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ความเรียงวาดวยนักปนหุน

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

           ผูคนเรือนแสนพากันหลั่งไหลเขาสูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยนับต้ังแต
ตลาดแหงนี้กอต้ังขึ้นในป 2517 ไมมีใครที่กาวสูตลาดแหงนี้เพื่อแสวงหาความยากจน ทุกคน 
ลวนแลวแตมองเห็นความรุมรวยอยูใกลเอื้อมมือที่จะไขวควา บางก็สมหวัง แตหลายคนผิดหวัง  
ผูคนที่ผิดหวังเหลานี้ไมเพียงพอที่จะเปนตัวอยางในการยับยั้งคลื่นมนุษยที่ยังคงถาโถมเขาสู 
ตลาดแหงนี้ สัญชาตญาณแหงสัตวเศรษฐกิจหนุนเนื่องคลื่นมนุษยเขาสูตลาดหลักทรัพยโดย 
มิขาดสาย สวนใหญเปนผูมีฐานะรํ่ ารวย หรืออยางนอยก็มีฐานะปานกลาง ผูคนที่ยากจนไมเพียง
แตจะเลนหุนไมเปน บางคนอาจจะไมเคยไดยินชื่อ `ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย' เสียดวยซํ้ า 
คนเหลานี้ใชเวลาเกือบทั้งหมดในการ `หาเชา กินคํ่ า'  และหมกมุนอยูแตการเลนหวย

           ผูคนที่เลนหุนสวนใหญมิไดหวังรายไดในรูปเงินปนผล เพราะการซื้อหุนโดยหวัง 
เงินปนผลนั้นมีอัตราเรงแหงความรํ่ ารวยตํ่ า บางครั้งผลตอบแทนในรูปเงินปนผลตํ่ ากวาการนํ า 
เงินออมฝากธนาคารพาณิชยเสียดวยซํ้ า ผูบริหารบริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับอนุญาตลวนมี
วิญญาณแหงสัตวเศรษฐกิจไมแตกตางไปจากผูถือหุน ดังนั้น จึงไมมีเหตุผลที่จะเชื่อวา ผูบริหาร 
มืออาชีพเหลานี้จะกระทํ าการตางๆเพียงเพื่อเพิ่มพูนสวัสดิภาพของผู ถือหุ น ตรงกันขาม  
คนเหลานี้ไดอาศัยบริษัทจดทะเบียนหรือบริษัทรับอนุญาตตามแตกรณีเปนฐานในการแสวงหา 
ผลประโยชนของตนเอง วงศาคณาญาติ สมัครพรรคพวก และสมุนบริวาร ชนิดที่ตลาดหลักทรัพย
จับมิไดไลไมทัน หรือไมสนใจที่จะควบคุมและกํ ากับ การใชจายอยางฟุมเฟอยและการมีทรัพยากร
เกินกวาความจํ าเปน (organization slack) จึงเปนปรากฏการณทั่วไปในบริษัทเหลานี้ ดวยเหตุ 
ดังนั้น  การที่ผูเลนหุนสวนใหญมิไดหวังรายไดในรูปเงินปนผล  จึงเปนพฤติกรรมที่สมเหตุสมผล

