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‘นักผจญภัย’ สารสนเทศ และธุรกิจเงินทุน

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

ผมมีเพื่อนรวมรุนเกือบคร่ึงที่ทํ างานธนาคารพาณิชย เพื่อนคนหนึ่งเปนพนักงาน
สินเชื่ออุตสาหกรรม มีหนาที่กลั่นกรองโครงการที่ขอกูเงิน ในปแรกที่เร่ิมทํ างานนั้น เขาไดเลื่อน
เงินเดือนสองขั้น เนื่องจากมีบันทึกความเห็นคัดคานโครงการเงินกูโครงการหนึ่ง ซึ่งการณปรากฏ
ในเวลาตอมาวา บริษัทผูเสนอโครงการเงินกูนั้นลมละลาย ธนาคารตอบแทนดวยการเลื่อน
เงินเดือนสองขั้น  ในฐานที่ปองกันมิใหธนาคารมีหนี้สูญหรือหนี้เสียเพิ่มข้ึน

ตํ าแหนงพนักงานสินเชื่อเปนตํ าแหนงที่มีเงินไดประเภทเบี้ยบายรายทางจํ านวน
มาก บริษัทที่ตองการเงินกูมักจะวิ่งเตนเพื่อใหโครงการของตนไดรับอนุมัติเงินกู บางครั้งตองแจก
ของกํ านัลหรือสินบนแกพนักงานธนาคารตั้งแตระดับลางขึ้นไป สภาพการณเชนวานี้ยังคงปรากฏ
จนทุกวันนี้ ผูจัดการสาขาอยูในฐานะที่จะดูดซับสวนเกินทางเศรษฐกิจไดระดับหนึ่ง เนื่องจาก
มีอํ านาจในการปลอยเงินกูโดยจํ ากัด แตก็ตองระมัดระวังการตรวจสอบจากสํ านักงานใหญ ใน
ธนาคารที่มีการแบงแยกระหวางความเปนเจาของ (ownership) กับการควบคุมจัดการ (control) 
อยางคอนขางชัดเจน กลาวคือ ผูบริหารธนาคารมิไดมีสวนเปนเจาของ การแจกของกํ านัลหรือ
สินบนเพื่อแลกกับเงินกูเปนปรากฏการณที่คอนขางแพรหลาย

เมื่อไมนานมานี้ ผมบังเอิญพบลูกศิษยคนหนึ่ง ซึ่งเคยทํ างานกับธนาคารเพื่อการ
เกษตรและสหกรณการเกษตร (ธกส.) แตปจจุบันทํ างานกับบริษัทเงินทุนแหงหนึ่ง ซึ่งถูกสั่งปด
กิจการเมื่อวันที่ 5 สิงหาคม 2540 เขาเลาใหฟงวา การอํ านวยสินเชื่อในบริษัทเงินทุนนั้นแตกตาง
จาก ธกส. มาก ในกรณี ธกส. พนักงาน ธกส. ที่พิจารณาคํ าขอเงินกูตองวิเคราะหความสามารถ
ในการชํ าระหนี้ของผูยื่นขอเงินกูอยางเครงครัด การอนุมัติเงินกูโดยที่มิไดสํ ารวจฐานะครอบครัว 
หรือไปไมถึงบานเกษตรกรผูขอเงินกู ถือเปนความผิดที่คอนขางรายแรง แตกระบวนการอนุมัติ
เงินกูของบริษัทเงินทุนมิไดมีการวิเคราะหโครงการอยางเครงครัด ประพฤติกรรมเชนนี้เองมีสวน
นํ ามาซึ่งวิกฤติการณสถาบันการเงินในปจจุบัน
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ธนาคารพาณิชยมีความเขมงวดในการอํ านวยสินเชื่อมากกวาบริษัทเงินทุนเปน
อันมาก ถึงจะมีการรับของกํ านัลและสินบน แตประวัติศาสตรอันยาวนานของธนาคารพาณิชย
ทํ าใหมีการสรางจารีตในการอํ านวยสินเชื่อเพื่อปองกันหนี้สูญและหนี้เสีย ถึงจะมีการจัดสรรสิน
เชื่อแกธุรกิจของนายธนาคารและพวกพอง แตอยางนอยที่สุดก็เขมงวดในการจัดสรรสินเชื่อแก
กลุมธุรกิจที่มิใชพวกพอง ในชวงเวลาศตวรรษเศษที่ผานมานี้ ธนาคารพาณิชยตองเผชิญวิกฤติ
การณหลายครั้งหลายครา วิกฤติการณธนาคารพาณิชยแตละครั้งไดใหบทเรียนแกนายธนาคาร 
บทเรียนที่ส่ังสมมาเปนเวลายาวนานเปนประโยชนแกธนาคารพาณิชยในยามที่ตองเผชิญกับ
วิกฤติการณทางการเงิน

ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยมีชีวิตคอนขางสั้น เมื่อเทียบกับธนาคารพาณิชย 
มิหนํ าซํ้ าหลายตอหลายบริษัทมิไดมีชีวิตอันตอเนื่อง มีนอยบริษัทที่มีอายุมากกวา 25 ป บาง
บริษัทถึงแกกรรมเนื่องจากความผิดพลาดในการบริหารและการฉอฉล เมื่อฟนคืนชีพ ก็ตอง
เปลี่ยนเจาของและผูบริหาร ประวัติศาสตรอันขาดตอนของธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยทํ าให
ขาดการสั่งสมบทเรียนจากวิกฤติการณการเงินในอดีต และไมสามารถสรางจารีตการอํ านวย
สินเชื่อที่เนนความมั่นคงของสถาบันการเงิน

ในชวงเวลา 25 ปเศษที่ผานมานี้ ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยขยายตัวอยาง
รวดเร็ว ในป 2520 มีถึง 113 บริษัท ภายหลังจากที่เกิดวิกฤติการณบริษัทราชาเงินทุน จํ ากัด และ
ตามมาดวยวิกฤติการณสถาบันการเงินระลอกสํ าคัญในป 2526 จํ านวนบริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพยลดลงเหลือ 97 บริษัทในป 2527  และ 88 บริษัทในป 2531

แตภาวะเศรษฐกิจฟองสบูที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยหลังป 2530 มีสวน
ผลักดันใหธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยขยายตัว จนมีจํ านวนเพิ่มเปน 92 บริษัทในป 2535 และ
ลดลงเหลือ 91 บริษัทในปตอมา โดยที่จํ านวนนี้คงอยูจนถึงวันที่ 5 สิงหาคม 2540 การเติบโต
ของธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยมิไดพิจารณาจากจํ านวนบริษัทเทานั้น หากยังตองพิจารณาจาก
การขยายสาขาและการขยายองคกรในรูปอ่ืนๆอีกดวย ในป 2520 บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยมี
สาขาที่มิใชสํ านักงานใหญ 32 สาขา ทั้งในกรุงเทพฯ และสวนภูมิภาค เพิ่มเปน 66 สาขาในป  
2538 การขยายองคกรที่สํ าคัญ ก็คือ การจัดตั้งสํ านักงานอํ านวยสินเชื่อและสํ านักงานบริการดาน
หลักทรัพย ตามสถิติในป 2538 ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยมีสํ านักงานอํ านวยสินเชื่อ 155 แหง 
และสํ านักงานบริการดานหลักทรัพย 138 แหง

การขยายตัวของภาคธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยชักนํ าใหความตองการผูบริหาร
และพนักงานขยายตัวตามไปดวย แมในชั้นแรกจะมีการประมูลตัวพนักงานจากธนาคารพาณิชย
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และสถาบันการเงินอื่นๆ แตในไมชาผูคนจากทั่วสารทิศพากันตบเทาเขาสูบริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพย เงินเดือนและเงินไดอ่ืนๆเปนแรงดึงดูดสํ าคัญ ในยุคที่เศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู บริษัท
เงินทุนและหลักทรัพยสามารถจายเงินเดือนพนักงานในอัตราสูงยิ่ง โดยที่เปนอัตราอันสูงกวาผลิต
ภาพของพนักงาน เพียงแตความเฟองฟูของเศรษฐกิจฟองสบูอํ าพรางภาพดังกลาวนี้ บางบริษัท
จายโบนัสเทียบเทาเงินเดือนมากกวา 12 เดือน การจายเงินเดือนและเงินชดเชยการใชแรงงานรูป
แบบตางๆ (Employment Compensation) ในระดับสูงกวาผลิตภาพของพนักงานเชนนี้ นับเปน
ปจจัยสํ าคัญในการบิดเบือนโครงสรางคาจางและเงินเดือนในระบบเศรษฐกิจไทย และมีสวน
บ่ันทอนความไดเปรียบเชิงแขงขัน (competitive advantage) ของระบบเศรษฐกิจไทยในสังคม
เศรษฐกิจโลกในเวลาตอมา

