรกแซงนอย

ที่สุด คือ ปลอยใหเอกชนดําเนินการคาระหวางประเทศโดยปราศจากสิ่งกีดขวางและขอจาํกัด
เสรีภาพทางการคาเชน การตั้งกําแพงภาษ ี การกําหนดโควตาสินคาเขาและสินคาออก การควบคุม
แลกเปลี่ยนเงนิตราระหวางประเทศ เปนตนโดยรัฐจะไมควบคุมหรือการกระทําใด ๆ ในลักษณะที่
เปนอุปสรรคกีดขวางทางการคาระหวางประเทศ ทั้งนี้ โดยมวีัตถุประสงคเพื่อใหการคาระหวาง
ประเทศดําเนนิและขยายตวัไปอยางกวางขวาง ซ่ึงจะชวยใหการจัดสรรทรัพยากรเปนไปอยางมี
ประสิทธิภาพมากที่สุดและเปนผลดีตอสวัสดิการทางเศรษฐกิจ ตลอดจนประโยชนตอผูผลิตและ
ผูบริโภคโดยสวนรวม 

5.2 ภาวะตลาดทุนชวงรัฐบาลทักษิณ 
พ.ศ. 2544 
 เศรษฐกิจไทยป 2544 ไดชะลอตัวอีกหลังจากการฟนตัวจากวิกฤต IMF ติดตอกันมา 2 ป 

(ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ ป 2544 ขยายตัวเพียง 2.1% เทียบกับที่ขยายตัว 4.5% และ 4.7% ใน

ป 2542 และ 2543 ตามลําดับ) ความออนแอของเศรษฐกิจทําใหคาเงินบาทตกต่ําลง (เงินบาท ณ 
ปลายป 2544 มีคาเฉลี่ยที่ 44.48 บาท/ดอลลารสหรัฐ เทียบกับคาเฉลี่ยที่ 40.16 บาท/ดอลลารสหรัฐ
ปลายปกอน) สภาพแวดลอมเชนนี้นับวาไมเอื้อตอการลงทุนหลักทรัพย 
 ในเดือนมกราคมราคาหลักทรัพยปรับสูงขึ้นมาก เพราะวาเศรษฐกิจป 2543 ขยายตัวใน
อัตราสูงแสดงถึงการฟนตัวอยางตอเนื่อง ทําใหเกิดความมั่นใจเขามาลงทุนในหลักทรัพยจํานวน
มาก แตมูลคาการซื้อขายและระดับราคาหุนไดออนตัวลงในเดือนกุมภาพันธและมีนาคม โดยไดรับ
ผลกระทบจากเศรษฐกิจญี่ปุนที่ยังออนแอและเศรษฐกิจไทยมีเคาลางของการชะลอตัวลง 
 ระดับราคาหลักทรัพยกระเตื้องสูงขึ้นอีกในชวงเดือนเมษายน ถึงมิถุนายน เมื่อมีเคาลางวา
ปญหาสถาบันการเงินและหนี้ NPL ในระบบมีชองทางแกไข และพระราชกําหนดบรรษัทบริหาร

สินทรัพยไทย (เพื่อจัดตั้งองคกรขึ้นแกปญหาหนี้ในระบบสถาบันการเงิน) ไดผานรัฐสภาในเดือน
มิถุนายน 
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 ขาวการจัดตั้งกองทุน Matching Fund ชวยใหปริมาณการซื้อขายและราคาหลักทรัพยใน

เดือนสิงหาคมปรับเพิ่มขึ้นจากการชะลอตัวในเดือนกรกฎาคม แตเหตุการณการกอวินาศกรรมตึก
เวิลดเทรดที่กรุงนิวยอรก เมื่อวันที่ 11 กันยายน ทําใหเกิดตื่นตกใจขึ้นในตลาดหุนทั่วโลก มูลคาซื้อ
ขายและราคาหุนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยก็ตกต่ําลงมากในเดือนนี้และเดือนตุลาคม 
สําหรับเดือนพฤศจิกายนและธันวาคมบรรยากาศการซื้อขายไดกระเตื้องขึ้น เนื่องจากตลาดเงินมี
สภาพคลองมาก อัตราดอกเบี้ยมีระดับต่ําและการเสนอขายหุนตอประชาชนโดยรัฐวิสาหกิจ 2 แหง 
(ในเดือนพฤศจิกายน) ไดรับความนิยมมาก 

•  สําหรับเงินทนุตางชาติเคลื่อนยายเขามาลงทุนในตราสารทุนไทยในป พ.ศ.2544 นี้
มียอดสุทธิเพียง 17 ลานดอลลารสหรัฐ ลดต่ําลงมากเมื่อเทียบกับยอดเคลื่อนยายเขามา
สุทธิ 46 ลาน และ 897 ลานดอลลารสหรัฐ ในป 2542 และ 2543 ตามลําดับ ทั้งนี้นาจะ
เปนเพราะผลกระทบจากเหตุการณถลมตึกเวิรลดเทรด ป พ.ศ. 2544 เปนปที่ตลาด
หลักทรัพยเร่ิมพนจากความตกต่ําที่สุด แมวาปจจัยพื้นฐานเศรษฐกิจมหภาคเริ่มออนตัว
ลง แตผลการประกอบการของบริษัทจดทะเบียนกลับมีผลกําไรมากขึ้นทั้งจํานวนและ
มูลคาผลกําไรซึ่งมีอัตราการจายเงินปนผลเฉล่ีย 2.06% ขณะที่การซื้อขายหลักทรัพย
คอนขางคึกคักดวยมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน 6,400 ลานบาท ปรับตัวเพิ่มขึ้นเกือบ
เทาตัวแมวาตองเผชิญปจจัยกับความไมแนนอนอยูหลายปจจัย อาทิ การชะลอตัวของ
ภาวะเศรษฐกิจมหภาค การเลือกตั้งทั่วไปตนป 2544 และการพิจารณาคดีของ
นายกรัฐมนตรี พ.ต.ท.ทักษิณ ชินวัตรในศาลรัฐธรรมนูญ มูลคาการซื้อขายเพิ่มขึ้นรอย
ละ 71 แตอยางไรก็ตามดัชนีไดเกิดสะดุดในชวงปลายปจากเหตุการณกอวินาศกรรมใน
สหรัฐอเมริกา หรือที่เรียกวาเหตุการณ 11 กันยายน ดัชนีราคาหุนหลักทรัพยป 2544 
เพิ่มขึ้นรอยละ 13 จากสิ้นป 2543 โดยปดที่ระดับ 304 จดุ 

ภาพที่ 18 - SET Index & Value/Day 
 

  
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 
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พ.ศ. 2545 

 เศรษฐกิจไทยป 2545 เติบโตในอัตรารอยละ 5.3 กระเตื้องดีขึ้นจากป 2544 ที่ขยายตัวเพียง
รอยละ 2.1 ตลาดเงินที่มีสภาพคลองสูงอยูแลวยิ่งคลองตัวมากขึ้นอีก (เห็นไดจากดอกเบี้ย 
Interbank ณ ส้ินป 2545 ไดลดลงมาเปนอัตรารอยละ 1.59 จากระดับรอยละ 2.14 ณ ปลายปกอน) 

และมีการคาดหมายวาบริษัทในตลาดหลักทรัพยฯ  จะมีกําไรเพิ่มขึ้นจากการดําเนินงาน
สภาพแวดลอมเหลานี้ชวยใหการซื้อขายหลักทรัพยป 2545 มีความคึกคักมากกวาปกอน โดยเฉพาะ
ชวง 5 เดือนแรกมูลคาซื้อขายมีสูงมาก และระดับราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้น แตสถานการณตึง
เครียดระหวางสหรัฐกับอิรัก ทําใหบรรยากาศการซื้อขายซบเซาลงนับตั้งแตเดือนมิถุนายน อยางไร
ก็ตาม ราคาหุนไดกระเตื้องขึ้นอีกในเดือนตุลาคมและพฤศจิกายน เนื่องจากมีการปรับเพิ่มประมาณ
การขยายตัวทางเศรษฐกิจ 

 มูลคาซื้อขายหลักทรัพยตลอดป 2545 มีรวม 2.05 ลานลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 29.8 จากป
กอน ภาวะซื้อขายที่คึกคักมากขึ้นทําใหราคาหุนปรับสูงขึ้น SET Index ปด ณ ส้ินปที่ระดับ 356.48 

จุด สูงกวาปกอน 52.63 จุด (หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 17.3) ป พ.ศ. 2545 ตลาดทุนยังคงแนวโนมของ
เสถียรภาพดวยมูลคาการซื้อขายที่หนาแนนเฉลี่ยตอวัน 8,357 ลานบาท จํานวนบริษัทหลักทรัพย
เพิ่มขึ้นจาก 28 บริษัทเปน 37 บริษัท ดวยความเชื่อมั่นในการฟนตัวจากความตกต่ําของเศรษฐกิจ
และตลาดทุน เนื่องจากรัฐบาล พ.ต.ท.ดร.ทักษิณ ชินวัตรใหลําดับความสําคัญตอการขยายตัวของ
ตลาดหลักทรัพยผานมาตรการสนับสนุนสงเสริมตาง ๆ และสงเสริมการแปรรูปรัฐวิสาหกิจที่เนน
บทบาทของตลาดหลักทรัพย ตลาดหลักทรัพยที่เงียบเหงาจึงเริ่มกลับมาคึกคัก นักลงทุนรายยอยที่
ถูกเปรียบเปรยวาเปนแมลงเมาเริ่มกลับเขาตลาดหุนตอเนื่อง 
พ.ศ. 2546 

การซื้อขายหลักทรัพยในปนีม้ีความคึกคักเพิ่มขึ้นมาก มูลคาการซื้อขายทั้งปมีรวม 4.67 
ลานลานบาท คิดเปน 2.28 เทาของมูลคาซื้อขายในป 2545 ภาวะซื้อขายที่คึกคักผลักดันใหราคาหุน
โดยรวมปรับสูงขึ้นอยางรวดเร็ว SET Index ณ ปลายป 2546 ปดที่ระดับ 772.15 จุด สูงกวาจุดปด

ของปกอนถึง 1.17 เทา นับเปนการเพิ่มสูงขึ้นมากเปนอนัดับ 1 เหนือกวาตลาดหุนอืน่ ๆ มูลคาการ
ซ้ือขายที่พุงทะยานดวยมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวันถึง 18,908 ลานบาท ปริมาณการซื้อขายทั้งป 
4.67 ลานลานบาท มีบริษทัจดทะเบียนใหม 21 บริษทัในตลาดหลกัทรัพย และเปนที่มีบริษัทจด
ทะเบียนเกนิ 400 บริษัทที่ 407 บริษัท และมีมูลคาบริษัทจดทะเบียนหรือ Market Cap รวมทั้งสิ้น
กวา 4.79 ลานลานบาท Momentum ของการซื้อขายไดถูกสงผานเขาสูป 2547 ดวยมูลคาการซื้อขาย
เฉลี่ยตอวันที่ 2 หมื่นลานบาท และมีบริษทัใหมเขาจดทะเบียนในตลาด 36 บริษัท จํานวนบรษิัทจด
ทะเบียนรวม 439 บริษัท อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ยปนี้เพิ่มขึ้นเปน 2.75% ดวยมูลคาการซื้อขาย
ทั้งปกวา 5 ลานลานบาท และเฉลี่ยตอวนัเพียงถึง 2 หมืน่ลานบาท ดังนั้นจะเหน็ไดวาภาวะตลาดทนุ
ไดเร่ิมกลับมาชีวิตชีวาใหมอีกครั้ง 
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ปจจัยที่สงผลกระทบตอการซื้อขายหลักทรัพยในป 2546 สรุปไดดังนี้ เศรษฐกิจป 2545 ที่
ขยายตัวในอัตราสูง และคาดหมายกันวาเศรษฐกิจในป 2546 นี้จะยังขยายตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง ทํา
ใหการซื้อขายหลักทรัพยในเดือนมกราคมมีความคึกคักกวาเดือนธันวาคมปกอนมาก และระดับ
ราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้น แตบรรยากาศการซื้อขายกลับตกต่ําลงในเดือนกุมภาพันธ เพราะเกิด
ความกังวลตอความตึงเครียดระหวางสหรัฐฯ กับอิรัก และตอสถานการณตึงเครียดในคาบสมุทร
เกาหลี อยางไรก็ตามนับตั้งแตเดือนมีนาคมจนถึงส้ินป 2546 ปริมาณการซื้อขายและระดับราคา
หลักทรัพยโดยรวมไดเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง เนื่องจากเศรษฐกิจขยายตัวดีกวาที่คาด มีการปรบัเพิม่
ความคาดหมายอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจหลายครั้ง  

ในป 2546 ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศของไทยขยายตัวสูงถึงรอยละ 6.9 เทียบกับ
ขยายตัวรอยละ 2.1 และรอยละ 5.3 ในป 2544 และ 42545 ตามลําดับ การดําเนินงานของบริษัทจด
ทะเบียนโดยรวมมีผลกําไรเพิ่มมากขึ้น สภาพคลองในตลาดเงินมีสูงมาก  อัตราดอกเบี้ยใน
ตางประเทศและในประเทศยังคงลดต่ําลง (ณ ส้ินป 2546 อัตราดอกเบี้ย Interbank ปรับลดลงไปอยู

ที่รอยละ 1.03 จากระดับรอยละ 1.59 ณ ปลายปกอน ซ่ึงเปนระดับที่ต่ํามากอยูแลว) ไดมีการ
ประกาศใชมาตรการฟนฟูอสังหาริมทรัพยในเดือนกรกฎาคม อีกทั้งเงินทุนตางชาติเพื่อลงทุนใน
ตราสารทุนไทยก็มียอดนําเขาสุทธิเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง ในป 2546 มียอดนําเขาสุทธิ 583 ลาน
ดอลลารสหรัฐ เทียบกับยอดนําเขาสุทธิ 17 ลาน และ 209 ลานดอลลารสหรัฐ ในป 2544 และ 2545 
ตามลําดับ 
 การปรับสูงขึ้นของราคาหลักทรัพยโดยรวมไดเปนไปอยางตอเนื่องในชวงเดือนมีนาคมถึง
เดือนธันวาคม 2546 ถึงแมวาจะเกิดการตื่นตกใจตอขาวการระบาดของโรค SARS ในเดือนเมษายน 

และตอขาวที่วามีการไถถอนกองทุนรวมตราสารหนี้จํานวนมากในเดือนพฤศจิกายน แตก็เปน
ผลกระทบในชวงสั้น ๆ ไมมีผลทําให SET Index ณ ปลายเดือนทั้งสองมีระดับต่ํากวาเดือนกอน

หนา สําหรับการสูงขึ้นมากของราคาน้ํามันในประเทศ ถึงแมวาจะสงผลลบตอการลงทุนใน
หลักทรัพย แตก็ไมอาจบั่นทอนความเชื่อมั่นตอปจจัยบวกจํานวนมากที่กลาวขางตนได ในป 2546 
นี้ราคาน้ํามันดีเซลหมุนเร็วปรับขึ้นไปเปน 13.29 บาท/ลิตร จากที่ยืนระดับ 7.90 บาท/ลิตรมานาน 
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ภาพที่ 19 - Market Cap. VS. 
GDP

 
                 ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (SET) 

พ.ศ. 2547 

 มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในป 2547 มียอดรวม 5.02 ลานลานบาท เพิ่มขึ้นรอยละ 7.5 
จากยอดซื้อขายปกกอนหนา แตราคาหลักทรัพยโดยรวมกลับลดต่ําลง โดยที่ SET Index ปด ณ ส้ิน

ป 2547 ที่ 668.10 จุด ลดลงรอยละ 13.5 จากระดับปลายป 2546 

 ปจจัยที่สงผลกระทบตอระดับราคาหลักทรัพยในป 2547 ไดแก การเกิดความไมสงบใน 3 
จังหวัดชายแดนภาคใตอยางตอเนื่องตลอดป การเกิดโรคระบาดของไขหวัดนก การสูงขึ้นอยางเปน
ประวัติการณของราคาน้ํามันในตลาดโลก เนื่องจากการกอการรายในนานาประเทศ รวมทั้งใน
ประเทศผูผลิตน้ํามัน (มีผลใหตองปรับขึ้นราคาขายปลีกน้ํามันเบนซินในประเทศไทยหลายครั้ง 
โดยที่ทางการพยายามตรึงราคาน้ํามันดีเซลไว แตราคาน้ํามันดีเซลหมุนเร็ว ณ ปลายป 2547 ก็สูงขึ้น
เปน 14.59 บาท/ลิตร จาก 13.29 บาท/ลิตร เมื่อปลายปกอน) การเติบโตของเศรษฐกิจไทยมีอัตรา
ชะลอตัวลง (โดยขยายตัวรอยละ 6.2 เทียบกับที่ขยายตัวรอยละ 6.9 ในป 2546) ประกอบกับนัก
ลงทุนตางชาติไดถอนการลงทุนเปนจํานวนมาก (ในป 2547 การเคลื่อนยายเงินทุนตางชาติเพื่อ
ลงทุนในตราสารทุนไทย มีการเคลื่อนยายออกเปนยอดสุทธิมากถึง 465 ลานดอลลารสหรัฐ เทียบ
กับที่มียอดนําเขาสุทธิ 583 ลานดอลลารสหรัฐ ในป 2546) 
 เมื่อพิจารณาสภาวะการซื้อขายหลักทรัพยในป 2547 เปนรายเดือนจะสรุปไดดังนี้ 
 ในเดือนมกราคมราคาหลักทรัพยโดยรวมลดต่ําลงมาก เนื่องจากไดรับผลกระทบจาก
เหตุการณปลนปนจากคายทหารในจังหวัดนราธิวาส และเกิดความไมสงบใน 3 จังหวัดชายแดน
ภาคใต อีกทั้งไดเกิดการระบาดของไขหวัดนก สําหรับเดือนกุมภาพันธราคาหลักทรัพยไดปรับตัวดี
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ขึ้น เพราะวามีการคาดหมายเศรษฐกิจในทางที่ดี เนื่องจากเศรษฐกิจโลกขยายตัวดี และเศรษฐกิจ
ไทยในปที่ผานมาก็ขยายตัวสูง แตเหตุการณกอการรายในนานาประเทศ รวมทั้งในแหลงผลิตน้ํามัน
หลายแหง ทําใหราคาน้ํามันเพิ่มสูงขึ้น อีกทั้งนักลงทุนตางชาติก็นําหุนที่ลงทุนไวออกมาขายเปน
จํานวนมากและอยางตอเนื่อง  

ปจจัยทั้งสองนี้ทําใหการซื้อขายหลักทรัพยเปนไปอยางซบเซานับตั้งแตเดือนมีนาคมจนถึง
เดือนสิงหาคม และราคาหลักทรัพยมีแนวโนมลดลง ถึงแมวาในเดือนเมษายนทางการจะไดออก
มาตรการสงเสริมกองทุนหุนและบริษัทจดทะเบียนใหม อีกทั้งในเดือนมิถุนายนกลุมโอเปคจะได
ประกาศเพิ่มการผลิตน้ํามัน ก็มีผลชวยบรรยากาศการซื้อขายหลักทรัพยไดไมมาก โดยเฉพาะใน
เดือนเมษายนไดเกิดเหตุการณรุนแรงที่มัสยิดกรือเซะในจังหวัดปตตานีไดสรางความตื่นตกใจแก
ตลาดอยางมาก ในเดือนกันยายนปริมาณการซื้อขายและราคาหลักทรัพยไดกระเตื้องดีขึ้น เนื่องจาก
ผูลงทุนตางชาติไดหันกลับมาซื้อ แตในเดือนตุลาคมระดับราคาหุนกลับลดลงไปอีก เพราะถูก
กระทบจากขาวการระบาดครั้งใหมของไขหวัดนก และเหตุการณจับกุมผูชุมนุมที่ตากใบในจังหวัด
นราธิวาส อยางไรก็ตามราคาน้ํามันในตลาดโลกที่เร่ิมปรับลดลงและการคาดหมายวาเศรษฐกิจไทย
ยังคงเติบโตในอัตราสูง ทําใหราคาหลักทรัพยในเดือนพฤศจิกายนและเดือนธันวาคมกระเตื้อง
สูงขึ้น ถึงแมวาตอนปลายเดือนธันวาคมจะเกิดคลื่นสึนามิถลม 6 จังหวัดทองเที่ยวในภาคใต ก็มี
ผลกระทบตอการซื้อขายหลักทรัพยเพียงชวงเวลาสั้น ๆ เทานั้น 

พ.ศ. 2548 

ในป 2548 ตลาดหุนคอนขางผันผวน โดยดัชนีปดที่ระดับสูงสุด 741.55 เมื่อวันที่ 28 กพ.
2548 และต่ําสุดที่ 638.31 จดุ เมื่อวันที่ 7 กรกฎาคม 2548 ซ่ึงผันผวนถึง 103.24 จุด กอนปดตวั ณ 
วันสิ้นปที่ 713.73 จุด โดยดชันีผันผวนฯ ในชวงปลายประหวาง 660 จุดถึง 700 จุด เนื่องจากการที่
หุนชั้นดีอยาง กฟผ.ไมสามารถกระจายหุนในตลาดไดจากหมายกําหนดการเดิมในชวงเดือน
พฤศจิกายน เนื่องจากมกีลุมผูไมเห็นดวยรองคัดคานตอศาลปกครอง ซ่ึงศาลมีคําสั่งใหชะลอการ
กระจายหุนออกไปกอนโดยไมมีกําหนด จึงทําใหนักลงทุนสวนใหญทั้งไทยและตางชาติขาดความ
เชื่อมั่นตอตลาดหุนไทย จิตวิทยาการลงทุนในชวงปลายปนี้จึงลดลงไปอยางเหน็ไดชัด แตอยางไรก็
ตาม มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน (ถึงเดือน ตค.48) อยูที่ 17,000 ลานบาท ลดลงจากป 2547 ที่เฉล่ีย
ทั้งปที่ 2 หมืน่ลานบาท แตอยางก็ตามอตัราการปนผลของบริษัทจดทะเบียนกลับดีขึ้น โดยมีอัตรา
การปนผลเฉลี่ยที่ 3.7% จากป 2547 ที่ 2.75% และราคาปดเทียบกับกําไรหุนของทั้งตลาดที่ 8.7 เทา 
ซ่ึงเปนอัตราราคาปดเทียบกบักําไรหุนต่ํากวาตลาดอื่น ๆ ในภูมภิาคเอเชยี หากแตดัชนยีังไมสามารถ
ทะลุผาน 800 จุดไดอยางทีค่าดการณไวในป 2548 แตอยางไรก็ตามตลาดหลักทรัพยอ่ืน ๆ ใน
ภูมิภาคกลับทําสถิติสูงสุด New High เชน NIKKEI ของญี่ปุน เปนตน  

การที่ดัชนีหลักทรัพยไทยไมสามารถเคลื่อนไหวไปตามตลาดเพื่อนบานอยางมีนยัสําคัญ 
เชื่อวาสวนหนึง่มาจากการทีน่ักลงทุนตางชาติไมมีความมั่นใจในเศรษฐกิจและการเมืองของไทย
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มากนัก ปจจยัที่สงผลกระทบสวนหนึ่งก็เกิดจาก การเมอืงในชวงปลายปที่คอนขางสรางความกังวล
ใหกับนักลงทนุทั้งไทยและตางชาติ หลังจากที่มีความขัดแยงกันระหวาง นายกรัฐมนตรี พ.ต.ท.
ทักษิณ ชินวัตร และนายสนธิ ล้ิมทองกุล ผูกอตั้งหนังสอืพิมพผูจัดการ การประทวงของครูเร่ืองการ
โอนยายเขาสูสังกัดองคการบริหารสวนทองถ่ิน ปญหาการแบงแยกดนิแดนใน 3 จังหวัดภาคใต การ
ขายหุนกลุมชินที่ถูกหยิบหยกเขามาโจมตีวาเปนการขายชาติใหกับกลุมนักลงทุนตางชาติ ประเดน็
การหลีกเลี่ยงภาษีจากการขายหุน รวมทั้งการถูกโยงวาความพยายามกระจายหุนรัฐวิสาหกิจเขา
ตลาดหลักทรพัยเปนความพยายามทีจ่ะเขาไปกรอบโกยความมั่งคั่งจากรัฐวิสาหกิจชัน้ดี    

ตลาดหลักทรพัยเร่ิมตนป พ.ศ. 2549 มีการซื้อขายคอนขางหนาแนน ชวงตนปมีซ้ือขายกัน
มากกวา 5 หมื่นลานบาท/วนั และสูงสุดกวา 7 หมื่นลานบาท/วัน เมือ่กลุมบริษัททามาเส็กโฮลดิ้ง 
Temasek ไดเขามาซื้อหุนกลุมชิน ซ่ึงเปนตัวเลขหรือปริมาณการซื้อขายที่มากสุดนับตั้งแตการกอตัง้
ตลาดหลักทรพัย อยางไรกต็ามหลังจากเดือนมกราคม ปริมาณการซื้อขายลดลงต่ํากวา 2 หมื่นลาน
บาท เนื่องจาก สถานการณการเผชิญหนาระหวางฝายที่สนับสนุนรัฐบาลและฝายตอตาน สงผลให
รัฐบาลตัดสินใจดวยการยุบสภา กอใหเกิดการชะลอการลงทุนของนักลงทุนตางชาติที่หวังเขามา
ลงทุนตาง ๆ โดยเฉพาะเมกะโปรเจกท 
           ตลาดหลักทรพัยซ่ึงเปนสวนหนึ่งของตลาดทุน และมีบริษัททีจ่ดทะเบียนอยูในตลาด
หลักทรัพย 461 บริษัท มีมูลคาตลาดของบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดรวมกัน หรือที่เรียกวา มารเกต็ 
แคป จํานวนทั้งสิ้น 5.3 ลานลานบาท ซ่ึงมีขนาดเกือบเทากบัขนาดของผลิตภัณฑมวลรวม
ภายในประเทศ หรือ จีดีพี ของไทย แตในบางประเทศ ตลาดทุนมีขนาดใหญมาก โดยเฉพาะอยางยิง่
ในสหรัฐฯ มีขนาดใหญและมีบทบาทสําคัญในการระดมทุนใหกับภาคธุรกิจและเอกชน สําหรบั
ราคาของหุนที่มีการซื้อขายกนันั้นมีสวนสะทอนการเปลีย่นแปลงของบรรยากาศการลงทุน โดย
สะทอนในรูปของดัชนีตลาดหลักทรัพย ซ่ึงเปนดัชนีทีบ่งชี้ถึงราคาหุนที่มีการซื้อขายกันในแตละวัน 
โดยตนเดือนมนีาคมดัชนีตลาดหลักทรัพยปรับขึ้นสูงกวาระดับ 750 จดุ เนื่องจากนักลงทุนตางชาติ
ยังคงทยอยสะสมหุนไทยตอเนื่อง แตดวยสถานการณทางการเมืองที่รอนแรงเนื่องจากการประทวง
ของประชาชนนับแสนคนทีต่องการใหนายกรัฐมนตรีลาออก สงผลใหดัชนีปรับตัวลงกวา 30 จดุ 

ป พ.ศ. 2549 ปจจัยที่ทําใหตลาดหุนของไทยปรับตัวขึน้เมื่อเทียบกับป 2548 ปจจยัที่สําคัญ
มากของป 2549 ก็คือ เร่ืองราวสถานการณทางการเมือง ที่จะสงผลตอภาวะเศรษฐกจิ ซ่ึงเชื่อวานาจะ
มีการขยายตวัสูงกวาปที่ผานมา ประมาณรอยละ 5 ถึง 5.5 การที่เศรษฐกิจดีขึ้นจะมีผลตามมาก็คือ 
จะทําใหธุรกิจตาง ๆ มียอดขายที่สูงขึ้นนําไปสูผลกําไร และในทางตรงกันขามก็เชนกัน ซ่ึงมีผล
สําคัญตอผลประกอบการของกิจการที่จดทะเบียนในตลาดดวยและมีสวนสําคัญตอระดับราคาของ
หุนของบริษัทนั้น ๆ 
           อีกประการหนึ่งที่มีผลสําคัญคอนขางมากก็คือ ตลาดเงินกับตลาดทนุจะมีความสมัพันธกัน
ใกลชดิขึ้นและจะมกีารโยกเม็ดเงินระหวางสองตลาดถามีตลาดใดตลาดหนึ่งมีผลตอบแทนที่สูงกวา 
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ป พ.ศ. 2549 ยังคงมีปจจยัจากการปรับอตัราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐหรือเฟด ที่เคยคาดวา
จะปรับนอยกวาปที่ผานมา แตจากทีเ่ศรษฐกิจสหรัฐยังคงขยายตวัในเกณฑดีทางธนาคารกลางสหรัฐ
มีแนวโนมที่จะปรับอัตราดอกเบี้ยตอไปอกีในครึ่งปแรก แตคาดการณวาจะชะลอการปรับดอกเบี้ย
ออกไปในครึ่งปหลัง ซ่ึงถาเปนเชนนัน้จรงิก็จะทําใหตลาดทุนในตางประเทศ โดยเฉพาะสหรัฐฯ ซ่ึง
เปนตลาดที่ใหญที่สุดในโลกขณะนี ้ จะมีแรงกระตุนนกัลงทุนและกองทุนของสหรัฐเขามาลงทุนใน
ตลาดหลักทรพัยไทยมากขึน้ ดวยเหตุที่ตลาดหุนไทยยังคงมีขนาดเล็กเมื่อเทยีบกับตลาดอื่นใน
ภูมิภาคแตมีสภาพคลองที่สูงกวา และมีผลตอบแทนที่สูง 

 
ภาพที่ 20 - Market Cap และสภาพคลองตลาดหุน 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 – ผลตอบแทนตลาดหุนไทยเทียบกับตลาดอืน่ในภูมิภาค 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
           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 ผลตอบแทนของราคาหุนไทยเทียบกับราคาปดเดือนธ.ค.ป 2000 สูง

กวาตลาดอื่น ๆในภูมภิาคหลายปที่ผานมา ขณะเดยีวกันถาเทียบกับประเทศอื่น ๆ ในภูมภิาค อยาง 
มาเลเซีย ที่มีคา P/E ratio พอีีเรโช ที่ประมาณ 14 เทาขณะที่คา P/E ratio พีอีเรโช ประเทศไทยอยูที่ 
10.8 เทา ต่ํากวาประเทศอืน่ในภูมภิาคขณะที่ Market Yield อยูในเกณฑที่ดี (3.64%) จึงเปนไปไดที่
เม็ดเงินจะโยกเขามาในตลาดหลักทรัพยของไทยมากขึน้แมวายังคงมีความผันผวนทางการเมือง แต
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อยางไรก็ตาม เมื่อมีความพรอม มีเงื่อนไขที่ดี เศรษฐกจิดี ดอกเบีย้ไมสูงมากนัก คาพีอีเรโช ยังต่ํา 
และปญหาตาง ๆ ที่เกิดไดยุติลง ก็เชื่อวาจะทําใหความเชื่อมั่นของนักลงทุนทั้งไทยและตางชาติ
กลับมาดีขึ้น โบรกเบอรหลายแหงคาดวาดัชนีตลาดหุนนาจะปรับตวัข้ึนที่ระดับ  850 จุดจึงมีความ
เปนไปได  แตทั้งนี้ตลาดหลักทรัพยตองใหความรู ความเขาใจเรื่องการลงทุนที่แทจริงกับนักลงทนุ 
เพื่อใหการเตบิโตของตลาดทุนมีความยั่งยนื รวมทั้งบริษัทที่เขาไปจดทะเบียนจําเปนตองพัฒนาใน
เชิงคุณภาพ และเนนบริษทัที่มีความพรอมมีมาตรฐานและมีขนาดคอนขางใหญ ซ่ึงมีสวนสําคัญที่
จะทําใหตลาดหลักทรัพยมกีารเติบโตยิ่งขึ้นไป 
5.3 กลุมทุนการเงินยุคทักณิโณมิคและการสรางราคาหุน 

เมื่อกลาวถึงผลประโยชนทีท่ับซอนของกลุมทุนการเงินของภายในประเทศ จําเปนตอง
กลาวถึงที่มาของกลุมทุนการเงินในยุคนี ้ ซ่ึงเปนการรวมตวัเพื่อใหไดมาซึง่จุดมุงหมายและ
ผลประโยชนรวมกัน ซ่ึงผลประโยชนดังกลาวอาจจะหมายถึง ความตองการหรือความปรารถนาที่มี
ตอนโยบายสาธารณะหรือตอการจัดสรรแบงปนสิ่งที่มีคุณคา เพื่อมุงไปสูทิศทางหรือจุดมุงหมาย
ทั่วไป หรือจุดมุงหมายที่มีความเฉพาะเจาะจง ซ่ึงการที่กลุมจะบรรลุซ่ึงจุดมุงหมายและ
ผลประโยชนอันไดแก ความตองการหรือความปรารถนาดังกลาว กลุมตองมีวิธีการดําเนนิการ
ทางการเมืองตาง ๆ กลุมทุนการเงินซึ่งมีทรัพยากรนั้นกค็ือเงินทุนและสถานภาพทางสังคมที่สูง ได
ทําการจัดตั้งพรรคการเมืองขึ้น จากอดีตที่เปนผูสนับสนุนพรรคการเมอืงตาง ๆ เบื้องหลัง กลุมทุน
การเงินในยุคปจจุบันแมวาจะอาสาเขาเปนตัวแทนและแกปญหาบานเมืองใหแกประชาชน แตยังคง
มีผลประโยชนทับซอน Conflict of interest อยางหลีกเลีย่งไมได  

ปจจัยทางการเมืองที่ทําใหรัฐบาล พ.ต.ท.ทักษิณ ชินวัตร สมัยที่ 2 หลังจากที่เปนรฐับาล
แรกที่อยูบริหารบานเมืองถึง 4 ปเต็ม ตองประกาศยุบสภากอนเวลาอนั ควรถึง 3 ปในสมัยที่สองนี้ 
หนึ่งในปญหาที่ทําใหเกิดเสยีงวิพากษวิจารณจนกอใหเกดิความแตกแยกของประชาชนออกเปน
สองฝาย คือ การที่กลุมทุนการเงินที่เขามามีอํานาจการบริหารประเทศเหลานี้มีผลประโยชนที่ทบั
ซอนระหวางตวับุคคลกับของชาตินั่นเอง ความสลับซับซอนของกลุมทุนการเงินยุคใหมไดใชกลไก
การควบคุมการดําเนินงานทางการเมือง เศรษฐกิจ สังคม ตลอดจนตลาดทุนอยางเปนระบบ  