           ในเมื่อผูเลนหุนสวนใหญมิไดหวังรายไดในรูปเงินปนผล ยอมเปนปรากฏการณ 
ธรรมชาติที่ผูเลนหุนหวังที่จะไดเห็นราคาหุนที่ตนซื้อถีบตัวสูงขึ้น ผูเลนหุนยอมหวังที่จะซื้อหุนราคา
ถูกเพื่อขายในยามที่มีราคาแพง โดยไดผลตอบแทนจากสวนตางของราคาดังกลาวนี้ ตลาด 
หลักทรัพยโดยพื้นฐานจึงเปนตลาดแหงการเก็งกํ าไร หากตองการขจัดการเก็งกํ าไรในตลาด 
หลักทรัพย  ก็ตองลมตลาดหลักทรัพย
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            ผูคนที่ตบเทาเขาสูตลาดหลักทรัพยไมเพียงแตจะรับรูต้ังแตตนวาตนกํ าลังกาวสู
ปริมณฑลที่เต็มไปดวยการเก็งกํ าไรเทานั้น หากทวายังตระหนักดีอีกดวยวา การปนหุนหรือ  
`การสรางราคา' เปนปรากฏการณธรรมชาติของตลาด การเก็งกํ าไรและการปนหุนจึงเปน  
`ระเบียบ' ของตลาดหลักทรัพยที่ผูเลนหุนรับรูและยอมรับโดยพฤตินัยมาตั้งแตตน  ทั้งสาธารณชน
จะไมไดยินผูเลนหุนกลาวโจมตีการเก็งกํ าไรและการปนหุนในตลาดหลักทรัพย เพราะดวยการ 
เก็งกํ าไรและการปนหุนนี้เอง ผูเลนหุนจึงจะมีโอกาสไดกํ าไรจากการซื้อขายหุนอยางสํ าคัญ  
คนเหลานี้จะไมพูดถึงความไมเปนธรรมที่เปนอยูในตลาดหลักทรัพย จนกวาเปนที่แนใจวา ตนเปน
ผูแพอยางราบคาบ

           หากการปนหุนเปนพฤติกรรมอันเลวราย นักปนหุนยอมเปนที่เกลียดชังในหมู 
นักเลนหุน แตการณหาไดเปนเชนนั้นไม ถึงจะไมมีการแสดงความชื่นชมนักปนหุนปรากฏใหเห็น 
อยางแพรหลาย แตนักเลนหุนก็พยายามหาประโยชนจากนักปนหุน ดวยการเฝาติดตามพฤติกรรม
ของนักปนหุน และเขาไปซื้อหุนที่กํ าลังจะมีการสรางราคา โดยที่จักตองชวงชิงจังหวะการขายหุน
กอนที่ราคาจะรวงหลนสูราคาธรรมชาติ บริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับอนุญาตอาจตองใชบริการ
ของนักปนหุนในบางโอกาส  เพื่อปรับปรุง `ภาพพจน'  ธุรกิจของตน  โดยที่ภาพพจนนี้อาจมีความ
สํ าคัญตอศักยภาพในการขยายฐานธุรกิจ และตอการแสวงหาผลประโยชนสวนบุคคลของ 
ผูบริหารบริษัทเอง บรรดาบริษัทนายหนาคาหลักทรัพยไมเพียงแตจะมิไดเกลียดชังนักปนหุน 
เทานั้น หากทวายังมีทีทาเอนเอียงไปในขางชื่นชมอีกดวย เพราะนักป นหุ นชวยใหตลาด 
หลักทรัพยขยายตัวเกินกวาอัตราธรรมชาติ ซึ่งชวยใหบริษัทนายหนามีรายไดจากคาบริการการ 
ซื้อขายหลักทรัพยเพิ่มข้ึน ธุรกิจนายหนาคาหลักทรัพยจะดํ ารงอยูไดก็ตอเมื่อตลาดหลักทรัพย 
อยูในภาวะรุงเรือง การปนหุนชวยใหตลาดขยายตัวอยางตอเนื่อง จึงมิใชเร่ืองนาประหลาดใจ 
ที่จะพบวา โบรกเกอรแบงปนรายได หรืออาจตอง `วาจาง' ใหนักปนหุนดํ าเนินการสรางราคา 
ตอไป ธุรกิจเงินทุนหลักทรัพยก็มิไดเกลียดชังนักปนหุน เพราะการปนหุนชวยใหธุรกิจเงินทุน 
หลักทรัพยสามารถปลอยเงินกูไดมากกวาอัตราธรรมชาติ
           ดวยตรรกแหงบทวิเคราะหขางตนนี้ นักปนหุนจึงมีบทบาทและสถานะในตลาด 
หลักทรัพย ผูคนที่เกลียดชังนักปนหุนก็คงมีแตนักเลนหุนที่ประสบการขาดทุนจากกระบวนการ 
ปนหุนเทานั้น คนเหลานี้บางคนหาทางออกดวยอัตวินิบาตกรรม บางคนตองกลายเปนคนวิกลจริต 
และบางคนยอมรับสภาพโดยดุษณีภาพ

