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การประกาศรายชื่อบริษัทเงินทุนที่มีฐานะงอนแงน 10 บริษัท เมื่อวันที่ 3 มีนาคม 
2540 การประกาศปดกิจการบริษัทเงินทุนเปนการชั่วคราวจํ านวน 16 บริษัท เมื่อวันที่ 27  
มิถุนายน 2540 และอีก 42 บริษัท เมื่อวันที่ 5 สิงหาคม 2540 ไมเพียงแตจะสะทอนใหเห็นปญหา
อันเกิดจากปรัชญาพื้นฐานในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเทานั้น หากยังสะทอน 
ใหเห็นความไรประสิทธิภาพของธนาคารแหงประเทศไทยในการทํ าหนาที่ดังกลาวนี้อีกดวย

บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยจํ านวน 58 แหง ที่ถูกแขวน ‘ปาย’  วามีฐานะการเงิน
อันไมมั่นคงนี้ รับฝากเงินออมของประชาชน คิดเปนรอยละ 60 ของเงินออมประชาชนในบริษัท 
เงินทุนและหลักทรัพยทั้งหมด

นับต้ังแตตนป 2540 เปนตนมา ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยตองสูญเสียความ 
นาเชื่อถือ จนตองเผชิญกับปญหาการขาดสภาพคลอง ความเชื่อถือที่ประชาชนมีตอธุรกิจเงินทุน
และหลักทรัพยถูกสั่นคลอนอยางรุนแรง เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยประกาศรายชื่อบริษัทเงินทุน
ที่มีฐานะงอนแงนจํ านวน 10 บริษัทเมื่อวันที่ 3 มีนาคม 2540 โดยที่ไมมีมาตรการรองรับตามหลัง
การประกาศดังกลาวนี้

การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนเรื่องยากยิ่ง เพราะมีลักษณะเปน 
การเลนเกมประดุจหนึ่ง ‘แมวไลจับหนู’ หรือ ‘โปลิศจับขโมย’  การขจัด ‘หนู’ หรือ ‘ขโมย’ ใหหมดไป
เปนเรื่องยากฉันใด การกํ ากับสถาบันการเงินใหอยูในระเบียบที่ยึดความมั่นคงเปนสรณะเปนเรื่อง
ยากฉันนั้น ยิ่งการตรวจสอบการฉอฉลภายในสถาบันการเงินดวยแลว กวาจะคนพบ ปญหา 
อาจจะบานปลายและรายแรงจนเกินกวาที่จะแกไขได

เมื่อบริษัทธุรกิจมีหนี้สินมากกวาทรัพยสิน ฐานะการเงินงอนแงน หนทางในการ
เสริมฐานะการเงินหนทางหนึ่ง ก็คือ การเพิ่มทุนประกอบการ หากไมสามารถเพิ่มทุนประกอบการ
โดยที่หนี้สินสะสมเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ  ในทายที่สุดก็ตองลมละลาย

บริษัทธุรกิจมิอาจอํ าพรางฐานะการเงินของตน เมื่อบริษัทไมสามารถชํ าระหนี้ 
ไมวาจะเปนดอกเบี้ยหรือเงินตน ขาวสารนี้ยอมกระจายในชุมชนธุรกิจ อยางนอยในภาคเศรษฐกิจ
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การเงิน ฐานะทางการเงินของบริษัทธุรกิจโดยทั่วไปยังพิจารณาไดจากความรุงเรืองหรือซบเซาของ
ภาวะเศรษฐกิจ  โดยเฉพาะอยางยิ่งในอุตสาหกรรมที่บริษัทนั้นเปนผูประกอบการ

สถาบันการเงินแตกตางจากบริษัทธุรกิจโดยทั่วไป เพราะสถาบันการเงินอยูใน
ฐานะที่จะอํ าพรางฐานะการเงินของตนได เมื่อสถาบันการเงินประสบปญหาหนี้สูญหรือหนี้เสีย  
สถาบันการเงินสามารถอํ าพรางหนี้เสียดวยการใหกูแกลูกหนี้เพื่อนํ าเงินกูมาชํ าระหนี้เดิม ธนาคาร
แหงประเทศไทยกํ าหนดประเภทหนี้ตองสงสัยวา เปนหนี้ที่ไมสามารถชํ าระดอกเบี้ยติดตอกันเปน
ระยะเวลา 12 เดือน สถาบันการเงินอาจอํ าพรางหนี้ตองสงสัยไดดวยการใหกูแกลูกหนี้ในเดือน 
ที่ 11 หรือ 12 ที่มิไดชํ าระดอกเบี้ย เพื่อใหนํ าเงินกูมาชํ าระดอกเบี้ย ดวยการอํ าพรางเชนนี้  
หนี้ดังกลาวยอมไมถูกจัดชั้นเปนหนี้ตองสงสัย แตการอํ าพรางหนี้เสียดวยวิธีการเชนวานี้ นอกจาก
จะทํ าใหวงเงินกูขยายเพิ่มข้ึนแลว ยอมมีความเสี่ยงที่จะสูญหนี้มากขึ้น หากลูกหนี้ไมสามารถ 
เพิ่มพูนความสามารถในการชํ าระหนี้  โดยเฉพาะอยางยิ่งในยามภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ าหรือถดถอย