กระแสความไมไววางใจรัฐบาลและตัวนายกรัฐมนตรี ไมวาจะเปนเรื่องไมไววางใจในเรื่อง
ความไมโปรงใสเชิงนโยบาย ไดสงผลกระทบตอตลาดทุนโดยตรง เชน การขายหุนของกลุมบริษัท
ส่ือสาร ซ่ึงเปนบริษัทที่ไดรับสัมปทานจากภาครัฐใหกบับริษัทตางชาติ การปนหุนของกลุมทุน
การเงนิภายในและนอกประเทศ การใชอภิสิทธิจองหุนออกใหม การซื้อบริษัทที่มีปญหาดาน
พื้นฐานนํามาตบแตงเขาตลาดหลักทรัพย สงผลกระทบทั้งทางตรงและทางออมกบัพัฒนาการของ
ตลาดทุนอยางหลีกเลี่ยงไมได  
 กลุมทุนการเงนิใชวิธีการของเขาเทกโอเวอรกิจการ เพื่อใหราคาหุนในกิจการที่ตองการเขา
ครอบคลองปรับตัวสูงขึ้น โดยมีตวัอยางของความพยายามเขาเทกโอเวอรของหนังสือพิมพมติชน
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โดยกลุมแกรมมี่ การเขาเทกโอเวอรบริษัท มติชน จํากดั (มหาชน) หรือ MATI มีส่ิงที่นาสงสัย 2 
ประเด็นดวยกนั คือ ประเด็นแรก การซื้อขายหุนทุก 5% ไมมีการรายงานไปยังสํานกังาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย และประเด็นที่สอง การใชขอมูลภายใน 
(อินไซดเดอรเทรดดิ้ง) ราคาหุนมติชนปรบัเพิ่มขึ้นมาลวงหนาถึง 30-42% กอนจะมกีารประกาศเทก
โอเวอรกิจการบริษัทมติชน สําหรับประเดน็แรกที่มองไดคือ เนื่องจากในวันที ่ 12 กันยายน 2548 
หลังจากที่บริษัทจีเอ็มเอ็มมีเดีย จํากัด (มหาชน) หรือ GMMM ไดออกมาประกาศเขาซื้อหุนมติชน
อยางเปนทางการพรอมกับระบุวาไดเขาซือ้หุนมติชนและจะถือหุนรวมทั้งสิ้น 32.23% ของทุนจด
ทะเบียนชําระแลวในวันที ่ 12-13 กันยายน 2548 มีการตัง้ขอสังเกตวาในการซื้อขายหุนทุก ๆ 5% 
จะตองมีการรายงานให ก.ล.ต.เผยแพรออกไป แตในทางตรงขาม ทางกลุมทุน GMMM ไดออกมา
เปดเผยวาจะเขาถือหุน 32% ในคราวเดยีวสงผลใหราคาหุนของมติชนปรับขึ้นมามาก โดยเมื่อตน
เดือนสิงหาคมราคาซื้อขายอยูที่ระดับ 6.85 บาท ขณะทีเ่มื่อวันที ่ 15 กนัยายน พ.ศ. 2548 ปดตัวที่ 
14.50 บาท เพิ่มขึ้น 7.65 บาท คิดเปนเพิ่มขึ้นทั้งสิ้น 111.68% “พบพิรุธปนหุนมติชน,” ผูจัดการ

รายวัน ( 20 ก.ย.48 :14)  
  คนที่รูอินไซดและกลุมทนุการเงินบางกลุมสามารถหาผลประโยชนจากการเทกโอเวอรที่
ไมเปนมิตร เพราะมีการคาดการณกันวาตองมีการแยงหุนกนัระหวางกลุมเกา กับ กลุมใหม สงผล
ใหราคาหุนขึน้ไปสูงสุดที่ 18.80 บาทเมื่อวันที ่ 15 กันยายน 2548 กอนจะปรับลงมาปดการซื้อขาย
ภายในวันที ่ 14.50 บาทกอนตลาดหลักทรัพย ฯ ส่ังหามซื้อขายหุนในวันที ่ 16 กันยายน 2548 จาก
ภาวะปกติที่ราคาหุนตนเดือนสิงหาคมอยูเพียง 6.85 บาทเทานั้น หลังจากดีลเทกโอเวอรมติชนลมลง 
เนื่องจากเดิมทีฝ่าย "อากู" ตั้งใจจะเขาถือหุนใหไดถึง 75% แตสุดทายไมสามารถทําไดและยังตองยตุิ
ศึกเทกโอเวอรดวยการขายหุนคืนใหกับกลุมนายขรรคชัย บุนปานอีก 12% ทําให GMMM ถือหุน
มติชนแค 20% เทากับวาดีลนีไ้มสามารถดันราคาหุนไดอีก ราคากลับเขาสูภาวะปกต ิ 

ผูที่รูอินไซดหรือกลุมการเงินนี้จึงไดรับประโยชนในเหตุการณคร้ังนัน้ ขณะที่นักลงทุนราย
ยอยไดเขาไปติดหุนราคาสูงและจํานวนมากที่ขาดทุนจากขายออกไป การเขาเทกโอเวอรมติชนถูก
มองวามีมากกวาการเขามาซือ้ธุรกิจแบบธรรมดา และมีการเชื่อมโยงกับ พ.ต.ท.ทกัษิณ ชินวัตร 
พยายามเขาเทกกิจการสื่อส่ิงพิมพโดยผาน “อากู” หลังจากที่เคยมขีาววาโดงดังไปทั่วโลกกับการ
พยายามทีจ่ะซือ้สโมสรฟุตบอลอังกฤษ อยาง ลิเวอรพูล โดยมี “อากู” เปนตัวกลางเหมือนที่ผานมา 
แตเมื่อความพยายามเขาซื้อส่ือหนังสือพิมพที่เปนที่เชื่อถือของประชาชนวามีความเปนกลาง 
ประชาชนและสังคมจึงเกิดความไมพอใจ อยางไรก็ตามกรณีนี้  พ.ต.ท.ทักษิณ ชินวตัร ไดออกมาปฎิ
เสธวาไมเกีย่วของ 

ความขัดแยงทางผลประโยชนเชนนีไ้ดถูกหยิบยกเปนประเด็นทางการเมืองอีกครั้งในชวง
ปลายป พ.ศ. 2548 โดยมหีุน กฟฝ.ที่ถูกวางไววาจะมกีารกระจายหุนใหกับประชาชนทั่วไปในเดือน
พฤศจิกายน กอนที่จะมาถูกศาลปกครองใหยดืเวลาการกระจายหุนออกไปอยางไมมกีําหนด และ
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ตอมาศาลปกครองสูงสุดพิพากษาใหการแปรรูปบริษัท กฟผ. จํากัด (มหาชน) ไมชอบดวยกฎหมาย 
จึงเกิดคําถามมากมายตอรัฐวสิาหกิจที่แปรรูปไปแลวอยางบริษัท ปตท. จํากัด (มหาชน) และบรษิัท
อ่ืนๆ วา มีความชอบธรรมทางกฎหมายเพียงใด และในอนาคตจะยังผลักดัน กฟผ.แปรรูปในตลาด
หลักทรัพยฯไดตอไปหรือไม การเขาตลาดของ กฟผ. รัฐบาลกลาววามีประโยชนตรงที่วาหนี้
สาธารณะก็จะไมใชหนี้ของประชาชนอีกตอไป แตจะเปนหนี้ของบริษัทมหาชน ไมใชหนี้ของ
รัฐบาลและของประชาชน และบอกวาการขายรัฐวิสาหกจิไมใชการขาย แตเปนเพยีงการนําหุนสวน
หนึ่งอันเปนสวนนอยไปกระจายในตลาด เพื่อใหมีการบริหารที่มีประสิทธิภาพ มกีารตรวจสอบได 
แตหุนสวนใหญยังเปนของรฐับาล คือรัฐบาลยังเปนหุนใหญ คือเปนเจาของอยู ทําใหเกิดขอสงสัย
วาขอเท็จจริงมนัขัดแยงกันอยูในตวั ซ่ึงหมายความวา  หนี้สาธารณะ สวนใหญยงัเปนของรัฐบาล
และประชาชน 

 อีกตัวอยางของการเขามาเก็บเกีย่วผลประโยชนของตลาดทุน คือ การแปรรูปรัฐวสิาหกิจ
เขาตลาดทุนกลุมบุคคลที่เห็นจะไดประโยชนมากที่สุดอยางเหน็ไดชัดที่สุดคือ "กลุมทุนการเงินที่อิง
กับการเมือง" ดังจะเห็นไดจาก กรณีการนาํ  บริษัท ปตท.เขาขายในตลาดหลักทรัพยเมื่อป พ.ศ.2544 
ซ่ึงครั้งนั้นกลุมทุนการเมืองใชอิทธิพลในการจองหุน ปตท.โดยพบวาเพียงสองตระกูล ไดจองหุน
ไมนอยกวา 10 ลานหุน จึงมีคําถามตามมาวา แลวผลประโยชนตกกับประชาชนสวนใหญตามที่ฝาย
บริหารเคยอางวาตองการกระจายหุนใหกบัประชาชนจริงหรือไม คําตอบจากปรากฏการณที่เกดิขึ้น
จริง คือ ประชาชนทั่วไปจะไมไดรับการจัดสรรหุนในจํานวนที่เทากับกลุมทุนการเมืองทีม่ีทั้ง
อํานาจเงินและการบริหารหนวยงานตาง ๆ อยูในมอื  

ปจจุบันกลุมทนุการเมืองไดกลายเปนกลุมทุนขนาดใหญในตลาดหลักทรัพยและมเีครือขาย
ธุรกิจที่โยงใยอยูในทกุกลุมอุตสาหกรรม นอกจากนั้นกลุมทุนการเมืองบางคนก็มีฐานะเปนนกั
ลงทุนรายใหญ และมพีฤติกรรมการแสวงหาผลประโยชนจากตลาดหุนโดยการปนหุนในตลาด
หลักทรัพย ซ่ึงที่ผานมาพบวากอนการเลือกตั้ง หุนหลายตัวของกลุมทุนการเมืองมักมีการทําราคา
ขึ้นไปอยางรวดเร็ว และเกิดการเก็งกําไรระยะสั้นจากหุนการเมือง ขอมูลนักการเมืองตักตวง
ผลประโยชนจากตลาดหุน หรือใชตลาดหุนเปนแหลงทุนเลือกตั้ง สําหรับคนในตลาดหลักทรัพยไม
ถือเปนขอมูลใหม แตเปนสิ่งที่รับรูและถูกพูดถึงมานานแลว เพียงแตไมมีการตรวจสอบหรือ
สอบสวนกันอยางจริงจัง จึงขาดหลักฐานมัดนักการเมืองทีใ่ชตลาดหุนเปนแหลงทํามาหากิน 
เบาะแสนกัการเมืองการปนหุนนาจะกระตุนใหเกิดการตรวจสอบหรอืสอบสวนพฤติกรรมการปน
หุน โดยสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  

แตหนวยงานที่กํากับดแูลตลาดหลักทรัพยไมใหความสาํคัญหรือขาดหลักฐานเพียงพอที่จะ
เอาผิดกับนักการเมืองได แตในอดีตที่ผานมาพบวาราคาหุนหลายตัวที่เคลื่อนไหวอยางรอนแรงและ 
มีกลุมทุนการเมืองอยูเบื้องหลัง ขอกลาวหาการตักตวงผลประโยชนจากตลาดหลักทรัพย โดยกลุม
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ทุนการเงินหรือกลุมทุนการเมือง ทําใหศรัทธาของฝายบริหารเองเสื่อมหนักขึ้น เพราะ 2-3 ปที่ผาน
มา กลุมทุนใกลชิดฝายบริหารเปนกลุมทุนที่เติบโตอยางรวดเร็วในตลาดหลักทรัพย และชวง 2-3 ป
ที่ผานมา นักการเมืองมีความเกี่ยวพันหรือมีบทบาทในตลาดหลักทรัพยคอนขางสูง โดยบางคนกอ
พฤติกรรมเขาขายการถายเทประโยชนจากตลาดหุน นักลงทุนในตลาดหลักทรัพยเชื่อวา
นักการเมืองเขาสรางผลประโยชนในตลาดหลักทรัพย และเชื่อกันวามนีักการเมืองหลายคนที่มี
พฤติกรรมการปนหุน เพราะเปนวิธีทีส่ามารถสรางเงินอยางรวดเรว็เพื่อใชเปนคาใชจายในการ
เลือกตั้งนั่นเอง 

ในบรรดานกัลงทุนประเภทบุคคลเงินหนาในตลาดหลักทรัพยไทยเวลานี้หากจัดอันดับ
ออกมาเชื่อวาชื่อของนักลงทุนที่มีนามสกลุเหมือนกับผูมีอํานาจทางการเมืองติดอยูในลําดับตน ๆ 
และหากพิจารณาความรอนแรงของหุนหลายบริษัทลวนมีชื่อเขารวมถึงคนที่มีความใกลชิดเขาไป
พัวพันอยูดวยเสมอ เขาเปนนักลงทุนรายใหญที่โดงดงัในยุคปจจุบนัดวยการลงทนุที่มองมุมหนึง่ก็
คลาย ๆ กับนกัลงทุนทุนรายใหญในอดีตหลายคน แตในความคลายคลึงก็ยังมีความแตกตางอยู 
           วงการคาหลักทรัพย เปดเผยวา ชื่อของเขาโดงดังขึ้นในตลาดหุนไทย จากการเขาไปลงทุน
โดยตรงและพวัพันในหุน บมจ.อีเอ็มซี (EMC) บมจ.ซิโน-ไทย รีซอรเซส ดีเวลลอปเมนท (STRD) , 
และ บมจ.อีสเทิรนไวร (EWC) ซ่ึงราคาหุนเหลานี้มีความเคลื่อนไหวรอนแรง โดยเฉพาะหุน EWC 
ซ่ึงอดีตเปนหุนในกลุมฟนฟกูิจการ หรือ กลุมรีแฮบโก เมื่อไดกลับมาซื้อขายอีกครั้งราคาหุนปรับตัว
ขึ้นอยางรอนแรงชนิดที่หลายคนคาดการณไมถึง ราคาหุนวนัแรกทีเ่ขามาซื้อขายไดพุงขึ้น 1,600% 
ความรอนแรงของหุนเหลานีท้ําใหนกัลงทุนฯ ทัว่ไปรูจกัเขาในฐานะนักลงทุนรายใหญมากกวาการ
เปนนักการเมอืง 
           นอกจากนี้ บมจ.อีเอ็มซี (EMC) ยังม ีหุน บมจ.บีเอ็นท ีเอ็นเตอรเทนเมนท (BNT) ที่
รอนแรงจนตลาดหลักทรัพยตองใชมาตรการสกัดความรอนแรง หากพิจารณาหุนทีม่ีชื่อของนัก
ลงทุนรายนี้พวัพันในลักษณะเขาถือหุนโดยตรง และพบวาปจจุบนัม ี5 บริษัท คือ 1) BNT ถือหุนใน
ลําดับที่ 3 สัดสวน 4.38% จากวันปดสมุดทะเบียน 28 มิ.ย. , 2)  STRD ถือหุนในลําดบั 5 สัดสวน 
4.60% จากปดวันสมุดทะเบยีน 7 เมษายน พ.ศ.2548 3) KTECH ถือหุนในลําดับ 7 สัดสวน 1.70% 
จากวนัปดสมดุทะเบยีน 11 พ.ค. 4) หุนบล.แอดคินซัน หรือ ASL ในลําดับที่ 5 สัดสวน 2.41% ปด
สมุดทะเบียน 11 เม.ย.2548  “แกะรอยพายพัขาใหญตลาดหุน,” ผูจัดการรายวัน (11 ต.ค.48) 

นักลงทุนรายนี้มักจะถือหุนไมเกิน 5% ซ่ึงการถือหุนไมแตะ 5% ของทุนจดทะเบียนบริษัท
สงผลใหไมตองรายงานการถือครองหุนตอสํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (ก.ล.ต.) และ ชื่อของนายพ. จะปรากฎใหเหน็ก็ตอเมื่อปดสมุดทะเบียนและการถือครอง
ติด 1 ใน 20 ผูถือหุนรายใหญ เทากับนักลงทุนทั่วไปจะทราบขอเท็จจริงวา ถือหุนตวัไหนอีกก็
ตอเมื่อมีการปดสมุดทะเบยีนเทานั้น เมือ่พิจารณาการลงทุนของ นองชายนักการเมืองผูมีอํานาจที่
ผานมามีการตั้งขอสังเกตุวา รูปแบบของนายพ. ไดผสมผสานระหวางนักลงทุนขาใหญยุคเกา กับ 
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ยุคใหมมาสผมผสานกัน มีการวิเคราะหและเขาถือหุนใหญในกจิการ เพียงแตชวงแรกสวนใหญจะ
เลือกหุนที่ตองนํามาปดฝุนใหมในลักษณะการฟนฟูกจิการจริง และจะมีขาวดีออกมา 

 มาตราการสกัดกั้นของสํานกังานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) ภายใตการนําของนายธีระชัย ภวูนาถนรานุบาล ที่โดดเดนสดุนาจะเปนกรณีการสั่งแกไข
งบการเงินของบริษัท ปคนิค คอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) ซ่ึงนําไปสูการกลาวโทษอดีตผูบริหาร
ของปคนิคบางราย มองผิวเผิน การสั่งแกไขงบการเงินที่พบวามีพิรุธ หรือแมแตการกลาวโทษเอาผิด
กับผูบริหารรายดังกลาว อาจเปนเรื่องธรรมดาสําหรับหนวยงานกํากับดูแลอยางก.ล.ต. เพียงแตการ
กลาวโทษเอาผิดกับอดีตผูบริหารปคนิค ในกรณีทีว่านี้ ถือเปนกรณีทีแ่ตกตางออกไป 
           ดวยวา อดตีผูบริหารปคนิค ที่ ก.ล.ต.ดําเนนิการกลาวโทษตอกรมสอบสวนคดีพิเศษ (ดีเอส
ไอ) นัน้ มีศกัดิ์เปนถึงนองชายและนองสาวของ นักการเมืองรุนใหมของฝายบริหารและมีกลุมทนุ
การเมืองบางกลุมใหการหนนุหลังอยู ดังนัน้จึงถือเปนกรณีตัวอยางที่ชี้ใหเห็นวา ก.ล.ต.ทํางานอยาง
อิสระโดยปราศจากการเมืองแทรกแซง อีกกรณีที่มีความนาสนใจยิ่งหยอนไมแพกัน คือ กรณีการสั่ง
บริษัท ไทยนอคซ สเตนเลส จํากัด (มหาชน) ชีแ้จงถึงกรณีแผนการเพิ่มทุน 2 พันลานหุน และการ
ออกวอรแรนทอีก 2 พันลานหนวย เพื่อระดมเงนิไปลงทุนในโครงการผลิตเหล็กรีดรอนมูลคา 1.4 
หมื่นลานบาท การสั่งชี้แจงดังกลาว สืบเนื่องจากตวัไทยนอคซ เองเพิ่งเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดไมนาน แตกลับมีแผนการลงทุนในโครงการที่มีขนาดใหญจนตอง
เพิ่มทุนอีกรอบ                  

 แนนอนวาการทํางานอยางหนักของก.ล.ต. ในเรื่องหาทางปองกันปญหาการไซฟอนเงิน 
หรือการปรุงแตงงบการเงิน เพื่อผลประโยชนของบางกลุมนั้น อาจไปทับผลประโยชนของผูมี
อํานาจบางรายถึงขนาดมีผูประสงครายสงลูกกระสุน พรอมจดหมายขมขู ตรงไปที่ นายธีระชัย หัว
เรือใหญของ ก.ล.ต. หากแตพฤติกรรมการลงทุนไลหุนที่หวือหวา และการหาจังหวะทํากําไรเปน
ระยะ ๆ ก็คาดวาจะยังคงมอียูในตลาดหุนไทยตลอดไป ตราบใดที่ตลาดหลักทรัพย และสํานกังาน 
ก.ล.ต.ยังอยูภายใตการควบคมุของอํานาจทางการเมืองไมวาจะยุคไหนกต็าม  
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หุนหลายตัวทีก่ลุมนี้เขาไปเก็งกําไรจนเปนที่ฮือฮา ไดแก หุนอีสเทิรนไวร หรือ EWC ที่
รอนแรงสุดในป 2547 ตอมายังมีกระแสขาววาเปนหนึ่งในกลุมนักลงทนุที่เขาไปตะลยุหุนอกริเพียว 
โฮลดิ้ง หรือ APURE ซ่ึงขณะนั้นสํานกังานก.ล.ต.ไดตรวจสอบหุนตวันั้นอยู 

 

ภาพที่ 23 - การเคลื่อนไหวของราคาหุน EWC ในรอบ 2 ป 

 
 
หมายเหตุ: ราคาถึงวันที่ 31 January 2006 

ยกตวัอยางกรณีหุน ITV ราคาขึ้นมาจาก 6 บาทวิ่งไปที่ 12 บาท หลังจากจดังานใหญ
ครบรอบ 20 ป การกอตั้งบริษัท ชินคอรปอเรชั่น ระหวางวนัที่ 27- 29 มิถุนายน 2546 ที่เมืองทอง
ธานี  

ภาพที่ 24 - การเคล่ือนไหวของราคาหุน ITV นักตั้งแต ป 2002-31 Jan.2006 
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ชวงที่ราคาปรับขึ้นจาก 12 บาท วิ่งไปถึง 18 บาท เลนขาว ITV ไดลดคาสัมปทานทั้ง ๆ ที่

ขาวจริงยังไมออกมา ชวงราคา 18 บาท ถึง 32 บาท เลนขาวขายหุนเปนการเฉพาะเจาะจง (Private 
placement) ใหแกบริษัท กนัตนา กรุป และนายไตรภพ ลิมปพัทธ  

กลุมทุนการเงนิที่สําคัญอีกกลุมที่ตองจับตา เพราะกําลังเปนที่จับตาในขณะนี้ คือ กลุม
ผูบริหารบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงเริ่มมีบทบาทในการปนหุน โดยนอกจากจะรวมกับเครือขายของ
ตัวเองแลว หลายกรณยีังมีการชักชวนกลุมทุนเซียนหุนเขารวมขบวนการดวย เพื่อกําลังและวงเงนิ
ในการปนใหบรรลุผล กรณีนี้ผูบริหารบริษัทจดทะเบียนจะใชขอมูลภายในที่ยังไมมีการเปดเผยเปน
เครื่องมือในการชักจูงใหนักลงทุนรายใหญเขารวมขบวนการ ซ่ึงหุนที่จะปนในกรณีนี้ จึงไม
จําเปนตองเปนหุนตวัเล็กเสมอไป อาจเปนหุนขนาดกลางแตที่ตองมีคอืขอมูลภายในซึ่งเปนขาวจรงิ
ก็จะมีผลตอราคาหุนโดยตรง 

ผูบริหารจะบอกขอมูลใหนกัลงทุนรายใหญรูวา บริษัทกาํลังจะมีขาวดอีะไร และตั้งเปาที่จะ
ปนราคาใหปรับขึ้นไปไดในระดับใด กรรมวิธีก็คลายๆ เดิมคือเริ่มเขาทยอยตุนเกบ็หุนในราคาต่ํา 
โดยผูบริหารหรือผูถือหุนใหญจะใชบัญชีของเครือขายที่จะทําใหไมสามารถเชื่อมโยงมาถึงตัวได 
หลังจากนัน้ จะมกีารเปดเผยขาวดีออกมา โดยผูบริหารใหสัมภาษณหรืออาจจะแจงตลาด 
หลักทรัพยตามขอบังคับที่ถูกตอง หลังจากนั้นก็จะสงสัญญาณใหเครือขายเขาไปไลดันราคาหุนให
พุงขึ้นมา เมือ่มีรายยอยผสมโรงเขามาไลซ้ือตอยอด เมื่อไดตามราคาเปาหมาย กจ็ะฉวยจังหวะนี้
ทยอยชิงขายทาํกําไรออกมา หรือบางครั้งเพียงแคมีขาวดอีอกมา นักลงทุนก็จะเขาไปไลซ้ือ ยิ่งโถม
เขามามาก ราคาก็ทะยานขึ้น กลุมนี้ก็อาจจะเขาผสมโรงระยะหนึ่งเพื่อใหตายใจ แตในอีกทางหนึ่งก็
จะทยอยขายหุนตนทุนต่ําออกมา หลังจากนั้นหลายครั้งที่พบวา รายยอยอาจยัง "เลนกันเอง-ปน
กันเองตอ" ใครเขามาไลซ้ือรับไมสุดทาย มกัขาดทุนอยางหลีกเลี่ยงไมได ขณะทีก่ลุมทุนไดขายหุน
ทํากําไรกันออกไปมากแลว 

การใชขอมูลอินไซดของกลุมผูบริหารนี้ พบวาหลายครั้งจะมีการขยักขาว หรือคอย ๆ 
ทยอยปลอยขาวดีออกมาเปนระลอก เพื่อใหสามารถกระตุนราคาหุน ใหขยับปรับขึน้ไดหลายรอบ 
ตามขาวอินไซดที่ถูกปลอยออกมาพรอม ๆ กับการตั้งราคาเปาหมาย เชน ขยักแรกตั้งเปา 25 บาท 
ขยักตอไปเปา 30 บาท ปลอยขาวรอบแรกก็จะปนใหถึง 25 บาท แลวขายทํากําไร ปดธุรกรรม
ออกมากอน จากนั้นทิง้ชวงเวลาไวระยะหนึ่ง เพื่อเขาไปทยอยเก็บหุนที่ปรับลงมาต่ํากวา 25 บาท 
และปลอยขาวออกมาอีกขยัก เพื่อตั้งเปาปนรอบตอไปใหถึง 30 บาท เรียกวาการเลนรอบ และจะวน
ทํากําไรกันหลายรอบ 

สําหรับกลุมสุดทายที่เขามาปนหุนและยดึถือเปนอาชีพใหมขณะนี้คือ กลุมที่รับจางปนหุน 
ซ่ึงเกิดจากการรวมตัวของกลุมคนที่มีความรูความเชี่ยวชาญและรูพฤติกรรมนักลงทุนในตลาด
หลักทรัพยเปนอยางดี บคุคลเหลานี้อาจมาจากที่ปรึกษาการเงิน ทั้งที่ยังทํางานประจําอยูและที่
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ออกมาตั้งตัวรับจางปนโดยเฉพาะโดยไดผลตอบแทนจากสวนแบงกําไรจากพอรตของผูบริหาร 
(นอมินี) และไดกําไรตรงจากการเขาไปลงทุนของเครือขายตัวเอง วิธีการทํางานคือจะเขาไปเสนอ
ตัวกับผูบริหารหรือผูถือหุนใหญที่เปนนักเลนหุนซึ่งสวนใหญมักคุนเคยกันดีอยูแลว และวางแผน
ในการสรางเรือ่งราว ที่หนนุใหการปนมีเหตุมีผลมีน้ําหนัก ซ่ึงเรื่องราวที่วาจะอยูบนหลักการที่ทํา
ได ทั้งการแตกพาร เพิ่มทนุแจกวอแรนต จัดกลุมธุรกิจใหม แตงตัวเอาบริษัทลูกเขาตลาด หรือ
แมกระทั่งเจรจารวมพันธมติร ซ่ึงขาวตาง ๆ นี้จะถูกวางแผนดําเนนิการอยางมืออาชีพและคอย ๆ 
ทยอยปลอยขาวออกมา เพือ่ใหนกัลงทุนที่คลอยตาม ผสมโรงเขามาไลราคาตาม และเพื่อให
สอดคลองกับจังหวะในการเขาซื้อและขายหุนของกลุมสุดทาย 

ทั้ง 3 กลุมซึ่งประกอบดวยกลุมเซียนหุน ผูบริหารบมจ.และกลุมรับจางปนสามารถทาํกําไร
ในแตละรอบไมต่ํากวา 100-500 ลานบาท ในเวลา 3-7 วัน มากกวาบางบริษัทที่ทําธุรกิจมาทั้งปเสยี
อีก จะเหน็วา ทุกขั้นตอนของกระบวนการปนหุนในยุคสมัยนี้ มีหลักการ ฉับไว รวดเร็ว ไรรองรอย 
กระทําการตอนตลาดอยูในชวงขาขึ้นและรอนแรง หุนทกุตัวที่ถูกปนจงึมักประสบผลสําเร็จ ราคาวิ่ง
เหนือปจจัยพืน้ฐาน และแมรายยอยบางกลุมบางคนจะไดกําไรจากการเขาไลซ้ือตาม แตสุดทาย มัก
ติดหุนในราคาตนทุนสูงมากกวา มีคําถามวา รายยอยจะมีโอกาสเขาไปหากําไรรวมกับขบวนการ
ปนหุนไดหรือไม ผูเชี่ยวชาญในวงการตลาดหุนชีแ้นวทางวา ในชวงป 2546 ที่ผานมา ราคาหุนสวน
ใหญ ที่ปรับขึ้นไดทุกตวันั้น แนนอนวาสวนหนึ่งเปนกําไรที่เขากระเปารายยอย เพราะดวย
ปจจัยพืน้ฐาน ภาพรวมตลาดที่เปล่ียนแปลงดีขึ้นอยางชดัเจน รายยอยที่เขาไปผสมโรง ตอในทอด
แรก ๆ ก็ยังขายทํากําไรออกมาได ตามที่นกักลยุทธแนะวา "ตามขาวใหทัน เขาใหถูกจังหวะ" และ 
"เขาเร็ว-ออกเร็ว" แตกําไรที่จะไดก็มีจํากดั วดักันไมไดกับกลุมปนทีม่ีตนทุนตุนไวต่ํากวาและ รู
จังหวะในการขายที่ราคาสูงกวา เพราะเปนผูควบคุมราคาเอง 

อีกตัวอยางของการสรางราคา คือ เหตุการณที่หุน PTTEP มีการสรางราคาตอเนื่องภายใน 6 
วัน ราคาปรับตัวขึ้นถึง 76 บาท ในปริมาณการซื้อ-ขายหุนถึง 10 กวาลานหุน มูลคากวา 4.7 พันลาน
บาท ซ่ึงถือวาเปนเรื่องที่ผิดปกติ โดยราคาพุงเกือบแตะ 500 บาทตอหุน ซ่ึงนักลงทุนรายยอยไม
สามารถซื้อในลักษณะนี้ได จนเปนเหตุใหทาง ตลท.- กลต.สอบ ออเดอร การสั่งซื้อ-ขายล็อตใหญ
ตั้งแต 5 หมื่นหุนขึ้นไป เพื่อใหเห็นภาพวา ใครเปนผูซ้ือ-ผูขาย 

นายสุภกิจ จิระประดษิฐกุล ผูชวยผูจดัการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลท.) ระบุ
ในการใหสัมภาษณกับ “จี้ "ตลท.-ก.ล.ต." สอบดวน! หุน PTTEP,” ไทยโพสต (21 พ.ย.48: 15) วา มี

นักลงทุนในตลาดหุนไทย ซ่ึงมีนามสกุลเดียวกับนกัการเมือง และมีพฤติกรรมการลงทุนที่ไม
เหมาะสมในหุนที่มีการหามการซื้อขายในลักษณะหกักลบ ลบราคาคาซื้อกับราคาคาขายหลักทรัพย
เดียวกันในวันเดียวกัน (เนท็ เซ็ทเทิลเมนท) และหามสมาชิกใหลูกคากูยืมเงินเพือ่ซ้ือหลักทรัพย    
(มารจิ้น เทรดดิ้ง) โดยมกีารซื้อขายในลักษณะใชตวัแทน (นอมนิ)ี พรอมยืนยนัวา ไมวานกัลงทุน
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กลุมดังกลาวจะใชนามสกุลใด หากพบวามคีวามผิดตลาดหลักทรัพยฯ ก็ตองดําเนนิการตามขั้นตอน
นั้น 

ภาพที่ 25 - การเคล่ือนไหวของราคาหุน PTTEP นับตั้งแตป 1998-31 Jan.2006 
 

  
 
โดยเฉพาะกับราคาหุนที่กาวกระโดดสูงถึง 76 บาท ภายในระยะเวลาเพียง 6 วันทําการ

เทานั้น หากมกีารตรวจสอบถึงปริมาณการซื้อ-ขายหุน PTTEP โดยเฉพาะกับปริมาณการซื้อ-ขาย
หุนล็อตใหญ ๆ ตั้งแต 50,000 หุนขึ้นไป เพราะหุนดังกลาวนี้มีราคาที่สูงมาก จึงเปนไปไมไดที่นกั
ลงทุนรายยอยจะสามารถทุมเทเงินซื้อหุนดงักลาวในปริมาณที่สูงได เพราะแคคําสั่งซื้อล็อตละ 
50,000 หุนขึ้นไป ก็ตองใชเงนิไมต่ํากวา 20 ลานบาทขึ้นไปแลว 

สําหรับหลักทรัพยที่ทาง ตลท.เคยจับตาดเูปนพิเศษอยูแลว ประกอบดวย  
-บริษัท อิสเทิรนไวน จํากัด (มหาชน) หรือ EWC  
-บริษัท อีสเทิรนไวน-วอแรนท 1 หรือ EWC-W1  
-บริษัท อกริเพยีว โฮลดิ้งส จาํกัด (มหาชน) หรือ APURE  
-บริษัท อกริเพยีว โฮลดิ้งส-วอแรนท 1 หรือ APURE-W1  
-บริษัทหลักทรัพย แอดคนิซัน หรือ ASL  
-บริษัทหลักทรัพย แอดคนิซัน-วอแรนท 4 หรือ ASL-W4  
-บริษัท อินเตอรเนชั่นแนล อินจิเนยีร่ิง จํากัด (มหาชน) หรือ IEC 
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ภาพที่ 26 - การเคลื่อนไหวของราคาหุน ASL ในป 2005 
 

  
  หมายเหตุ : ราคาถึงวันที่ 31 January 2006 

 

การสรางราคาหุนขึ้นมาอยางรวดเร็วหรือในลักษณะทยอยสรางราคาขึ้นมาเรื่อย ๆ รายยอย
ที่ไดกําไรสวนใหญแลว เมื่อขายออกไปไดกําไรแลวจะตดิใจ แตยังเห็นราคาวิ่งตอได จึงกลับเขาไป
รับใหมในราคาสูงกวาเดิม ซ่ึงสวนใหญมักเปนชวงไมสุดทาย ที่กลุมปนเริ่มทยอยปลอยออก 

สุดทายผลพวงจากการ "ติดใจ" กลายเปน "ติดหุน" ทุนหายกําไรหด ภาวะตลาดหุนในป 2549 นี้เอง 
แมทุกสํานักวเิคราะหจะฟนธงวาดัชนหีุนยังไปไดถึง 800-900 จุด แตดัชนีจะสวิงแกวงตวัขึ้น-ลงผัน
ผวนมาก และการลงทุนในระดับดัชนีที่สูงกวา  

นอกจากจะเลนยากแลว ความเสี่ยงก็จะสูงขึ้นไปดวย การเลนเก็งกําไรระยะสั้น ผสมโรงไล
ราคาตามขาวลือ เหมือนวิง่ลงหลุมพรางที่กลุมทุนการเงินขุดลอเอาไว โอกาสบาดเจ็บขาดทนุจงึมี
มากกวาที่จะไดกําไรสําหรับหุนที่ถูกขึ้นเครื่องหมายตางๆ กรณีมีขาวสารสําคัญ มีผลกระทบตอ
ราคาหุน และการตัดสินใจซือ้ขายของนักลงทุน ซ่ึงตลาดหลักทรัพยฯจะขึ้นเครื่องหมาย H (หามการ
ซ้ือขายหลักทรัพยชวงเวลารอบนั้น ๆ) 85 คร้ัง และ SP (หามการซือ้ขายหลักทรพัยชั่วคราว) 106 
คร้ัง และขึ้นเครื่องหมายเตือน NP (อยูระหวางรอชี้แจงขอมูล) 56 คร้ัง ลดลงจากป 2547 ที่มีการขึ้น
เครื่องหมาย H 91 คร้ัง SP 111 คร้ัง และ NP 86 คร้ัง ตามลําดับ 

