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การประกาศรายชื่อบริษัทเงินทุนที่มีฐานะงอนแงน 10 บริษัท เมื่อวันที่ 3 มีนาคม 
2540 การประกาศปดกิจการบริษัทเงินทุนเปนการชั่วคราวจํ านวน 16 บริษัท เมื่อวันที่ 27  
มิถุนายน 2540 และอีก 42 บริษัท เมื่อวันที่ 5 สิงหาคม 2540 ไมเพียงแตจะสะทอนใหเห็นปญหา
อันเกิดจากปรัชญาพื้นฐานในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเทานั้น หากยังสะทอน 
ใหเห็นความไรประสิทธิภาพของธนาคารแหงประเทศไทยในการทํ าหนาที่ดังกลาวนี้อีกดวย

บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยจํ านวน 58 แหง ที่ถูกแขวน ‘ปาย’  วามีฐานะการเงิน
อันไมมั่นคงนี้ รับฝากเงินออมของประชาชน คิดเปนรอยละ 60 ของเงินออมประชาชนในบริษัท 
เงินทุนและหลักทรัพยทั้งหมด

นับต้ังแตตนป 2540 เปนตนมา ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยตองสูญเสียความ 
นาเชื่อถือ จนตองเผชิญกับปญหาการขาดสภาพคลอง ความเชื่อถือที่ประชาชนมีตอธุรกิจเงินทุน
และหลักทรัพยถูกสั่นคลอนอยางรุนแรง เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยประกาศรายชื่อบริษัทเงินทุน
ที่มีฐานะงอนแงนจํ านวน 10 บริษัทเมื่อวันที่ 3 มีนาคม 2540 โดยที่ไมมีมาตรการรองรับตามหลัง
การประกาศดังกลาวนี้

การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินเปนเรื่องยากยิ่ง เพราะมีลักษณะเปน 
การเลนเกมประดุจหนึ่ง ‘แมวไลจับหนู’ หรือ ‘โปลิศจับขโมย’  การขจัด ‘หนู’ หรือ ‘ขโมย’ ใหหมดไป
เปนเรื่องยากฉันใด การกํ ากับสถาบันการเงินใหอยูในระเบียบที่ยึดความมั่นคงเปนสรณะเปนเรื่อง
ยากฉันนั้น ยิ่งการตรวจสอบการฉอฉลภายในสถาบันการเงินดวยแลว กวาจะคนพบ ปญหา 
อาจจะบานปลายและรายแรงจนเกินกวาที่จะแกไขได

เมื่อบริษัทธุรกิจมีหนี้สินมากกวาทรัพยสิน ฐานะการเงินงอนแงน หนทางในการ
เสริมฐานะการเงินหนทางหนึ่ง ก็คือ การเพิ่มทุนประกอบการ หากไมสามารถเพิ่มทุนประกอบการ
โดยที่หนี้สินสะสมเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ  ในทายที่สุดก็ตองลมละลาย

บริษัทธุรกิจมิอาจอํ าพรางฐานะการเงินของตน เมื่อบริษัทไมสามารถชํ าระหนี้ 
ไมวาจะเปนดอกเบี้ยหรือเงินตน ขาวสารนี้ยอมกระจายในชุมชนธุรกิจ อยางนอยในภาคเศรษฐกิจ
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การเงิน ฐานะทางการเงินของบริษัทธุรกิจโดยทั่วไปยังพิจารณาไดจากความรุงเรืองหรือซบเซาของ
ภาวะเศรษฐกิจ  โดยเฉพาะอยางยิ่งในอุตสาหกรรมที่บริษัทนั้นเปนผูประกอบการ

สถาบันการเงินแตกตางจากบริษัทธุรกิจโดยทั่วไป เพราะสถาบันการเงินอยูใน
ฐานะที่จะอํ าพรางฐานะการเงินของตนได เมื่อสถาบันการเงินประสบปญหาหนี้สูญหรือหนี้เสีย  
สถาบันการเงินสามารถอํ าพรางหนี้เสียดวยการใหกูแกลูกหนี้เพื่อนํ าเงินกูมาชํ าระหนี้เดิม ธนาคาร
แหงประเทศไทยกํ าหนดประเภทหนี้ตองสงสัยวา เปนหนี้ที่ไมสามารถชํ าระดอกเบี้ยติดตอกันเปน
ระยะเวลา 12 เดือน สถาบันการเงินอาจอํ าพรางหนี้ตองสงสัยไดดวยการใหกูแกลูกหนี้ในเดือน 
ที่ 11 หรือ 12 ที่มิไดชํ าระดอกเบี้ย เพื่อใหนํ าเงินกูมาชํ าระดอกเบี้ย ดวยการอํ าพรางเชนนี้  
หนี้ดังกลาวยอมไมถูกจัดชั้นเปนหนี้ตองสงสัย แตการอํ าพรางหนี้เสียดวยวิธีการเชนวานี้ นอกจาก
จะทํ าใหวงเงินกูขยายเพิ่มข้ึนแลว ยอมมีความเสี่ยงที่จะสูญหนี้มากขึ้น หากลูกหนี้ไมสามารถ 
เพิ่มพูนความสามารถในการชํ าระหนี้  โดยเฉพาะอยางยิ่งในยามภาวะเศรษฐกิจตกตํ่ าหรือถดถอย