สถาบันการเงินอาจอํ าพรางฐานะการเงินดวยการเรงระดมเงินฝาก หากอัตรา 
การเพิ่มข้ึนของเงินฝากสูงกวาอัตราการสูญหนี้ สถาบันการเงินจะยังไมมีปญหาสภาพคลอง  
ยิ่งประชาชนยังมีความเชื่อมั่น  และธนาคารกลางยึดถือปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมไมได’  
ดวยแลว การระดมเงินฝากยังสามารถดํ าเนินการตอไปได แตเงินฝากมิใชเงินทุนของสถาบัน 
การเงิน หากเปนเงินออมของผูฝาก เมื่อผูฝากถอนเงินออกไป ปญหาหนี้สูญและหนี้เสียยังคงดํ ารง
อยู โดยที่อาจขยายตัวลุกลามออกไป

ในยามที่มีปญหาสภาพคลอง บริษัทธุรกิจโดยทั่วไปสามารถนํ าสินคาที่ตนผลิต
ขายลดราคา หรือมิฉะนั้นก็นํ าสินทรัพยที่มีอยูออกจํ าหนาย เพื่อนํ าเงินสดมาแกปญหาสภาพคลอง  
แตสถาบันการเงินที่เผชิญปญหาสภาพคลอง  มิอาจขายลดราคา ‘สินคา’ ที่ตนผลิตดุจเดียวกับ
ธุรกิจโดยทั่วไปได  เพราะ ‘สินคา’ ของสถาบันการเงิน  ก็คือบริการรับฝากเงินออม  และบริการ 
เงินใหกู สถาบันการเงินอาจขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อดึงดูดเงินออม แตเมื่อข้ึนอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
แลว ก็มิอาจลดอัตราดอกเบี้ยใหกู เพราะจะทํ าใหขาดทุน หากลดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกู เพื่อ 
เพิ่มปริมาณเงินใหกู ก็ตองลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ซึ่งจะทํ าใหเงินฝากลดลง และไมมีเงินออม 
ที่จะจัดสรรเงินใหกู ในประการสํ าคัญ บริการเงินใหกูกวาจะไดผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ย ก็ตอง 
กินระยะเวลาหนึ่ง  ไมสามารถแกปญหาการขาดสภาพคลองไดอยางทันทวงที

ความไมสมบูรณของสารสนเทศ (information imperfection)  ทํ าใหสถาบัน 
การเงินแตกตางจากธุรกิจโดยทั่วไป บุคคลภายนอกยากที่จะลวงรูฐานะที่แทจริงของสถาบัน 
การเงิน เพราะสถาบันการเงินสามารถอํ าพรางฐานะที่แทจริงของตนเองได และมีส่ิงจูงใจที่จะ 
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อํ าพรางดวย กวาที่ฐานะที่แทจริงจะเผยโฉมสูสาธารณชนมักจะเปนเวลาที่มีอาการหนักเกินกวา 
จะแกไข

เมื่อสถาบันการเงินลมละลาย  ผลกระทบมักจะมิไดจํ ากัดเฉพาะสถาบันการเงิน
ที่ลมเทานั้น หากยังสามารถสรางผลกระทบลูกโซตอภาคสวนอื่นๆของระบบเศรษฐกิจได 
(contagion effect)  โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อประชาชนหมดความเชื่อมั่นในสถาบันการเงิน  บาง
คร้ังการลมละลายของสถาบันการเงินมีผลกระทบอันจํ ากัด แตบางครั้งมีผลกระทบตอสถาบัน 
การเงินทั้งระบบ

วิกฤติการณธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย ป 2540 ตองจัดเปนวิกฤติการณที่กอตัว
อยางเงียบๆ สะสมปญหามาเปนเวลาชานาน และระเบิดออกมาเปนวิกฤติการณใหญในทายที่สุด 
หรือที่ในวงวิชาการเศรษฐศาสตรการเงินเรียกวา  Financial Distress