เมื่อวันที ่ 23 ธ.ค.2548 ตลาดหลักทรัพยฯ ส่ังหามซื้อขายหุนแบบเน็ทเซ็ทเทิลเมนท และ 
มารจิ้น เทรดดิ้ง หุน บมจ. อินเตอรแนชัน่เนิล เอนจิเนยีริง  หรือ  IEC ชั่วคราว อีก 60 วันทําการ 
ตั้งแต 26 ธ.ค.48 - 21 มี.ค.49 หลังจากที่กอนหนานีไ้ดใชมาตรการดังกลาวกับหุน IEC มาแลวตั้งแต
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วันที่ 10 พ.ย.-23 ธ.ค.48           เนื่องเพราะหุน IEC ยังคงมีการเปลี่ยนแปลงของปริมาณและราคาอัน
ไมตรงตอสภาพปกติของตลาด ฯ กลาวคือ ปริมาณและมลูคาการซื้อขาย สูงผิดปกติ ทําใหหุน IEC 
จัดวาเปนหุน ที่ "หนา" ที่สุด โดน"เน็ทเซ็ทเทิลมนท"-"มารจิ้น" นานที่สุด ที่สําคัญเปนเรื่องนา
แปลกใจ ที่ผลประกอบการของบริษัทยังมผีลขาดทุน แตราคากลับวิ่งขึ้นอยางตอเนื่อง 

 ขอกลาวหากนัวามีการ "ปนหุน" มกีารเกง็กําไรกันเกินพอดีในตลาดหลักทรัพย ฯ นั้น มีมา
นานแลว เร่ืองนี้หากไมดําเนินการใหเรียบรอย ก็อาจจะทําใหผูซ้ือหุนรายยอยถูกกระทบกระเทือน
ได  ดังนัน้ตลาดหลักทรัพยจงึออกระเบียบใหมีความเขมแข็งขึ้น กลาวคือ 

           หนึ่ง มีการกํากับดูแลการคาขายที่ดี  ไมใหเกิดการไดเปรียบเสียเปรียบกันระหวางผูซ้ือราย
ใหญกับรายยอย มีการปองปรามการปนหุนและสรางราคาที่ไดผล สอง มีระบบการซื้อขายจับคูที่
นาเชื่อถือ และสาม มีระบบการชําระราคาและเคลียร่ิงหุนที่ปลอดภัย  มัน่คง 
           ดังนั้นหนวยงานหลักที่จะ  detect การสรางราคาหุน ก็คือ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย (ตลท.) ทางแกเมื่อพบปญหา คือ ตลาดหลักทรัพย ตองรีบหารือกับบริษัทหลักทรัพยเฉพาะราย 
เพื่อใหบริษัทที่เกี่ยวของติดตามพฤติกรรมของลูกคารายตัวที่เนนการคาขายหุนนั้น ๆ และใชวิธี ลด
วงเงิน ที่เปนการตัดเชื้อไฟแตตนลม 
 ตลาดหลักทรพัยแหงประเทศไทย (ตลท.) ระบุวา  ในชวงป 2548 ที่ผานมา ตลาดเนนใช
มาตรการหามซื้อขายหักกลบในวนัเดยีวกนั (net settlement) และหามปลอยกู (margin trading)เพื่อ
ปองกันการซือ้ขายหุนที่ รอนแรงผิดปกติ จํานวน 8 หลักทรัพย ไดแก  ... 
           บริษัทหลักทรพัย (บล.) "แอดคินซัน" จํากัด (มหาชน) หรือ ASL, ASL-W4 (ใบสําคัญ
แสดงสิทธิซ้ือหุน), 
           บริษัท " อินเตอรแนชั่นเนิลเอนจีเนยีริง"  จาํกัด (มหาชน) หรือ IEC 
           บริษัท  "อกริเพียว โฮลดิ้งส" จํากัด (มหาชน) หรือ APURE, APURE-W1 
           บริษัท "อีสเทิรนไวร" จํากัด (มหาชน) หรือ EWC, EWC-W1 
           บริษัท "บีเอ็นที เอ็นเตอรเทนเมนท" จํากัด (มหาชน) หรือ BNT 
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ภาพที่ 27 - การเคลื่อนไหวของราคาหุน BNT ในรอบ 1 ป 
 

 
 
หมายเหตุ: ราคาถึงวันที่ 31 January 2006 
        

พบวาในหุนทัง้ 8 หลักทรัพยนี้มีผูถือหุนใหญเปนเครือญาติกับนักการเมอืงทั้งสิ้น แมวา 
ตลาดหลักทรพัย ฯ จะงัดมาตรการ" เตือน" นักลงทุน ดวยการหามเลน "เน็ทฯ" และ "มารจิน"  ใน
หุนกลุมเก็งกําไร แตราคายังวิ่งตอได นั่นกห็มายความวา นักลงทุนยอมรับความ"เสี่ยง" ที่จะเกิดขึ้น
ได !*อยางไรก็ตาม เพื่อเปนการปกปองนกัลงทุน ดังนัน้ในปหนา ตลาดหลักทรัพย ฯ จึงวางแผน
การกํากับดแูล โดยเนนไปทีบ่ริษัทจดทะเบียนมากขึน้ โดยเฉพาะพฤตกิรรม ของผูบริหาร บจ. โดย
เนนดูเจตนาการกระทําเปนหลัก ตามพฤติกรรมของผูบริหารของ บจ.ซ่ึงถูกแบงเปน 3 กลุม คือ 
  1. กลุมที่ปฏิบัติไดถูกตองตามขอกําหนดของตลาดหลักทรัพยฯ 
           2. กลุมที่ยังปฏิบัติไมถูกตองเนื่องจากขาดความรูความเขาใจ ตลาดหลกัทรัพยฯ จะให
ความรูเพื่อใหบริษัทเหลานีป้ฏิบัติใหถูกตอง 
           3. กลุมที่ตองเฝาระวัง เปนกลุมที่ตลาดหลักทรัพยฯ เห็นวามีความ "ตั้งใจ" ที่จะ"เล่ียง"
เกณฑทําผิดอยูเสมอ โดยกลุมนี้ตลาดหลักทรัพย ฯ ไดตดิตามเปนกรณีพิเศษ 

ในที่นี้ขอตวัอยางกรณหีุน บริษัท " อินเตอรแนชั่นเนิลเอนจีเนยีริง"  จาํกัด (มหาชน) หรือ 
IEC ซ่ึงลาสุดนายกิตติรัตน ณ ระนอง กรรมการและผูจัดการ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(ตลท.) เปดแถลงขาว ณ ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเมื่อวนัที่ 15 มค.2548 วา ทาง ตลท.ไดส่ัง
หามการซื้อขายหลักทรัพยของบมจ.อินเตอรเนชั่นเนิลเอนจิเนยีร่ิง (IEC) เปนเวลา 5 วันทําการ เร่ิม
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ในวนัที่ 16-20 ม.ค.นี้ หลังจากพบความผดิปกติในการซื้อขายหุน IEC ที่เกิดขึ้นตั้งแต ก.ย.48 ซ่ึงมี
กลุมนักลงทุนที่เกี่ยวของประมาณ 30 ราย แตยังไมพบวาผูบริหารบริษัทเขาไปเกีย่วของ 

 

ภาพที่ 28 - การเคลื่อนไหวของราคาหุน IEC ในรอบ 1 ป 
 

 
  หมายเหตุ : ราคาถึงวันที่ 31 มกราคม 2006  

 
ตลท.พบวาการซื้อขายหุน IEC มีความผิดปกติเขาขายสรางราคาตั้งแตปลาย ก.ย.-ธ.ค.48 

โดยราคาหุน IEC ปรับเพิ่มขึ้นจาก 1.29 บาท/หุน เปน 4.88 บาท/หุน หรือ เพิ่มขึ้น 278% และมูลคา
การซื้อขายเพิม่ขึ้นจาก 661 ลานบาท เปน 5,186 ลานบาท เพิ่มขึ้น 684% ตอมาในชวงตนป 49 
ในชวง 9 วันทําการ จนถึง 13 ม.ค.ราคาหุน IEC ปรับเพิ่มขึ้นรุนแรงไปถึง 7.40 บาท/หุน หรือ
เพิ่มขึ้น 51.64% มูลคาการซื้อขายสูงไปที่ 5,718 ลานบาท โดยตลาดหลักทรัพยไดตรวจสอบใน
เบื้องตนพบวามีกลุมบุคคลที่เกี่ยวของกับการซื้อขายหุน IEC ในลักษณะสรางราคามากกวา 30 ราย 
ซ่ึงเปนกลุมนกัลงทุนทั่วไป และเปนกลุมเดิม ๆ ที่เขามาซื้อขายหลายครั้ง แตการตรวจสอบเบื้องตน
ไมพบวาผูบริหารของบริษัทเขาไปเกีย่วของกับนักลงทนุกลุมดังกลาว 
 ตลท.จึงมีมติส่ังหยุดพักการซื้อขายหลักทรัพย บมจ.อินเตอรแนชัน่เนิลเอนจเีนียริง(IEC) 
เปนการชั่วคราว 5 วันทําการ เนื่องจากตรวจพบความผิดปกติในการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาว ซ่ึง
เบื้องตนพิจารณาไดวาการซือ้ขายดังกลาวอาจเขาขายการสรางราคาหลักทรัพย ซ่ึงเปนความผิดตาม  
พรบ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  
           ขอเท็จจริงสรุปไดดังนีว้า ราคาและมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย IEC ตั้งแตปลายเดือน
กันยายนถึงเดอืนธันวาคม 2548 มีการปรับตัวเคลื่อนไหวสูงขึ้นตอเนื่องอยางรวดเรว็และรุนแรง ซ่ึง
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ไมสอดคลองกับภาวะการซื้อขายหลักทรพัยโดยรวม โดยราคาเพิ่มขึน้จาก 1.29 บาท เปน 4.88 บาท 
เพิ่มขึ้น 278.29% และมูลคาการซื้อขายเพิม่ขึ้นจากเดือนกันยายน 2548 ที่ 661.44 ลานบาท เปน 
5,186.88 ลานบาท ในเดือนธันวาคม 2548 เพิ่มขึ้น 684.18% และในชวงตนป 2549 (3-13 มกราคม 
2549) ราคาไดปรับตัวเพิ่มขึน้อยางรุนแรงเปน 7.40 บาท เพิ่มขึ้นอีก 51.64% โดยการซื้อขายในชวง 
9 วันทําการ มมีูลคาการซื้อขายสูงถึง 5,718.34 ลบ. (http://www.setsmart.set) 

 

ตารางที่ 14 การเปล่ียนแปลงของราคาหุน IEC 
 

เดือน 
  

 มูลคาการ 
ซื้อขาย (ลบ.) 

ราคาปด 
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.ไดพบกลุมบุคคลมากกวา 30 ราย ที่มลัีกษณะการซือ้ขายหลักทรพัย IEC 
สัมพันธเกี่ยวของกัน เขาทําการซื้อขายในหลักทรัพย IEC กระจุกตัวเปนระยะๆในปริมาณสูงอยาง
ตอเนื่อง โดยมีพฤติกรรมการซื้อขายในลักษณะผลักดนัราคาหลักทรัพยใหเพิ่มขึ้น และจับคูซ้ือขาย
กันเองของบุคคลในกลุม ตลอดจนมีการซื้อหลักทรัพยในชวงใกลปดตลาดเพื่อทําใหราคาปด
ปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นหลายครั้ง 
           ในชวงระยะเวลาที่ผานมาตลาดหลักทรัพยฯไดใชมาตรการปองกันความเสียหายทีจ่ะเกิด
ขึ้นกับผูลงทุนทั่วไปและภาวะการซื้อขายหลักทรัพยโดยรวมอยางตอเนือ่ง โดยหามซื้อขาย
หลักทรัพยในลักษณะหกักลบราคาคาซื้อคาขายหลักทรัพยเดยีวกันในวนัเดียวกนั (Net Settlement)
และหามสมาชิกใหลูกคากูยมืเงินเพื่อซ้ือหลักทรัพย (Margin Trading) ในหลักทรัพย IEC ถึง 3 คร้ัง 
           -คร้ังที่ 1   ระหวางวันที่ 19 ตุลาคม ถึงวันที่ 9 พฤศจิกายน 2548 (15 วันทําการ) 
           -คร้ังที่ 2   ระหวางวันที่ 10 พฤศจิกายน ถึงวันที่ 23 ธันวาคม 2548 (30 วันทําการ) 
           -คร้ังที่ 3   ระหวางวันที่ 26 ธันวาคม 2548 ถึงวันที่ 21 มีนาคม 2549 (60 วันทําการ) 



 173 

           ตลาดหลักทรพัยฯ เองไดมีหนังสือแจงเตือนใหบริษัทหลักทรัพยกํากับดแูลการซื้อขาย
หลักทรัพย IEC ของกลุมบุคคล จํานวน 6 คร้ัง แตลักษณะการซื้อขายหลักทรัพย IEC ของผูลงทุนที่

มีลักษณะการซื้อขายสัมพันธเกี่ยวของกัน ยังคงเปนไปลักษณะเดมิ เนื่องจากกรณดีังกลาวมี
แนวโนมจะสงผลกระทบอยางรายแรงตอการซื้อขายหลักทรัพย IEC ซ่ึงทําใหการซื้อขายหลักทรัพย

ไมอาจทําไดโดยปกต ิ และเพื่อเปนการปองกันความเสียหายที่อาจจะเกดิขึ้นกับผูลงทุนใน
หลักทรัพย IEC  

ตลาดหลักทรพัยฯ จึงไดโดยอาศัยอํานาจตามขอบังคับตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เร่ือง หลักเกณฑ เงื่อนไข และวิธีการเกี่ยวกับการหามซื้อหรือขายหลักทรัพยจดทะเบียนเปนการ
ชั่วคราว ขอ 5(7) และขอ 6 จึงสั่งหามการซื้อหรือขายหลักทรัพย IEC ช่ัวคราวเปนเวลา 5 วันทําการ  

ตั้งแตวนัที่ 16 มกราคม 2549  ถึงวันที่ 20 มกราคม 2549 เพื่อเรงทําการตรวจสอบและประมวลผล

การตรวจสอบการซื้อขายหลักทรัพยดังกลาวในเชิงลึกและรวบรวมเอกสารหลักฐานที่เกี่ยวของให
ครบถวน  เพื่อดําเนินการขั้นตอไปตามกรณีการซื้อขายเขาขายในลักษณะสรางราคาหลักทรัพยอัน
เปนความผิดตาม พรบ.หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย  

ความขัดแยงทีเ่กิดขึ้นไมเพียงแตเปนเพียงความขัดแยงระดับบุคคล ประเทศ เทานัน้แตเปน
ความขัดแยงในระดับโลก ระดับปรัชญาของทุนนิยมยคุหลังที่ไมใชเพียงแตทนุอุตสาหกรรม ทุน
ธนาคาร หากแตเปนทนุกาสิโนอีโคโนมี ที่ลวนแสวงหาสวนเกินจากตลาดหุนทัว่โลก วิธีคิดและ
ความเชื่อวาดวย ความเจรญิเติบโตของเศรษฐกิจ จงึตางกันและไมเพียงแตสมรภูมิ แปรรูป
รัฐวิสาหกจิ เทานั้นที่ แนวโนมความมั่งคั่งที่เพิ่มขึ้นมาก จะไหลเขาทาง พันธมิตรกลุมทุนการ
เงินทุนยุคใหมที่มีความมั่งคั่งโดยชอบธรรมจากในหลาย ๆ ดาน นับจากเดือนมิถุนายน พ.ศ.2548 
เปนตนมา เปนที่สังเกตเหน็ความเคลื่อนไหวของหุนขนาดเล็กทั้งในและนอกหมวด"รีแฮบโก" 
(หมวดฟนฟูกจิการ) ถูกลากขึ้นมา "เลนเก็งกําไร" โดยเฉพาะหุนของบริษัทปกนิค คอรปอเรชั่น 
จํากัด (มหาชน) หรือ PICNI , หุนของบริษัทเพาเวอร-พี จํากัด (มหาชน) หรือ PP และหุนของบรษิัท
อิสเทิรนไวร จํากัด (มหาชน) หรือ EWC จนเปนทีว่พิากษวิจารณและเฝาจับตามองของนักลงทุน
มากที่สุดในหวงเวลานัน้ จนอาจกลาวไดวาเปน 3 หุนรอนแหงปก็วาได 
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ภาพที่ 29 การเคล่ือนไหวของราคาหุน PICNI ในรอบ 5 ป 
 

 
หมายเหตุ : ราคาถึงวันที่ 31 January 2006 

 
ความรอนแรงของหุนทั้ง 3 ตัวนี้ที่พุงขึน้แบบไรรองลอย ทําใหหนวยงานที่กํากับดูแล ไมวา

จะเปนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (ตลท.) , สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรพัย (ก.ล.ต.) เฝาจับตามองและเพยีงพยายามคนหาคําตอบของราคาหุนรอนแรงที่
เกิดขึ้นกระทั่งความจริงปรากฎ โดยเฉพาะการโยงใยกนัระหวางหุน PICNI กับหุนEWC โดยนาย
สุทธิชัย จิตรวาณิช รองผูจัดการตลาดหลักทรัพยประเทศไทย  เปดเผยผานหนังสือพมิพสยามธุรกิจ 
ฉบับวันที ่ 18 - 20 ก.ย. 2548 วาจากการติดตามขอมูลที่ผานมาของ บริษัทปคนิค คอรปอเรชั่น จํากดั 
(มหาชน) หรือ PICNI และบริษัทอีสเทิรนไวร หรือ EWC นั้น ตลาดหลักทรัพยฯ พบประเดน็ขอมูล
ที่มีความสัมพนัธระหวางกัน โดยเฉพาะประเด็นที่มาของรายไดของ PICNI แหลงเงิน และ
ความสัมพันธโยงใย รวมทั้งการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของผูถือหุนรายใหญ  

การประมวลขอมูลสําคัญเพื่อผูลงทุนจะไดใชประกอบการตัดสินใจลงทุนในหลักทรัพยทั้ง 
2 บริษัททั้งนี้จากผลการดําเนินงานของ PICNI พบรายการที่นาสังเกต 2 รายการ คือ การที่ PICNI 
รับเหมากอสรางอาคารหลักสี่พลาซา ใหแก บริษัท เจ เจ แลนด เดเวลลอปเมนท จํากัด (เจ เจ) มูลคา
โครงการ 810 ลานบาทนั้น เจ เจ ไดมีการกูยืมเงนิจาก EWC เปนเงิน 331 ลานบาท ซ่ึงมีกําหนด
ชําระ ภายในสิงหาคม 2548 แต เจเจ ไมสามารถชําระคืนไดตามกําหนด ยังคงคางชําระอยูอีก 81 
ลานบาท สําหรับแหลงเงินที ่EWC ให เจเจ กูนั้น มาจากการที ่EWC ตองไปกูยืมระยะสั้นในรูปตัว๋
แลกเงิน ซ่ึง EWC ไดเคยชี้แจงวาจะไมมีปญหาในการชําระคืนตั๋วแลกเงิน เพราะมเีงนิสดเหลือจาก
ที่ เคยไดระดมทุนจากประชาชนเมื่อเดือนตุลาคม 2547 แลวถามาพจิารณาความสมัพันธในเชิงการ
ถือหุนและกรรมการรวมกัน พบวา กรณีที ่ PICNI ช้ีแจงวาไมมีความสมัพันธกันนัน้ มีขอนาสังเกต
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วา ในวนัที่ตกลงเขาทํารายการ ผูถือหุนใหญและกรรมการของเจ เจ คือ กลุมคนที่มคีวามสัมพันธ
กับผูถือหุนใหญของ PICNI  

ทั้งนี้นายสุทธชัิย ยังกลาววาอีกวา ตามที่ PICNI มียอดสั่งซื้อถังบรรจุกาซจาก บริษัทแสง
ทอง ไทยผลิตถัง จํากัด (แสงทองไทย) เปนมูลคานับพันลานบาท ขณะที่แสงทองไทยเพิ่งกอตั้งเมื่อ
เดือนธันวาคม 2546 และมีเครื่องจักรและอปุกรณเพยีง 80,000 กวาบาทนั้น มีประเด็นขอสงสัยวา
การที่แสงทองไทยม ี เครื่องจักรและอุปกรณเพียงแปดหมื่นกวาบาท แตสามารถสงมอบถังบรรจุ
กาซในมูลคาทีสู่งไดนั้นเปนไปไดอยางไร ซ่ึงอยูระหวางการสอบถามของ ก.ล.ต.ตอบริษัทดังกลาว
นอกจากนั้นการที่ PICNI ช้ีแจงวาไมมีความสัมพันธกับแสงทองไทย มีขอนาสังเกตวา ณ วันที ่ เกิด
รายการ ผูถือหุนใหญและกรรมการบริษัทแสงทองไทย เปนผูถือหุนใน PICNI และ EWC ดวย  
           การกลาวโทษของ ก.ล.ต. ตอผูบริหารปคนิคในครั้งนี้ถือเปนครั้งแรกในรัฐบาลยคุนี้ที่มี
กลาวโทษวาบริษัทจดทะเบียนมีความผิดตามกฎหมาย แมวากอนหนานั้นจะมีขอสงสัยอยูมากถึง
ความโปรงใสหรือธรรมาภิบาลที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
(ตลท.) และเกิดขอสงสัยการสรางราคาหุนมาหลายครั้งหลายหน แตเมื่อมีการตรวจสอบแลวก็ไม
พบการกระทําความผิดตามกฎหมาย ดังนัน้ การกลาวโทษผูบริหารปคนิคและผูที่เกีย่วของจึงถือวา
เปนผลงานที่โดดเดนของ ก.ล.ต. เพราะกรณนีี้เกีย่วพนักับนกัการเมอืงและซึ่งมีตําแหนงถึงระดบั
รัฐมนตรีในรัฐบาล หรือเปนกรณีทีน่ักลงทุนเรียกวาหุนการเมือง ซ่ึงมักมีความเชื่อกันวากฎหมาย
เขาไมถึง 
           ซ่ึงตลาดหลักทรัพยฯ เองก็ไดทําสงเรื่องใหสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรพัยและ
ตลาดหลักทรพัย ( ก.ล.ต.) ดําเนนิการตามขั้นตอนตอไป แตเนื่องจากการสรางราคาหุนมักมีโบรก
เกอรรวมมือกบันักลงทุนรายใหญเอง และนักลงทุนบางรายก็ไดกลายเปนผูถือหุนในบริษัทโบรก
เกอรแลว รวมทั้งการสรางราคานั้นเปนเรือ่งทางเทคนิคในการซื้อขายหุนทําใหยากตอการ
ตรวจสอบและหาหลักฐานที่ผูกระทําผิดได ซ่ึงเห็นไดจากอดีตที่ผานมาทาง กกต.เองไมสามารถเอา
ผิดผูใดไดอยางเปนจริงจัง ทัง้นี้อาจเกดิจากการที่ กกต.เองไมมีอิสระและถูกควบคุมทางการเมือง 

ผูบริหารประเทศเองก็ไดยอมรับถึงกระแสการปนหุน และยอมรับวาตลาดหุนไทยไปไมได
ไกล เมื่อศึกษาจากขอมูลและประสบการณของผูเขียนเองพบวาการซื้อขายหลักทรัพยของกลุมทุน
การเงินโดยเฉพาะกลุมทุนการเมืองมีกวา 40% ของมูลคาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ปจจุบัน
ประเด็นก็คือ เรื่องที่อธิบายวา มูลคาของหุนเทียบกับผลประกอบการ (พีอีเรโชของไทย) ต่ํากวา
ประเทศเพื่อนบานมาก เพราะนักลงทุนตางชาติมองวา ตลาดหลักทรัพยของไทยเปนตลาดขนาดเล็ก
เมื่อเทียบกับขนาดของเศรษฐกิจประเทศ หรือหากจะเปรียบเทียบ มูลคาตามราคาตลาดของตลาด
หุนไทยกับตลาดหุนประเทศเพื่อบานในเอเชีย พบวา ตลาดหุนไทยไดรับน้ําหนกัการลงทุนไมถึง 
4% ของดัชน ีMFCI Far East จะมีก็เพยีงแตอินโดนี้ซีย และฟลิปปนสเทานั้นที่ตลาดมีขนาดเล็ก

กวาไทย (Bloomberg) 
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ดวยขนาดที่เล็ก และเปน "ตลาดเงินรอน" ดังนั้นเงนิทุนสวนใหญจึงเขามาเพื่อเก็งกาํไร
ระยะสั้น จนสงผลกระทบตอนักลงทุนไทยเวลาที่เงนิทนุตางชาติไหลเขาหรือไหลออก อีกดานหนึง่
ก็คือ นักลงทุนตางชาติยังมองถึง กลุมทุนการเมืองที่ลงทุนในประเทศไทยมีฐานการลงทุนกวา 40% 
และทําใหสามารถกําหนดทศิทางของดัชนไีดและเปนเรือ่งที่นักลงทุนตางชาติมองวาตลาดหุนไทย
เปนเพยีงตลาดที่เหมาะกับการลงทุนระยะสั้น เร่ืองนี้จึงโยงระหวางการเมืองกับเศรษฐกิจอยาง
ชัดเจน ในขณะที่มาเลเซียไดรับน้ําหนักการลงทุนจากMFCI มากกวาตลาดหุนไทยถึง 2เทา แมวา

ประชากรไทยจะใหญกวามาเลย 4.5 เทากต็าม 

กองทุนที่เรียกวา Hedge Fund และ กองทนุตลาดเกิดใหม หรือ Emerging Market Fund 

มากกวา ซ่ึงกองทุนเหลานีน้ิยมเขาไปลงทุนในประเทศแถบละตินอเมริกา ยุโรป ตะวันออก เอเชีย
รวมถึงประเทศไทยดวย แตเนื่องจากขนาดของตลาดหุนไทยยงัเล็กเมื่อเทียบกับตลาดหุนอื่น ๆ การ
ลงทุนในตลาดหุนไทยจึงเปนไดแคทางเลือกที่ตางชาติจะนําเมด็เงินเขามาลงทุนเขามา การลงทุน
ของกองทุนเหลานี้ไดสรางผันผวนในดัชนกีับตลาดหุนไทยพอสมควรเนื่องจากกองทนุ Hedge 

Fund มองตลาดหุนเมืองไทยเปนเพียง "ตลาดเงินรอน" ซ่ึงหมายความวานักลงทุนกลุมนี้ใหความ

สนใจเขามาแคเก็งกําไรระยะสั้น ไมไดตองการลงทุนระยะยาว เวลาที่เงินกองทุนดังกลาวเขามาหรอื
ออกไป ก็จะสรางความผันผวนที่รุนแรงกบัตลาดหุนและนักลงทุนไทย ซ่ึงที่ผานมาวันใดที่นกั
ลงทุนตางชาติขายสุทธิ ดัชนตีลาดหลักทรพัยมักจะลดลงอยางรุนแรง   

ตลอดระยะเวลาเกือบ 5 ปที่ผานมาเราเห็น ขั้นตอนรุกทีแ่ข็งกราว ของกลุมทุนการเงนิ (ผาน
นักการเมืองที่เปน พันธมติรกลุมทุนใหม) ไดเขาทําลายฐานที่มั่นสําคัญของ กลุมทุนทองถ่ิน 
นอกจากจะเปนผลทางเศรษฐกิจแลวยังสงผลสะเทือนออกมาทางการเมือง ตรงที่เปนกระบวนการ
ตัดเสบียงของนักการเมืองทองถ่ินลงโดยเกือบจะสิ้นเชงิ อันจะมีผลทําใหการเขาสูสนามการเมือง
ของนักการเมอืงทองถ่ินในยคุตอไปกระทําไดลําบาก แตจะตองหนัไปพึ่งพิงและขึ้นตอ ส่ิงที่เรียกวา 
ทุนสวนกลาง (ซ่ึง ณ นาทีนี้ก็คือ กลุมทุนการเมือง) อยางเบ็ดเสร็จเด็ดขาด นี่กเ็ปนสวนหนึ่งใน
พัฒนาการขั้นตอนสําคัญของ กลุมทุนการเมือง  

สมัยกอนในยคุ เผด็จการทหาร และประชาธิปไตยครึ่งใบ จะเหน็วาขั้นตอนแรก ๆ หลัง 
รัฐประหาร คือ เรียกประชุมกลุมทุนนายธนาคาร ซ่ึงเปนยุคที่ทุนการเงินกําลังรุงเรือง วากนัวา
บางครั้งแคเรียกเงินจากธนาคารบางแหง 30 ลานบาทก็ทํารัฐประหารไดแลว จนเขาสูยุคปปจจุบนั
ตองยอมรับวา กับการเลือกตั้งทั่วไป มีวงเงินสูงขึ้น นอกจากการเขาไป คอรรัปชั่น, บิดเบอืนการใช
อํานาจแลว ทนุทองถ่ิน และทุนสวนกลาง ทั้งที่ถูกกฎหมาย (รับเหมากอสราง) และ ผิดกฎหมาย 
(ไตระดับตั้งแตเบาสุดไปจนถึงหนักสุด เชน หวยใตดนิ, บอนการพนัน, ซองโสเภณี และ ยาเสพติด) 
คือ แหลงเงินที่สําคัญ แตวาสถานการณเปลี่ยนแปลงไปโดยสิ้นเชิง  

หลังจาก ป 2540 และการถือกําเนิดขึ้นของ พรรคไทยรักไทย ที่เปนพันธมิตรกลุมทุน
ตางชาติและทนุสื่อสารขนาดใหญ และมวีิธีการระดมทนุ ไดทั้งงายกวา, ถูกตองตามกฎหมายกวา 
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และโดยรูปแบบแลวไดรับการยอมรับวา อารยะกวา ปรากฏการณที่เกดิขึ้นตั้งแต การปราบปราม
ยาเสพติด, การปราบปรามผูมีอิทธิพล มาจนถึง การปราบปรามหวยใตดิน ดานหนึง่คือ การปฏิบัติ
ตามกฎหมาย, การทําความสะอาดสังคม แตอีกดานหนึ่งที่เปนผลที่ติดตามมาโดยไมอาจจะแยก
ออกไปได ก็คือ การเขาตีฐานกลุมทุนเกา (ทั้งใน ระดับชาติ และ ระดับทองถ่ิน)  

เมื่อเวลาผานไปพิจารณาดแูลวจะพบวาเปนการตอตาน พันธมิตรกลุมทุนการเงินใหม 
(หรือนัยหนึ่งทุนที่เกีย่วของกับเทคโนโลยแีละทุนจากหุน) เพราะเมื่อมองทะลุวาทกรรม ประชาชน 
เขาไปจะพบวาหากสามารถแปรรูป กฟผ.เปนบริษัทมหาชน สําเร็จ จะมีหุนเขามาซื้อขายในตลาด
หลักทรัพยเปนจํานวน 60,000 ลานบาท ทางภาษาเศรษฐศาสตรหมายถึงกระบวนการที่ทําให 
ประชาชนเปนเจาของกฟผ.,การบริหารกฟผ.ที่โปรงใสและสามารถตรวจสอบได ฯลฯ แต
ขอเท็จจริงที่เปนความจริงคอืจะมีผูถือหุนรายยอยเปอรเซ็นตของกลุมทุนการเมืองนัน่ก็คือทุนที่
เกี่ยวของกับเทคโนโลยีและทุนจากหุน  

ผูถือหุนรายยอยถือวาเปนเพียงชนชั้นกลางในเมืองหลวงและเมืองใหญ และมีเงินเหลือเก็บ
พอเจียดไปลงทุนในตลาดหลักทรัพย ในชั้นตนนีย้ังไมลงไปถึง ชนชั้นรากหญา ที่รอผลประโยชน
จากนโยบายเอือ้อาทร ซ่ึงตองรอใหเศรษฐกิจโดยรวมเติบโตขึ้น กลุมทุนการเมืองที่เกี่ยวของกบั
เทคโนโลยีและทุนจากหุน ซ่ึงรวมลงทุนในพรรคการเมอืงเดียวกัน จะมั่งคั่งขึ้นทันที โดยยกตัวอยาง 
ปตท., ธนาคารไทยพาณิชย, ปูนซิเมนตไทยออกมาเปรียบเทียบวา ดีขึน้, มั่งคั่งขึ้น อยางเหน็ไดชดั 

แตมองในบรบิทของ กลุมทุน มีการตั้งคําถามวากลุมทุนไหนจะไปไดดีที่สุด โดยเฉพาะ
หากเปรียบเทยีบกับทุนทีเ่กีย่วของกับเทคโนโลยีและทนุจากหุน ขอยกตัวอยางกลุมชินคอรป 
ระหวาง กอนป 2540 กบั หลังป 2540 คําตอบนั้นคอนขางชัดเจน ไมพูดเฉพาะแคภาพรวม 
โครงสรางการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ ขั้นตอนรายละเอยีดของกระบวนการจัดสรรหุน, 
ธรรมชาติและกลไกของตลาด รวมถึงการกระทําที่อาจเขาขายหลีกเลีย่งกฎหมาย ที่มีแตจะเขาทาง
พันธมิตรกลุมทุนการเงินใหมหรือกลุมทุนการเมือง ในลักษณะที่เรียกวา โดยชอบธรรม, ถูกตอง
ตามกติกา แตอยาลืมวาไมใชเพียงแค กฟผ. ยังมี กฟน., กฟภ. รวมทั้ง กปน. ที่จะตามเขาตลาด
หลักทรัพยอีก ประเด็นผลประโยชนทบัซอนในขั้นตอนกระจายหุนขึ้นไปก็เปนผลประโยชนทับ
ซอนในมูลคารวมที่เพิ่มขึ้นของตลาดหลักทรัพย ตลาดโตขึ้นเทาไร กลุมทุนการเงินใหมลวนติด
อันดับ เศรษฐหีุน ของประเทศ 

