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กลุมทุนไทยกับ Refocusing

รังสรรค ธนะพรพันธุ

กลุมทุนไทยกํ าลงัเผชิญมรสุมเศรษฐกิจสํ าคัญพรอมๆกันถึงสองลูก ดานหนึ่ง
เปนมรสุมการเงิน อีกดานหนึ่งเปนมรสุมการตลาด

วิกฤติการณการเงินนํ ามาซึ่งมรสุมการเงิน การที่ทางการปลอยใหเงินบาทลอยตัว 
ซึ่งยังผลใหเงินบาทมีคาลดลงมากกวา 15% โดยทันที ทํ าใหกลุมทุนหลายตอหลายกลุมประสบ
การขาดทุน บางกลุมชะลาใจกูเงินตางประเทศจํ านวนมาก โดยมิไดทํ าประกันความเสี่ยงอันเกิด
จากความแปรปรวนของอัตราแลกเปลี่ยน ทั้งนี้อาจเปนเพราะความเชื่ออยางผิดๆวา ธนาคารแหง
ประเทศไทยมีความสามารถอันปราศจากขีดจํ ากัดในการธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนระดับเดิม หรือ
มิฉะนั้นก็เปนเพราะความเชื่อมั่นในอิทธิพลทางการเมืองของตนเองในการกดดันมิใหธนาคารแหง
ประเทศไทยลดคาเงินบาท กลุมทุนที่ชะลาใจเหลานี้ยอมตองเจ็บตัวจากการลอยตัวของคาเงิน
บาท เนื่องจากการเพิ่มข้ึนของภาระหนี้ตางประเทศ

แตมรสุมการเงินมิไดเกิดจากวิกฤติการณเงินบาทเทานั้น หากยังเกิดจาก
วิกฤติการณสถาบันการเงินอีกดวย ความไมมั่นคงของสถาบันการเงินอันเปนผลจากหนี้เสียและ
หนี้สูญจํ านวนมาก กอใหเกิดปญหาการขาดสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจไทย สถาบันการเงิน
เขมงวดในการปลอยสินเชื่อมากกวาเดิม มิไยตองกลาวถึงอัตราดอกเบี้ยที่อยูในระดับสูงอีก
ตางหาก สภาพการณในตลาดการเงินปจจุบันไมเกื้อกูลการดํ ารงชีวิตของธุรกิจนอยใหญ โดย
ไมตองกลาวถึงการขยายกิจการหรือการลงทุนในโครงการใหม แมแตการประทังชีวิตเพื่อความ
อยูรอดยังเปนเรื่องยาก

กลุมทุนมิไดเผชิญมรสุมการเงินเทานั้น หากยังตองเผชิญมรสุมการตลาดอีกดวย 
ในสภาวะที่เศรษฐกิจถดถอย อํ านาจซื้อของประชาชนตกตํ่ า การตลาดเปนเรื่องสํ าคัญยิ่ง ปญหา
ที่ตองแกใหตกก็คือ ทํ าอยางไรจึงจะรักษาตลาดเดิมเอาไวได มิพักตองกลาวถึงการขยายตลาด
ใหม หากตลาดหดตัว  รายไดจากการขายตกตํ่ า  บริษัทยอมยากที่จะดํ ารงชีวิตอยูตอไปได

กลุมทุนจะอยูรอดไดอยางไรในทามกลางมรสุมเศรษฐกิจดังกลาวนี้ ?
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Refocusing อาจเปนคํ าตอบ

ในชวงหลังสงครามโลกครั้งที่สอง กลุมทุนไทยเติบใหญข้ึนมาเปนอันมาก บาง
กลุมกลายเปน TWM หรือบรรษัทระหวางประเทศของโลกที่สาม (Third-World Multinational) 
หลายตอหลายกลุมมีอาณาจักรธุรกิจขนาดใหญ หรือที่เรียกกันวา Conglomerate แตละอาณา
จักรประกอบดวยธุรกิจหลากหลายประเภท โดยมีผลประโยชนในหลากหลายอุตสาหกรรม