สถาบันการเงินอาจอํ าพรางฐานะการเงินดวยการเรงระดมเงินฝาก หากอัตรา 
การเพิ่มข้ึนของเงินฝากสูงกวาอัตราการสูญหนี้ สถาบันการเงินจะยังไมมีปญหาสภาพคลอง  
ยิ่งประชาชนยังมีความเชื่อมั่น  และธนาคารกลางยึดถือปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมไมได’  
ดวยแลว การระดมเงินฝากยังสามารถดํ าเนินการตอไปได แตเงินฝากมิใชเงินทุนของสถาบัน 
การเงิน หากเปนเงินออมของผูฝาก เมื่อผูฝากถอนเงินออกไป ปญหาหนี้สูญและหนี้เสียยังคงดํ ารง
อยู โดยที่อาจขยายตัวลุกลามออกไป

ในยามที่มีปญหาสภาพคลอง บริษัทธุรกิจโดยทั่วไปสามารถนํ าสินคาที่ตนผลิต
ขายลดราคา หรือมิฉะนั้นก็นํ าสินทรัพยที่มีอยูออกจํ าหนาย เพื่อนํ าเงินสดมาแกปญหาสภาพคลอง  
แตสถาบันการเงินที่เผชิญปญหาสภาพคลอง  มิอาจขายลดราคา ‘สินคา’ ที่ตนผลิตดุจเดียวกับ
ธุรกิจโดยทั่วไปได  เพราะ ‘สินคา’ ของสถาบันการเงิน  ก็คือบริการรับฝากเงินออม  และบริการ 
เงินใหกู สถาบันการเงินอาจขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพื่อดึงดูดเงินออม แตเมื่อข้ึนอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
แลว ก็มิอาจลดอัตราดอกเบี้ยใหกู เพราะจะทํ าใหขาดทุน หากลดอัตราดอกเบี้ยเงินใหกู เพื่อ 
เพิ่มปริมาณเงินใหกู ก็ตองลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ซึ่งจะทํ าใหเงินฝากลดลง และไมมีเงินออม 
ที่จะจัดสรรเงินใหกู ในประการสํ าคัญ บริการเงินใหกูกวาจะไดผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ย ก็ตอง 
กินระยะเวลาหนึ่ง  ไมสามารถแกปญหาการขาดสภาพคลองไดอยางทันทวงที

ความไมสมบูรณของสารสนเทศ (information imperfection)  ทํ าใหสถาบัน 
การเงินแตกตางจากธุรกิจโดยทั่วไป บุคคลภายนอกยากที่จะลวงรูฐานะที่แทจริงของสถาบัน 
การเงิน เพราะสถาบันการเงินสามารถอํ าพรางฐานะที่แทจริงของตนเองได และมีส่ิงจูงใจที่จะ 
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อํ าพรางดวย กวาที่ฐานะที่แทจริงจะเผยโฉมสูสาธารณชนมักจะเปนเวลาที่มีอาการหนักเกินกวา 
จะแกไข

เมื่อสถาบันการเงินลมละลาย  ผลกระทบมักจะมิไดจํ ากัดเฉพาะสถาบันการเงิน
ที่ลมเทานั้น หากยังสามารถสรางผลกระทบลูกโซตอภาคสวนอื่นๆของระบบเศรษฐกิจได 
(contagion effect)  โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อประชาชนหมดความเชื่อมั่นในสถาบันการเงิน  บาง
คร้ังการลมละลายของสถาบันการเงินมีผลกระทบอันจํ ากัด แตบางครั้งมีผลกระทบตอสถาบัน 
การเงินทั้งระบบ

วิกฤติการณธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย ป 2540 ตองจัดเปนวิกฤติการณที่กอตัว
อยางเงียบๆ สะสมปญหามาเปนเวลาชานาน และระเบิดออกมาเปนวิกฤติการณใหญในทายที่สุด 
หรือที่ในวงวิชาการเศรษฐศาสตรการเงินเรียกวา  Financial Distress