จากขอมูลวารสารการเงินธนาคาร รวมกับคณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี จุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลัย “ชินวัตรแชมปรวยหุนเบิ้ล2 ป,” โพสตทูเดย (14 ธ.ค.48) ไดจดัอันดับ 500 เศรษฐีหุน
ไทย ตอเนื่องมาจนถึงปนี ้ นับเปนปที ่ 11 โดยในป 2548 ปรากฏวา ตําแหนงเศรษฐีหุนไทย 1-5 
อันดับแรก ยังเปนของเศรษฐีหุนคนเดิมโดยอันดับ 1 ไดแก น.ส.พิณทองทา ชินวัตร หรือนองเอม 
ทายาทคนที ่2 ของ พ.ต.ท.ทักษิณ ชินวัตร นายกรัฐมนตร ีซ่ึงครองตําแหนงแชมปเศรษฐีหุนไทยปนี้
เปนปที ่ 2 ติด ตอกัน ถือหุนรวมมูลคาทั้งสิ้น 19,188.69 ลานบาท เพิ่มขึ้นจากป 2547 จํานวน 
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1,085.93 ลานบาท หรือรวยเพิ่มขึ้นรอยละ 6.02 โดยถือหุน 2 บริษัท คือ บริษัท ชินคอรปอเรชั่น 
จํากัด (มหาชน) หรือ SHIN มีสัดสวนการถือหุนสูงเปนอันดับ 1 ถึงรอยละ 14.67 มูลคา 18,040 ลาน
บาท และบริษัท เอสซี แอสเซท คอรปอเรชั่น จํากดั (มหาชน) หรือ SC ซ่ึงเปนบริษัทพัฒนา
อสังหาริมทรัพยของตระกูลชินวัตร อีกรอยละ 28.97 มูลคา 1,078.69 ลานบาท  
           สวนอันดับ 2 ยังเปนของนายบรรณพจน ดามาพงศ พี่ชายของคุณหญิงพจมาน ซ่ึงถือหุน 
SHIN สูงเปนอันดับ 2 ในสัดสวนรอยละ 13.49 มูลคา 16,581.64 ลานบาท รวยเพิม่ขึ้น 1,314.40 
ลานบาท หรือรอยละ 8.61 อันดับ 3 ไดแก นายอนันต อัศวโภคิน ประธานกรรมการและกรรมการ
ผูจัดการ บมจ.แลนด แอนด เฮาส อดีตแชมป เศรษฐีหุนไทย ป 2545 และ 2546 โดยปนี้ นายอนันต 
ถือครองหุนรวมมูลคา 14,903.53 ลานบาท รวยข้ึนถึง 2,588.69 ลานบาท หรือ รอยละ 21.02 สวน
นายพานทองแท ชินวัตร หรือโอค บุตรชายคนโตของนายกรัฐมนตรี ครองตําแหนงเศรษฐีหุน
อันดับ 4 ติดตอกันเปนปที ่3 โดยเปนผูถือหุนใหญอันดบั 3 ของ SHIN ในสัดสวนรอยละ 9.80 รวม
มูลคา 12,051.96 ลานบาท รวยขึ้น 955.34 ลานบาท หรือรอยละ 8.61 และเศรษฐีหุนอนัดับ 5 ไดแก 
นายเปรมชัย กรรณสูต กรรมการผูจัดการ บมจ.อิตาเลียนไทย ดีเวลลอปเมนท เชนเดียวกับปที่แลว 
โดยถือหุนรวมมูลคา 8,098.82 ลานบาท เพิ่มขึ้น 514.51 ลานบาท หรือรอยละ 6.78  
           สําหรับเศรษฐหีุนที่ติดอนัดบั 6 ในปนี ้ ขึ้นมาจากอันดับ 8 ในปทีแ่ลว ไดแก นางนิจพร 
จรณะจิตต พีส่าวของนายเปรมชัย กรรณสูต ถือหุนมูลคา 4,380.14 ลานบาท เพิม่ขึ้น 350.85 ลาน
บาท หรือรอยละ 8.71 สวนนายประวิทย มาลีนนท ผูบริหาร บมจ.บีอีซีเวิลด ยังอยูทีอั่นดับ 7 แตเมือ่
เทียบกับปทีแ่ลว รวยลดลง 708.04 ลานบาท หรือรอยละ 17.22 โดยถือหุนรวมมูลคา 3,403.16 ลาน
บาท ดาน นายวิชัย เบญจรงคกุล ขึ้นจากอันดับ 9 มาอยูอันดับ 8 ในปนี้ แตรวยลดลง 354.98 ลาน
บาท เหลือ 3,388.41 ลานบาท เศรษฐีหุนอนัดับ 9 ปนี้ตกจากอันดับ 6 ในปที่แลว ไดแก นายไพบูลย 
ดํารงชัยธรรม ประธานกรรมการ บมจ.จีเอ็มเอ็ม แกรมมี่ ถือหุนรวมมูลคา 3,352.77 ลานบาท รวย
ลดลง 798.28 ลานบาท หรือรอยละ 19.23 และเศรษฐหีุนอันดับ 10 ไดแก นายประยุทธ มหากิจศิริ ผู
บริหารเนสทเล ขึ้นจากอันดบั 23 มาอยูอันดับ 10 ในปนี้ ดวยมูลคาหุนที่เพิ่มขึ้นถึง 1,384.96 ลาน
บาท หรือรอยละ 76.53 รวมมูลคา 3,194.59 ลานบาท  
           สําหรับทายาทคนสุดทองของนายกรัฐมนตรี น.ส.แพทองธาร ชินวตัร ซ่ึงถือหุน SC ใน
จํานวนที่เทากบั น.ส.พิณทองทา พี่สาว รอยละ 28.97 ปนี้อันดับรวงลงไปอยูอันดบั 45 รวยลดลง 
344.07 ลานบาท หรือรอยละ 24.18 เหลือ 1,078.69 ลานบาท คุณหญิงพจมาน ชินวัตร ภริยา
นายกรัฐมนตร ี อดีตแชมปเศรษฐีหุนไทยป 2539, 2541 และ 2542 ที่เพิ่งกลับเขามาติดทําเนยีบ
เศรษฐีหุนอกีครั้งเมื่อปที่ผานมา ในอันดับ 321 ปนี้อันดับรวงลงไปอยูที ่ 397 ถือหุนรวมมูลคา 
116.42 ลานบาท ลดลงรอยละ 22.33 สวนนองสาวของนายกรัฐมนตร ีน.ส.ยิ่งลักษณ ชินวัตร กาว
ขึ้นจากเศรษฐหีุนในอันดับ 65 มาอยูอันดบั 62 ในปนี ้รวย 820 ลานบาท  
           ทั้งนี้ เมื่อรวมมูลคาหุนที่เครือญาติในตระกูลชินวัตรถือครองทั้งหมดแลว ปนีต้ระกูลชิน



 179 

วัตรยังคงรักษาแชมปตระกูลเศรษฐีหุนไทยไวไดเปนปที ่ 2 โดยถือหุน บมจ.ชิน คอรปอเรชั่น 
(SHIN) บมจ.เอสซี แอสเซท คอรปอเรชั่น (SC) และ บมจ.โรงพยาบาลวิภาวด ี (VHB) รวมมูลคา
ทั้งสิ้น 33,199.78 ลานบาท รวยเพิ่มขึน้ 1,656.03 ลานบาท หรือรอยละ 5.25 สวนอนัดับ 2 ไดแก 
ตระกูลอัศวโภคิน ขยับขึ้นมาจากอันดับ 4 ในปที่แลว โดยถือหุนรวมกันคิดเปนมลูคา 17,017.25 
ลานบาท เพิ่มขึ้น 2,465.26 ลานบาท หรือรอยละ 16.94 อันดับ 3 ปนี้ตกลงจากอันดบั 2 เมื่อปที่แลว 
ไดแก ตระกูลมาลีนนท แหงชอง 3 รวย 16,880.71 ลานบาท ลดลง 3,705.12 ลานบาท หรือรอยละ 
18 ดานตระกลูดามาพงศ ตกจากอันดับ 3 มาอยูอันดับ 4 ในปนี ้ รวย 16,581.64 ลานบาท เพิ่มขึ้น 
1,314.40 ลานบาท หรือรอยละ 8.61 สําหรับตระกูลจิราธิวัฒน ปนี้ขยบัขึ้นมาอยูในอันดับ 5 จาก
อันดับ 6 เมื่อปที่แลว โดยถือหุนรวมกันคดิเปนมูลคา 15,074.14 ลานบาท รวยเพิ่มขึ้นถึง 7,752.04 
ลานบาท หรือรอยละ 105.87 “ตระกูลชินวตัร ยังแชมป เศรษฐีหุนไทย,” ไทยรัฐ (19 ธ.ค.48 : 1) 

สวนในป พ.ศ.2549 เปนยางกาวการเปลีย่นแปลงที่สําคัญของกลุมชิน คอรปอเรชั่น เมื่อได
มีการตกลงซื้อขายหุนชนิใหกับสิงคโปร เทเลคอม ในราคาหุนละ 46 บาท รับเงินประมาณ 7-8 
หมื่นลานบาท และประกาศอยางเปนทางการแลว เพื่อที่จะหนัไปลงทุนในธุรกิจทีม่ีมารจินมากกวา
ส่ือสาร และการขายหุนออกอาจจะชวยกระแสผลประโยชนทับซอนทางการเมืองไดอีกดวย 
           อยางไรก็ตาม จากการรวบรวมขอมูลตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทยพบวา ชวง 5 ปที่
ผานมา ภายหลังจาก พ.ต.ท.ทักษิณ ชินวัตร เขาดํารงตําแหนงนายกรัฐมนตรี มูลคาตลาดรวม (มาร
เก็ตแคป) ของหุนตระกูลชินวัตร ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้นมากกวาเทาตัว คิดเปน 
147% ขณะทีสิ่นทรัพย ณ ส้ินงวด 9 เดือนป 2548 เพิ่มขึ้นเกือบ 50% 
  

ตารางที่ 15  มารเก็ตแคปของกลุมชินฯ รอบ 5 ป 
 

มารเก็ตแคปของหุนตระกูลชินฯ รอบ 5 ป 
บริษัท สัดสวนถือหุน มูลคาตลาดรวม ณ 

ป 2544 (ลานบาท) 
มูลคาตลาดรวม ณ 
ป 2548 (ลานบาท) 

เปล่ียนแปลง 
(%) 

ชิน คอรป 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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หากยอนขอมลูตั้งแตป 2544 ถึง 30 พฤศจิกายน 2548 ปรากฏวา บริษัทที่ตระกูลชินวัตรถือ
หุน 6 บริษัท ประกอบดวย บริษัทชิน คอรปอเรชั่น (SHIN) มีสัดสวนการถือหุน 38.63% บริษัทแอด
วานซ อินโฟร เซอรวิส (ADVANC) ถือหุน 42.86% บริษัทชินแซทเทลไลท (SATTEL) ถือหุน 
52.19% บริษัทไอทีวี (ITV) ถือหุน 53% บริษัทเอสซี แอสเสท คอรปอเรชั่น (SC) ถือหุน 60.82% 
โรงพยาบาลวภิาวดี (VIBHA) ถือหุน 0.62% ในนามของคุณหญิง ภรรยาของนายกรัฐมนตรี 
“การเมืองหนนุหุนชนิโตเทาตัว,”  กรุงเทพธุรกิจ, (4 มค.49: 17) 
           ทั้งนี้ไมนับรวมหุนของธนาคารทหารไทย (TMB) ซ่ึงบุตรชายของนายกรัฐมนตรีไดเขามา
ลงทุนชวงกลางป 2545 โดยเขามาถือหุน 150 ลานหุน คิดเปน 7.46% ตอมาชวงกลางป 2547 ไดลด
สัดสวนลงเหลอื 1.47% จนกระทั่งกลางป 2548 รายช่ือปดสมุดทะเบยีน เมื่อวันที่ 9 กันยายน 2548 
ไมพบวามีรายชื่อบุตรชาย หรือคนในตระกูลชินวัตรถือหุน ขณะที่ราคาหุนชวงปรบัตัวลงแรง ซ่ึง
คาดวามีการขายขาดทุน 
           ทั้งนี้ หากสังเกตโครงสรางผูถือหุนบริษัทในกลุมชินทั้งหมด พบวา ผูถือหุนสวนใหญเปน
นักลงทุนสถาบันตางชาติ และอยูในกลุมเดียวกัน สวนมากเปนกองทุนสวนบุคคลที่ไมเปดเผยชื่อ 
ระบุใหสถาบนัตาง ๆ เปนตัวแทนถือหุน (นอมิน)ี เชน HSBC (SINGAPORE) NOMINEES 
PTELTD, LITTEDOWN NOMINEES LIMITED, CHASE NOMINEELS LIMITED, BOSTON 
SAFE (NOMINEELS) เปนตน 
          อยางไรก็ตาม เมื่อสํารวจตัวเลขมูลคาตลาดรวม (มารเก็ตแคป) ของหุนทั้ง 6 บริษัท มมีูลคา
รวม 4.78 แสนลานบาท เพิม่ขึ้น 147.15% จากเดิมอยูที่ 1.93 แสนลานบาท ซ่ึงถือวามีการเติบโตมาก
ขึ้นเทาตัว หากพิจารณาเฉพาะบริษัทที่ตระกูลชินวัตร ถือหุนเกิน 30% ปรากฏวา หุนไอทวีีเปน
บริษัทที่มีมารเก็ตแคปเติบโตสูงสุด 172.47% จากป 2544 อยูที่ 5.31 พันลานบาท เพิ่มขึ้นเปน 1.44 
หมื่นลานบาท ในป 2548 
           บริษัทไอทีวี เขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย เมื่อวันที่ 13 มีนาคม 2545 เสนอขายราคา
ไอพีโอหุนละ 6 บาท สวนการเคลื่อนไหวราคาหุนชวง 3 ปที่ผานมา ราคาหุนปรับตวัสูงสุดที่ 34.50 
บาท ณ 9 กันยายน 2547 ซ่ึงเปนชวงขาขึ้นของพรรคไทยรักไทย 
           สําหรับความสามารถในการทํากําไร ไอทีวีมีผลประกอบการขาดทุน ชวง 2 ปแรก แตเร่ิมมี
ทิศทางที่ดีขึ้น เมื่อป 2547 มกีําไรสุทธิงวด 9 เดือนของปกอนอยูที ่102 ลานบาท ขณะที่ในปนีก้ําไร
สุทธิงวดเดียวกันอยูที่ 573 ลานบาท ราคาหุนตามมูลคาทางบัญชี (Bookvalue) อยูที่ 1.71 บาทตอหุน 
ราคาหุนปจจบุันอยูที่ 10 บาท 
           การที่มูลคาหุนไอทีวีเพิ่มขึน้ได เพราะคณะอนุญาโตตลุาการตัดสินใหปรับลดคาสัมปทาน 
ขณะเดียวกนับริษัทสามารถเพิ่มสัดสวนของรายการบันเทิงมากขึ้น ภายหลังจากคําสั่งดังกลาว ผล
ประกอบการในงวดตอมาไอทีวีพลิกจากขาดทุนเปนกําไรไดในทนัที และผลพลอยไดในครั้งนี้ คน
ในสังคมสวนมากตางประเมินในทางเดียวกันวา ไอทวีมีีผูถือหุนเปนตระกูลชินวตัร 
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           สวนบริษัทที่มมีารเก็ตแคปรองลงมา เปนบริษัทชิน คอรปอเรชั่น (SHIN) มีมารเก็ตเพิ่มขึ้น 
161.64% ภายใน 5 ป จากเคยอยูที่ระดับ 4.69 หมื่นลานบาท เพิ่มขึ้นเปน 1.22 แสนลานบาท สาเหตุ
ที่ปรับตัวขึ้นสูง เพราะราคาหุนตอนตนป 2548 ปรับตัวขึ้นไปถึง 47.75 บาทตอหุน 
           หุนชินคอรป เขาจดทะเบยีนเมื่อ 31 สิงหาคม 2533 ราคาไอพีโอหุนละ 250 บาท พาร10 
บาท ในป 2544 ไดปรับลดพารลงมาอยูที่ 1 บาท ราคาหุนปจจุบันอยูที ่38 บาท มูลคาหุนตามบัญชี
งวด 9 เดือน 2548 อยูที่ 12.44 บาท สวนความสามารถในการทํากําไร 6.42 พันลานบาท ลดลงจากป
กอนมีกําไรสทุธิ อยูที่ 6.50 พันลานบาท 
           บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส (ADVANC) มีมารเก็ตแคปเพิ่มขึ้น 156.47% จาก 1.24 
แสนลานบาท เปน 3.18 แสนลานบาท บริษัทชินแซทเทลไลท (SATTEL) มีมารเก็ตแคป 1.72 หมื่น
ลานบาท เพิ่มขึ้น 45.90% จากเดิมอยูที่ 1.18 หมื่นลานบาท บริษัทเอสซี แอสเสท คอรปอเรชั่น (SC) 
เปนบริษัทเดยีวที่มีมารเก็ตแคปลดลง 24.18% จาก 4.91 พันลานบาท เหลือ 3.72 พันลานบาท 

 

ภาพที่ 30 การเคล่ือนไหวของราคาหุน SHIN นับตัง้แต ป 1998-31 Jan.2006 
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ภาพที่ 31 การเคล่ือนไหวของราคาหุน ADVANC นับตัง้แต ป 1998-31 Jan.2006 
 

 
            

สวนหุนโรงพยาบาลวิภาวด ี ซ่ึงเปนหุนทีถื่อในนามคุณหญิงพจมาน ชินวัตร ภรรยาของ
นายกรัฐมนตรแีละมีสัดสวนการถือหุนไมถึง 1% แตมมีารเก็ตแคปเตบิโตถึง 333.80% จาก 345 
ลานบาท เพิ่มขึ้นเปน 1.49 พันลานบาท 
           นักวเิคราะหหลักทรัพยรายหนึ่ง กลาวใหความเหน็วา การที่ตระกูลชินวัตรเขามามีบทบาท
ทางการเมือง เปนเหตุผลหนึง่ที่สนับสนุนใหมูลคาของบริษัทเพิ่มขึ้นสงู 
           “ในยุครัฐบาลที่มีพรรคใหญเปนแกนนํา ไมเพียงแตมูลคาสินทรัพยของบริษัทครอบครัวจะ
โตวันโตคืนเทานั้น แตบรรดาเครือขายของนักการเมอืงที่สังกัดพรรครัฐบาลหรือมีความสัมพันธ
เกี่ยวโยงกนั กไ็ดรับผลดีไปดวย” นักวิเคราะหกลาว 
           นอกจากนี้การที่รัฐบาลเรงเดินหนาเปดเขตการคาเสรี (เอฟทีเอ) กับประเทศตาง ๆ ทําให
ธุรกิจโทรคมนาคมทวีความรุนแรงมากขึ้น จนกลายเปนตลาดของผูประกอบการที่มขีนาดใหญอยาง
เอไอเอส ซ่ึงก็มีบริษัทชินคอรป เปนผูถือหุนใหญสุดตามเคย 
           การที่มารเก็ตแคปของกลุมชินเติบโตสูงขึ้น เนื่องจากมีบริษัทในเครอืหลายธุรกิจ แตถา
พิจารณาเปรยีบเทียบเฉพาะธุรกิจสื่อสาร ระหวางกลุมตระกูลชินวัตรกับบริษัททรู คอรปอเรชั่น ซ่ึง
เปนของเอกชน พบวาอัตราเติบโตของมารเก็ตแคปมีความแตกตางกัน 
           จากการรวบรวมขอมูลจากตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย บริษทัแอดวานซกบับริษัท 
ทรู คอรปอเรชั่น (TRUE) ซ่ึงทําธุรกิจเหมือนกันมาเปรยีบเทียบ พบวาชวง 5 ปที่ผานมา บริษัทแอด
วานซ อินโฟร เซอรวิส (ADVANC) มีมารเก็ตแคปเพิ่มขึ้น 156.47% จาก 1.24 แสนลานบาท เปน 
3.18 แสนลานบาท ขณะที่บริษัททรู มีมารเก็ตแคปเพิ่มขึ้นเพียง 30% จาก 2.04 หมื่นลานบาท เปน 
2.66 หมื่นลานบาท สวนสินทรัพยรวมเพิม่ขึ้น 18.91% จาก 8.29 พันลานบาท เพิ่มเปน 9.86 หมื่น
ลานบาท 
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           นอกจากนี้ เมือ่ธุรกิจสื่อสารถึงยุคเปดเสรีจริง ๆ การแขงขันทวีความรนุแรงมากขึ้น ตระกูล
ชินวัตรอาจจะหันไปใหความสําคัญธุรกิจอื่นที่สามารถสรางมูลคาเพิ่มไดในอนาคต ซ่ึงไดเร่ิมขาย
หุนในชินคอรปไปบางแลวลาสุดใหกับเทมาเซคซึ่งรัฐบาลสิงคโปรถือหุนใหญ  มีการมองวาการ
เติบโตของธุรกิจมือถือที่สรางความมั่งคั่งใหกับกลุมไดหมดยุคบูมไปแลว จึงมีการโอนยายเงินเขาสู
ธุรกิจที่มกีําไรดีกวา ตัวอยางเชน ธุรกิจพลังงาน และเมื่อเขาไปดูโครงสรางผูถือหุนลาสุดของบริษัท 
ปตท.(PTT) พบวามีรายช่ือตางชาติที่ตรงกบัชื่อของกลุมผูถือหุนในตระกูลชินดวย 
           อยางไรก็ตาม บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 6 แหง ขณะนี้เปนเพียงสินทรพัยสวน
หนึ่งของตระกูลชินเทานั้น ซ่ึงไมนับรวมอาคาร ที่ดิน บริษัทนอกตลาดหุนอกีนับไมถวน ดังนั้นจาก
ตัวเลขมารเก็ตแคปที่เติบโตมากขึ้นเรื่อย ๆ สามารถนําเปนปจจยัใหบงชี้ไดวาการลงทุนลงแรงเขามา
เลนการเมืองของพ.ต.ท.ทักษณิ ชินวตัร นายกรัฐมนตรีคนปจจุบัน ระยะเวลา 5 ป อาจจะเจ็บตวัและ
เปลืองตัวปลอยครั้งแตผลประโยชนที่เติบโตจากการเขาสูการเมืองคุมคาเกินการลงทุน 

แตกระแสขาวที่สรางความสนใจในสังคมไทย  มาตั้งแตปลายป  2548  จนถึงวนันี ้  19  
มกราคม  2549  เกีย่วกับความเคลื่อนไหวในกลุมผูถือหุนบริษัท  ชินคอรปอเรชั่น  จาํกัด  (มหาชน) 
เนื่องจากครอบครัว  "ชินวตัร"  ของนายกรัฐมนตรีเปนผูถือหุนใหญ  นอกจากนั้นชินคอรปก็เปน
หุนอันดับท็อปเท็นในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ที่มีมูลคาคิดเปนเงินสูงถึง 141,742.13 ลาน
บาท และเปนบริษัทโฮลดิ้งที่มีบริษัทในเครือ 15  แหง  โดยในจํานวนนี้มี  4  บริษัทอยูในตลาด
หลักทรัพย  ซ่ึงลวนผูกพันกบัรัฐในฐานะผูเชาสัมปทาน  อาทิ  ไอทีวี  ชินแซทเทลไลท  แอดวานซ  
อินโฟร  เซอรวิส  หรือธุรกิจมือถือเอไอเอส 

           ความสนใจของคนในสังคมไทยอาจจะแตกตางกันไปตามอิสรภาพแหงความคิด ทั้งภาค
สังคม  การเมือง  และเศรษฐกิจ แตหลีกเลี่ยงไมพนที่จะมีคําถามพวัพันโยงใยกับสถานภาพของ
รัฐบาล  พ.ต.ท.ทักษณิ  ชินวัตรโดยมีเสียงวิพากษวิจารณถึงขั้นเขาทํานองวา ครอบครัวของ
นายกรัฐมนตรกีําลังสงสัญญาณหาหลักประกันความเสี่ยงในยุคที่รัฐบาลกําลังเปนขาลง  อยางไรก็
ตาม  ยังมีนักลงทุนบางสวนที่มองเห็นเหตุการณเจรจาขายหุนชนิคอรปเปนเรือ่งปกติของการ
บริหารธุรกิจ ขณะที่มีบางฝายใหคะแนนกับทาทีขาวการขายหุนชนิคอรปวา อาจจะเปนความ
พยายามของนายกรัฐมนตรีเพื่อลางภาพผลประโยชนทับซอน  ลดเงื่อนไขการเปนเปาถูกโจมตี  ซ่ึง
ระยะหลังมีความถี่มากขึ้น 

           ทั้งความเหน็และความคิดในดานบวกหรือดานลบ  ปฏิเสธไมไดวา  พ.ต.ท.ทักษณิ  ชินวัตร  
นายกรัฐมนตรลีวนมีสวนไดสวนเสีย ตอกระแสขาวการเปลี่ยนแปลงภายในผูถือหุนชินคอรปทั้ง
โดยทางตรงและทางออม ขาดเพียงแตวา  จนปานนีย้ังไมปรากฏขอเท็จจริงที่สามารถเชื่อถือไดวา  
ครอบครัวชินวัตร  จะขายหุนทั้งหมดหรือเกือบทั้งหมดใหกับกลุมไหน ดวยวิธีใด และหรือจะสราง
คุณูปการอันใดใหกับผูถือหุน  ตลอดจนผูบริโภคที่เปนประชาชนคนไทยอยางไรบาง เพราะกรอบ
การเจรจา หรือขอมูลขาวสารเกี่ยวกับชินคอรป  สิงเทล  หรือเทมาเซค  ซ่ึงรัฐบาลสิงคโปรถือหุน
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ใหญ  จนถึงไชนาเทเลคอมนั้น  ไมเคยมกีารชี้แจงอยางโปรงใส ตรงไปตรงมา วาจะรวมมือกันดวย
รูปแบบไหนจาํนวนการถือครองหุน และโครงสรางการบริหารจะเปนอยางไรตอไป 

           อาจจะไมใชหนาที่ของรัฐบาลที่จะตองลงไปตรวจสอบความเคลื่อนไหวในการโอนยาย
ถายหุนบริษัทเอกชนบริษัทใดบริษัทหนึ่งเปนการเฉพาะเจาะจง แตนาจะเปนความรับผิดชอบโดย
ภาพรวมของผูบริหารบานเมอืง ที่จะตองสนใจติดตามวิเคราะหอยางไมเลือกปฏิบัติวา ความ
เปล่ียนแปลงอยางใดอยางหนึ่งในภาคการเงินการลงทุนระดับที่มีเมด็เงนิหมุนเวยีนในตลาด
หลักทรัพยสูงถึงเกือบ 1.5  แสนลานบาท จะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจของประเทศไทยหรือไม
อยางไร  และจะมนีัยสําคญัเกี่ยวพันตอผลประโยชนของประเทศชาติประชาชนหรือเปลา เพราะ
ปฏิเสธมิไดวา  กลุมชินคอรปนั้นดําเนินกจิการที่มีรัฐเปนเจาของสัมปทานเปนสวนใหญ การเจรจา
กับประเทศคูแขงของไทยอยางสิงคโปรจะเพิ่มหรือบั่นทอนมูลคาความเปนผูนําในภูมภิาคนี้หรือไม
อยางไร 

           หนวยงานของรัฐบาลที่เกี่ยวของและรับผิดชอบการบริหารจัดการกํากับดูแลหุนหรือบริษัท
ที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ควรจะตองลงไปตรวจสอบหรอืไมวา กลไก
ตรวจสอบหรอืระบบการเปดเผยขอมูลขาวสารภายใตการรับผิดชอบดูแลของตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย เปนไปอยางถูกตองเหมาะสม และมีความโปรงใส  นาเชือ่ถือมากนอยแคไหน  หรือ
เกิดชองวางชองโหว  ทําใหลมเหลวตอการควบคุมตามหลักธรรมาภิบาล  จนกลายเปนภาวะเลือกที่
รักมักที่ชัง  ปลอยปละละเลยกระทั่งผูลงทนุรูสึกกังขา ครหา  และตั้งคาํถามวา  หากชินคอรปไมใช
ตระกูลชินวตัรเปนผูถือหุนใหญแลว  ผูบริหารตลาดหลักทรัพยคงตองมีคําสั่งหยุดพักการซื้อขาย
หุนจนกวาจะมีความชัดเจน ไมแตกตางจากกรณีที่เคยเกดิขึ้นในบรษิัทจดทะเบียนอ่ืนๆ 

           ขอมูลขาวสารที่อึมครึม คลุมเครือ  นักลงทุนตองขวนขวายหาขอเท็จจริงจากแหลงขาว  
โดยปราศจากคําตอบจากผูบริหารชินคอรป และไมมีสัญญาณบอกเตอืนจากตลาดหลักทรัพย  ถือ
เปนภาพสะทอนที่ไมเปนคณุตอฝายใดเลยแมแตนอย โดยเฉพาะรัฐบาลที่มีผลประโยชนทับซอน
เปนเงาตามตวั ดังนั้น เจาของหุนชินคอรปเอง 