การขยายอาณาจักรธุรกิจของกลุมทุนขนาดใหญเปนปรากฏการณในชวงสาม
ทศวรรษที่ผานมานี้ แตปรากฏการณที่อาณาจักรธุรกิจขยายตัวอยางรวดเร็วเพิ่งเกิดในชวงเวลา
ทศวรรษเศษที่ผานมา อะไรเปนเหตุปจจัยสํ าคัญของการกอเกิดและเติบโตของ Conglomerate 
ในประเทศไทย

อาณาจักรธุรกิจของกลุ มทุนขนาดใหญในประเทศไทยกอเกิดจากธุรกิจแกน 
(Core Business) ที่แจมชัดของแตละกลุม และอาศัยธุรกิจแกนในการพัฒนาทักษะในการบริหาร 
และในการแสวงหาประสบการณในการประกอบธุรกิจ ในยุคสมัยที่ยังไมมีตลาดทุน การเติบโต
ของธุรกิจแกนยอมตองอาศัยการสะสมสวนเกินทางเศรษฐกิจภายในบริษัท (internal finance) 
หรือมิฉะนั้นก็ตองสรางสายสัมพันธกับนายธนาคารพาณิชย กลุมทุนจํ านวนมากเติบใหญจากสาย
สัมพันธเชิงอุปถัมภที่มีกับชนชั้นปกครอง

การ เติ บ ใหญ ของอาณาจั กรธุ รกิ จ เป  นผลจากการกระจายการผลิ ต
(Diversification) กลุมทุนบางกลุมเลือกกระจายการผลิตไปสูธุรกิจที่เกี่ยวพันกับธุรกิจแกน หรือ
ที่เรียกกันวา Related Diversification ธุรกิจแกนดั้งเดิมยังคงเปนธุรกิจแกนในเวลาตอมา และอาจ
ยังคงเปนธุรกิจแกนในอนาคต หากยังคงยึดถือยุทธศาสตรการขยายอาณาจักรธุรกิจยุทธศาสตร
เดิม แตกลุมทุนบางกลุมเลือกกระจายการผลิตไปสูธุรกิจที่มิไดเกี่ยวพันกับธุรกิจแกนดั้งเดิม หรือ
ที่เรียกกันวา Unrelated Diversification การขยายอาณาจักรธุรกิจในลักษณะนี้ทํ าใหบริษัท
กลายเปนผูผลิตในอุตสาหกรรมตางๆหลากหลายอุตสาหกรรม บางครั้งทํ าใหธุรกิจแกนดั้งเดิม
ลดความสํ าคัญลง  และเกิดมีธุรกิจแกนประเภทใหมข้ึนมาแทนที่

การเติบโตของระบบเศรษฐกิจไทยในอัตราสูง โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงตน
ทศวรรษ 2530 ไดชวยขยายชองโอกาสในการลงทุนเปนอันมาก แตชองโอกาสการลงทุน
ที่เปดกวางมิไดเปนผลจากอํ านาจซื้อที่เพิ่มข้ึนของประชาชนเทานั้น หากยังเปนผลจากการผสม
ผสานของเหตุปจจัยอื่น ๆ อีกดวย

ประการแรก การยายที่ต้ังของโรงงาน (Relocation of Production) จากญี่ปุน
ภายหลังการทํ าขอตกลงพลาซา (Plaza Accord) เดือนกันยายน 2528 เนื่องจากเงินเยนแข็งตัว
ก็ดี และการยายที่ต้ังของโรงงานจากเกาหลีใตและไตหวัน เนื่องจากไมมีแรงงานราคาถูก และ
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ถูกตัดสิทธิพิเศษดานภาษีศุลกากร (GSP) ในระยะเวลาไลเลี่ยกันก็ดี ชวยเปดชองทางใหกลุมทุน
ไทยประกอบธุรกิจรวมทุน (Joint Venture) กับนายทุนตางชาติ อันนับเปนการประกอบธุรกิจ
รวมทุนระลอกสํ าคัญ