           เมื่อตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยกอต้ังขึ้นใหมๆ กลุมนักปนหุนรายใหญ
กระจุกอยูในหมูผูบริหารธนาคารพาณิชยและธุรกิจเงินทุนหลักทรัพย ทั้งนี้เนื่องจากนักปนหุน 
จํ าเปนตองมีฐานการเงิน หากปราศจากฐานการเงินแลวไซร ถึงจะมีฝมือในการปนหุนมากเพียงใด
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ก็มิอาจสรางราคาตามที่ปรารถนาได แมจนทุกวันนี้นักปนหุ นรายสํ าคัญยังคงมีภูมิหลังเปน 
ผูบริหารธนาคารพาณิชยและธุรกิจเงินทุนหลักทรัพย คนเหลานี้มาจากครอบครัวฐานะดีและมี 
การศึกษาดี มหาวิทยาลัยธรรมศาสตรมิใชสถาบันอุดมศึกษาแหงเดียวที่ผลิตนักป นหุ น 
มหาวิทยาลัยที่มีชื่อเสียงอื่นๆ ดังเชน มหาวิทยาลัยอิลลินอยสแหงสหรัฐอเมริกา หรือแมกระทั่ง 
LSE (London School of Economics and Politics) ก็เคยมีโอกาสผลิตนักปนหุนไทยดวย

           บริการรับจางปนหุนเปนบริการที่เพิ่งกอเกิดเมื่อไมนานมานี ้ การที่มีบริการเชนนี้ 
ในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ยอมแสดงใหเห็นวา ผูคนในตลาดมีความตองการนักปนหุน  
นั่นยอมหมายความวา นักปนหุนสามารถสรางคุณูปการบางอยางบางประการแกบุคคลบางกลุม 
ในตลาดหลักทรัพยได ดวยเหตุที่มีความตองการนักปนหุนเชนนี้เอง นักปนหุนนอกกระแสหลัก 
จึงถือกํ าเนิดขึ้น อาชีพนักป นหุ นมิไดผูกขาดโดยผู บริหารธนาคารพาณิชยและธุรกิจเงินทุน 
หลักทรัพยอีกตอไป ชนชั้นกลางที่ตองการเปนอภิมหาเศรษฐีสามารถมีอาชีพนักปนหุนได หากมีฝ
มือในการปนหุ น แตกระนั้นก็ตาม คนเหลานี้จักตองมีฐานการเงินสนับสนุน มิฉะนั้นยอม 
ไมสามารถมีอิทธิพลตอราคาหลักทรัพยอยางสํ าคัญได ชนชั้นกลางที่มิไดมีฐานการเงินโดยกํ าเนิด
จักตองอาศัยเงินกูจากสถาบันการเงินในการปนหุน แตการที่จะไดมาซึ่งเงินกูจํ านวนมากจํ าเปน
ตองแสดงฝมือในการปนหุนใหปรากฏ ตอเมื่อผูบริหารสถาบันการเงินประจักษแจงในความ
สามารถ จึงวางใจที่จะปลอยเงินกูจํ านวนมาก สํ าหรับการซื้อขายหุนเพื่อสรางราคาตอไป ดวย 
เหตุดังนั้น สถาบันการเงินที่ปลอยเงินกู ใหแกนักป นหุ นจึงมีผลประโยชนรวมกับนักป นหุ น  
ผลประโยชนที่ไดรับมิไดมีเฉพาะแตดอกเบี้ยเงินใหกูเทานั้น หากยังมีผลประโยชนในรูปกํ าไร 
จากการปนหุนดวย ผลประโยชนเหลานี้อาจมีแรงจูงใจมากพอที่จะดึงดูดใหธุรกิจเงินทุนหลักทรัพย
อ่ืนๆเขารวมวงไพบูลยในกระบวนการปนหุนดวย ดังนั้น กระบวนการปนหุนจึงกอใหเกิดผลทวีคูณ
ในการดึงดูดธุรกิจเงินทุนหลักทรัพยเขารวมในกระบวนการปนหุนเพิ่มข้ึนเรื่อย ๆ