ดําเนินการเปดเผยความเปนไปในการเจรจาเพื่อความเปลีย่นแปลงของบริษัทอยางละเอียด 
เพื่อสรางความโปรงใสใหปรากฏ  และเหนืออ่ืนใด คอืสรางโมเดลหรือแบบอยางที่ดีใหกับบริษทั
จดทะเบียนในตลาดหลักทรพัยบริษัทอื่น ๆ  วา บริษทัที่มีธรรมาภิบาลนั้นตองดาํเนินการอยางไร
บาง นอกจากนั้นที่มองขามไมไดคือ ผูบริหารตลาดหลักทรัพย ในฐานะผูกํากับดแูลตรวจสอบตอง
ไมลืมบังคับใชกฎกติกามารยาทเดยีวกันกบัทุกบริษัทที่จดทะเบยีนในตลาดแบบเทาเทียมกัน เพราะ
การเลือกปฏิบัติกับชินคอรปไมเพียงหมายถึงผูบริหารตกอยูในการครอบงําของฝายการเมืองและไม
เปนอิสระอยางแทจริง เปนการสะทอนถึงความลมเหลวทางความเชื่อของเศรษฐกิจแบบเสรีนยิม
ใหม เนื่องจากสถาบันนั้นไมไดทําหนาที่ไดอยางที่ควรจะเปน 
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ในรอบปที่ผานมา มีปรากฏการณใหญ ๆ ที่เกิดขึ้นในสังคมที่เกี่ยวพันกับการใชทุนและ
อํานาจ นาสนใจหลายกรณี ทั้งที่รับรูโดยเปดเผยและไมเปดเผย ไมวาจะเปนการไลฮุบหุนของกลุม
ธุรกิจบันเทิงรายหนึ่ง การทีค่ล่ืนวิทยุรายการหนึ่งกําลังถูกทุนใหญแยงเอาคลื่นไป ปรากฏการณตาง 
ๆ เหลานี้มันลวนมีเบื้องหลัง ในแตละเรื่องแตละกรณีแตกตางกันไป แตพอจะจับภาพใหญๆ ไดวา 
มันเปนผลพวงในเรื่องของ "ทุนและอํานาจ" โดยมีตลาดหุนเปนเครื่องมือ 
           เมื่อลองจับภาพจิกซอวเขาดวยกันจะพบวามีความนาเปนหวงและนากลัว เพราะทั้งหมดมัน
มีตนสายปลายเหตุมาจากตลาดทุน และเปนเรื่องของอิทธิพลของทุนและอํานาจ ซ่ึงมีความรุนแรง
และแผขยายออกไปเรื่อย ๆ ตลาดทุนยุค  "คิดใหม-ทําใหม"  กลายเปนแหลงแสวงหาประโยชนและ
อํานาจของกลุมทุนบางกลุมและกลายเปนขุมทรัพยเพื่อแสวงหากําไรทีชั่ดเจนกวาทกุยุคทุกสมัย 
กลุมทุนการเงนิเหลานี้ไมไดคิดถึงการใชตลาดทุนเปนแหลงระดมทุนเพื่อสรางผลผลิตระยะยาว
ใหกับระบบเศรษฐกิจของประเทศ ในทางตรงขามกลับเปนแหลงผลประโยชนที่ทกุคนตางมุงเขามา
เพื่อใชเก็งกําไร หรืออาจจะกลาวไดวาเปนแหลงระดมทุนและอํานาจของการเมืองอยางแทจริง 
           หากยอนไปสมัยเศรษฐกิจเฟองฟู ในยุคที่ธนาคาร สถาบันการเงิน คือทอสําคัญในการ 
แสวงหากําไร จากกูเงินดอกเบี้ยต่ําในตางประเทศมากินสวนตางดอกเบี้ยสูงในประเทศ กลุมทุน
การเงินรุนเกาจะกูเงินถูก ๆ เขามาลงทุนขยายกจิการของตนเอง  คร้ันเมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกจิ กลุม
คนกลุมนี้มีอันตองลมละลาย แตเงินเหลานีจ้ะถูกชดเชยดวยการชดใช ดวย เงินสาธารณะ"จากภาษี
ของประชาชนตามนโยบายรฐับาลในสมัยนั้นที่ไปค้ําประกันเงินกู ไวกับเจาหนี้ตางชาติ ขณะที่กลุม
ทุนการเงินรุนเกา ๆ คอยลมหายตายจากไปตามเงื่อนไขเศรษฐกิจ แตกเ็กิดเศรษฐใีหมที่รํ่ารวยจาก
ความสามารถคาดการณของเศรษฐกิจและคาเงินในหวงที่ประเทศตกอยูในภาวะวิกฤตอยางแมนยํา 
           กลุมทุนการเงนิรุนใหมเหลานี้เองที่เอาเงินเขาไปลงทุนในตลาดทุนโดยซื้อหุนราคาถูก ใน
ยุคที่ดัชนแีตะติดพื้นแคระดบั 200-300 จุดเทานั้น สรางผลกําไรในตลาดหุนแทนกลุมทุนรุนเกาทีใ่ช
ทอทางการเงิน มากมายหลายเทานกั ปจจยันี้เองคือ จุดพลิกผันของการเขามามีบทบาทของกลุมทุน
การเมืองและอํานาจการเมืองในตลาดทุน ที่นับวันยิ่งดุเดือดและเขมขนยิ่งขึ้น จากปรัชญาตลาดทุน 
ที่ตองการใหเปนแหลงระดมทุน เพื่อการลงทุนและขยายกจิการเพือ่ประโยชนทางดานเศรษฐกจิ
ของชาติ แตดเูหมือนวาวนันี ้ มันไดกลายเปนแหลง “ปนหุน" ของขาใหญ ของทุนการเมือง และ
นักการเมืองบางคน โดยใชตวัแทนเขามาเปดบัญชีเลนหุนแลวโยนกันไปโยนกันมา 
           หลายคนวิพากษวจิารณวาการหาเงินตั้งพรรคการเมืองเดียวนี้ไมยากเย็น เพยีงแวะเขาตลาด
หุนกห็าไดนักการเมืองบางคนเขาไปใชซ้ือหุน "รีแฮปโก" ซ่ึงเปนบริษัทที่อยูในระหวางการฟนฟู
กิจการเอามาใสตะกราลางน้าํใหดดูี โดยใชอํานาจการเมอืง ดันอีกนดิ ใหหุนหลุดจากกลุมรีแฮปโก 
แลวเอากลับมาเปดซื้อขายใหม เพื่อสราง กําไรกันเห็น ๆ สวนใครเปนใครคนจะรับรูกันดีในหมูนัก
ลงทุนในตลาดทุน 
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           มีหลายคําถามวามีสักกี่เปอรเซ็นตที่ระดมทนุจากตลาดหุนแลวไปขยายกิจการ สวนใหญ
เงินที่ไดจากการระดมทุนถูกเอาไปใชผิดประเภท  ทกุวันนี้นโยบายรัฐจะคํานึงถึงมูลคาการซื้อขาย
จํานวนมาก ๆ และดัชนีสูง ๆ ซ่ึงเปนการเนนที่ปริมาณ แตไมคํานึงถึงกฎกติกามารยาทที่ควรจะม ี
พฤติกรรมคนเลนหุนวนันี้ ถูกมอมเมาจากการลงทุนระยะยาวเพื่อหวังเงินปนผลกลายเปนการลงทุน
ระยะสั้นแบบวันตอวัน 
 สําหรับกระแสการเปดเสรีทางการเงินในขณะนี้ หลายคนในวงการธนาคารพาณิชยและ
วงการคาหลักทรัพยแสดงความเปนหวงตอการเปดเสรีทางการเงินของรัฐบาลไทยอยูไมนอย ถึง
เร่ืองความพรอมกอนการเปดเสรี โดยสวนที่เหน็ชัดที่สุดนั่นคือการลงนามรวมมือระหวางตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยกับตลาดหลักทรัพยสิงคโปรที่ลงนามในบันทึกความเขาใจครั้งนี้ เปน
การทํางานรวมกันเพื่อหาแนวทางในการเชื่อมโยงระบบการซื้อขายอนพุันธ เพื่อใหผูลงทุนในตลาด
หลักทรัพยทั้งสองสามารถซื้อขายอนุพันธระหวางกันได โดยในระยะแรกจะเริ่มจาก SET 50 Index 
Futures ที่จะเปดซื้อขาย 28 เมษายน 2549 
           โดยไดมกีารศกึษาเรื่องการเคลื่อนยายทุนระหวางประเทศ ที่เปล่ียนจากการลงทุนโดยตรง 
มาเปนลงทุนในตลาดทุนเพือ่กระจายความเสี่ยง และอยูในรูปของกองทุนเพื่อการเก็งกําไร โดย
ตลาดทุนจะมบีทบาทมากขึ้นทดแทนบทบาทของสถาบันการเงิน ซ่ึงทางภาครัฐไดวางแนวทางการ
ดึงประโยชนจากทุนระยาว จากเอเชยี ซ่ึงหนึ่งในนั้นคือ การจัดตั้ง Foreign Board ใหนกัลงทุน
ตางชาติซ้ือขายเปนเหรียญสหรัฐไดในตลาดหลักทรัพยไทย 
                 ผูบริหารในวงการหลักทรัพยหลายคนในวงการหวงใย แสดงความวิตกความไมพรอม
ของผูประกอบการ หากใหสิงคโปรเขามาซื้อขายหุนไดโดยตรง โดยอาจมีปญหาหลาย ๆ เร่ืองที่จะ
ตามมา อันดบัแรกคือ ลูกคาตางประเทศที่เคยใชบริการของโบรกเกอรในประเทศไทยกจ็ะเลิกใช 
หันมาใชโบรกเกอรจากสิงคโปรแทน รายไดของโบรกเกอรไทยกจ็ะลดลง โดยเฉพาะรายที่รับ
ลูกคาตางประเทศเปนหลัก หรือโบรกเกอรตางชาติในไทยก็ไมจําเปนตองมีสาขาในประเทศไทยอกี
ตอไป เพราะใชสาขาที่สิงคโปรทําคําสั่งซื้อขายไดโดยตรง 
           ธุรกิจดัสโตเดยีนที่ธนาคารพาณิชยรับทําหนาที่แทนอยูก็ไมจําเปนอีกตอไป หากคําสั่งซื้อ
ขายทั้งหมดทําในรูปของสกลุดอลลาร ที่สําคัญโบรกเกอรไทยจะลําบาก เพราะที่ผานมาไมมี
ประสบการณลงทุนในตางประเทศ เพราะเราติดขัดทั้งในเรื่องของใบอนุญาตทําธุรกรรมดานอัตรา
แลกเปลี่ยน ทางการไมเคยสงสัญญาณวาจะเปดทางใหอุตสาหกรรมหลักทรัพยของไทยทําธุรกรรม
ในตางประเทศได อีกทั้งการนําเงินออกไปลงทุนตางประเทศก็ตดิขัดในกฎเกณฑของธนาคารแหง
ประเทศไทย 
                ขณะนี้ยังไมมีใครรูวาในปนี้ตลาดหลักทรัพยไทยทําขอตกลงกับสิงคโปรในการซื้อขาย
สินคาอนุพันธนั้นจะเปนการคียคําสั่งซื้อขายตรงระหวางกันหรือไม ที่ผานมาสิงคโปรทําคําสั่งซื้อ
ขายโดยตรงกบัตลาดหุนออสเตรเลียและมาเลเซียมาแลว ทั้งนี้เปนเพราะบริษัทของสิงคโปรเอง
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คอนขางมีจํากดั ดังนั้นสิงคโปรจึงตองการหาบริษัทจากประเทศอื่นเขามาจดทะเบียน อีกทั้งยังเปน
การแสวงหารายไดจากการใหบริการกับลูกคา หากสามารถทําไดสิงคโปรก็จะเปนแหลงดึงดดูนกั
ลงทุนตางชาติไดเปนอยางด ี
           อีกทั้งที่ผานมากองทุนของรัฐบาลสิงคโปรเองก็เขามาลงทุนในประเทศไทยมากอยูแลว 
ดังนั้นหากสามารถทําคําสั่งซื้อขายไดโดยตรงกับประเทศไทย จะทําใหการเคลื่อนยายเงินลงทุนของ
สิงคโปรทําไดสะดวกมากขึน้ ยิ่งสิงคโปรทํา Duo Trade กับประเทศไทยไดก็อาจจะสรุปไดวา
ประเทศไทยไมตองหวังวาจะเปนศนูยกลางการลงทุนในภูมิภาคนี้อีกตอไป คําวา Exchange link 
gate นั้นจะชวยปกปองธุรกิจของไทยไดอยางไร ไมใชวาที่ผานมาอุตสาหกรรมหลักทรัพยของไทย
ไมปรับตัว แตเปนเพราะมนัปรับยากเนื่องจากไทยกับสิงคโปรมีความแตกตางกันในเรื่อง Exchange 
Control 
           เทาที่ทราบมานั้นทางการของไทยตองการใหเกิดการซื้อขายที่เรียกวา Duo Trade ทันที แต
มีการทวงติงกนัในเรื่องนี ้ จงึกลายเปนที่มาของการเปดใหซ้ือขายเฉพาะสินคาอนุพันธเทานั้น ทั้ง ๆ 
เรายังไมมีความพรอม หลายคนสงสัยวาทําไมเราถึงรีบรอนนัก คงมีเพียงกลุมทุนรายใหญจาก
สิงคโปรเทานั้นที่มีความพรอม การเรงเปดทํา Duo Trade กับสิงคโปรนั้นประเทศไทยมีแตเสยี หาก
จะไดประโยชนอยูบางคงเปนเรื่องมูลคาซื้อขายแตก็คงแคระยะแรก เพราะทุกอยางตององิจาก
ปจจัยพืน้ฐาน แตจะเปนประโยชนกับนักลงทุนอีกกลุมหนึ่งอยางแนนอน โดยเฉพาะกลุมทนุ
การเมือง เพราะสามารถลงทุนในตลาดหุนไทยไดดวยความสบายใจ 
           นักการเมืองยคุปจจุบันเติบโตมาจากการนาํเอาบริษัทระดมทุนผานตลาดหลักทรัพย มี
พื้นฐานทางการลงทุนที่ดี กลุมนี้จะเนนลงทุนในหุนปจจยัพื้นฐานดี มเีงินปนผล ราคาหุนคอย  ๆ 
ปรับขึ้น บางกลุมเชี่ยวชาญเรื่องการเลนหุนลักษณะเก็งกําไร แนนอนวาหากผูควบคุมอยาง ก.ล.ต.
หรือตลาดหลักทรัพยออกกฎเกณฑที่เขมงวด ยอมสงผลกระทบตอราคาเปาหมายของพวกเขา หุน
พื้นฐานดี ๆ เปนกิจการผูกขาดที่แปรรูปเขาตลาดหลักทรัพย เปนทีส่นใจของกลุมทุนการเมืองไม
นอย การจองซื้อในประเทศอาจจะทําไดไมสะดวกนัก เนื่องจากถูกจับตาจากสื่อมวลชนและพรรค
ฝายคานเปนพเิศษ แมใชบุคคลใกลชิดก็ถูกเชื่อมโยงวาเปนการถือหุนแทนกนั ดังนัน้การจองซื้อโดย
ใชโควตาของนักลงทุนตางประเทศ จึงเริ่มเปนที่นิยมมากขึ้นตามลําดับ เพราะคนกลุมนี้ทราบดีวา
หุนที่จอง หรือเขาซื้อไวจะมีผลประกอบการออกมาดีแคไหน ราคาจะขยับไปในทางใด เนื่องจาก
เปนผูกุมนโยบายเอง การตดัสินใจซื้อหรือขายจึงทําไดสะดวก 
           เนื่องจากโควตาในสวนนี้มกัจะปรากฏชื่อของสถาบันการเงิน กองทนุและนอมินเีปนหลัก 
ดังนั้นการเขาลงทุนผานกองทุนสวนบุคคลในสิงคโปร หรือใชบริการของนอมินีตาง ๆ ถือเปน
ชองทางที่หลีกเลี่ยงการตรวจสอบไดเปนอยางดี กลุมการเมืองที่ซ้ือขายหุนในตลาดหลักทรัพยอาจดู
ไมใชเร่ืองใหมนัก เพราะทีผ่านมาก็มีการทํากันอยูแลว เปดเผยบางไมเปดเผยบาง แตถาทางการเปด
ใหสิงคโปรทํา Duo Trade ได ซ้ือขายเปนสกุลดอลลาร ทุกอยางก็จะสะดวกมากขึน้ เพราะไมตอง
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กังวลเรื่องอัตราแลกเปลี่ยน แถมยังเปนการอํานาจความสะดวกใหกบักลุมทุนจากสิงคโปรตอการ
เขาออกในตลาดหุนไทยไดอีกทาง โดยเฉพาะการเคลื่อนยายเม็ดเงนิลงทุนขนาดใหญ 
           นับตั้งแตกาวขึน้สูอํานาจ พ.ต.ท.ทักษณิ ถูกมองวามีผลประโยชนทับซอน ระหวางบทบาท
การเปนเจาของชินคอรปกับการดํารงตําแหนงนายกฯ เชน มีการกําหนด หรือเปล่ียนแปลงกฎเกณฑ
ของรัฐ ในการสงเสริมคุมครองธุรกิจของครอบครัวตนเอง ยกเวนหรือจงใจยกเวนที่จะบังคับใช
กฎหมาย เพื่อเอื้อประโยชนใหแกตวัเองหรือบุคคลใกลชิด และมีการจดัสรรทรัพยากรของรัฐใหแก
ธุรกิจสวนตวั เหตผลเหลานีท้ําใหธุรกิจของกลุมชินประสบความสําเร็จอยางสูง ในชวงตั้งแตหลังป 
2544 เปนตนมา เมื่อเปรียบเทียบกับชวงกอนหนานั้น เมื่อเทียบผลกําไรที่บริษัทชินคอรปไดรับ 
ระหวางป 41-47 บริษัทชินคอรป เอไอเอส และชินแซทฯ มีกําไรสุทธิรวม 111,877 ลานบาท โดย
กอนที่จะเปนนายกฯ  3 บริษัทมีกําไรสุทธิเพียง 26,221 ลานบาท แตเมื่อเปนนายกแลว ตั้งแตป 44-
47 ทั้ง 3 บริษัทกลับมีกําไรสุทธิ 85,656 ลานบาท สูงกวาชวงทีไ่มไดเปนนายกฯถึง 59,435 ลานบาท 
หรือคิดเปนกําไรสูงขึ้น 226.7% โดยเอไอเอสเปนธุรกิจที่ใหผลกําไรมากที่สุด 
          เหตุที่ พ.ต.ท.ทักษิณ ตองการขายหุนของบริษัทชินคอรปทั้งหมด มีเหตุผลทางธุรกิจคือ  

1.การแขงขันธุรกิจมือถือยุค 2G ไดส้ินสุดลงแลว กําลังเขาสูยุค 3G ที่ตองใชเงินลงทุน
มหาศาลเกือบ 1 แสนลานบาท ยากที่บริษัทเอกชนจะลงทุนตอไดดวยตัวเอง เหมือนอยางดแีทคก็
ตองขายใหเทเลนอร ซ่ึงเปนของรัฐบาลนอรเวย กรณดีังกลาวถือวารัฐบาลผิดพลาด ที่นํานโยบาย
แปรรูปรัฐวสิาหกิจมาใช เพราะทําใหตางชาติสามารถเขามาถือหุนในธุรกิจที่ถือวาใชทรัพยากรของ
ประเทศไทย เชนโทรคมนาคม 
           2.หุนเอไอเอสนับแตป 2545 - 48 มีการปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง เปนที่ตองการของตลาด  
และเมื่อมองผลกําไรตั้งแตป 2541-48  มีกําไรสุทธิรวมเทากับ 66,384  ลานบาท ซ่ึงเทมาเส็ก มีธุรกิจ
ส่ือสารโทรคมนาคม คือสิงเทลอยูในสิงคโปร ถาไดเอไอเอสไป จะทําใหสิงเทลกลายเปนบรรษัท
ขนาดยกัษในภูมิภาค และสามารถไปเพิ่มคาการตลาดของตนได 

นวัตกรรมใหมของผลประโยชนที่ทับซอน แตก็นํามาสูปญหาความขัดแยงระหวาง
สาธารณชน กับ พ.ต.ท.ทกัษิณ ในประเด็นคณุธรรม จริยธรรม กฎหมาย สิทธิเสรีภาพของ
ประชาชน และความมั่นคงของประเทศอยางนอยที่สุด 5 กรณี คือ 1. นายกฯ รูดวีาการขายใหกับเท
มาเซค ทําใหชินคอรปกลายเปนบริษัทของตางชาติไป เพราะบริษัทที่เขามาถือหุนรวม แมจะมคีน
ไทยบริหารแตก็เปนที่รูกนัดวีา บริษัทเหลานั้นเปนนอมนิีของเทมาแซค ทําใหหุนตางชาติ ในเอไอ
เอส จะมีอยูราว 97.95% โดยเปนของเทมาเซคราว 65% ในทางปฏิบัติ เอไอเอสจึงจงึกลายเปนนิติ
บุคคลของตางชาติไปเรียบรอยแลว 
           2.การแกไข พ.ร.บ. การประกอบกิจการโทรคมนาคม พ.ศ. 2548 (ฉบับที่ 2) โดยใหขยาย
เพดานตางชาติถือหุนไดจาก 25% เปน 49% เมื่อวันที่ 21 ม.ค. และเทมาเซคเขาซื้อหุนชินคอรปจําน
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วน 38.6% ในวันที่ 23 ม.ค. นาจะเปนปญหาเรื่องผลประโยชนทับซอน ทําใหเชื่อไดยากวา พ.ต.ท.
ทักษิณจะไมรับรูกับการขายหุนดังกลาวของครอบครัว 
           3.อาจขัดรัฐธรรมนูญมาตรา 40 ที่กําหนดวาคลื่นความถี่ทุกประเภท เปนสมบัติสาธารณะ 
การใชตองคํานึงถึงผลประโยชนสูงสุด ซ่ึงการขายหุนเทากับเปนการโอนทรัพยากรของแผนดินไป
เปนของตางชาติ 
           4.การขายหุนมีการวางแผนกับรมว.คลัง กรมสรรพากร และผูเชี่ยวชาญดานภาษี เพื่อหา
ชองทางเพื่อเล่ียงภาษี การซื้อขายที่เกิดขึน้ในวันเดียวสังคมไมเชื่อวาไมมีการเตรียมการมากอน 
           5.ทําใหนายกฯ ซ่ึงเปนบุคคลสาธารณะที่ขาดความนาเชื่อถือ เพราะผูเกี่ยวของตางพูดสวน
ทางกัน อีกทัง้นายกฯ เคยชี้แจงวา ไมไดถือหุนบริษัทแอมเพิล ริช แลว แตเมื่อปรากฏวาบริษทั
ดังกลาวขายหุนชินคอรปในราคา 1 บาท ใหบุตรทั้ง 2 คนของนายกฯ จะถือวาเปนการซุกหุนของ
นายกฯ ภาค 2 หรือไม 
           กรณีการขายหุนชินคอรป ถือเปนกรณีศกึษาการคอรัปชั่นเชิงนโยบายและผลประโยชนที่
ทับซอน โดยมีลักษณะ 5 ประการ คือ  

 1.ผลประโยชนที่ทับซอน ที่เกิดจากใชอํานาจรัฐ ที่เร่ิมจากกระบวนการเขาหาผูใหญเพื่อให
ไดสัมปทาน จากนั้นกแ็กไขสัญญาสัมปทานละเวนภาษี การเปลี่ยนมูลคาสัมปทาน ใหเปนภาษี
สรรพสามิต ซ่ึงถือเปนการใชอํานาจรัฐเพือ่เพิ่มมูลคาทางธรกิจ 
           2.ผลประโยชนที่ทับซอนที่มีขนาดใหญขึ้น โดยพบวาจํานวนครั้งของที่ปรากฏเปนขาว
ของการคอรัปชั่นในสมัยนี้ลดลง แตมีขนาดใหญขึ้นอยางมหาศาล  

3.ผลประโยชนที่ทับซอน ในยุคปจจบุันจะเกิดในทีสู่งสุด คือ อยูในระดับอํานาจทาง
การเมืองสูงสุดของประเทศ 
           4.กระทําอยางถูกกฏหมาย ซ่ึงถือเปนการคอรัปชั่นเชิงนโยบายที่นากลัวที่สุด เพราะคนที่มี
ผลประโยชนที่ทับซอนกับคนเขียนกฎหมายเปนคนเดยีวกัน เมื่อกฎหมายไมเอื้อตอการคอรัปชั่น จะ
มีการแกกฎหมาย โดยมทีี่ปรึกษากฎหมายที่ยอดเยีย่มคอยชวยเหลือ โดยจะเหน็วาเปลี่ยนแปลง
จํานวนผูถือหุนจากตางชาต ิ จากเดิม 25% เปน 49% เพียงวันเดียวกอนขายหุน และกรณีบริษทั
แอลพิล ริช ที่ขายหุนใหกับบุคคลธรรมดาเพียง 1 วัน กอนประกาศขายหุน 
           5.มีความซับซอนมากขึ้น เชน บริษัทที่เขามาถือหุนรวมกับเทมาเส็ก มีความเปนมาอยางไร 
โดยเฉพาะบริษัทกุหลาบแกว ที่ทุนจดทะเบียนเพยีง 3 ลานบาท แตสามารถถือหุนไดถึง 5 หมื่นลาน
บาท 
             การขายหุนของตระกูลชินวัตรและดามาพงศ มูลคากวา 7 หมื่นลานบาทถูกสังคมพากษ
วิจารณวา หากเปนบริษัทอืน่ที่ไมมี พ.ต.ท.ทักษิณ ชินวัตร นายกรัฐมนตรี และเครือญาติมีสวน
เกี่ยวของ คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย หรือ ก.ล.ต. คงจะไมละเวน จะตอง
เสียภาษแีนนอน แมจะอางวาเปนไปตามกฎหมาย แตสังคมไมยอมรับเพราะมักมกีารใชอํานาจแก
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กฎหมาย เพือ่เอื้อประโยชนใหกับตนเองและพวกพอง ดังนั้นจะเหน็ไดวาตลาดหลักทรัพยเองก็
ยังคงถูกครอบงําโดยกลุมทุนการเมือง โดยนักการเมืองมักมีอภิสิทธิ์เหนือผูอ่ืน ทําใหนกัวิชาการ
หลายคนที่เคยสนับสนุน นายกรัฐมนตรยีอมรับไมไดและหมดความเชือ่มั่นลง 

ดานตลาดเงินพบวาเงินทีไ่หลเขามาซื้อหุนกลุมชินนั้น สงผลใหคาเงินบาทเมื่อวนัที่ 23 
ม.ค.2549 ไดแข็งคาขึ้นไปถึง 39.13-39.15 บาทตอดอลลารสหรัฐ และไดแข็งคาสุดมาถึงระดับ 
39.05-39.07 บาทตอดอลลารสหรัฐ สาเหตุเนื่องจากมีเงินทุนจากตางประเทศไหลเขามาเปนปริมาณ
สูง ทั้งกรณีเงินทุนสิงคโปร ที่ไหลเขามาเตรียมซ้ือหุนกลุมชิน คอรปอเรชั่น และเขามาซื้อ
โรงพยาบาลบํารุงราษฎร ประกอบกับคาเงินสหรัฐออนคาลง จากการคาดการณวา ธนาคารกลาง
สหรัฐคงจะมกีารปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีกเพียงงวดเดียว หรืออีกรอยละ 0.25 เทานัน้ หลังจากนั้น ก็
มีการคาดวาอตัราดอกเบี้ยมแีนวโนมปรับลดลง จึงมีการประเมินวา คาเงินบาทของไทยมีโอกาส
แข็งคาไปถึงระดับ 38.30 บาทตอดอลลารสหรัฐ ในไตรมาสที่ 1 หรือ 2 ป 2549 นี้ 

เมื่อยอนถึงความสัมพันธระหวางนกัการเมืองไทยและสิงคโปรเมื่อคร้ังเกิดวิกฤติสถาบัน
การเงิน ธนาคารดีบีเอสจากสิงคโปรเขามาถือหุนในธนาคารไทยทน ุ ทั้งนี้ธนาคารดีบีเอส มีเท
มาเซกถือหุนใหญอยู 28% และเมื่อคร้ังที่ธนาคารทหารไทยประสบปญหาจากวิกฤติการเงิน ตอง
เพิ่มทุนจดทะเบียน หนึ่งในผูที่เขามาถือหุนใหญพบชื่อของนายพานทองแท ชินวัตร ถือหุนอยูระยะ
หนึ่ง สุดทายกระทรวงการคลังในยุคทักษิณ 1 กไ็ดขอสรุปใหธนาคารดีบีเอสไทยทนุและบรรษัท
เงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทยควบรวมเขากับธนาคารทหารไทย ปจจุบนัธนาคารดีบีเอสได
กลายมาเปนผูถือหุนใหญในธนาคารทหารไทย 18.48% พรอม ๆ กบัชื่อของนายพานทองแท ชิน
วัตรไดหายออกไปจากผูถือหุนใหญในธนาคารทหารไทย ไมพบแมกระทั่งในรายงานที่ตองแจงตอ
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลกัทรัพย (ก.ล.ต.) (www.set.or.th) 
           การเขามาของ "ทุนขามชาติ" มิไดปรากฏขึ้นเปนครั้งแรกผานกระบวนการครอบงําและการ
ควบรวมธุรกิจเครือขาย ชินคอรป หากแตเร่ิมตนนับแตเมื่อเริ่มแผนพัฒนาเศรษฐกิจฉบับแรกเมือ่ป 
2504 และเตบิใหญขยายตวัอยางคึกคกัผานแผนฉบับที ่ 2 ฉบับที่ 3 และผานกระบวนการของ
คณะกรรมการสงเสริมการลงทุน เพียงแตในเบื้องตนอยูบนพื้นฐานการผลิตเพื่อทดแทนการนําเขา 
อยางไรก็ตาม เมื่อผานจากการผลิตเพื่อทดแทนการนาํเขาไปสูกระบวนการผลิตเพื่อการสั่งออกใน
ระยะหลัง ภายในการเติบใหญและขยายตัวของทุนก็มทีั้งทุนภายในประเทศและทนุจากตางประเทศ 
กรณี "ชินคอรป"" ขายหุนใหกับ เทมาเสก็ อันเปนทนุขามชาติจากสงิคโปรทําใหกระแสตาน "ทนุ
ขามชาติ" ปรากฏขึ้นอยางคึกคัก กรณีของ "ชินคอรป" วามิไดเปนกรณแีรกที่ "ทุนขามชาติ" สยาย
ปกและแผอิทธิพลเขามายึดครองและพยายามจะครอบงาํ กอนหนาไมนานก็มกีรณีของ "ยูคอม" 
           กอนหนานั้นกเ็ห็นไดจากการเขามาควบรวมและครอบงําธนาคารไมวาจะเปนไทยทนหุรือ
เอเชีย ธนาคารใหญ ๆ ในขณะนี้ลวนมีทนุตางชาติไมต่าํกวา 30-40% ทั้งสิ้น ไมเพยีงแตธนาคาร
พาณิชยเทานัน้ แมกระทัง่สัมปทานการสํารวจและขดุเจาะน้ํามันปโตรเลียมดานหลักก็ยังเปนของ
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ทุนขามชาติ ทั้งยังเปนการถายโอนกรรมสิทธิ์ที่ไดจากสัมปทานอีกดวย อยางเชนลาสุด แหลงจัสมิ
นซึ่งเดิมกลุมแฮรรอด เอ็นเนอรยี่ อันเปนทุนขามชาติจากอังกฤษไดสัมปทาน ขณะนี้ก็ขาย
กรรมสิทธิ์ใหกับ เพิรล เอ็นเนอรยี่ อันเปนทุนขามชาติจากสิงคโปร นี่มิไดเปนเพียงการขายใน
ลักษณะยดึครองประการเดยีว ตรงกันขาม เห็นไดอยางเดนชัดวาเปนการถายโอนสัมปทานอันเปน
ของรัฐ เปนของประชาชนไทย จากทนุขามชาติอังกฤษใหไปอยูในมือของทุนสิงคโปร  

การขายหุนอยางชนิดยกล็อตของ ชินคอรป ใหกับ เทมาเส็ก และการขายหุนยกล็อตของ ยู
คอม ใหกับ เทเลนอร แหงนอรเวย กรณขีองบริษัทสยามกลการ ก็เปนการรวมทนุกับญี่ปุน กรณี
ของบริษัทกระจกไทยอาซาฮีกลุมซอยราชครูมีบทบาทรวมอยางสําคัญและก็เปนการรวมทุนกับ
ญี่ปุน เชนกัน เมื่อรวมทุนและมาตั้งโรงงานบริษัทเหลานี้ลวนไดรับสิทธิพิเศษ เหมอืนกับนโยบาย
ของรัฐบาลตั้งแตกอตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเมื่อป 2518 ขึ้นที่ยกเวนภาษกีารซื้อขายหุน
ก็เพราะตองการพัฒนาตลาดทุนที่ยังเล็กอยูใหเติบใหญ “คอลัมน วภิาคแหงวิพากษ” 
http://www.matichon.co.th/matichon , 1 ก.พ.49 : 3 

จากกรณี "ชนิคอรป" จึงเปนบทเรียนทีม่ีนัยสําคัญและนาจะนํามาทบทวนนโยบายการ
สงเสริมการลงทุน เปนบทเรียนที่นาจะนํามาพจิารณาทบทวนนโยบายตลาดหลักทรัพย เปน
บทเรียนที่นาจะนํามาพจิารณาทบทวนทาทอัีนเกี่ยวกับกลุมทุนตางชาต ิ ทุนขามชาต ิ วาสมควรจะ
บริหารจัดการอยางไร บริหารจัดการอยางไรใหเหมาะสมกับลักษณะโลกาภิวัตนทีด่ํารงอยูในทาง
เปนจริง เร่ืองนี้ควรนําเขาสูวาระแหงชาติ เพื่อถกเถียง อภิปราย ใหเหน็ถึงความสมควรเหมาะสมใน
เร่ืองการพัฒนาประเทศ พัฒนาทุน การเปดรับทุนจากตางประเทศ 

ทั้งนี้พื้นฐานของนักการเมืองปจจุบัน มแีกนนําหลายคนมีฐานธุรกจิที่ตองพึ่งพิงกับตลาด
หลักทรัพยแทบทั้งสิ้น ทั้งในรูปของการเปนเจาของกจิการที่เขาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย หรือ
เปนหนึ่งในผูลงทุนซื้อขายหุนรายใหญ หากสังเกตใุหดจีะพบวาในชวงที่รัฐบาลไทยรักไทยเขามา
บริหารประเทศ มีบริษัทจดทะเบยีนที่มสีายสัมพันธกบันักการเมืองหลายบริษัทเขามาระดมทุนใน
ตลาดหลักทรพัย เชน กลุมจงึรุงเรืองกิจ กลุมวงศสวัสดิ์ กลุมมหากิจศริิ และกลุมที่มีสายสัมพันธที่ดี
กับนักการเมืองที่นิยมซ้ือบริษัทจดทะเบียนที่ฟนฟกูิจการแลวนํามาปรบัปรุงเพื่อเปดซ้ือขายกันใหม 

 ดังนั้นตลาดทนุจึงถูกหยิบยกใหเปนเครื่องมือสําคัญในการชี้วัดเศรษฐกิจของประเทศไทย 
การสรางตลาดหุนของไทยใหใหญดวยการเพิ่มมารเก็ตแคป หาสินคาที่นาสนใจเขามาจดทะเบยีน
ในตลาดหุน เพื่อดึงดดูความสนใจของนักลงทุนตางประเทศ ที่ผานมารัฐบาลนี้มีการนําเอา
รัฐวิสาหกจิของไทยเขามาเปนบริษัทจดทะเบียนอยางเชน ปตท. การทาอากาศยานไทย และ อสมท 
เปนตน สวนหุน กฟผ.หรือ EGAT ตองชะลอออกไปตามคําสั่งศาลปกครอง แตที่โดงดังที่สุดคงหนี

ไมพนหุนของ ปตท. ที่มีบุคคลที่เกี่ยวของกับภาคการเมืองไดรับการจัดสรรหุนนบัลานหุน จาก
ราคาจองที่ 35 บาท ขยับขึ้นไปแถว 250 บาทกอนที่จะมายืนเกินกวา 240 บาท 

 กรณีศึกษาผลประโยชนที่ทบัซอนของกลุมทุนการเงินในปจจุบันจนกอใหเกดิความขัดแยง
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ทางความคิดของประชาชนชาวไทยอยางกวางขวางคงจะหลีกหนไีมพนกรณีของพ.ต.ท.ทักษณิ ชิน
วัตร นายกรัฐมนตรีลําดับที่ 24 ของประเทศไทย เร่ิมจากในชวงแรกของการเปนนายกรัฐมนตรี 
พ.ต.ท.ดร.ทักษิณ ชินวัตร ไดถูกคณะกรรมการปองกันและปราบปรามการทุจริตแหงชาติ (ปปช.) มี
มติวา แจงบัญชีทรัพยสินเปนเท็จ ซ่ึง ปปช.ไดชี้มูลความผิดกอนการเลือกตั้งเพียงไมกี่วัน และสงให
ศาลรัฐธรรมนูญวินิจฉยั ประเด็นนี้ ศาลรัฐธรรมนูญพิพากษา 8 ตอ 7 ให พ.ต.ท. ทักษณิ พนผิด 

นอกจากนี้ ยงัถูกโจมตีประเด็นเกี่ยวกับผลประโยชนทบัซอน จากตําแหนงทางการเมือง 
อาจเอื้อผลประโยชนตอธุรกจิของครอบครัว โดยเฉพาะธุรกิจที่เกีย่วของกับสัมปทานจากรัฐ ซ่ึง
คลายคลึงกับกรณีของ ซิลวีโอ แบรลุสโกนี นายกรัฐมนตรีอิตาลี รัฐบาลทักษิณยุคแรกดําเนิน
นโยบายประชานิยมตาง ๆ ที่ไดรับความนิยมจากประชาชน เชน การพักชําระหนีเ้กษตรกร 
โครงการ30 บาทรักษาทุกโรค โครงการบานเอื้ออาทร ทําใหไดรับคะแนนเสียงจากกลุมเกษตรกร
และประชาชนในชนบททัว่ไปอยางมาก 

ตอมาในป พ.ศ. 2546 ไดมีนโยบายปราบปรามผูคายาเสพยติดอยางรนุแรง ทําใหการคา
ยาบา ในประเทศไทยลดลงไปมาก ถือวาเปนนโยบายที่ไดรับความนยิมจากประชาชนอยางมาก 
นโยบายดานสงัคมอื่น ๆ ไดแกการกวาดลางผูมีอิทธิพล และการขายหวยบนดิน เพื่อลดปญหาจาก
การคาหวยเถ่ือน โดยการนํารายไดจากการขายหวยบนดนินี้ เปนเงินทนุการศึกษาสําหรับเด็กยากจน
ระดับอําเภอ เพื่อคัดเลือกนกัเรียนทนุเหลานี้ใหแขงขันกันเอง เพื่อสงไปศึกษาตอยังตางประเทศตาม
สาขาที่นักเรียนทุนตองการ โดยไมมีภาระผูกพันตองใชทุนแกราชการ  ตลอดจนนโยบายที่สงผล
กระทบตอระบบเศรษฐกิจและตลาดทุนของประเทศอยางมาก เชน นโยบายการเปดเสรีการคากับ
ประเทศตาง ๆ ไมวาจะเปน จีน นวิซีแลนด ออสเตรเลีย เปนตน และขาวการปนหุนของบุคคล
ใกลชิดรัฐบาลออกมาตอเนื่อง แตกพ็บวาตลาดหลักทรัพยในยุครัฐบาลทักษิณตนป 2544 ดัชนีฯ อยู
ที่ 297 จุด ภายหลังการบริหารงาน 5 ป ดัชนีเพิ่มขึ้น 151% มาอยูที่ 747 จุด มูลคาตลาดฯ เพิ่มขึน้ 
242% จาก 1.57 ลานลานบาทตนป 2544 มาอยูที่ 5.37 ลานลานบาทตนป 2549   

อยางไรก็ตามพ.ต.ท. ทักษณิ ก็มักถูกวพิากษวิจารณวา มักใชอํานาจสนับสนุนหรือเอื้อ
ประโยชนใหเครือญาติและบุคคลใกลชิด เชน การสนับสนุนใหไดรับตําแหนงสําคัญ อยางการ
ผลักดันให พล.อ.ไชยสิทธิ์ ชินวัตร ผูชวยผูบัญชาทหารบก ใหไดรับตําแหนงสาํคัญอยางผู
บัญชาการทหารบก และผูบญัชาการทหารสูงสุดในเวลาตอมา  

ตอมาป พ.ศ. 2548 พ.ต.ท. ดร. ทักษิณ ชนิวัตร ไดรับเลือกตั้งเปนนายกสมัยที่ 2 จากการ
เลือกตั้งเมื่อ 6 กุมภาพนัธ พ.ศ. 2548 ดวยคะแนนเสียงอยางทวมทน แมวาในชวงนัน้ฝายตรงขามจะ
โจมตีเร่ืองการคอรัปชัน โดยไดที่นั่งในสภาจํานวน 376 จาก 500 ที่นั่ง ในขณะทีพ่รรคคูแขงสําคัญ
คือพรรคประชาธิปตยไดเพยีง 96 ที่นั่ง โดยคะแนนเสียงหลักของพรรคมาจากภาคเหนือ ภาค
ตะวนัออกเฉียงเหนือ และกรุงเทพมหานคร โดยในเขตกรุงเทพมหานคร พรรคไทยรักไทยได 32 
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จาก 37 ที่นั่งจากนโยบายเมกะโปรเจ็คสรางรถไฟฟา 7 สายและการชวยเหลือผูประสบภัยสึนามิ 
ในขณะที่พรรคประชาธิปตยไดเพยีง 4 ที่นัง่ 

จึงอาจกลาวไดวา เปนรัฐบาลที่ไดรับการเลือกตั้งจากประชาชนทั่วทกุภาค ทั้งในเขตเมือง 
และเขตชนบท ยกเวนในภาคใต ซ่ึงประชาชนมีความนิยมตอพรรคประชาธิปตยอยางเหนียวแนน
นั้น โดยพรรคไทยรักไทยไดเพียง 1 ที่นั่ง พรรคชาติไทยได 1 ที่นั่ง ในขณะที่พรรคประชาธิปตยได
ถึง 52 ที่นั่ง รัฐบาลที่จัดตั้งขึ้นนี้ถือวาเปนรัฐบาลชุดแรกในประวัติศาสตรไทยภายใตระบอบ
ประชาธิปไตยที่เกิดจากพรรคการเมืองเดียวซ่ึงไดรับการเลือกตั้งเกินครึง่หนึ่งของสภาผูแทนราษฎร 
ผลการเลือกตั้งนี้ทําใหการเมืองไทยมีแนวโนมที่จะพัฒนาเขาสูระบบสองพรรค 

รัฐบาลของพ.ต.ท. ทักษณิ มกัจะไดรับการวิพากษวจิารณจากฝายตรงขามอยางรุนแรงเสมอ 
โดยมักจะมาจากความแตกตางกันดานแนวคิดและอุดมการณในการพัฒนาประเทศ อีกสวนหนึ่งคือ
เสียงวิจารณวารัฐบาลมุงหาประโยชนใหกบัพวกพอง โดยพรรคไทยรักไทยเรยีกกลุมนกัวิชาการ
และผูที่ออกมาวิจารณเปนประจําอยางกลุมรูทันทักษณิ หรือ นายธีรยทุธ บุญมี วา "ขาประจํา" และ
มักตอบโตวา ผูที่โจมตีรัฐบาลบางสวนเปนกลุมทุนเกาและผูสูญเสียผลประโยชนจากการดําเนิน
นโยบายของรฐับาล จากการที่กลุมทุนใหมมีอํานาจทางการเมือง อยางไรก็ตามคําวจิารณบางสวนก็
มาจากนกัวิชาการบริสุทธิ์ ที่มีแนวคิดและอุดมการณแตกตางจากแนวทางการบริหารประเทศของ
พรรคไทยรักไทย 