ประการที่สอง การเติบโตและแผขยายของเทคโนโลยีสารสนเทศ (Information 
Technology) ชวยขยายชองโอกาสในการลงทุนอยางสํ าคัญ ทั้งในกิจการเคเบิลทีวี โทรคมนาคม 
และธุรกิจสารสนเทศ รวมตลอดจนคอมพิวเตอร

ประการที่สาม การยุติสงครามเย็นภายหลังจากที่กํ าแพงเบอรลินพังทลายและ
อาณาจักรโซเวียตลมสลายนับต้ังแตป 2532 เปนตนมา รวมตลอดจนการที่ประเทศสังคมนิยม
ด้ังเดิมจํ านวนมากหันมาเดินแนวทางเศรษฐกิจเสรีนิยม ซึ่งพึ่งพิงการทํ างานของกลไกตลาด 
ชวยใหความสัมพันธทางเศรษฐกิจระหวางประเทศในสังคมโลกขยายตัว การเปดประเทศของ
สาธารณรัฐประชาชนจีน ประเทศตางๆในอินโดจีน และพมา ชวยขยายชองทางในการลงทุนแก
กลุมทุนไทย และกลุมทุนไทยไมลังเลใจในการขยายอาณาจักรธุรกิจของตนเขาสูประเทศเหลานี้

ประการที่ส่ี การที่รัฐบาลไทยเลือกเดินแนวทางเสรีนิยมทางเศรษฐกิจอยาง
ชัดเจนนับต้ังแตป 2532 เปนตนมา นอกจากการลดกํ าแพงภาษีตามพันธะที่มีตอ GATT/WTO 
และ AFTA เพื่อสงเสริมการคาระหวางประเทศแลว รัฐบาลไทยยังสงเสริมใหมีการประกอบการ
ในอุตสาหกรรมตางๆ ดวยการผอนคลายขอจํ ากัดในการจัดตั้งโรงงาน และสงเสริมใหเอกชน
ผลิตบริการสาธารณูปโภค ดวยการถายโอนการผลิตไปสูภาคเอกชน (Privatization) นอกจากนี้ 
รัฐบาลไทยยังผอนคลายการควบคุมราคา และดํ าเนินนโยบายการเงินเสรี (Financial 
Liberalization) อีกดวย แนวทางเศรษฐกิจเสรีนิยมดังกลาวนี้ ชวยขยายชองโอกาสในการลงทุน
ของกลุมทุนไทยเปนอันมาก

ประการที่หา การกอเกิดและการขยายตัวของเศรษฐกิจฟองสบู (Bubble 
Economy) ในดานหนึ่งเปนตัวปะทุใหการเก็งกํ าไรซื้อขายหลักทรัพยและอสังหาริมทรัพยขยายตัว
ตอไป ในอีกดานหนึ่งกระตุนใหลัทธิบริโภคนิยม (Consumerism) ขยายตัว เศรษฐกิจฟองสบูจึง
เปดโอกาสใหกลุมทุนขยายอาณาจักรธุรกิจ

ประการที่หก การเติบโตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ทํ าใหกลุมทุน
ไทยสามารถแสวงหาเงินทุนจากแหลงภายนอกบริษัท (external finance) สํ าหรับการลงทุนขยาย
กิจการหรืออาณาจักรในชวงที่เศรษฐกิจฟองสบูรุงเรืองได กลุมทุนไทยพากันนํ าบริษัทภายใน
อาณาจักรของตนเขาไปจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย และสามารถระดมทุนและแสวงหา
สวนเกินทางเศรษฐกิจจํ านวนมากจากกระบวนการแปลงบริษัทใหเปนบริษัทจดทะเบียน 
ดังกลาวนี้ เมื่อรัฐบาลไทยเลือกเสนทางเสรีนิยมทางการเงิน ตลาดการเงินไทยก็เชื่อมสัมพันธกับ
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ตลาดการเงินระหวางประเทศ ชองทางในการระดมเงินทุนสํ าหรับการขยายอาณาจักรของกลุมทุน
ไทยมิไดจํ ากัดเฉพาะตลาดการเงินภายในประเทศอีกตอไป