คํ าถามพื้นฐานมีอยู  วิกฤติการณนี้เกิดขึ้นไดอยางไร

เหตุปจจัยอันนํ ามาซึ่งวิกฤติการณธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยป 2540 อาจ
จํ าแนกเปน  3 ดาน

ดานที่หนึ่ง  ไดแก โครงสรางและการบริหารธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย  
ผูบริหารจํ านวนไมนอยไมเคยมีประสบการณในการบริหารสถาบันการเงินมากอน และจํ านวน 
ไมนอยไมเคยเผชิญวิกฤติการณสถาบันการเงิน อันจะไดส่ังสมบทเรียน นอกจากนี้ พนักงานและ 
ผูบริหารจํ านวนไมนอยเปน ‘นักผจญภัย’  มีประพฤติกรรมรักความเสี่ยง (risk-lovers)  อันเปนผล
จากการใชเงินเดือนและโบนัสเปนเครื่องลอ การขาดความเขมงวดในการวิเคราะหภาวะความ 
เสี่ยงของเงินกู (risk analysis) โดยเฉพาะอยางยิ่งความสามารถในการชํ าระหนี้ของลูกหนี้ และ
แนวโนมทางธุรกิจที่กระทบตอผลการประกอบการของลูกหนี้ก็ดี การมุงแขงขันในการระดมเงิน
ฝากและในการปลอยกูเพื่อแยงสวนแบงตลาด (Market Share) ก็ดี  การขาดความเขมงวดในการ 
ทบทวนสินเชื่อ (credit review)  เมื่อสภาวการณทางเศรษฐกิจแปรเปลี่ยนไปก็ดี การขาดความ 
เขมงวดในการปรับลดมูลคาหลักทรัพยค้ํ าประกันตามการเปลี่ยนแปลงสภาวการณในตลาดก็ดี 
จารีตการปลอยกูเพื่อใหลูกหนี้นํ าเงินกูมาชํ าระดอกเบี้ยและเงินตน (rollovers)  เพื่อมิใหเงินกูนั้น 
ถูกจัดชั้นเปนหนี้สงสัยหรือหนี้เสียก็ดี และการนํ าเงินฝากระยะสั้นไปจัดสรรเงินกูระยะปานกลาง
และระยะยาวก็ดี เหลานี้ลวนมีสวนในการนํ ามาซึ่งวิกฤติการณสถาบันการเงิน

ดานที่สอง  ไดแก การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินของธนาคารแหง
ประเทศไทย เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยดํ าเนินโยบายผอนคลายการกํ ากับและผอนคลายการ
ควบคุม (Deregulation) พรอมทั้งเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน (Financial Liberalization) 
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ประกอบกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจในอัตราสูง จํ านวนสถาบันการเงินมีมากขึ้น แมวาในชวง
เวลาหลังป 2530 จํ านวนบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงไมมาก แตจํ านวนสาขา 
สถานอํ านวยสินเชื่อและสถานบริการดานหลักทรัพยเพิ่มข้ึนมาก ในประการสํ าคัญ ขนาดของ 
ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยใหญข้ึนมาก ในชวงเวลาดังกลาวนี้ ไมเปนที่แนชัดวา ธนาคาร 
แหงประเทศไทยขยายกํ าลังคนในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินใหเทาทันการขยาย
ขนาดของสถาบันการเงินหรือไม  การยึดกุมปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ ก็ดี  การไมปรับ
เปลี่ยนกฎเกณฑในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินภายใตแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน 
ก็ดี และการละเลยไมใชอํ านาจในการแกปญหาโดยฉับพลันและเฉียบขาด เมื่อพบวา สถาบัน 
การเงินบางแหงมีฐานะงอนแงน (Regulatory  Forbearance) ก็ดี  เหลานี้มีสวนนํ ามาซึ่ง 
วิกฤติการณสถาบันการเงิน

ดานที่สาม  ไดแก นโยบายเศรษฐกิจมหภาค การเรงรุดเดินแนวทางเสรีนิยม 
ทางการเงิน โดยมิไดปรับปรุงและเปลี่ยนแปลงปรัชญา กลไก และประสิทธิภาพการกํ ากับและ
ตรวจสอบสถาบันการเงินก็ดี การธํ ารงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange 
Rate System) ภายใตระบบการเงินเสรีก็ดี และการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงเพื่อดึงดูดเงินทุน
เขาประเทศก็ดี  นโยบายเศรษฐกิจมหภาคเหลานี้มีสวนนํ ามาซึ่งวิกฤติการณสถาบันการเงิน
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