ชวงกลางเดือนมกราคม พ.ศ. 2549 รัฐบาลไดประกาศใช พ.ร.บ. การประกอบกิจการ
โทรคมนาคม (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2548 [3]มีสาระสําคัญเกี่ยวกับ การขยายสัดสวนการถือหุนของ
ตางชาติในบรษิัทที่ประกอบกิจการโทรคมนาคม รวมทั้งโทรศัพทเคลื่อนที่ จากไมเกนิ 25% เปนไม
ถึง 50% และใหยกเลิกสัดสวนกรรมการบริษัทที่ตองเปนบุคคลสัญชาติไทยไมนอยกวา 3 ใน 4 ออก
ทั้งหมด โดยประกาศในราชกิจจานเุบกษา วันศุกรที่ 20 มกราคม พ.ศ. 2549 และมีผลบังคับใชวัน
เสารที่ 21 มกราคม ฝายผูคัดคานรัฐบาลทักษิณมองวานี่เปนการเอื้อประโยชนใหกับครอบครัว 
เนื่องจาก หลังจากนั้นเพียง 2 วัน ในวนัจันทรที่ 23 มกราคม ครอบครัวชินวัตรและดามาพงศ ผูถือ
หุนใหญในบรษิัท ชินคอรปอเรชั่น จํากัด (มหาชน) กข็ายหุนทั้งหมดที่ถืออยู จํานวน 49.595% 
ใหกับบรษิัทเทมาเส็ก โฮลดิ้งของสิงคโปร 

วันที่ 24 กุมภาพันธ พ.ศ.2549 นายกทักษณิ ชินวัตรไดประกาศยุบสภาผูแทนราษฎร และ
ใหมีการเลือกตั้งสมาชิกสภาผูแทนราษฎรใหมในวันที ่2 เมษายน วันที่ 14 มีนาคม พ.ศ. 2549 กลุม
พันธมิตรประชาชนเพื่อประชาธิปไตย โดยแกนนํา ทั้ง 5 คน ไดนําประชาชนจํานวนมาก ปดลอม
ทําเนียบรัฐบาล เพื่อเรียกรองให พ.ต.ท.ทกัษิณ ลาออก และเวนวรรคทางการเมือง พรอมยึดทรัพย
คืนประเทศใหหมด แต พ.ต.ท.ทักษิณ กย็งัไมลาออกเพือ่ใหมีการปฏิรูปการเมืองใหมโดยคงยืนยัน
จะอยูในตําแหนงตอไป 
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วันที่ 4 เมษายน พ.ศ. 2549 เวลา 20.30 น. พ.ต.ท.ดร.ทักษิณ ชินวตัร ไดแถลงขาวผาน
รายการโทรทัศนรวมการเฉพาะกจิแหงประเทศไทย วาตนจะไมขอรับตําแหนงนายกรัฐมนตรี ตาม
ผลการเลือกตั้งที่ผานมาแลว เพื่อสรางความสมานฉันทและปรองดองในชาติ แตยงัดํารงตําแหนง
รักษาการนายกรัฐมนตรี จนกวาคณะกรรมการจะสรรหานายกรัฐมนตรคีนใหมได 

เหตุการณกรณีตระกูลชินวตัรและดามาพงศขายหุนกลุมบริษัทชินคอรป ในวันที่ 23 
มกราคม พ.ศ. 2549 ระหวางการดํารงตําแหนงนายกรัฐมนตรีสมัยที่สองของ พ.ต.ท. ทักษณิ ชินวัตร 
ตระกูลชินวตัรและดามาพงศ ไดขายหุนที่ครอบครองอยูทั้งหมดในกลุมบริษัท ชินคอรปอเรชั่น 
จํากัด (มหาชน) (ชินคอรป) ใหแกบริษัทเทมาเส็ก โฮลดิ้งส (พีทีอี) จาํกัด (เทมาเสก็) หรือ กองทุน
เพื่อการลงทุนของรัฐบาลสิงคโปร ผานบริษัท ซีดาร โฮลดิ้งส จํานวน 1,487,740,000 หุน (49.595% 
ของจํานวนหุนทั้งหมด) มูลคาหุนละ 49.25 บาท รวมเปนเงินทั้งสิ้น 73,271,200,910 บาท ซ่ึงเปน
การขายหุนทีม่ีมูลคาสูงที่สุดในประเทศไทย ผานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทําใหเกดิเสียง
วิพากษวจิารณอยางมากในสังคมไทย โดย พ.ต.ท. ทกัษิณ ช้ีแจงวา เพื่อไมใหเกิดปญหาเรื่อง
ผลประโยชนทับซอน เหตุการณคร้ังนี้เปนจุดที่ทําให การขับไล ทักษิณ ชินวัตร ใหลาออกจาก
ตําแหนงนายกรัฐมนตรี ขยายตัวออกไปในวงกวาง 

ลําดับเหตุการณที่เกดิขึ้นมีดงันี้ 
12 ธันวาคม 2548 - ขาวปรากฏในหนังสือพิมพประชาชาติธุรกิจวา มีการเจรจาขายหุนชินคอร
ปกับกลุมสิงเทลและไชนาเทเลคอม โดยทางผูบริหารชินคอรปไดปฏิเสธขาววาไมเปนความจริง  
วันศุกรที่ 6 มกราคม 2549 - ขอความวา "ไมทราบ ตองไปถามลูกผม ไมใชมาถามผม" จากการ
สอบถามของนักขาวตอ พ.ต.ท. ทักษณิเกีย่วกับเรื่องการขายหุนกลุมบริษัทชินคอรป  
วันพฤหัสที่ 12 มกราคม 2549 - บริษัท กหุลาบแกว จัดตั้งขึ้น  
วันศุกรที่ 20 มกราคม 2549 - รัฐบาลประกาศใช พระราชบัญญัติประกอบกิจการโทรคมนาคม 
(ฉบับที่ 2) เปล่ียนจากฉบับที่ 1 ที่ออกเมื่อ พ.ศ. 2544  
วันจนัทรที่ 23 มกราคม 2549 – ตระกูลชินวัตรและดามาพงศขายหุนกลุมบริษัทชินคอรป 

 
การซื้อขายหุนครั้งนี้ ไดรับการวิพากษวิจารณจากพรรคการเมืองฝายคาน องคกรเอกชน 

นักวิชาการบางสวน รวมทั้งสาธารณชน เปนอยางมาก ทั้งในประเด็นการไดรับยกเวนภาษ ีประเดน็
เร่ืองจังหวะเวลาที่ขายหุนซึ่งเกิดหลังการประกาศใช พ.ร.บ. การประกอบกิจการโทรคมนาคม ฉบับ
ใหมเพยีงสองวัน และประเด็นเรื่องการที่กิจการสื่อสารมวลชน ซ่ึงเปนกิจการทีสํ่าคัญตอความ
มั่นคงของชาติ ตองตกไปอยูในการบริหารของตางชาติ 

นอกจากนี้ผูวจิารณไดแสดงความสงสัยตอความตั้งใจของ พ.ต.ท. ทกัษิณ ที่ใหเหตุผลวา
ตระกูลชินวตัรตัดสินใจขายหุนทั้งหมดออกไป เนื่องจากตองการลบเสียงวิพากษวิจารณ ที่มีมา
ตลอดตั้งแตเขารับตําแหนงนายกรัฐมนตสีมัยแรกวา การดาํรงตําแหนงทีม่ีผลตอการกําหนด
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นโยบายรัฐ และการถือหุนหรือมีบุคคลใกลชิดถือหุนในกจิการที่จะไดรับผลไดเสียจากนโยบายรัฐ 
ในเวลาเดียวกนันั้น เปนการขัดแยงกนัเองทางผลประโยชน โดยผูวจิารณไดตั้งคําถามวาถาหากมี
ความตั้งใจเชนนั้นจริง ทําไมจึงไมขายหุนทั้งหมดเสียตั้งแตเขารับตําแหนงนายกฯ เมื่อ ป พ.ศ. 2544 
(5 ปกอนหนา) สําหรับคําถามนี้ พ.ต.ท. ทักษิณตอบวา เนื่องจากหุนเปนจํานวนเงนิสูงมาก การจะ
หาผูซ้ือจึงไมใชเร่ืองงาย 

อีกประเดน็ที่ยงัไมชัดเจนและอยูในระหวางการตรวจสอบ คือเรื่องเกี่ยวกับที่มาของหุน
จํานวนเพิ่มเตมิของนายพานทองแท ชินวัตร และน.ส. พิณทองทา ชินวตัร ซ่ึงในขั้นตนระบุวาซื้อมา
จาก แอมเพิลริช (Ample Rich Investment, ARI) จํานวนเทากันคนละ 164,600,000 หุน สําหรับ
ประเด็นนี้ ในวันที่ 30 มกราคม พ.ศ. 2548 สํานักงานคณะกรรมการกํากับตลาดหลักทรัพย ไดมี
หนังสือส่ังใหบุคคลทั้งสองชี้แจง เพื่อตรวจสอบการปฏิบัติตามพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย พ.ศ. 2535 [1] 

ประเด็นการขายหุนของ พนัตํารวจโททักษิณ ชินวัตรนี ้ ถูกวิพากษวิจารณวาใชอํานาจเพื่อ
เอื้อตอผลประโยชนตอครอบครัว โดยนาํไปเชื่อมโยงกับ พ.ร.บ ประกอบกจิการโทรคมนาคม 
(ฉบับที่ 2) พ.ศ 2548 ที่ประกาศใชกอนการประกาศขายหุนอยางเปนทางการสองวัน โดยพ.ร.บ การ
ประกอบกิจการโทรคมนาคมประกาศใชในราชกิจจานุเบกษาในวนัที ่ 20 มกราคม พ.ศ 2549 สวน
การประกาศการขายหุนอยางเปนทางการของครอบครัวชินวัตรเกดิขึ้นในวนัที่ 23 มกราคม 2549 
(อนึ่ง มีขาวการเจรจาขายหุนของครอบครัวชินวัตรออกมากอนหนานี้ในเดือนธันวาคม พ.ศ 2548 
แตยังไมมกีารประกาศอยางเปนทางการ [หมายเหตุ: รอเอกสารอางอิง]) 

สาระสําคัญของกฎหมายฉบับนี้ คือ การขยายสัดสวนการถือหุนของตางชาติในบริษัทที่
ประกอบกิจการโทรคมนาคม รวมทั้งโทรศัพทเคลื่อนที่ จากไมเกิน 25% เปนไมถึง 50% และให
ยกเลิกสัดสวนกรรมการบริษัทที่ตองเปนบคุคลสัญชาติไทยไมนอยกวา 3 ใน 4 ออกทั้งหมด ซ่ึงผู
วิจารณมองวาสอดคลองกับการที่ ครอบครัวชินวัตรและดามาพงศ ผูถือหุนใหญในชินคอรป ขาย
หุนทั้งหมดที่ถืออยู จํานวน 49.595% ใหกบับริษัทเทมาเส็กของสิงคโปร ผานบริษัท ซีดาร โฮลดิ้งส 
(บริษัทถือหุนแทน) อนึ่ง การที่ตองขาย ผานบริษัทโฮลดิ้งสนั้น ก็เพื่อหลีกเลี่ยงไมใหบริษัทที่ชิน
คอรปถือหุนอยู คือ บริษัทแอดวานซ อินโฟร เซอรวิส จํากัด (มหาชน) (AIS) บริษัทชินแซทเทล
ไลท จํากัด (มหาชน) (ShinSAT) และ บริษัทไอทีวี จํากัด (มหาชน) มีสัดสวนผูถือหุนตางชาติเกนิ 
49% เนื่องจากสามบริษัทดังกลาวนี้ มีผูถือหุนตางชาติจํานวนหนึ่งอยูกอนหนานีแ้ลว 

อยางไรก็ตามมีการชี้ใหเห็นถึงขอเท็จจริงตอคําวิพากษวจิารณนีว้า พ.ร.บ. ประกอบกิจการ
โทรคมนาคม นั้น รัฐบาลตองออกตามขอตกลงที่ไดทําไวกับองคกรการคาโลกตั้งแตป พ.ศ 2541 
ในยุครัฐบาลกอนหนานี ้ โดยประเทศไทยจะตองเปดเสรีรับการลงทุนจากตางประเทศภายใน
ระยะเวลา 8 ป และรัฐบาลไดดําเนินการออกกฎหมายฉบับนี้ โดยสงเขาสูการพิจารณาของรัฐสภา
ตั้งแตป พ.ศ 2547 เมื่อการเจรจาขายหุนเกดิขึ้นในปลายป 2548 ซ่ึงดําเนินเนนิการหลังจากฎหมายได
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ผานรัฐสภาไปแลวกําลังอยูในขั้นตอนการรอลงพระปรมาภิไธย จึงประกาศการตกลงภายหลัง
กฎหมายมีการประกาศใชเพยีง 2 วัน 

สวนกรณีบริษทัไอทีวี ซ่ึงเปนกิจการสื่อสารมวลชน และหากมีผูถือหุนเปนชาวตางชาติเกิน
คร่ึงหนึ่ง จะขดัตอรัฐธรรมนูญ มาตรา 39 วรรคหา ซ่ึงบัญญัติไววา เจาของกิจการหนงัสือพิมพหรือ
ส่ือมวลชนอื่นตองเปนบุคคลสัญชาติไทย ทั้งนี้ ตามที่กฎหมายบัญญัต ิ ซึ่งในการซื้อขายหุน หาก
ปริมาณหุนของผูถือหุนใหมนั้นขัดตอกฎหมาย ผูถือหุนใหมก็จะตองขายหุนของตนออกไป ไม
สามารถถือครองไวได (แตกฎหมายไมไดหามวาจะขายไมได เพยีงแตหามวาไมอาจถือกรรมสิทธิ์
ตอไปได)  

ประเด็นอืน่ ๆ คือ มีผูเกรงกันวาการเปลี่ยนมือของผูถือหุนครั้งนี้จะทําใหตางชาติเขามามี
อิทธิพลตอกิจการโทรคมนาคมของประเทศเนื่องจาก บริษัทโทรคมนาคมรายใหญของประเทศทั้ง
สองบริษัทคือ เอไอเอส (ชินคอรปถือหุน 42.8%, สิงเทล (สิงคโปร) 19.2%) และชินแซท (ชินคอรป 
51.38%) ตองตกอยูภายใตการบริหารงานของตางชาติ. อยางไรก็ตามกรณีเชนนี้ก็เกดิขึ้นมานานแลว
ตั้งแตรัฐบาลไทยมีนโยบายเปดรับการลงทุนจากตางประเทศอยางเสรี ตัวอยางกจิการอื่นๆ ที่มี
ตางชาติเปนเจาของและดําเนนิการ เชน ธุรกิจพลังงาน และธุรกิจการเงินการธนาคาร (โรงกล่ัน
น้ํามัน 3 ใน 5 โรงกล่ันของไทยเปนของตางชาติ) 

เปรียบเทียบการขายหุนกจิการโทรคมนาคมของตระกูลเบญจรงคกุล กอนหนานี้ เมือ่เดือน
ตุลาคม พ.ศ. 2548 ตระกูลเบญจรงคกุล โดยนายวิชยั-บุญชัย และ นางวรรณา จิรกติิ ไดขายหุนใน
กิจการโทรคมนาคมไปเชนกนั คือ หุนของบริษัท ยูไนเตด็คอมมูนิเกชัน่ อินดัสตรี จํากัด (มหาชน) 
(ยูคอม) บริษทัแมของบริษทั โทเทิ่ล แอ็คเซ็ส คอมมูนิเคชั่น จํากดั (มหาชน) (แทค) ซ่ึงเปนคูแขง
สําคัญของเอไอเอส บริษัทลูกของชินคอรป โดยขายหุน จํานวน 173,331,750 หุน ในราคาหุนละ 53 
บาท ใหกับบริษัท ไทยเทลโค โฮลดิ้งส จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทตั้งขึ้นเพื่อเปนตัวแทนของ บริษัท เท
เลนอร จากประเทศนอรเวย โดยมีมูลคาการขาย 9,186.58 ลานบาท 

เมื่อเปรียบเทียบกับกรณีของชินคอรป นอกจากมูลคาที่แตกตางกันกวา 7 เทาแลว มีลักษณะ
หลายประการคลายคลึงกันคือ ทั้ง 2 กรณี ตางไดรับการยกเวนภาษีรายไดจากการขายหุน และเปน
การขายหุนในลักษณะ "ยกล็อต" ในกระดานนักลงทนุรายใหญ และยังเปนการซือ้หุนจากบุคคล
ธรรมดาไมใชนิติบุคคล อยางไรก็ตาม ความแตกตางทีท่ําใหเกิดประเด็นวพิากษวิจารณในกรณีชิน
คอรปมากกวา ก็คือ ยูคอมไมไดดําเนินกิจการสื่อสารมวลชน และกิจการดาวเทยีม ซ่ึงเปนสอง
กิจการที่ออนไหวตอความมัน่คงของประเทศ นอกจากนี้ ผูบริหารของยูคอมและคนสนิทก็ไมได
ดํารงตําแหนงทางการเมือง 
 การพัฒนาตลาดทุนไทยกับการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศมีความจําเปนตองมีการพัฒนา
ควบคูกันไป โดยเฉพาะอยางยิ่งการรักษาอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางมีเสถียรภาพ 
ตลาดทุนนั้นถือวาเปนปจจัยสําคัญอยางหนึ่งในการชี้นําเศรษฐกิจ ประเทศไทยมแีนวเศรษฐกิจใน
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การพัฒนาแบบทุนนิยม จงึมีความจําเปนตองอาศัยทนุในการพัฒนาประเทศ แตดูเหมือนวาภาค
การเมืองไดเขามาแทรกแซงอยางหลีกเลี่ยงไมไดเมื่อพบวามีผลประโยชนที่ทับซอนกนัอยู และ
กอใหเกิดปญหาหนวยงานของรัฐไมสามารถดูแลเรื่องความโปรงใสของบริษัทจดทะเบียนไดอยาง
มีประสิทธิภาพเทาที่ควร เชน เร่ืองของการสรางราคา “ปนหุน” การตบแตงผลประกอบการบริษทั

จดทะเบียน ซ่ึงที่ผานมาพบวายังไมสามารถเอาผิดกับบริษัทที่ผูมีอํานาจเขาไปเกีย่วของไดซักราย
เดียว โดยอาจมีปญหาเร่ืองของการขาดบุคลากรผูเชี่ยวชาญดานการสืบสวนสอบสวนคดีและ
ขั้นตอนของกฎหมายที่มีความซับซอนและใชเวลานาน 

พฤติกรรมที่กลาวมาขางตนนั้นเปนเพียงบางตัวอยางของเรื่องราวที่เกิดขึ้นในธุรกิจการเงิน 
มีผูที่เกี่ยวของทั้งในระดับผูบริหาร รัฐมนตรีและแมแตผูนําของประเทศก็มีใหเห็นเปนตัวอยาง
มากมายทั้งในตางประเทศและในบานเราเอง ไมวาจะเปนกรณีฉอฉลในการบริหารสถาบันการเงิน 
ไมวาจะในกรณีของการปนหุนอันโดงดังที่ผานมา ปญหาการใช insider trading ตลอดจนการขาย

หุนบริษัทขนาดใหญใหกับทนุตางประเทศทั้งที่ปรากฎเปนขาวและไมปรากฎ ลวนแลวแตสะทอน
ความตกต่ําแหงจริยธรรมในสังคมธุรกิจไทยปจจุบนัไดเปนอยางด ี

การดําเนนิการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศตามแนวคิดทักษิโณมกิสไดสงผลกระทบตอ
สังคมไทยเปนวงกวาง ปญหาสวนใหญเกิดจากอํานาจผกูขาดของกลุมทุนการเงินที่อางอิงกับ
การเมือง มีการเอื้อตอผลประโยชนของพวกพอง จนนําไปสูความขัดแยงทางสังคมและความขัดแยง
ดานเศรษฐกิจดานความคดิในหมูประชาชนอยางไมเคยมีมากอนในสถานการณที่เศรษฐกิจไทยมี
แนวโนมเติบโตชะลอตัวจากภาวะการพึ่งพาพลังงาน เชน น้ํามันและแนวโนมการปรับตัวของเงิน
เฟอในป พ.ศ. 2549 ตลอดจนการผลักดันจากประเทศมหาอํานาจใหมีการเปดเวทีการคาในนาม
การคาเสรีมากขึ้นทุกระดับ โดยเฉพาะการเปดเสรีการเงิน ดังนั้นกลุมทุนในประเทศเองควรจะมกีาร
ปรับทัศนะการดําเนินงานใหเปนไปตามกฎระเบยีบตาง ๆ อยางเครงครัด หากยงัตองการเสรีภาพ
ทางเศรษฐกิจของประเทศใหดํารงอยูคูประชาชนชาวไทยตอไป  
 
 
 
 
 
 



บทที่ 6 
สรุปผลการวิจัย อภิปรายผล และขอเสนอแนะ 

6.1 สรุปผลการวิจัย 
ปญหาของตลาดทุนเริ่มจากการสลายตัวของเศรษฐกิจฟองสบูในตลาดที่ดินมีผลกระทบตอ

ตลาดทุน สวนเกินทางเศรษฐกิจจากการเก็งกําไรซื้อขายที่ดินซึ่งเคยถูกผันไปใชในการปนราคาหุน
เร่ิมตกต่ําลงตามลําดับ แรงดนัราคาหุนในตลาดทุนจึงออนตัวลง ความออนตัวของแรงดันราคาหุน
ยังเกดิจากปญหาเสถียรภาพทางการเมือง ทั้งระหวางประเทศและภายในประเทศอกีดวย นับตั้งแต
วิกฤติการณอาวเปอรเซียเดือนสิงหาคม 2533 เปนตนมา ตลาดทุนถูกสั่นคลอนดวยปญหา
เสถียรภาพทางการเมืองเปนระยะ ๆ นอกจากนี้ความตกต้ําของตลาดหลักทรัพยในเอเชียแปซิฟกใน
ระยะหลัง ทําใหมีการโยกยายเงินทนุระหวางประเทศไปสูสหรัฐอเมริกาและยุโรปตะวนัตก ซ่ึงการ
ลงทุนซื้อขายหลักทรัพยใหผลตอบแทนสูงกวา  

สภาวการณทางเศรษฐกิจภายในประเทศมีสวนซ้ําเติมภาวะตกต่ําของตลาดหลักทรัพย 
ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจ และการตกต่ําของการสงออก ซ่ึงปรากฎอยางชัดเจนนับตัง้แตป 2539 ทํา
ใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยขาดแรงดูดดึงเงินทุนจากตางประเทศ วิกฤติการณสถาบัน
การเงินทําใหสถาบันการเงินเขมงวดในการจัดสรรสินเชื่อเพื่อซ้ืออสังหาริมทรัพยกเ็ปนที่มาแหลง
ความตกต่ําในตลาดทุนเชนกนั ตลาดทุนซึ่งเชื่อมโยงสัมพันธกับตลาดที่ดิน แตเมือ่ภาวะฟองสบู
เสื่อมสลาย สวนเกนิทางเศรษฐกิจในตลาดทั้งสองลองลอยไปในอากาศ ตลาดทั้งสองจึงจูงมือกัน
รวงหลนไปสูหุบเหวแหงความตกต่ําอยางหลีกเลี่ยงไมได 

ปจจัยที่สงผลกระทบตอการพัฒนาตลาดทนุไทยประการตอมา ไดแก บทบาทของกลุมทุน
การเงินที่เขาสูตลาดทุนไทยนับตั้งแตกอตัง้ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไมวาจะเปนกลุมของ
นักการเมือง กลุมนักลงทุนรายใหญหรือผูบริหารบริษัทจดทะเบียนและกลุมทนุตางชาติที่เขามามี
บทบาทตอเนือ่ง ผูที่ไดครอบครองทุนมาก และสามารถใชประโยชนจากทุนที่ครอบครองไดมาก
ที่สุด ยอมเปนผูที่สรางความมั่งคั่งใหตนเองไดมาก กลุมทุนการเงินเหลานี้ไดใชความไมสมบูรณ
ของตลาด อันเนื่องมาจากตัวละครในตลาดไมไดรับขอมูลที่เทาเทียมกัน อํานาจตอรองของหนวย
เศรษฐกิจไมเทาเทียมกนั และปฏิสัมพันธทางเศรษฐกิจมีตนทุนธุรกรรม (transaction costs) เปน
ขอจํากัด อีกทั้งยังมีระดับของการผูกขาด หาไดมีความเสรีเต็มรูปแบบไม กลุมทนุการเงินเหลานี้ 
โดยเฉพาะกลุมทุนการเงินทีเ่ขามามีอํานาจทางการเมืองไดใชโอกาสในการแสวงหาสวนเกินทาง
เศรษฐกิจ (rent seeking) ของในฐานะผูกําหนดนโยบายนั่นเอง 

ในอดีตที่ผานมากลุมทุนการเงินไดสรางผลกระทบตอตลาดทุน เชน กรณีของกลุมทุน
ตางชาติ พบวา ไดสรางความเสียหายใหกับตลาดเงินตลาดทุนในชวงวิกฤตตมยํากุง เร่ิมตนตั้งแต
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การเปดกจิการวิเทศธนกจิของไทย (Bangkok International Banking Facillities : BIBF) ซ่ึงก็คือ 
ธุรกิจการเงินระหวางประเทศที่ทางการอนญุาตใหธนาคารพาณิชยทั้งในและตางประเทศเปด
ดําเนินการ ไดแก การรับฝากหรือกูยืมเงินเปนเงินตราตางประเทศจากแหลงเงินในตางประเทศ และ
ใหกูยืมเปนเงนิตราตางประเทศกับลูกคาในตางประเทศการเปดเสรีทางการเงินนี้ทําใหระดับเงนิทนุ
ระหวางประเทศของไทยเปลี่ยนแปลงผันผวนอยางรวดเร็วมากเพราะเงินทุนสามารถไหลเขาออก
รวดเร็วตามระเบียบที่มีการผอนคลายในนามการปริวรรตเงินตราตางประเทศ จนทาํใหเศรษฐกิจ
ของประเทศไทยจําเปนตองพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศโดยตรงมากขึ้นสงผลใหภาวะเศรษฐกจิ
ไทยตองผันผวนไปตามทิศทางการไหลเขาออกของเงินตราตางประเทศนี้อยางมาก 

ความผันผวนทางการเมืองที่ทําใหประสิทธิภาพในการแกไขปญหาเศรษฐกิจมี
ประสิทธิภาพต่ําลงไปพรอม ๆ กับอาศัยเงื่อนไขจังหวะเวลาจากภาวะความผันผวนในตลาดการเงนิ
ระหวางประเทศที่ประเทศไทยเขาไปผูกพนัอยางมากเปนปจจยัสําคัญที่ทําใหเฮดจฟนดทั้งหลายเริ่ม
วิเคราะหถึงรายละเอียดของโครงสรางทางสังคม และเศรษฐกิจการเมืองของไทย โดยเลือกชวงเวลา
ในการโจมตีคาเงินบาท สาเหตุสําคัญที่ทําใหเฮดจฟนดเหลานีเ้ขามาโจมตีคาเงินบาทของไทยนั้น  
พวกเขาพบวาประเทศไทยเติบโตในลักษณะการลงทุนโดยการพึ่งพิงเม็ดเงินลงทุนจากตางประเทศ
การพัฒนาของเศรษฐกิจไทยตองพึ่งพิงกบัการใชแรงงานที่สูงและ การทํางานหนกั แตทวาการ
พัฒนาทางดานการศึกษาซึ่งเปนหวัใจสําคญัสําหรับการพัฒนาทรัพยากรมนุษยใหมปีระสิทธิภาพ
การผลิตของประเทศสูงขึ้นนัน้ เปนไปอยางจํากัด  

ปจจัยทางการเมืองก็เปนสวนหนึ่งที่ทําใหกระบวนการกาํหนดนโยบายปองกันคาเงินบาท
ลมเหลว การเปลี่ยนแปลงรฐับาลและปรับคณะรัฐมนตรีบอยครั้งไดทาํใหเกิดความไมมั่นใจของนกั
ลงทุนซึ่งจะสงผลใหเงินทุนไหลออกอันเปนการสรางแรงกดดันใหกบัเสถียรภาพคาเงินบาท 
รวมทั้งการปลอยสินเชื่อที่ไมมีคุณภาพกับโครงการอสังหาริมทรัพยและคนเลนหุนจนเกิดภาวะ
อสังหาริมทรัพยลนตลาดและหุนในตลาดหลักทรัพยรอนแรงเกนิจรงิ การเกิดความเขาใจผิดวา
ภาวะเศรษฐกจิไทยมีความแข็งแกรงจากการไหลเขาของเม็ดเงินจากตางประเทศ ซ่ึงทําใหคาเงนิ
บาทแข็งคา เมือ่คาเงินแข็งคาขึ้นมากเกนิไปประเทศไทยจงึเริ่มขาดดุลการคาและดุลบริการ  

กองทุนเก็งกําไรที่รูจักกันในนามของ Hedge Fund จากทั่วโลกโดยเฉพาะ (Quantum 
Funds) กองทุนรวมภายใตการบริหารของโซรอส จึงเทขายเงินบาทแลกเปนเงนิตราตางประเทศ
แลวโอนเม็ดเงนิออกนอกประเทศ และเมื่อเงินบาทถูกเทขายเปนเงินตราตางประเทศและถกู
นําออกไปอยางรวดเร็วฟองสบูที่โปงพองก็แตกลง สถาบันการเงินถูกปดกจิการไปเปนจํานวนมาก 
สวนใหญเปนบริษัทสมาชิกหรือบริษัทจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย ตลอดจนหนี้ที่ไมกอใหเกดิ
รายได (NPL) ของธนาคารพาณิชยและบริษัทจดทะเบียนในกลุมพฒันาอสังหาริมทรัพยเพิ่มขึน้
จนกระทั่งหลายบริษัทถูกเพกิออกจากตลาดหลักทรัพย และระดับหลักทรัพยตาง ๆ ไดลดลงจนต่าํ
กวามูลคาทางบัญชี  ดัชนีราคาตลาดหุนระดับต่ําสุดที่ 207 จุดในป 2541 หลังจากที่ลดลงต่ํากวา
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ระดับ 500 จุดในป 2540 ปจจัยพื้นฐานทางลบไดโหมกระแทกระดับราคาหลักทรัพยใหตกต่าํเพราะ
มิใชเพียงธุรกจิมีผลประกอบการทรุดลงเทานั้น แตนักลงทุนทั้งหลายไดหมดความเชื่อมั่นการลงทุน
เลยทีเดยีว  

ขณะที่กลุมทนุการเงินอีกกลุมที่แบงออกเปนผูบริหารบริษัทจดทะเบียนและนกัลงทนุราย
ใหญเองก็มีบทบาทอยางยิ่งตอการพัฒนาตลาดทุน โดยพบวากลุมคนเหลานี้ไดสรางราคาหุนจนเกนิ
ปจจัยพืน้ฐานหรือที่เรียกวา การปนหุน ซ่ึงเกิดขึ้นครั้งแรกเมื่อ 30 ปที่ผานมานับตั้งแตยุคบริษัทราชา
เงินทุน บริษัท กฤษดามหานคร  ธนาคารกรุงเทพฯพาณิชยการ บริษัทเงนิทุนเอกธนกจิ เปนตน  ซ่ึง
สะทอนใหเหน็ถึงความไมมธีรรมาภิบาลของผูบริหาร เชน การยักยอกทรัพย การปลอยกูใหกับ
บริษัทที่ไมมีตวัตนและการปลอยกูใหกับบริษัทในเครือเดียวกัน  

การสรางราคาหุนเพื่อใหนกัลงทุนรายยอยหลงเชื่อวาเปนหุนที่มีพืน้ฐานดี โดยอาศัยการ
สรางเรื่องราวตาง ๆ และเทคนิคการทําราคาโดยซื้อขายกันเองในหมูนักลงทุนรายใหญ ที่เรียกวา 
เซียนหุน กับเจาของหุน ซ่ึงบางรายมีการรับรูระหวางกันในการดนัราคาหุนใหสูงตอเนื่อง รวมทั้ง
กลุมที่รับจางสรางราคาหุน ซ่ึงเปนกลุมที่รูถึงพฤติกรรมนักลงทุนเปนอยางด ี โดยไดรับสวนแบง
กําไรจากพอรตของผูบริหาร (นอมิน)ี และกําไรโดยตรงจากการเขาลงทุนในเครือขายตนเอง ทกุ
ขั้นตอนในกระบวนการสรางราคาหุนยุคนีพ้บวา มหีลักการ ฉับไว ไรรองรอย รวดเร็ว โดยอาศยั
ตอนตลาดอยูในชวงขาขึ้นและรอนแรง ซ่ึงจะมีนกัลงทุนรายยอยเขาไลซ้ือตาม แตสุดทายจะติดหุน
ในราคาที่สูง 

กลุมทุนการเงนิที่มีบทบาทที่สุดในตลาดทุนปจจุบัน คอื กลุมทุนนักการเมือง พบวาหลายป
ที่ผานมาราคาหุนกลุมทุนนกัการเมืองมกีารสรางราคากันอยางเปนระบบ โดยเฉพาะหุนเก็งกําไร
ขนาดเล็ก และหุนในกลุมฟนฟูกิจการ (รีฮาฟโก) ซ่ึงพฤติกรรมการลงทุนของกลุมดังกลาว จะมวีิธี
ปฏิบัติรูปแบบเดิม ๆ โดยการตระเวนหาหุนขนาดเล็ก เพราะใชเงนิลงทุนไมมาก และเปนบริษัท มี
ศักยภาพพอสมควร ซ่ึงจะใชวิธีซ้ือกิจการ (เทคโอเวอร) จากกลุมเจาของเดิมจนกลายเปนผูถือหุน
ใหญ อาจจะถือหุนโดยตรง หรือใชนอมินถืีอหุนแทนก็ได สวนวิธีแกไขปญหาเรื่องสภาพคลองทาง
การเงิน เร่ิมจากวิธีเพิ่มทนุใหพรรคพวกตวัเอง ปรับลดพาร เพื่อใหจาํนวนหุนมากขึ้นปรับรูปแบบ
การทําธุรกิจ ปลอยขาวลือ สนับสนุนชองทางการเก็งกําไร และมีรายใหญใหความรวมมือ แนนอน
วาหากผูควบคมุอยาง ก.ล.ต.หรือตลาดหลักทรัพยออกกฎเกณฑที่เขมงวด ยอมสงผลกระทบตอ
ราคาเปาหมายของพวกเขา 