ประการที่เจ็ด นโยบายการธํ ารงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง เพื่อดึงดูดเงินทุน 
นํ าเขาของธนาคารแหงประเทศไทย ทํ าใหสวนตางระหวางอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศกับอัตรา
ดอกเบี้ยตางประเทศมีมากกวาปกติ สวนตางของอัตราดอกเบี้ยดังกลาวนี้ทํ าใหเงินทุนนํ าเขา 
ทะลักเขาสูประเทศไทยจํ านวนมาก และเงินทุนนํ าเขาอัตราดอกเบี้ยตํ่ าดังกลาวนี้นี่เองที่เกื้อกูลให
กลุมทุนไทยกระจายการผลิตไปสูธุรกิจอันหลากหลาย  ซึ่งมิไดเกี่ยวพันกับธุรกิจแกนดั้งเดิม

ประการที่แปด การทํ าขอตกลงหรือสัญญาพันธมิตรเชิงยุทธศาสตร (Strategic 
Alliance) กับบรรษัทระหวางประเทศ ชวยลดทอนขอจํ ากัดดานเทคโนโลยีและดานเงินทุนของกลุม
ทุนไทย สัญญาพันธมิตรเชิงยุทธศาสตรเหลานี้ ชวยเกื้อกูลใหกลุมทุนไทยกระจายการผลิตไปสู 
อุตสาหกรรมที่เทคโนโลยีเคยเปนขอจํ ากัดสํ าคัญ

เครือซีเมนตไทยนับเปนตัวอยางของกลุมทุนไทยที่ขยายอาณาจักรธุรกิจไปสู
อุตสาหกรรมที่ยังเกี่ยวพันกับธุรกิจแกนดั้งเดิมในเบื้องตน โดยเฉพาะอยางยิ่งอุตสาหกรรมซีเมนต
และอุตสาหกรรมวัสดุกอสราง แตการกระจายการผลิตในเวลาตอมากาวลวงไปสูอุตสาหกรรมที่
เกี่ยวพันกับธุรกิจแกนดั้งเดิมนอยลงๆตามลํ าดับ ไมวาจะเปนอุตสาหกรรมเหล็กกลา อุตสาหกรรม
กระดาษ และอุตสาหกรรมปโตรเคมี

เครือเจริญโภคภัณฑนับเปนตัวอยางของกลุมทุนไทยที่ขยายอาณาจักรธุรกิจไปสู
อุตสาหกรรมที่มิไดเกี่ยวพันกับธุรกิจแกนดั้งเดิม เจริญโภคภัณฑเติบใหญจากการคาเมล็ดพันธุ  
อุตสาหกรรมอาหารสัตวผสมและธุรกิจการเลี้ยงสัตวปก ในเวลาตอมา เครือเจริญโภคภัณฑ 
ก็กระจายการลงทุนไปสูภาคพาณิชยกรรม (Makro, 7 Eleven) ธุรกิจโทรคมนาคม และแมแตธุรกิจ
ที่ดิน

การกระจายการลงทุนไปสู ธุรกิจที่มิได  เกี่ยวพันกับธุรกิจแกนดั้งเดิมเป น  
ปรากฏการณใหมของกลุมทุนไทยในชวงเวลาทศวรรษเศษที่ผานมา และแลวเมื่อเศรษฐกิจถดถอย 
และเกิดวิกฤติการณการเงิน Unrelated Diversification กํ าลังสรางปญหาแกกลุมทุนไทย