คํ าถามพื้นฐานมีอยู  วิกฤติการณนี้เกิดขึ้นไดอยางไร

เหตุปจจัยอันนํ ามาซึ่งวิกฤติการณธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยป 2540 อาจ
จํ าแนกเปน  3 ดาน

ดานที่หนึ่ง  ไดแก โครงสรางและการบริหารธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพย  
ผูบริหารจํ านวนไมนอยไมเคยมีประสบการณในการบริหารสถาบันการเงินมากอน และจํ านวน 
ไมนอยไมเคยเผชิญวิกฤติการณสถาบันการเงิน อันจะไดส่ังสมบทเรียน นอกจากนี้ พนักงานและ 
ผูบริหารจํ านวนไมนอยเปน ‘นักผจญภัย’  มีประพฤติกรรมรักความเสี่ยง (risk-lovers)  อันเปนผล
จากการใชเงินเดือนและโบนัสเปนเครื่องลอ การขาดความเขมงวดในการวิเคราะหภาวะความ 
เสี่ยงของเงินกู (risk analysis) โดยเฉพาะอยางยิ่งความสามารถในการชํ าระหนี้ของลูกหนี้ และ
แนวโนมทางธุรกิจที่กระทบตอผลการประกอบการของลูกหนี้ก็ดี การมุงแขงขันในการระดมเงิน
ฝากและในการปลอยกูเพื่อแยงสวนแบงตลาด (Market Share) ก็ดี  การขาดความเขมงวดในการ 
ทบทวนสินเชื่อ (credit review)  เมื่อสภาวการณทางเศรษฐกิจแปรเปลี่ยนไปก็ดี การขาดความ 
เขมงวดในการปรับลดมูลคาหลักทรัพยค้ํ าประกันตามการเปลี่ยนแปลงสภาวการณในตลาดก็ดี 
จารีตการปลอยกูเพื่อใหลูกหนี้นํ าเงินกูมาชํ าระดอกเบี้ยและเงินตน (rollovers)  เพื่อมิใหเงินกูนั้น 
ถูกจัดชั้นเปนหนี้สงสัยหรือหนี้เสียก็ดี และการนํ าเงินฝากระยะสั้นไปจัดสรรเงินกูระยะปานกลาง
และระยะยาวก็ดี เหลานี้ลวนมีสวนในการนํ ามาซึ่งวิกฤติการณสถาบันการเงิน

ดานที่สอง  ไดแก การกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินของธนาคารแหง
ประเทศไทย เมื่อธนาคารแหงประเทศไทยดํ าเนินโยบายผอนคลายการกํ ากับและผอนคลายการ
ควบคุม (Deregulation) พรอมทั้งเดินแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน (Financial Liberalization) 
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ประกอบกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจในอัตราสูง จํ านวนสถาบันการเงินมีมากขึ้น แมวาในชวง
เวลาหลังป 2530 จํ านวนบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงไมมาก แตจํ านวนสาขา 
สถานอํ านวยสินเชื่อและสถานบริการดานหลักทรัพยเพิ่มข้ึนมาก ในประการสํ าคัญ ขนาดของ 
ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยใหญข้ึนมาก ในชวงเวลาดังกลาวนี้ ไมเปนที่แนชัดวา ธนาคาร 
แหงประเทศไทยขยายกํ าลังคนในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินใหเทาทันการขยาย
ขนาดของสถาบันการเงินหรือไม  การยึดกุมปรัชญา ‘สถาบันการเงินลมมิได’ ก็ดี  การไมปรับ
เปลี่ยนกฎเกณฑในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินภายใตแนวทางเสรีนิยมทางการเงิน 
ก็ดี และการละเลยไมใชอํ านาจในการแกปญหาโดยฉับพลันและเฉียบขาด เมื่อพบวา สถาบัน 
การเงินบางแหงมีฐานะงอนแงน (Regulatory  Forbearance) ก็ดี  เหลานี้มีสวนนํ ามาซึ่ง 
วิกฤติการณสถาบันการเงิน

ดานที่สาม  ไดแก นโยบายเศรษฐกิจมหภาค การเรงรุดเดินแนวทางเสรีนิยม 
ทางการเงิน โดยมิไดปรับปรุงและเปลี่ยนแปลงปรัชญา กลไก และประสิทธิภาพการกํ ากับและ
ตรวจสอบสถาบันการเงินก็ดี การธํ ารงระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว (Fixed Exchange 
Rate System) ภายใตระบบการเงินเสรีก็ดี และการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงเพื่อดึงดูดเงินทุน
เขาประเทศก็ดี  นโยบายเศรษฐกิจมหภาคเหลานี้มีสวนนํ ามาซึ่งวิกฤติการณสถาบันการเงิน
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