การที่กลุมทุนการเมืองมีผลประโยชนทับซอนจึงไดใชอํานาจทางการเมือง ครอบงํา
เจาหนาที่รัฐ  แทรกแซงการตรวจสอบ แทรกแซงสือ่ รวมทั้งมีการปรับเปลี่ยนเชิงนโยบายเพือ่
ประโยชนกลุมทุนของตน โดยเฉพาะนโยบายการแปรรูปรัฐวิสาหกิจชัน้ดีของประเทศ ที่ผานมา
กลุมทุนนักการเมืองไดมาดกัซื้อหุนกอนประชาชนทั่วไป ดังที่เห็นไดชัดจากกรณีของบริษัทปตท.
(มหาชน)จํากดั เปนตน กลุมทุนการเงินหรือกลุมทุนนักการเมอืงนั้นไดอาศยัโครงสรางการ
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เปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจ ขัน้ตอนรายละเอียด ของ กระบวนการจัดสรรหุน, ธรรมชาติของตลาด 
และกลไกของตลาด และจากนโยบายการคาเสรีในรูปแบบของแนวคดิเสรีนิยมใหมที่เนน การคา
เสรี การตลาดเสรีและการแปรรูปรัฐวิสาหกิจ จึงมีการแกไขกฎหมายใหตางชาติเขามาเปนเจาของ
กิจการไดมากขึ้น รวมถึงการกระทําที่อาจเขาขาย หลีกเลีย่งกฎหมาย หรือ กฎหมายตามไมทัน 

ตลาดทุนถือวาเปนหวัใจหลักสําคัญของการบริหารงานในรัฐบาลยุคปจจบุัน เนื่องจากเปน
ผลประโยชนมหาศาลที่ทับซอนกับผูมีอํานาจรัฐหลายคน ตลาดทุนที่เพิ่งเกิดใหมและกําลังพัฒนา
โดยทั่วไปมักประสบปญหาตาง ๆ ภายใตสภาวะแวดลอมทางการเงินของโลกที่ผันผวนและ
เปล่ียนแปลงไปอยางรวดเรว็ ตลาดทุนไทยที่เกิดขึ้นเพียงไมกี่ปยอมเผชญิกับปญหาตาง ๆ เชน ความ
ไมสมบูรณของตลาด (Market incompleteness) อันเนือ่งมาจากความไมครบถวนในองคประกอบ
ในตลาด หรือจะกลาวไดวาเปนการบดิเบียนของสถาบันที่มีสวนใชประโยชนจากตลาดทุนเพื่อ
สรางความมั่งคั่งใหกับกลุมของตน สงผลใหสภาวะตลาดไมกอนใหเกิดการแขงขันอยางเสรีตาม
ทฤษฎีของเศรษฐกิจเสรีแบบประชาธิปไตย เปนปญหาทางดานการทํางานของกลไกตลาดที่ไม
สามารถดําเนินไปสูจุดที่มีประสิทธิภาพได 
5.2 อภิปรายผลการวิจัย 

กลุมทุนการเงนิที่อางอิงกับอํานาจทางการเมือง หรือที่รวมมือกันระหวางเซยีนหุนหรือนัก
ลงทุนรายใหญกับเจาของหุน หรือเจาของหุนกับนกัการเมือง ตลอดจนกองทุนทั้งในหรือ
ตางประเทศ ทุกรูปแบบเปนการรวมมือที่ลงตัว สงผลใหตลาดเงนิตลาดทุนถูกครอบงําอยางสิ้นเชิง 
ปญหาในการควบคุมหรือลงโทษผูที่กอใหเกิดความเสยีหาย เชน การดําเนนิคดอีาชญากรรมทาง
เศรษฐกิจนับตัง้แตเกดิวกิฤตเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 จนถึงปจจุบนั กระบวนการยุติธรรมทาง
อาญาของไทยเองยังไมสามารถสืบสวนสอบสวนและดําเนินคดีตอผูกระทําความผิดในคดี
อาชญากรรมทางการเงินการธนาคารอยางไดผลเทาที่ควร ผูที่กออาชญากรรมทางเศรษฐกิจสวน
ใหญมักเปนผูที่มีอิทธิพลทางการเงิน (จากการฉอโกงเงินจํานวนมหาศาล) และสามารถสราง
เครือขายและดึงอิทธิพลในทางการเมืองใหเขามาหนนุหลัง หรือรวมในการกออาชญกรรม อาทิ 
นายราเกซ สักเสนา ผูตองหาคดียกัยอกทรัพยบีบีซีซ่ึงดึงนักการเมืองกลุม 16 เขารวมขบวนการ
ฉอโกงบีบีซี เปนตน การแทรกแซงในกระบวนการยุติธรรมจากอิทธิพลทางการเงินและทางการ
เมืองของไทยเหลานี้ สงผลใหสถาบันเหลานี้ไมสามารถดําเนินงานไดอยางสมบูรณ 

กลุมทุนการเงนิหรือนักการเมืองหลายกลุมยุคปจจุบันเติบโตมาจากการนําเอาบริษัทระดม
ทุนผานตลาดหลักทรัพย ซ่ึงที่ผานมากลุมทุนการเงินเหลานี้บางก็ลงทุนในหุนที่มีพืน้ฐานที่ด ี มีเงนิ
ปนผล ราคาหุนคอย  ๆ ปรับขึ้น บางกลุมเชี่ยวชาญเรื่องการเลนหุนลักษณะเก็งกําไร แตหุนพื้นฐาน
ดี ๆ มักเปนกจิการผูกขาดทีแ่ปรรูปเขาตลาดทุน ซ่ึงเปนที่สนใจของกลุมทุนการเงิน อยางไรก็ตาม
กับพบวาหุนทีเ่ปนตัวช้ีนําดัชนีที่ผานมาจนถึงปจจุบันพบวามีอยูไมกี่ตวัในตลาดหุนไทย ซ่ึงสวน
ใหญจะอยูในหมวดพลังงาน หมวดสื่อสาร หมวดธนาคาร เทานั้น  การจองซื้อในประเทศอาจจะทํา
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ไดไมสะดวกนัก เนื่องจากถูกจับตาจากสื่อมวลชนและพรรคฝายคานเปนพิเศษ บุคคลใกลชิดถูก
เชื่อมโยงวาเปนการถือหุนแทนกัน ดังนัน้การจองซื้อขายหุนของกลุมทุนการเงินมกัใชโควตาของ
นักลงทุนตางประเทศซึ่งเริ่มเปนที่นยิมมากขึ้นตามลําดบั พฤติกรรมดังกลาวขางตนเปนเพยีงบาง
ตัวอยางที่เกิดขึ้นจริงในธุรกจิการเงินและยากตอการตรวจสอบหากกลุมทุนการเงินนีจ้ะสรางราคา
โดยผานโควตาของกองทุนตางประเทศ  

กลุมทุนการเงนิเหลานี้เองที่เอาเงินเขาไปลงทุนในตลาดทุนโดยซื้อหุนราคาถูก สรางผล
กําไรในตลาดหุนโดยเสนทางทางการเงินมากมายหลาย ปจจัยนี้เอง คือ จุดพลิกผันของการเขามามี
บทบาทของกลุมทุนการเมืองและอํานาจการเมืองในตลาดทุน ที่นับวันยิง่ดุเดือดและเขมขนยิ่งขึน้ 
จากปรัชญาตลาดทุน ที่ตองการใหเปนแหลงระดมทุน เพือ่การลงทุนและขยายกิจการเพื่อประโยชน
ทางดานเศรษฐกิจของชาติ แตดูเหมือนวาปจจุบันนีไ้ดกลายเปนแหลง “ปนหุน" ของขาใหญ ของ
ทุนการเมอืง และนักการเมอืงบางคน โดยใชตวัแทนเขามาเปดบัญชีเลนหุนแลวโยนกันไปโยนกนั
มา 

กลุมทุนนิยมยคุหลังจึงไมใช กลุมทุนอุตสาหกรรม, กลุมทุนธนาคาร หากแตเปนกลุมทุนที่
มีลักษณะของกาสิโนอีโคโนมี พวกเขาเหลาลวนแสวงหาสวนเกินจากตลาดหุนทัว่โลก การแปรรูป
รัฐวิสาหกจิชัน้ดีซ่ึงมาจากการนําแนวคิดเศรษฐกิจแบบเสรีนิยมใหมเขามาประยุกตใชใหเกดิ
ประโยชน ทําใหแนวโนมความมั่งคั่งของกลุมทุนการเงินเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วและโดยชอบธรรม 
ระบบการคาเสรีการลงทุนที่ไรพรมแดน เปนการปกครองที่อํานาจเงนิเปนใหญ รัฐบาลในประเทศ
กําลังพัฒนาหรือพัฒนานอยที่สุดตองเผชิญกับการเสี่ยงภัยสูงเปนอยางยิ่ง หากมกีารเจรจาเปดเสรี
การเง ินแลวเชือ่วาเงินทุนจะไหลเขามาในไทยมากกวาทีจ่ะไหลออกไปในระยะแรก  ซ่ึงเปนสิ่งที่ดีที่
จะมีเงนิทุนตางชาติเขามาเพราะจะทําใหเศรษฐกิจไทยดขีึ้น สงผลใหทุนสํารองการเงินระหวาง
ประเทศของไทยดีขึ้นและคาเงินบาทแข็งคาขึ้นดวย แตผลดีที่เกิดนี้กเ็ปนเพียงผลในระยะสั้นเทานัน้ 
เพราะในทายที่สุดแลวเงินลงทุนที่นํามาลงทุนในไทยกจ็ะตองโอนกลบัไปในบริษัทแมใน
ตางประเทศ  

ส่ิงที่ประเทศไทยจะไดรับอาจมีเพียงการจางงานที่เพิ่มขึ้นเทานั้นนโยบายของรัฐบาลที่ผาน
มาก็มีสวนที่ทาํใหตลาดทุนไทยไดรับผลกระทบทางออม เชน การแข็งขืนไมยอมปรับกลไกอตัรา
แลกเปลี่ยน อยางนอยดวยการขยายขอบอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อใหมีความยืดหยุนในการเคลื่อนไหว
มากขึ้นกด็ ีและการแข็งขืนไมยอมปรับอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งๆที่เงินบาทมีคาสูงกวาความเปนจริงกด็ี 
เมื่อทุนสํารองระหวางประเทศซึ่งมีฐานะความมั่นคงเสมือนจริง (Virtual Security) รอยหรอลง 
เนื่องเพราะเงนิทุนไหลออก และประชาชนชาวไทยเปนฝายหมดความเชื่อถือในคาเงนิบาทเสียเอง 
 การกําหนดนโยบายเศรษฐกจิของผูบริหารเองมีความจําเปนเชนกนั เมือ่ทุนนําเขาทะลักเขา
สูประเทศไทย อันเปนผลจากนโยบายการตรึงอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศในระดบัสูง ธนาคาร
แหงประเทศไทยสนใจเฉพาะแตการกํากับปริมาณเงินทนุนําเขา แตมิไดสนใจกํากับการจดัสรร
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เงินทุนนําเขาเพื่อประโยชนสูงสุดแกระบบเศรษฐกิจ หนวยงานของรัฐจําเปนตองกําหนดใหธุรกิจ
เงินทุนขนาดใหญตองจัดทําแผนการใหกูยมืแกภาคเศรษฐกิจตาง ๆ และมีความเขมงวดในการกํากบั
ใหมีการปฏิบตัิตามแผน เชน การกํากบัสินเชื่อของธุรกิจเงินทุนอยางเขมงวด อยางการจดัสรร
สินเชื่อในธุรกจิอสังหาริมทรัพยเพื่อกอสรางหมูบานจดัสรร คอนโดมิเนียม และอาคารสํานักงานมี
จํานวนลนเกนิ (Oversupply) เมื่อส่ิงกอสรางเหลานี้ขายไมออก ทําใหผูประกอบธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยไมมีความสามารถในการชําระหนี ้
 ความลังเลใจในการใชอํานาจในการแกปญหาสถาบันการเงินที่มีฐานะออนแอโดยฉับพลัน
และเฉียบขาดนี้ เรียกกนัในวงวิชาเศรษฐศาสตรวา Regulatory Forbearance ความลังเลจนกลายเปน
ความหยอนยานนี้ ปรากฏอยางชัดเจนในกรณี ธนาคารกรุงเทพพาณิชยการ ซ่ึงปรากฏในเวลาตอมา
วามีการฉอราษฎรบังหลวงจํานวนมาก สถาบันของรัฐที่ผานมากลับใช “ไมนวม” มาโดยตลอด ถึง
ผูบริหารธนาคารดังกลาวจะทําผิดซ้ําแลวซํ้าเลา ก็มิไดมกีารลงโทษอยางจริงจังและทันการณ และ
สงผลใหเปนปจจัยหนึ่งที่ทาํใหเกิดวกิฤตทิางเศรษฐกิจในที่สุด 
5.3 ขอเสนอแนะ 

บทเรียนจากในอดีตโดยเฉพาะในยุคที่ตลาดหุนและสถาบันการเงินในยุคที่บูมสุดขีดใน
รอบหลายสิบปที่ผานมา ไมวาจะเปนกรณฉีอฉลในการบริหารสถาบันการเงิน ไมวาจะเปนกรณกีาร
ปนหุนอันโดงดัง ไมวาจะเปนกรณีของ Insider trading ทั้งที่ปรากฏเปนขาวและไมปรากฏเปนขาว
ตลอดเรื่อยมาจนถึงยุคบีบีซีอันอื้อฉาว ลวนแลวแตสะทอนความตกต่ําแหงจรยิธรรมในสังคมธุรกิจ
ของบานเรา ยิ่งเขาสูยุคธุรกิจครอบงําการเมืองก็ไมนาประหลาดใจแตอยางใดทีม่ักจะไดยินไดฟง 
และไดเห็นพฤติกรรมอันฉอฉลที่ระบาดเขาสูธุรกิจการเมืองอยางชัดเจนกรณีแลวกรณเีลา ซับซอน
ขึ้นทุกวนั สงผลกระทบตอตลาดทุนในมุมที่กวางขึ้น 

สังคมไทยเองจึงควรใหความสําคัญและความจริงจังตอการปราบปรามพฤติกรรมฉอฉล
ทางเศรษฐกิจอยางจริงจัง ซ่ึงในบางครั้งสังคมมักมีคานิยมผิด ๆ ที่ถือเอาความสามารถในการโกง
และฉอฉลหรือความสามารถการหลีกเลี่ยงกฎเกณฑไดถือเปนความสามารถ ยิ่งไปกวานัน้มาตรการ
ที่คิดวาจะเปนมาตรการปราบปรามและขจดัผูประพฤติมิชอบกลับออนแอหยอนยาน ไมทนั
เหตุการณและเลือกปฏิบัติ  ดังนั้นการพฒันาจริยธรรมของสังคมไปพรอม ๆ การพัฒนาตลาดทุน
เปนสิ่งที่ควรควบคูกันไป  

การพัฒนาใหเกิดตลาดทุนทีย่ั่งยืนนั้น  ตลาดทุนตองมีกฎระเบยีบดี ครอบคลุมผลประโยชน
ของทั้งนักลงทุนและสังคมของประเทศ ตลาดทุนตองมีแผนพัฒนาทีย่ืดหยุนเพื่อรองรับกระแสการเปด
เสรีทางเงินที่จะเพิ่มขึ้นในอนาคต ในการมุงการเปนตลาดทุนที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดีหรือ good 
governance นั่น ควรสงเสริมใหผูออกหลักทรัพยเปนบรรษัทภิบาล จัดอันดับการกํากับดแูลที่ดีของ
บริษัทที่ออกหลักทรัพย รวมทั้งการปรับปรงุแกไขกฎหมายที่ทําใหกรรมการบรหิารของบริษัทตอง
รับผิดชอบเต็มที่เพื่อสรางความมั่นใจใหแกนักลงทุน สรางฐานผูลงทุนใหกวางขวาง เขมแข็งและ
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สมดุลโดยควรจัดตั้งคณะทํางานเพื่อรับผิดชอบการขยายฐานผูลงทุนสถาบันและบุคคลทั้งในประเทศ
และนอกประเทศ   
 รัฐบาลควรสรางเสถียรภาพควบคูกับเปาหมายเชิงปริมาณ คือ การเพิ่มฐานนกัลงทุนสถาบัน
สถาบันภายในประเทศในตลาดหลักทรัพยไทย โดยการใชการออกภาคบังคับมาประยกุตใช เชน  โดย
ออกนโยบายและกฎหมายทีค่รอบคลุมกลุมประชาชนวยัทํางานทุกคนในรูปแบบบําเหน็จบํานาญ
แหงชาติครอบคลุมลูกจางเอกชนทั่วประเทศ  ทั้งนีน้ั้นกเ็พื่อพัฒนาตลาดทุนใหมีความเจริญเติบโตและ
ลดความผันผวนของกลุมทนุการเงินซึ่งมกัสรางราคาหุนอยางที่ผานมา  
 ประการตอมา คือการใหความรูเกีย่วกับการลงทุนแกประชาชนอยางสม่ําเสมอโดยการจัด
สัมมนา ใหขอมูลผานสื่อวิทยุ โทรทัศน เพือ่ใหเหน็ความสําคัญของการออมระยะยาวดานการลงทุนใน
ตลาดทุน การเพิ่มบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญเพื่อเพิ่ม Market capitalization ก็มีสวนสําคัญมากทั้งนี้
เพื่อดึงดูดนักลงทุนตางชาติใหเขามาลงทุนในตลาดทุนไทยตอเนื่อง โดยการเพิ่มคา P/E ratio และผล
ประกอบการบริษัท ปจจัยสวนหนึ่งในการเพิ่มคา P/E ratio ไดแก อัตราการจายเงนิปนผลของบริษัทจด
ทะเบียนที่ควรมากพอที่จะเปนแรงกระตุนใหนักลงทุนเขาถือหุนในบริษทันั้น รวมทัง้สภาพคลองใน
การซื้อขายของหุนก็เปนสิ่งที่สําคัญเชนกัน ซ่ึงผูบริหารบริษัทจดทะเบียนในตลาดทุนไมควรละเลย 
ทั้งนี้เพื่อใหหลักทรัพยของตนและตลาดทุนสามารถทําหนาที่เปนแหลงระดมทุนรองรับความตองการ
เงินทุน เพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศอยางยั่งยืนเอง  

แนวทางการพฒันาตลาดทุนไทยจึงควรใหความสําคัญทั้งทางดานการกํากับดแูล เพื่อปองกัน
ความลมเหลวของระบบตลาด (Market failure) ทําใหกลไกราคาทาํงานไดอยางเต็มที่โดยการออก
กฎหมายและบทลงโทษผูกระทําความผิดทั้งทางแพงและอาญาใหมีความเขมงวดมากยิ่งขึ้นโดยอาจมี
การโยงใยในกฎหมายยึดทรพัยเขามาเพิ่มเติม อันจะสงผลใหตลาดทุนทําหนาที่ทั้ง 5 ดานตามหนาที่
พื้นฐานไดอยางมีประสิทธิภาพ  ยุติธรรม โปรงใสและนาเชื่อถือ  เพื่อนํามาซึ่งการพฒันาตลาดทุนไทย
ใหบรรลุตามวตัถุประสงคในการสนับสนนุการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ ใหมคีวามเจริญเตบิโต
อยางมั่นคง และมีเสถียรภาพในระยะยาวตอไป 
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ภาคผนวก ก 

กระบวนการซือ้ขายหลักทรพัยและการชําระราคา 

1.กระบวนการซื้อขายหลักทรัพย  

การซื้อขายหลักทรัพยเปนธุรกรรมที่กอใหเกิดความเปลีย่นแปลงสถานภาพของผูถือ
หลักทรัพยรายหนึ่งไปยังอีกรายหนึ่ง โดยผูถือหลักทรัพยเดิมเมื่อขายหลักทรัพยแลวสถานะความ
เปนเจาของหลักทรัพยที่ขายจะถูกโอนไปยังผูถือหลักทรัพยรายใหม ขณะเดียวกันผูถือหลักทรัพย
รายใหมก็จะชาํระราคาคาซื้อหลักทรัพยนั้นใหกับผูถือหลักทรัพยรายเดมิเปนการตอบแทน โดย
โครงสรางการซื้อขายหลักทรัพยสามารถแบงออกเปน 4 ขั้นตอนดวยกนั 

1.การตกลงซื้อขาย 

ผูตองการถือหลักทรัพยและผูถือหลักทรัพยสามารถกระทําการตกลงซื้อขายกันโดยตรง
หรือกระทําโดยผานคนกลาง (บริษัทหลักทรัพย) แบบ Over The Counter (OTC) หรือ กระทําโดย

ผานคนกลางในตลาดหลักทรัพย ตามวิธีการและเงื่อนไขของระบบการซื้อขายที่ตลาดหลักทรัพยแต
ละแหงกําหนดไว 

2.การชําระราคา 

การชําระราคาคาซื้อของผูซ้ือใหกับผูขายตามมูลคาและราคาที่ตกลงซื้อขายอาจจะกระทํา
กันโดยตรงระหวางผูซ้ือและผูขาย  หรือกระทําโดยบริษทัหลักทรัพยในฐานะตัวแทน/นายหนา
ใหกับผูซ้ือและผูขายตามวิธีการและเงื่อนไขของระบบชําระราคาที่สํานักหักบัญชีของแตละตลาด
หลักทรัพยกําหนดไว และบริษัทหลักทรัพยนั้น ๆ รับชําระราคากับผูซ้ือและผูขายอีกทอดหนึ่ง 

3.การสงมอบหลักทรัพย 

การสงมอบหลักทรัพยที่ขายของผูขายใหกับผูซ้ือตามจํานวนที่ตกลงซื้อขายกันซึ่งอาจจะ
กระทําโดยตรงระหวางผูซ้ือและผูขาย หรือกระทําโดยบริษัทหลักทรัพยในฐานตวัแทน/นายหนา
ใหกับผูซ้ือและขาย ตามวิธีการและเงื่อนไขของระบบการสงมอบหลักทรัพยที่สํานักหกับัญชีของ
แตละตลาดหลักทรัพยกําหนดไว และบรษิัทหลักทรัพยนั้น ๆ สงมอบ-รับมอบหลักทรัพยกับผูซ้ือ
และผูขายอีกทอดหนึ่ง  

4. การโอนหลักทรัพย 

หลังจากที่ผูซ้ือเมื่อไดรับมอบหลักทรัพยแลว ผูซ้ือสามารถขอไปจดทะเบียนเปลี่ยนชื่อผูถือ
หุนกับนายทะเบียนหุนเปนชือ่ของผูซ้ือไดรับสิทธิในฐานะผูถือหุนโดยสมบูรณ 
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2.รูปแบบการซื้อขายหลักทรัพย ในตลาดหลักทรัพย  

 การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยตาง ๆ ในโลกเปนตลาดการประมูล (Auction 

Market) โดยเลือกใชวิธีการของระบบซื้อขายหลักทรัพย แบงไดเปน 3 แบบ คือ 1.Verbal 

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

Order Matching (AOM) สําหรับประเทศไทย ตั้งแตเร่ิมเปดตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยและ

มีการตกลงซื้อขายครั้งแรกเมือ่ 30 เมษายน 2518 จนถึง 30 มีนาคม 2534 ไดเลือกใชวิธีการซื้อขาย
แบบ Post on Board และตั้งแต 31 มีนาคม 2534 เปนตนมาจึงไดเปล่ียนวิธีซ้ือขายเปนระบบ 

Matching  แบบ Automatic Order Matching (AOM) และเรยีกชื่อระบบซื้อขายนีว้า “ASSET” ซ่ึง

มาจาก Automatic System for Stock Exchange of Thailand  

3.การสงคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย 

 สําหรับวิธีการสงคําสั่งซื้อขายหลักทรัพย สามารถทําได 3 วิธี คือ  

              1.ส่ังดวยตนเองทีห่องคาหลักทรัพยของบริษัทสมาชิกที่เปนลูกคาอยู โดยกรอกใบคําสั่งซื้อ    

                  หรือขาย พรอมเซ็นชื่อกํากับ  

      2.ส่ังทางโทรศัพท โดยโทรหาเจาหนาที่การตลาดที่ดแูลบัญชีให  

       3.ส่ังผานอินเทอรเน็ต ตามเว็บไซตของแตละบริษัทสมาชิกที่เปนลูกคา 

4.การชําระราคาและการสงมอบหลักทรัพยที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย  

 เมื่อส้ินสุดการซื้อขายหลักทรัพยในแตละวนั บริษัทหลักทรัพยจะออกใบยืนยนัการซือ้ขาย
หลักทรัพยที่มผีล (Execution) และสงใหลูกคาเพื่อยนืยันวาลูกคาไดซ้ือหรือขายหลักทรัพยกับ

บริษัทจริงและเปนจํานวนเทาใด รวมถึงเพือ่ใหลูกคาทราบถึงภาระที่ลูกคาจะตองชําระคาซื้อหรือ
ขายใหแกบริษทั 

 การชําระราคาคาซื้อขายหลักทรัพยระหวางบริษัทหลักทรพัยกับลูกคา โดยปกตจิะใชวธีิหัก
ลบกลบหนี้คาซื้อขายและคาขายในแตละวนัแลวใหลูกคารับหรือจายเฉพาะสวนตาง โดยกรณีซ้ือ
ลูกคาจะตองชาํระคาซื้อภายใน 3 วนัทําการถัดจากวนัทีซ้ื่อ (T) และบริษัทจะลงบัญชีรับฝากหุนที่

ซ้ือในบัญชีลูกคาในวนัที่ T+3 แตถาหากลกูคาประสงคจะรับมอบหุน บริษัทจะสงมอบหลักทรัพย

ภายใน 4 วันทาํการถัดจากวนัที่ซื้อ (T+4) และในกรณีขาย บริษัทจะชาํระเงินใหลูกคาในวนัทําการ
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ที่ 3 ถัดจากวนัที่ขาย สวนลูกคาจะตองสงมอบหลักทรัพยใหบริษัทภายใน 12.00 น.ของวันทําการ
ถัดจากวนัที่ขาย (T+1)  

 สําหรับการชําระราคาและการสงมอบหลักทรัพยทุกรายการระหวางบรษิัทหลักทรัพยกับ
บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด จะตองดําเนินการภายในวันทําการที่ 3 ถัดจาก
วันที่เกิดรายการ ทั้งนี้บริษัทศูนยรับฝากหลักทรัพยฯ เปนบริษัทยอยของตลาดหลักทรัพยฯ และทาํ
หนาที่เปนสํานักหกับัญชีและศูนยรับฝากหลักทรัพยแตเพียงแหงเดยีวในประเทศไทย และยังคงเปน
นายทะเบียนหลักทรัพยใหบริษัทสวนใหญที่มีหลักทรัพยจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยฯ ดวย 
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ภาคผนวก ข 

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพย 

โครงสรางการกํากับดแูล 

 

 
 

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ประกอบดวยกรรมการที่คณะกรรมการก.ล.ต. 
แตงตั้งขึ้น จํานวน 5 คน กรรมการที่บริษัทสมาชิกเลือกตั้ง 5 คน และผูจัดการตลาดหลักทรัพยซ่ึง

ไดรับการแตงตั้งจาก คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยใหเปนกรรมการโดยตําแหนง 1 คน กรรมการ

ที่มิใชผูจัดการ ใหดํารงตําแหนง คราวละ 2 ป และเมื่อครบกําหนด อาจไดรับการแตงตั้งหรอื

เลือกตั้งอีกได แตจะดํารงตําแหนงตดิตอกนัเกิน 2 วาระไมได สําหรับผูจัดการนั้น ใหมีวาระอยูใน

ตําแหนงคราวละไมเกิน 4 ป และอาจไดรับการแตงตั้งอกีได 

คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยเปนผูกําหนดนโยบายและควบคุมการดําเนินงานของตลาด
หลักทรัพยภายใน ขอบเขตของกฎหมาย รวมทั้งเปนผูกาํหนดระเบียบหรือขอบังคับตาง ๆ ที่ทําให
การดําเนินงานของตลาดหลักทรัพย เปนไปอยางมีระเบียบ แตอยางไรก็ตาม การกําหนดหรือการ
เปล่ียนแปลงแกไขระเบยีบตาง ๆ สวนใหญตองไดรับ อนุมัติจากที่ประชุมบริษัทสมาชิก และ/หรือ
ไดรับความเหน็ชอบจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. เสียกอนจึงจะใชบังคับได  
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ในการบริหารงานของตลาดหลักทรัพยนั้น ฝายบริหารจะเปนผูรับนโยบายจากคณะกรรมการ ตลาด
หลักทรัพย ไปดําเนินการใหบรรลุสําเร็จตามนโยบายนัน้ โดยฝายบริหารเปนผูดําเนินการเสนอราง
ระเบียบขอบังคับตางๆ ใหคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยพิจารณา หากระเบยีบขอบังคับใดอยูใน
อํานาจของคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย โดยตรง ก็อาจลงมติกําหนดออกมาเปนระเบียบปฏิบัติ
ไดเลย สวนขอบังคับหรือระเบียบใด ที่พระราชบัญญัติ หรือขอบังคับของตลาดหลักทรัพย
กําหนดใหตองไดรับความเห็นชอบจากคณะกรรมการก.ล.ต. อนุมัต ิ ก็ตองดําเนนิการตามนั้นฝาย
บริหารมีผูจัดการเปนผูรับผิดชอบตอคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย ผูจัดการมีหนาที่บริหารกิจการ 

ของตลาดหลักทรัพยตามนโยบายที่คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยกาํหนด 

 

วิสัยทัศนและภารกิจของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
วิสัยทัศน 
มุงมั่นสูการเปนตลาดรองที่มีสภาพคลองของหลักทรัพยเพื่อการระดมทุนและไดรับความเชื่อมั่น
จากผูที่เกีย่วของทุกฝาย 

ภารกิจ 

• สนับสนุนการขยายฐานผูลงทุน โดยใหความสําคัญกับผูลงทุนทุกประเภท ควบคูไปกบัการ
สรางวัฒนธรรมในการลงทุน  

• จัดใหมีหลักทรัพยเพื่อการระดมทุนที่มีคณุภาพและหลากหลาย  

• มีระบบซื้อขายหลักทรัพยและระบบสนับสนุนที่มีความปลอดภัยและเชื่อถือไดตาม
มาตรฐานสากลโดยใชเทคโนโลยีที่มี 
ประสิทธิภาพ  

• ใหบริการดานการเปดเผยขอมูลที่รวดเร็ว ถูกตอง ครบถวน พรอมทั้งการใหความรูและ
ความเขาใจในเรื่องการลงทุน 
อยางทั่วถึง  

• มีการปฎิบัติงานโดยใหความสําคัญเชิงประสิทธิภาพ ทั้งในดานความรวดเร็ว ความมี
คุณภาพ การมตีนทุนที่ต่ํา และ 
การบริหารความเสี่ยงอยางรดักุมขององคกร ของบริษัทยอย และของผูเกี่ยวของ  

• ทําหนาที่กํากบัดูแลการปฏิบัติตางๆ อยางยุติธรรมตามเจตนารมณของขอกําหนดทีย่ึด
หลักการของความมีจริยธรรม  

• เปนตนแบบของการดําเนิน กิจกรรมเพื่อสังคม สวนรวม  
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จรรยาบรรณตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  
             ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยทําหนาที่เปนศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพย โดยมี
หนาที่หลักในการดูแลใหเกดิการซื้อขายหลักทรัพยที่ถูกตองเที่ยงตรงและโปรงใส เพื่อธํารงไวซ่ึง
ความไววางใจของสาธารณชน จึงกําหนดขอปฏิบัติ เปนจรรยาบรรณตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทย และประกาศการปฏิบัติเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรพัยไว ใหกรรมการ อนุกรรมการ ที่ปรึกษา 
และ พนักงานตลาดหลักทรัพยยึดถือเพื่อเปนหลักการและคุณธรรมประจําใจในการปฏิบัติงาน 

รายช่ือคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 

รายชื่อคณะกรรมการตลาดหลักทรัพย    
    

  

 

นายวจิิตร สุพนิิจ  

ประธานกรรมการ 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เลขที่ 62 ถนนรัชดาภิเษก เขตคลองเตย  
กรุงเทพฯ 10110  
Tel. (662) 229-2000 ตอ 2390  
Fax. (662) 654-5431   

 

นายกัมปนาท โลหเจริญวนิช  

รองประธานกรรมการ 
กรรมการอํานวยการ 
บริษัทหลักทรพัย ทรีนิตี้ จํากดั 
เลขที่ 179/119-110 อาคารบางกอกซิ้ตี้ทาวเวอร ชั้น 25  
ถนนสาทรใต ทุงมหาเมฆ 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 ตอ 131  
Fax. (662) 357-3499   

 

นายทรงเดช ประดิษฐสมานนท  

กรรมการ 
ประธานคณะกรรมการบริหาร 
กลุมสํานักงาน เอินสท แอนด ยัง 
เลขที่ 193/136-137 อาคารเล็ครัชดา ชั้น 33  
ถนนรัชดาภิเษก คลองเตย กรุงเทพฯ 10110  
Tel. (662) 264-0773-7 ตอ 1002 
Fax. (662) 264-0789-90   

    

  

 

นางววิรรณ ธาราหิรัญโชต ิ

กรรมการ 
กรรมการผูจัดการ 
บริษัทหลักทรพัยจัดการกองทุนรวม วรรณ จํากัด 
เลขที่ 989 อาคารสยามทาวเวอร ชั้น 24  
ถนนพระราม 1 ปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
Tel. (662) 659-8817  
Fax. (662) 659-8869  

 

รองศาสตราจารยนิพัทธ จิตรประสงค 

กรรมการ 
ผูอํานวยการโครงการธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
คณะพาณิชยศาสตรและการบัญชี 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
2 ถนนพระจนัทร แขวงพระบรมมหาราชวงั  
เขตพระนคร กรุงเทพฯ 10200  
Tel. (662) 613-2216, 226-6379  
Fax. (662) 623-5105  
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นางอัศวินี ไตลังคะ  

กรรมการ 
กรรมการผูจัดการ 
บริษัทหลักทรพัยธนชาต ิจํากัด 
เลขที่ 444 อาคารเอ็มบีเคทาวเวอร ชั้น 14, 18-19 
ถนนพญาไท วังใหม ปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330 
Tel. (662) 217-8531 
Fax. (662) 217-9642   

  

 

นายอนนัต อัศวโภคิน 

กรรมการ 
ประธานกรรมการและกรรมการผูจัดการ 
บริษัท แลนด แอนด เฮาส จาํกัด (มหาชน) 
เลขที่ 38 อาคารคิวเฮาสคอนแวนต ชั้น 3-5 
ถนนคอนแวนต สีลม กรุงเทพฯ 10500 
Tel. (662) 237-8900 ตอ 107 
Fax. (662) 237-8869  

 

นางภัทธีรา ดลิกรุงธีระภพ 

กรรมการ 
ประธานเจาหนาที่บริหาร 
บริษัทหลักทรพัย ดีบีเอส วิคเคอรส (ประเทศไทย) จํากัด 
เลขที่ 989 อาคารสยามทาวเวอร ชั้น 14-15  
ถนนพระราม 1 แขวงปทุมวนั  
เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
Tel. (662) 657 7701 
Fax. (662) 658 1258  

 

นายสุรพล  กลุศิริ 

กรรมการ 
ประธานเจาหนาที่บริหาร  
บริษัทหลักทรพัย เกยีรตินาคนิ จํากัด 
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เลขที่ 500 อาคารอัมรินทรทาวเวอร ชั้น 8 
ถนนเพลินจิต แขวงลุมพิน ี 
เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330 
Tel. (662) 680 2099 
Fax. (662) 256 9754  

 

นายกิตติรัตน ณ ระนอง 

กรรมการและผูจัดการ 
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
เลขที่ 62 ถนนรัชดาภิเษก เขตคลองเตย  
กรุงเทพฯ 10110 
Tel. (662) 229-2000 ตอ 2389 
Fax. (662) 654-5631   
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ภาคผนวก ค. 