           การเขารวมในกระบวนการปนหุ นของธุรกิจเงินทุนหลักทรัพยชนิดทบทวีมิใช
เหตุผลประการเดียวที่เกื้อกูลตอการเติบโตของนักปนหุนนอกกระแสหลัก การเพิ่มจํ านวนบริษัท 
จดทะเบียนและบริษัทรับอนุญาตในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยที่คุณภาพของบริษัท 
ที่ตบเทาเขาตลาดเหลานี้เลวลงตามลํ าดับ มีสวนในการผลักดันใหความตองการบริการปนหุน 
เพิ่มข้ึนดวย ดังจะเห็นไดวา หุนของบริษัทจดทะเบียนใหมผลัดกันปนราคาเปนระลอกๆ ตลอด 
ระยะเวลา 4-5 ปที่ผานมานี้

           ดวยเหตุผลดังที่กลาวขางตนนี้ ตลาดนักปนหุนจึงขยายพรมแดนออกไป โดย
มิไดจํ ากัด เฉพาะแตกลุมนักปนหุนดั้งเดิมที่มีภูมิหลังเปนผูบริหารธนาคารและธุรกิจเงินทุนและ
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หลักทรัพยเทานั้น การเปลี่ยนแปลงตลาดนักปนหุนดังกลาวนี้ สวนหนึ่งเปนผลจากความตองการ
บริการปนหุนที่มีมากขึ้น ทั้งจากนักเลนหุนและบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย อีกสวนหนึ่ง
เปนผลจากการมีผลประโยชนรวมกันจากกระบวนการปนหุน ระหวางนักปนหุน สถาบันการเงิน 
และธุรกิจหลักทรัพย

           แตการปนหุนหาไดมีหลักประกันวาตองมีกํ าไรเสมอไป ในประวัติศาสตรการเงิน
ของโลก นักปนหุนรายใหญมักจะพบจุดจบที่ไมแตกตางกัน ในกรณีของไทย นักปนหุนรายใหญ 
ซึ่งเคยเปนคนใกลชิดของผูนํ าแหง `ตึกดํ า' ถึงกับมีอาการฟนเฟอนเมื่อธุรกิจการปนหุนมีปญหา  
แตการ `ทุบ' นักปนหุนที่สํ าคัญมาจากการใชอํ านาจรัฐ และทุกครั้งที่มีการ `ทุบ' นักปนหุน ตลาด
หลักทรัพยก็ตองเผชิญกับภาวะซบเซาชนิดยืดเยื้อยาวนาน ผูคนจํ านวนไมนอยเริ่มต้ังขอสังเกตวา 
นักปนหุนที่ถูกกํ าจัดโดยอํ านาจรัฐนั้นลวนแลวแตเปนผูที่กํ าลังเผยอตัวขึ้นมาแขงบารมีกับกลุมทุน
ด้ังเดิม
           หากการปนหุนเปนอาชญากรรม บรรดาสถาบันการเงินที่ใหเงินกูในการปนหุน
ยอมมีสวนในการประกอบอาชญากรรมดวย หากมีการลงโทษนักปนหุน โดยที่ไมมีการลงโทษ
สถาบันการเงินและธุรกิจหลักทรัพยที่เกื้อกูลการปนหุน การบังคับใชกฎหมายยอมเปนไปอยาง 
ไมเสมอภาค