กลุมทุนไทยหลายตอหลายกลุมเร่ิมพบวา การขยายอาณาจักรธุรกิจในชวง
ทศวรรษเศษที่ผานมามีมากจนเกินกวาระดับที่เหมาะสม หรือกลาวอีกนัยหนึ่งก็คือ เกินกวา 
การกระจายการผลิตระดับอุตมภาพ (Optimal Diversification) บริษัทเหลานี้กลายเปนบริษัทที่มี
การกระจายการผลิตไปสูธุรกิจหลากหลายประเภทมากเกินไป (over-diversified firm) จนกลาย
เปนบริษัทที่อุยอาย การควบคุมการบริหารและการจัดการเปนไปดวยความยากลํ าบาก กลุมทุน
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บางกลุมกระจายการผลิตโดยไมคํ านึงถึงขอจํ ากัดทางดานทรัพยากรมนุษยที่มีอยู พนักงานบริษัท
ขาดความรู ทักษะ และประสบการณในธุรกิจหรืออุตสาหกรรมใหมที่บริษัทกาวลวงเขาไปแสวงหา
ผลประโยชน ยิ่งบริษัทขยายอาณาจักรธุรกิจมากเพียงใด การสงผานสารสนเทศและคํ าสั่งภายใน
บริษัทยิ่งมีปญหามากเพียงนั้น บางครั้งสารสนเทศและคํ าสั่งสูญหายระหวางทาง บางครั้งมีการ 
ตีความสารสนเทศและคํ าสั่งเบี่ยงเบนจากเจตนารมณด้ังเดิม

บริษัทที่มีขนาดใหญเกินไป และมีการกระจายการผลิตหลากหลายอุตสาหกรรม 
มากเกินไป ยอมมีผลการประกอบการตํ่ าทรามลงตามลํ าดับ ในประเทศที่ระบบทุนนิยมมี 
วุฒิภาวะ มูลคาตลาดของบริษัทประเภทนี้ยอมตกตํ่ าลง และเกื้อกูลใหบุคคลภายนอกบริษัท 
กวานซื้อหุนเพื่อเขาครอบกิจการของบริษัทไดโดยงาย แตดวยเหตุที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยยังไรวุฒิภาวะ ตลาดหลักทรัพยยังไมสามารถทํ าหนาที่เปนตลาดเพื่อการควบคุมบริษัท 
จดทะเบียน (market for corporate control) หรืออีกนัยหนึ่งตลาดเพื่อการครอบบริษัท (takeover 
market) ได ความเกรงกลัวที่บริษัทจะถูกครอบกิจการโดยบุคคลภายนอก (take-over threat) จึง 
มิใชปจจัยสํ าคัญที่กดดันใหบริษัทตองปรับเปลี่ยนยุทธศาสตรการขยายอาณาจักรธุรกิจ บริษัท 
จดทะเบียนสวนใหญยังคงมีลักษณะเปน ‘บริษัทครอบครัว’ (Family Business) หากจะมีการ 
ปรับยุทธศาสตรทางธุรกิจ ยอมมิไดเกิดจากแรงกดดันจากภายนอก หรือความเกรงกลัวที่บริษัท 
จะถูกครอบกิจการ หากแตเกิดจากแรงกดดันภายใน ‘ครอบครัว’ นั่นเอง

กระนั้นก็ตาม กลุมทุนไทยหลายตอหลายกลุมที่รูสึกวาอาณาจักรธุรกิจของตน
ใหญโตและอุยอายมากเกินไป เร่ิมเขาสูกระบวนการปรับเปลี่ยนจุดเนนในการประกอบการ หรือ 
ที่เรียกกันในวงวิชาการเศรษฐศาสตรวา Refocusing การปรับโฟกัสในการประกอบธุรกิจเปน 
เร่ืองจํ าเปนภายหลังจากที่มีการกระจายการลงทุนในอุตสาหกรรมหลากหลายประเภทมากเกินไป

ในสหรัฐอเมริกา บรรษัทยักษใหญเร่ิมตนกระบวนการปรับโฟกัสในการประกอบ
ธุรกิจในทศวรรษ 2520 ภายหลังจากที่มีการกระจายการผลิตและการลงทุนอยางกวางขวางใน 
ชวงเวลาเกือบส่ีทศวรรษหลังสงครามโลกครั้งที่สอง การปรับโฟกัสในการประกอบธุรกิจสวนใหญ
มักจะหันไปยึดธุรกิจแกนดั้งเดิม โดยขายทิ้งธุรกิจที่มิไดเกี่ยวพันกับธุรกิจแกน กระบวนการปรับ
โฟกัสในการประกอบธุรกิจของกลุมทุนไทยจะเปนฉันใด เปนเรื่องที่นาสนใจติดตามศึกษาตอไป
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