ขอมูลสถิติสําคัญในรอบ 30 ป ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (2518 – 2547) 

ขอมูลสถิติสําคัญในรอบ 30 ป ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (2518 - 2521) 
 

    2518 2519 2520 2521 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index)       

 - ปด   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/       

 - ปด           

อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ย ' (%)                       10.16  7.28  3.93  5.74  

อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉล่ีย   4.98  5.83  11.34  8.46  

อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีเฉล่ีย           

การระดมทุนของบริษัทจดทะเบียน '(ลานบาท)   152.75  294.74  1,005.37  3,997.80  

การซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนภาคเอกชน        

 - ปริมาณการซื้อขาย '(ลานหนวย)   2.94 5.17 97.12 178.93 

 - มูลคาการซื้อขาย '(ลานบาท)   559.54 993.54 26,282.10 57,065.75 

 - มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน (ลานบาท)   3.37 4.01 106.84 231.97 

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน
ภาครัฐบาล (ลานบาท) 

  963.38 687.61 310.18 206.65 

ตลาดตราสารหนี้ - มูลคาการซื้อขาย (ลานบาท)           

บริษัทจดทะเบียน       

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนรวม    21  25  38  59  

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนเขาใหม   23 6 13 21 

 - จํานวนบริษัทที่ยายจากตลาด mai           

บริษัทเพิกถอน   2 2  -   - 

     - ตลท. สั่งเพิกถอน   2 2  -  - 

     - เพิกถอนโดยสมัครใจ    -  -  -  - 

มูลคาหลักทรัพยจดทะเบียนรวม 8/       

 - ตามราคาตราไว '(ลานบาท)   3,261.96  3,827.81  5,034.69  8,553.07  

 - ตามราคาตลาด '(ลานบาท)   5,394.12  7,260.13  19,231.59  33,088.28  

จํานวนบริษัทสมาชิก   30  30  30  30  
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ขอมูลสถิติสําคัญในรอบ 30 ป ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (2522 - 2525) 
    2522 2523 2524 2525 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index)       

 - ปด   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/       

 - ปด           

อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ย ' (%)                        9.18  9.42  9.57  8.53  

อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉล่ีย   5.84  6.40  9.52  11.83  

อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีเฉล่ีย           

การระดมทุนของบริษัทจดทะเบียน '(ลานบาท)   2,947.61  687.45  1,074.91  2,163.88  

การซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนภาคเอกชน        

 - ปริมาณการซื้อขาย '(ลานหนวย)   97.28 58.24 30.00 60.76 

 - มูลคาการซื้อขาย '(ลานบาท)   22,450.55 6,549.23 2,521.20 5,877.97 

 - มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน (ลานบาท)   90.53 26.41 10.21 23.89 

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน
ภาครัฐบาล (ลานบาท) 

  82.57 10.00 376.48 87.75 

ตลาดตราสารหนี้ - มูลคาการซื้อขาย (ลานบาท)           

บริษัทจดทะเบียน       

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนรวม    66  74  77  78  

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนเขาใหม   8 8 3                1  

 - จํานวนบริษัทที่ยายจากตลาด mai           

บริษัทเพิกถอน   1  -  -  - 

     - ตลท. สั่งเพิกถอน   1  - - - 

     - เพิกถอนโดยสมัครใจ    -  - - - 

มูลคาหลักทรัพยจดทะเบียนรวม 8/       

 - ตามราคาตราไว '(ลานบาท)   12,690.10  13,859.73  14,828.32  16,549.37  

 - ตามราคาตลาด '(ลานบาท)   28,384.02  25,521.81  23,471.22  29,438.95  

จํานวนบริษัทสมาชิก   30  30  30  30  
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ขอมูลสถิติสําคัญในรอบ 30 ป ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ( 2526 - 2529) 
    2526 2527 2528 2529 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index)       

 - ปด   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/       

           

อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ย ' (%)         6.97  9.07  8.15  4.30  

              อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉล่ีย   6.54  7.19  9.59  12.34  

อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีเฉล่ีย           

การระดมทุนของบริษัทจดทะเบียน '(ลานบาท)   1,456.65  6,495.31  4,143.32  2,167.98  

การซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนภาคเอกชน        

 - ปริมาณการซื้อขาย '(ลานหนวย)   71.20 83.27 99.34 153.67 

 - มูลคาการซื้อขาย '(ลานบาท)   9,120.55 10,595.19 15,333.99 24,993.45 

 - มูลมูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน (ลานบาท)   36.93 42.72 62.59 101.19 

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนภาครัฐบาล 
(ลานบาท) 

  203.35 276.01 1,148.87 4,854.76 

ตลาดตราสารหนี้ - มูลคาการซื้อขาย (ลานบาท)           

บริษัทจดทะเบียน       

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนรวม    85  92 93  89  

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนเขาใหม   8 8 3 1 

 - จํานวนบริษัทที่ยายจากตลาด mai           

บริษัทเพิกถอน   1 1 2 5 

     - ตลท. สั่งเพิกถอน   1  - 2  5  

     - เพิกถอนโดยสมัครใจ   - 1  - - 

มูลคาหลักทรัพยจดทะเบียนรวม 8/       

 - ตามราคาตราไว '(ลานบาท)   18,075.17  22,589.58  24,582.61  24,351.19  

     - ตามราคาตลาด '(ลานบาท)   34,793.62  47,431.85  49,456.82  75,200.01  

จํานวนบริษัทสมาชิก   30  29  28  28  
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ขอมูลสถิติสําคัญในรอบ 30 ป ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ( 2530 - 2533) 
 

    2530 2531 2532 2533 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index)       

 - ปด   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/       

 - ปด           

อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ย ' (%)                                3.86  3.84  2.07  3.63  

อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉล่ีย   9.31  12.03  26.39  13.81  

อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีเฉล่ีย     2.85  6.75  3.20  

การระดมทุนของบริษัทจดทะเบียน '(ลานบาท)   14,515.17  10,880.64  24,966.82  44,865.78  

การซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนภาคเอกชน        

 - ปริมาณการซื้อขาย '(ลานหนวย)   923.81 1,579.44 3,253.70 8,244.40 

 - มูลคาการซื้อขาย '(ลานบาท)   122,355.94 156,445.22 377,041.82 627,311.81 

 - มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน (ลานบาท)   495.37 633.38 1,526.49 2,539.72 

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนภาครัฐบาล 
(ลานบาท) 

  1,282.42 192.13 38.83 70.46 

ตลาดตราสารหนี้ - มูลคาการซื้อขาย (ลานบาท)           

บริษัทจดทะเบียน       

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนรวม    104  136  170  209 

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนเขาใหม   19 34 34 39 

 - จํานวนบริษัทที่ยายจากตลาด mai           

บริษัทเพิกถอน   4 2  -  - 

     - ตลท. สั่งเพิกถอน   4  2  - - 

     - เพิกถอนโดยสมัครใจ   - - - - 

มูลคาหลักทรัพยจดทะเบียนรวม 8/       

 - ตามราคาตราไว '(ลานบาท)   38,479.16  53,497.47  77,432.49  103,128.83  

 - ตามราคาตลาด '(ลานบาท)   138,155.40  223,645.24  659,493.07  613,515.27  

จํานวนบริษัทสมาชิก   30  32  35  35  
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ขอมูลสถิติสําคัญในรอบ 30 ป ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ( 2534 - 2537) 
 

    2534 2535 2536 2537 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index)       

 - ปด   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/       

 - ปด           

อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ย ' (%)                        3.59  2.91  2.01  1.86  

อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉล่ีย   15.59  16.29  26.09  19.51  

อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีเฉล่ีย   2.82  3.05  4.31  3.46  

การระดมทุนของบริษัทจดทะเบียน '(ลานบาท)   55,612.57  55,319.90  30,928.48  75,882.90  

การซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนภาคเอกชน        

 - ปริมาณการซื้อขาย '(ลานหนวย)   10,425.34 27,848.09 32,544.69 23,051.91 

 - มูลคาการซื้อขาย '(ลานบาท)   793,068.01 1,860,070.29 2,201,111.52 2,113,860.65 

 - มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน (ลานบาท)   3,237.01 7,530.65 8,984.13 8,628.00 

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน
ภาครัฐบาล (ลานบาท) 

  76.50 0.25     

ตลาดตราสารหนี้ - มูลคาการซื้อขาย (ลานบาท)           

บริษัทจดทะเบียน       

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนรวม    270 305 347 389 

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนเขาใหม   61 35 43 43  

 - จํานวนบริษัทที่ยายจากตลาด mai           

บริษัทเพิกถอน    -  - 1 1 

     - ตลท. สั่งเพิกถอน   - - - - 

     - เพิกถอนโดยสมัครใจ   - - 1 1 

มูลคาหลักทรัพยจดทะเบียนรวม 8/       

 - ตามราคาตราไว '(ลานบาท)   146,891.53  204,580.04  271,197.27  421,025.54  

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

จํานวนบริษัทสมาชิก   40  40  40  40  
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ขอมูลสถิติสําคัญในรอบ 30 ป ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ( 2538 - 2541) 
 

    2538 2539 2540 2541 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index)       

 - ปด   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/       

 - ปด   99.65 61.28 25.98 25.68 

อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ย ' (%)                    2.25  3.50            6.04                1.34  

อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉล่ีย   19.75  11.97           6.59              10.04  

อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีเฉล่ีย   2.75  1.58               0.89                1.05  

การระดมทุนของบริษัทจดทะเบียน '(ลาน
บาท) 

  
   

94,752.39  
   

95,719.60  
   

49,246.75  
   

517,824.81  

การซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนภาคเอกชน        

 - ปริมาณการซื้อขาย '(ลานหนวย)   20,876.34 19,359.12 29,902.36 70,835.95 

       - มูลคาการซื้อขาย '(ลานบาท)   1,535,016.72 1,303,143.75 929,601.21 855,168.94 

 - มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน (ลานบาท)   6,239.91 5,297.33 3,763.57 3,504.79 

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน
ภาครัฐบาล (ลานบาท) 

          

ตลาดตราสารหนี้ - มูลคาการซื้อขาย (ลานบาท)           

บริษัทจดทะเบียน       

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนรวม    416 454 431 418 

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนเขาใหม   28  40  5 1 

 - จํานวนบริษัทที่ยายจากตลาด mai           

บริษัทเพิกถอน   1 2 28 14 

     - ตลท. สั่งเพิกถอน   - 2  25 11 

     - เพิกถอนโดยสมัครใจ   1 - 3 3 

มูลคาหลักทรัพยจดทะเบียนรวม 8/       

 - ตามราคาตราไว '(ลานบาท)   519,908.03  611,495.86  609,129.17  606,179.37  

 - ตามราคาตลาด '(ลานบาท)   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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ขอมูลสถิติสําคัญในรอบ 30 ป ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ( 2542 - 2545) 
 

    2542 2543 2544 2545 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index)       

 - ปด   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/       

 - ปด   34.74 18.63 19.73 22.84 

อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ย ' (%)                    0.61  1.78  2.06 2.72  

อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉล่ีย   14.70  5.52  4.92 6.98  

อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีเฉล่ีย   1.72  1.11  1.24 1.36  

การระดมทุนของบริษัทจดทะเบียน '(ลาน
บาท) 

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

การซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนภาคเอกชน        

 - ปริมาณการซื้อขาย '(ลานหนวย)   96,322.94 60,502.56 180,317.53 263,969.99 

 - มูลคาการซื้อขาย '(ลานบาท)   1,609,787.16 923,696.83 1,577,757.97 2,047,442.23 

 - มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน (ลานบาท)   6,570.56 3,739.66 6,439.83 8,356.91 

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียน
ภาครัฐบาล (ลานบาท) 

          

ตลาดตราสารหนี้ - มูลคาการซื้อขาย (ลาน
บาท) 

          

บริษัทจดทะเบียน       

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนรวม    392 381 382 389 

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนเขาใหม     2  7 18  

 - จํานวนบริษัทที่ยายจากตลาด mai           

บริษัทเพิกถอน   26 13 6 11 

     - ตลท. สั่งเพิกถอน   15 6  2 1  

     - เพิกถอนโดยสมัครใจ   11 7 4 10  

มูลคาหลักทรัพยจดทะเบียนรวม 8/       

 - ตามราคาตราไว '(ลานบาท)   731,106.27  821,718.93  998,879.93 1,024,011.30  

 - ตามราคาตลาด '(ลานบาท)   2,172,433.29  1,279,223.84  1,607,309.60 1,981,368.47  
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ขอมูลสถิติสําคัญในรอบ 30 ป ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  ( 2546 - 2547) 
    2546 2547 

ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพย (SET Index)     

 - ปด   772.15 668.10 

 - สูงสุด   772.15 794.01 

 - ตํ่าสุด   350.98 581.61 

ดัชนี SET50 2/     

 - ปด   50.91 46.87 

อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ย ' (%)                                   1.81  2.75  

อัตราสวนราคาตอกําไรสุทธิเฉล่ีย   13.65  9.40  

อัตราสวนราคาตอมูลคาตามบัญชีเฉล่ีย   2.71  2.00  

การระดมทุนของบริษัทจดทะเบียน '(ลานบาท)   170,182.37  77,576.62  

การซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนภาคเอกชน      

 - ปริมาณการซื้อขาย '(ลานหนวย)   548,581.67 550,423.60 

 - มูลคาการซื้อขาย '(ลานบาท)   4,670,281.49 5,024,399.25 

 - มูลคาการซื้อขายเฉลี่ยตอวัน (ลานบาท)   18,908.02 20,507.75 

มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยจดทะเบียนภาครัฐบาล (ลาน
บาท) 

      

ตลาดตราสารหนี้ - มูลคาการซื้อขาย (ลานบาท)   85.86 642.82 

บริษัทจดทะเบียน     

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนรวม    407 439 

 - จํานวนบริษัทจดทะเบียนเขาใหม   21  36  

 - จํานวนบริษัทที่ยายจากตลาด mai   2  3  

บริษัทเพิกถอน   5 7 

     - ตลท. สั่งเพิกถอน   3  - 

     - เพิกถอนโดยสมัครใจ   2  7  

มูลคาหลักทรัพยจดทะเบียนรวม 8/     

 - ตามราคาตราไว '(ลานบาท)   2,018,092.84  1,372,975.68  

 - ตามราคาตลาด '(ลานบาท)   4,789,857.03  4,521,894.55  

จํานวนบริษัทสมาชิก   37  37  
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ภาคผนวก ง. 

กฎหมายทีเ่กีย่วของ 
 

 (ตราพระบรมราชโองการ) 
 

พระราชบัญญัติ 
 พระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย พ.ศ. 2535 

 
ภูมิพลอดุลยเดช ป.ร. 

ใหไว ณ   วันที่     12 มีนาคม   พ.ศ. 2535 
เปนปท่ี xxx ในรัชกาลปจจบุัน 

 

หมวด 8 
การกระทําอันไมเปนธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย 

และการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ 
 

สวนท่ี 1 
การปองกันการกระทําอันไมเปนธรรมเกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรัพย 

 
 

  มาตรา 238 หามมิใหบริษัทหลักทรัพย หรือผูซ่ึงรับผิดชอบในการดําเนนิกิจการ 
ของบริษัทหลักทรัพยหรือบริษัทที่ออกหลักทรัพย หรือผูมีสวนไดเสยีในหลักทรัพยบอกกลาว 
ขอความอันเปนเท็จหรือขอความใดโดยเจตนาใหผูอ่ืนสําคัญผิดในขอเท็จจริงเกีย่วกบัฐานะการเงนิ 
ผลการดําเนินงาน หรือราคาซื้อขายหลักทรัพยของบริษทัหรือนิติบุคคลที่มีหลักทรัพยจดทะเบยีน 
ในตลาดหลักทรัพย หรือหลักทรัพยซ้ือขายในศนูยซ้ือขายหลักทรัพย 

 มาตรา 239 หามมิใหบริษัทหลักทรัพย หรือผูซ่ึงรับผิดชอบในการดําเนนิกิจการ 
ของบริษัทหลักทรัพยหรือบริษัทที่ออกหลักทรัพยหรือผูมีสวนไดเสยีในหลักทรัพยแพรขาวเกีย่วกบั 
ขอเท็จจริงใด ๆ อันอาจทําใหบุคคลอื่นเขาใจวาหลักทรัพยใดจะมีราคาสูงขึ้นหรือลดลง เวนแต 
จะเปนการแพรขาวในขอเทจ็จริงที่ไดแจงไวกับตลาดหลักทรัพยแลว 
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 มาตรา 240   หามมิใหผูใดแพรขาวอันเปนความเท็จใหเล่ืองลือจนอาจทําให 
บุคคลอื่นเขาใจวาหลักทรัพยใดจะมีราคาสูงขึ้นหรือลดลง 

 มาตรา 241 ในการซื้อหรือขายซึ่งหลักทรัพยจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย 
หรือหลักทรัพยที่ซ้ือขายในศนูยซ้ือขายหลักทรัพยามมิใหบุคคลใดทําการซื้อหรือขายหรือเสนอซือ้ 
หรือเสนอขายหรือชักชวนใหบุคคลอื่นซื้อหรือขายหรือเสนอซื้อหรือเสนอขายซึ่งหลักทรัพยจด 
ทะเบียนในตลาดหลักทรัพยหรือหลักทรัพยที่ซ้ือขายในศนูยซ้ือขายหลักทรัพยไมวาโดยทางตรง 
หรือทางออม ในประการที่นาจะเปนการเอาเปรียบตอบคุคลภายนอกโดยอาศัยขอเทจ็จริงอันเปน
สาระสําคัญตอการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพยทีย่งัมิไดเปดเผยตอประชาชน และตนไดลวง 
รูมาในตําแหนงหรือฐานะนัน้และไมวาการกระทําดังกลาวจะกระทําเพือ่ปรโยชนตอตนเองและ 
ผูอ่ืน หรือนําขอเท็จจริงเชนนั้นออกเปดเผยเพื่อใหผูอื่นกระทําดังกลาวโดยตนไดรับประโยชน 
ตอบแทน เพื่อประโยชนแหงมาตรานี้ บุคคลตามวรรคหนึ่งใหรวมถึง 
  (1) กรรมการ ผูจัดการ ผูรับผิดชอบในการดําเนินงานหรอืผูสอบบัญชีของบริษัท 
ที่มีหลักทรัพยจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยหรือบริษัทที่มีหลักทรัพยซ้ือขายในศูนยซ้ือขายหลัก 
ทรัพย 

 (2) ผูถือหลักทรัพยของบริษทัที่มีหลักทรัพยจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยหรือ 
บริษัทที่มีหลักทรัพยซ้ือขายในศูนยซ้ือขายหลักทรัพยที่ถือหลักทรัพยตามมูลคาที่ตราไวเกนิรอยละ
หาของทุนจดทะเบียน ในกรณีนี้ใหคํานวณมูลคาหลักทรัพยของผูถือหลักทรัพยโดยนับหลักทรพัย 
ของคูสมรสและบุตรที่ยังไมบรรลุนิติภาวะของผูถือหลักทรัพยดังกลาว รวมเปนหลักทรัพย 
ของผูถือหลักทรัพยดวย 

 (3) เจาหนาที่ของหนวยงานของรัฐ หรือกรรมการ ผูจัดการ หรือพนักงานของ 
ตลาดหลักทรัพย หรือศูนยซ้ือขายหลักทรพัย ซ่ึงอยูในตาํแหนงหรือฐานะที่สามารถลวงรูขอเท็จจริง 
อันเปนสาระสาํคัญตอการเปลี่ยนแปลงราคาของหลักทรัพยอันไดจากการปฏิบัติหนาที่ 

 (4) ผูใดซึ่งเกี่ยวของกับหลักทรัพย และหรอืการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลัก 
ทรัพย หรือศูนยซ้ือขายหลักทรัพย 

 มาตรา 242 เพื่อมิใหบุคคลตามมาตรา 241 วรรคสอง ไดรับประโยชนจากการ 
ฝาฝนมาตรา 241 วรรคหนึ่ง ใหสํานักงานมสิีทธิเรียกใหผูฝาฝนดังกลาวสงมอบผลประโยชนที่ตน 
ไดมาจากการซื้อขายหลักทรัพยนั้นหรือจากการนําขอเท็จจริงออกเปดเผยซึ่งไดกระทําภายในหก 
เดือน หากนับจากวนัที่ตนไดลวงรูขอเท็จจริงดังกลาวและใหผูฝาฝนนั้นสงมอบผลประโยชนตามที่ 
สํานักงานเรียกรองภายในกาํหนดเวลาที่สํานักงานกําหนดผลประโยชนที่เรียกไดตามวรรคหนึ่ง 
ใหตกเปนของสํานักงาน 
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  มาตรา 243 ในการซื้อหรือขายหลักทรัพยจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยหรือ 
หลักทรัพย ซ้ือขายในศูนยซ้ือขายหลักทรพัย 

 (1) หามมิใหผูใดทําการซื้อหรือขายหลักทรพัยโดยรูเห็น หรือตกลงกับบุคคลอื่น 
อันเปนการอําพรางเพื่อใหบคุคลทั่วไปหลงผิดไปวาขณะใดขณะหนึ่งหรือชวงเวลาใดเวลาหนึ่ง 
หลักทรัพยนั้นไดมีการซื้อขายกันมาก หรือราคาของหลักทรัพยนั้นไดเปลี่ยนแปลงไป หรือไมมีการ 
เปล่ียนแปลง อันไมตรงตอสภาพปกติของตลาด 

 (2) หามมิใหผูใดโดยตนเองหรือรวมกับผูอ่ืนทําการซื้อขายหลักทรัพยในลักษณะ 
ตอเนื่องกัน อันเปนผลทําใหการซื้อหรือขายหลักทรัพยนัน้ผิดไปจากสภาพปกติของตลาด 
และการกระทาํดังกลาวไดกระทําไปเพื่อชักจูงใหบุคคลทั่วไปทําการซือ้หรือขายหลักทรัพยนัน้ 
เวนแตเปนการกระทําโดยสจุริตเพื่อปกปองประโยชนอันชอบธรรมของตน 
  มาตรา 244   ในกรณีดงัตอไปนี้ ใหถือวาปนการอําพรางเพื่อใหบุคลทั่วไปหลงผิด 
ตามมาตรา 243 (1) ดวย 

 (1) ทําการซื้อหรือขายหลักทรัพย ซ่ึงในทีสุ่ดบุคคลที่ไดประโยชนจากการซื้อ 
และขายหลักทรัพยนั้นยังคงเปนบุคคลคนเดียวกนั 

 (2) ส่ังซื้อหลักทรัพยโดยรูอยูแลววาตนเองหรือผูซ่ึงรวมกันไดส่ังขายหรือจะสั่ง 
ขายหลักทรัพยของนิติบุคคลเดียวกันหรือของโครงการจัดการกองทนุรวมเดียวกันประเภทและ 
ชนิดเดยีวกัน ทั้งนี้ โดยมีจํานวนใกลเคียงกัน ราคาใกลเคียงกนั และภายในเวลาใกลเคียงกัน 

 (3) ส่ังขายหลักทรัพยโดยรูอยูแลววาตนเองหรือผูซ่ึงรวมกันไดส่ังซื้อหรือจะสั่งซื้อ 
หลักทรัพยของนิติบุคคลเดียวกันหรือของโครงการจัดการกองทุนรวมเดียวกันประเภทและชนิดเดยี
วกัน ทั้งนี้ โดยมีจํานวนใกลเคียงกัน ราคาใกลเคียงกัน และภายในเวลาใกลเคียงกัน 
 

 
สวนท่ี 2 

การเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ 
 
 

  มาตรา 245 ในสวนนี ้
  “หลักทรัพย” หมายความวา หุน ใบสําคัญแสดงสิทธิที่จะซื้อหุนหรือหลักทรัพย 
อ่ืนที่อาจแปลงสภาพแหงสิทธิเปนหุนได 

 “กิจการ” หมายความวา บริษทัที่มีหลักทรัพยจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย 
บริษัทที่มีหลักทรัพยซ้ือขายในศูนยซ้ือขายหลักทรัพย หรือบริษัทมหาชนจํากัด 

 มาตรา 246 บุคคลใดไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยของกจิการใดในลักษณะที ่
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ทําใหตนหรือบุคคลอื่นเปนผูถือหลักทรัพยในกิจการนั้นเพิ่มขึ้นหรือลดลงเมื่อรวมกนัแลวมีจํานวน
ทุกรอยละหาของจํานวนหลกัทรัพยที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการนั้นไมวาจะมกีารลงทะ 
เบียนการโอนหลักทรัพยนั้นหรือไม และไมวาการเพิ่มขึน้หรือลดลงของหลักทรัพยนั้นจะม ี
จํานวนเทาใดในแตละครั้ง บคุคลนั้นตองทํารายงานในจํานวนหลักทรัพยในทกุรอยละหาดังกลาว 
ตอสํานักงานทุกครั้งที่ไดมาหรือจําหนายหลักทรัพยภายในวันทําการถัดจากวนัที่ไดมาหรือจําหนาย
หลักทรัพยของกิจการนัน้ เวนแตในนกรณกีารจําหนายทีไ่มมีผลทําใหมีการเปลี่ยนแปลงผูบริหาร 
หรือธุรกิจของกิจการตามหลักเกณฑและวธีิการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต.ประกาศกําหนดการรายงาน 
ตามวรรคหนึ่ง ใหเปนไปตามหลักเกณฑและวิธีการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนด 

 มาตรา 247 บุคคลใดเสนอซื้อหรือกระทําการอื่นใดอันเปนผลใหตนไดมาหรือเปน
ผูถือหลักทรัพยถึงรอยละยี่สิบหาขึ้นไปของจํานวนหลักทรัพยที่จําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ 
ใหถือวาเปนการเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการ เวนแตเปนการไดมาโดยทางมรดก 

 การเขาถือหลักทรัพยเพื่อครอบงํากิจการตามวรรคหนึ่งใหปฏิบัติตามหลักเกณฑ 
เงื่อนไข และวธีิการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด ในการนี้ คณะกรรมการ ก.ล.ต. 
จะกาํหนดใหบุคคลดังกลาวจัดทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยก็ได 

 ในกรณีที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนดใหจัดทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยตามวรรค 
สอง คําเสนอดังกลาวตองยืน่ตอสํานักงาน และมีผลใหมีผลใชบังคับเมื่อพนกําหนดเวลาตามที่คณะ 
กรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด 

 มาตรา 248 ใหผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยประกาศหรือแจงการเสนอซื้อหลักทรัพย
ตามหลักเกณฑและวิธีการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด 

 มาตรา 249   ใหผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยสงสําเนาคําเสนอซื้อหลักทรัพยใหแก 
กิจการที่ตนเสนอซื้อหลักทรัพยนั้นโดยทนัทีที่ไดยืน่คําเสนอซื้อหลักทรัพยตอสํานักงาน 

 มาตรา 250   เมื่อไดรับคําเสนอซื้อหลักทรัพยตามมาตรา 249 ใหกจิการนั้นจัดทํา 
ความเหน็เกีย่วกับคําเสนอซื้อหลักทรัพยตามแบบรายการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนดและใหยื่น 
ตอสํานักงานพรอมทั้งสงสําเนาใหแกผูถือหุนทุกคนภายในกําหนดเวลาตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ประกาศกําหนด 

 มาตรา 251    หามมิใหผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยซ้ือหลักทรัพยของกิจการกอนที ่
คําเสนอซื้อหลักทรัพยที่ยืน่ตอสํานักงานจะมีผลใชบังคับและไดดําเนนิการตามมาตรา 248 
ในระหวางเวลานับจากวันทีค่ําเสนอซื้อหลักทรัพยมีผลใชบังคับ จนถงึวันที่พนกําหนดระยะเวลา 
รับซื้อที่กําหนดไวในคําเสนอซื้อหลักทรัพย หามมิใหผูทาํคําเสนอซื้อหลักทรัพยเขาซื้อหลักทรัพย 
นั้นโดยวิธีการอื่นใด นอกจากที่ไดกําหนดไวตามคําเสนอซื้อหลักทรัพยนั้น 

 มาตรา 252   เมื่อครบกําหนดระยะเวลารับซื้อที่กําหนดไวในคําเสนอซือ้ 
หลักทรัพยแลว หากปรากฏวาผูถือหลักทรัพยไดแสดงเจตนาขายหลักทรัพยที่ตนเองถืออยูใหแก 
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ผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยมากกวาจํานวนที่ไดทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยไว ผูทําเสนอซื้อหลักทรัพย 
ตองซื้อหลักทรัพยนั้นไวทั้งหมด เฉพาะในกรณีดงัตอไปนี้ 
  (1) ในกรณีทีห่ลักทรัพยนั้นเปนหลักทรัพยจดทะเบยีน หรือหลักทรัพยที่ซ้ือขายใน 
ศูนยซ้ือขายหลักทรัพยและผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยมคีวามประสงคจะมิใหหลักทรัพยนั้นเปน 
หลักทรัพยจดทะเบียนหรือหลักทรัพยที่ซ้ือขายในศูนยซ้ือขายหลักทรพัยตอไป 

 (2) ผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยมีความประสงคจะเปลี่ยนวตัถุที่ประสงคสําคัญ 
ของกิจการ 
  (3) ผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยมีความประสงคจะเปนผูถือหลักทรัพยของกิจการ 
นั้นไมนอยกวารอยละเจ็ดสบิหาของจํานวนหลักทรัพยทีจ่ําหนายไดแลวทั้งหมดของกิจการ 

 (4) กรณีอ่ืนตามที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศกําหนด 
 
 ผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยจะตองชําระราคาหลักทรัพยแกผูขายหลักทรัพยโดยทนัที 
ที่ไดรับมอบหลักทรัพย  และในกรณีที่หลักทรัพยที่ซ้ือขายดังกลาวเปนหลักทรัพยทีจ่ดทะเบยีน 
ในตลาดหลักทรัพย ใหถือวาเปนการซื้อขายในตลาดหลกัทรัพย 

 มาตรา 253 เมื่อผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยไดเสนอซื้อหลักทรัพยไวในราคาหนึ่ง 
แตปรากฏวามผูีถือหลักทรัพยแสดงเจตนาขายหลักทรัพยไมครบตามจาํนวนในคําเสนอซื้อหลัก 
ทรัพย หากผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยตองการจะซื้อใหครบตามจํานวน 
ผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยจะเสนอราคาใหมที่สูงกวาเดมิก็ได ในกรณเีชนวานี้ผูทําคําเสนอซื้อ 
หลักทรัพยตองชําระราคาคาหลักทรัพยในสวนที่เพิ่มขึ้นแกผูถือหลักทรัพยที่ไดแสดงเจตนาเสนอขา
ยหลักทรัพยในครั้งกอนดวย 

 มาตรา 254 ในกรณีที่ผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยเพื่อเขาครอบงํากิจการมคีวาม
ประสงคมิใหหลักทรัพยนั้นเปนหลักทรัพยที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยหรือที่ซ้ือขายในศูนย 
ซ้ือขายหลักทรัพยตอไป ผูทาํคําเสนอซื้อหลักทรัพยตองระบุวัตถุประสงคโดยชัดแจงในคําเสนอ 
ซ้ือหลักทรัพยไวดวย 

 มาตรา 255    บุคคลที่เคยทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยเพื่อเขาครอบงํากิจการไมวาจะ 
ดําเนินการสําเร็จหรือไม จะทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยเพือ่เขาครอบงํากิจการไดอีกภายหลังระยะ 
เวลาหนึ่งปนับตั้งแตวนัที่พนกําหนดระยะเวลารับซื้อที่กําหนดไวในคําเสนอซื้อหลักทรัพยคร้ังกอน 
เวนแตคณะกรรมการ ก.ล.ต. จะอนุมัติเปนประการอื่น 

 มาตรา 256 ใหผูทําคําเสนอซื้อหลักทรัพยทีไ่ดซ้ือหลักทรพัยไวเรียบรอยแลว 
รายงานผลการซื้อหลักทรัพยตอสํานักงานภายในระยะเวลาที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. กําหนดการ 
รายงานตามวรรคหนึ่ง ใหเปนไปตามหลักเกณฑ และวิธีการที่คณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศ 
กําหนด 
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 มาตรา 257 ใหสํานักงานเก็บรักษาขอมูลคําเสนอซื้อหลักทรัพยนั้นเพื่อให 
ประชาชนสามารถตรวจสอบไดเปนระยะเวลาหนึ่งปนับจากวนัที่คําเสนอซื้อหลักทรัพยมีผลใช 
บังคับ 

 มาตรา 258 หลักทรัพยของกิจการที่บุคคลหรือหางหุนสวนดังตอไปนี้ถืออยูใหนับ 
รวมเปนหลักทรัพยของบุคคลตามมาตรา 246 และมาตรา 247 ดวย 
  (1) คูสมรสของบุคคลดังกลาว 
  (2) บุตรที่ยังไมบรรลุนิติภาวะของบุคคลดังกลาว 
  (3) หางหุนสวนสามัญที่บุคคลดังกลาวหรือบุคคลตาม (1) หรือ (2) เปนหุนสวน 
  (4) หางหุนสวนจํากัดที่บุคคลดังกลาวหรือบุคคลตาม (1) หรือ (2) เปนหุนสวน 
จําพวกไมจํากดัความผิดหรอืเปนหุนสวนจําพวกจํากดัความรับผิดที่มหีุนรวมกันเกนิรอยละสามสิบ 
ของหุนทั้งหมดของหางหุนสวนจํากดั 

 (5) บริษัทจํากดัหรือบริษัทมหาชนจํากัดทีบุ่คคลดังกลาวหรือบุคคลตาม (1) หรือ 
(2) หรือหางหุนสวนตาม (3) หรือ (4) ถือหุนรวมกนัเกินรอยละสามสิบของจํานวนหุนที่จําหนาย 
ไดแลวทั้งหมดของบริษัทนัน้ หรือ 

 (6) บริษัทจํากดัหรือบริษัทมหาชนจํากัดทีบุ่คคลดังกลาวหรือบุคคลตาม (1) หรือ 
(2) หรือหางหุนสวนตาม (3) หรือ (4) หรือบริษัทตาม (5) ถือหุนรวมกนัเกินกวารอยละสามสิบของ 
จํานวนหุนทีจ่าํหนายไดแลวทั้งหมดของบริษัทนั้น 

 (7) นิติบุคคลที่บุคคลตามมาตรา 246 และมาตรา 247 สามารถมีอํานาจในการ 
จัดการ ในฐานะเปนผูแทนของนิติบุคคล 

 มาตรา 259    ในกรณีเปนทีส่งสัยวามีการถือหลักทรัพยอันมีลักษณะที่นับรวม 
เปนหลักทรัพยของบุคคลเดียวกันตามมาตรา 258 ใหสํานักงานแจงใหบุคคลที่เกี่ยวของดังกลาว 
ช้ีแจงหรือดําเนินการแกไขใหถูกตองหากบุคคลดังกลาวมิไดชี้แจงหรือดําเนินการแกไขภายใน 
กําหนดเวลาทีสํ่านักงานกําหนด ใหถือวาเปนการถือหุนอันเขาลักษณะที่กําหนดไวตามมาตรา 258 
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