แตการใชเงินเดือนและโบนัสเปนเหยื่อลอเพื่อดึงดูดพนักงานมีผลกระทบตอ
ฐานะความมั่นคงของธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยในบั้นปลาย เพราะผูที่ยายงานหรือตบเทาเขา
เปนพนักงานในธุรกิจนี้ลวนเปน ‘นักผจญภัย’ มีประพฤติกรรมสุมเสี่ยง กลาไดกลาเสีย และ
ยึดความเสี่ยงเปนสรณะ (risk lovers) แตสถาบันการเงินที่เนนความมั่นคงไมควรรับพนักงาน
ที่เปน ‘นักผจญภัย’ เพราะนอกจากจะสรางปญหาพื้นฐานแกสถาบันการเงินแลว ยังตองเสีย
ตนทุนในการตรวจสอบและกํ ากับประพฤติกรรมของพนักงานอีกดวย

บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยตองเผชิญปญหาที่วงวิชาการเศรษฐศาสตรเรียกวา 
Adverse Selection เพราะสถาบันการเงินควรจะวาจางพนักงานที่มีลักษณะจารีตนิยม ซื่อสัตย
สุจริต และหลีกเลี่ยงการเสี่ยง แตกลับไดพนักงานจํ านวนมากที่มีลักษณะตรงกันขาม ทั้งนี้เพราะ
การใชเงินเดือนและโบนัสเปนเหยื่อลอ ทํ าใหบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยมีปญหาในการกลั่นกรอง
พนักงาน โดยที่พื้นฐานของปญหาเกิดจากสารสนเทศที่ไรสมมาตร (asymmetric information) 
กลาวคือ ผูสมัครงานเปนผูที่มีสารสนเทศวา ตนมีคุณสมบัติและอุปนิสัยอยางไร และเปน ‘นัก
ผจญภัย’ หรือไม  ในขณะที่บริษัทผูวาจางไมมีสารสนเทศที่สมบูรณเกี่ยวกับประเด็นเหลานี้

ปญหา Adverse Selection เกิดขึ้นในกรณีการวาจางพนักงานระดับผูบริหาร
ดุจเดียวกับการวาจางพนักงานระดับลางลงมา แตการวาจางพนักงานระดับผูบริหารมีปญหา
มากกวานี้ เมื่อธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยรุงเรืองในชวงเศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู ธุรกิจเหลานี้
ตองวาจางพนักงานระดับผูบริหารที่ไมเคยมีประสบการณในการบริหารสถาบันการเงินมากอน 
ความออนดอยความรูและประสบการณมีผลตอฐานะการประกอบการในชวงที่เศรษฐกิจเผชิญ
ภาวะถดถอย และเมื่อเกิดวิกฤติการณสถาบันการเงิน
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ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยที่เติบโตอยางรวดเร็วในชวงที่เศรษฐกิจฟองสบู 
เฟองฟู จึงเผชิญปญหาพื้นฐาน 2 ดาน ดานหนึ่งไดแกความออนดอยความรูและประสบการณ
ของพนักงานระดับผูบริหาร อีกดานหนึ่งไดแก ลักษณะ ‘นักผจญภัย’ ของพนักงานระดับกลางและ
ระดับลางในชวงที่เศรษฐกิจรุงเรืองและภาวะฟองสบูเฟองฟู ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยที่มี
โครงสรางพนักงานดังกลาวนี้สามารถเติบโตและลอยละลองไปกับภาวะเศรษฐกิจฟองสบูได 
แตในภาวะเศรษฐกิจถดถอยและเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย บริษัทเหลานี้ยอมตองเผชิญกับ
วิกฤติการณการเงิน

งานวิจัยจํ านวนไมนอยคนพบวา ประเทศที่เผชิญวิกฤติการณสถาบันการเงิน
มักจะเปนประเทศที่สถาบันการเงินขยายตัวอยางรวดเร็ว การขยายตัวของสถาบันการเงินทํ าให
มีพนักงานระดับผูบริหารรุนใหม ซึ่งออนดอยประสบการณในการบริหารการเงิน และไมเคยเผชิญ
วิกฤติการณสถาบันการเงินดวยตนเอง ผูบริหารสถาบันการเงินรุนใหมเหลานี้ แมในกรณีที่มิได
มีเจตนาฉอฉล มักจะบริหารการเงินอยางผิดพลาด เพราะไมเคยมีโอกาสสั่งสมบทเรียนจากอดีต 
ความขอนี้นับวาแตกตางจากผูบริหารสถาบันการเงินที่เคยเผชิญวิกฤติการณการเงินมากอน และ
ส่ังสมบทเรียนจากวิกฤติการณเหลานั้น

แมวาบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยจะมีพนักงานจํ านวนไมนอยที่มีลักษณะ 
‘นักผจญภัย’ แตปญหาอันเกิดจาก ‘นักผจญภัย’ เหลานี้จะบรรเทาเบาบางลงเปนอันมาก หากมี
การจัดองคการและวางระเบียบภายในที่เนนความมั่นคงของสถาบัน ความหยอนยานในการ
วิเคราะหโครงการเงินกูและความสามารถในการชํ าระหนี้ของผูขอกู รวมตลอดจนความหยอนยาน
ในการทบทวนสินเชื่อ (credit review) และหลักทรัพยค้ํ าประกัน มีสวนสํ าคัญในการกอเกิดของ
วิกฤติการณสถาบันการเงินในเวลาตอมา

ในขณะที่ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยมีปญหา Adverse Selection ในการจาง
พนักงาน เพราะแทนที่จะไดพนักงานที่ยึดความมั่นคงของสถาบันการเงินเปนสรณะ กลับได
พนักงานที่เปน ‘นักผจญภัย’ นโยบายการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินของธนาคารแหง
ประเทศไทยที่ยึดหลักการแตด้ังเดิมวา สถาบันการเงินลมมิได ยิ่งกัดกรอนความมั่นคงของ
สถาบันการเงิน เพราะกอใหเกิดปญหาที่นักเศรษฐศาสตรเรียกวา Moral Hazard ภยันตรายอัน
เกิดจากการใหหลักประกันวา สถาบันการเงินลมมิไดนั้น ก็คือ การใหหลักประกันของธนาคาร
แหงประเทศไทยมีผลเทากับการใหทายผูบริหารสถาบันการเงินใหมีประพฤติกรรมแบบสุมเสี่ยง 
เมื่อผนวกกับกองทัพ ‘นักผจญภัย’ ของพนักงาน เสนทางของบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยจึง
เบี่ยงเบนจากเสนทางอันนํ าไปสูความมั่นคง
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นโยบายการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทยมีสวน
นํ ามาซึ่งวิกฤติการณสถาบันการเงินในเวลาตอมาดวย เพราะทํ าใหบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย
หันไปกูเงินจากตางประเทศ ซึ่งเสียดอกเบี้ยในอัตราตํ่ ากวามาก การนํ าเขาเงินทุนจากตาง
ประเทศเกือบไมมีอุปสรรคกีดขวาง เพราะเปนชวงเวลาที่ธนาคารแหงประเทศไทยดํ าเนินนโยบาย
เสรีนิยมทางการเงิน แมในภายหลังธนาคารแหงประเทศไทยจะพยายามกํ ากับปริมาณเงินทุน
นํ าเขา แตก็สายเกินไป และมาตรการที่ใชก็ออนลาเกินไป ในประการสํ าคัญไมเปนที่แนชัดวา 
เงินทุนนํ าเขาเหลานี้มีการประกันความเสี่ยงอันเกิดจากความแปรปรวนของอัตราแลกเปลี่ยน
หรือไม

เงินทุนนํ าเขาอัตราดอกเบี้ยตํ่ า เมื่ออยู ในมือนักผจญภัยยอมถูกใชไปเยี่ยง
นักผจญภัยพึงใช ในเมื่อธนาคารแหงประเทศไทยมิไดสนใจกํ ากับการจัดสรรเงินทุนนํ าเขาไป
ในทางที่เปนประโยชนสูงสุดแกสังคมเศรษฐกิจไทย และในเมื่อสังคมเศรษฐกิจไทยมีชองทาง
ในการลงทุนไมมาก เพราะมีขอจํ ากัดทางดานเทคโนโลยี่และความสามารถในการแขงขันในสังคม
เศรษฐกิจโลก เงินทุนนํ าเขาจํ านวนมากถูกจัดสรรเปนสินเชื่อเพื่อการบริโภคและแกธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย

ความตองการธํ ารงสัดสวนตลาด (market share) ทํ าใหธุรกิจเงินทุนและ
หลักทรัพยแขงขันกันในการปลอยเงินกู โดยมิไดเขมงวดในการวิเคราะหโครงการและความ
สามารถในการชํ าระหนี้ของลูกหนี้ ประพฤติกรรมเยี่ยง ‘นักผจญภัย’ ขยายตัวอยางรวดเร็ว โดย
มิไดตระหนักถึงสัจธรรมที่วา เศรษฐกิจเมื่อรุงเรืองได ยอมตกตํ่ าได และภาวะฟองสบูเมื่อพองลม
ได ยอมหดแฟบไดเฉกเชนเดียวกัน ในประการสํ าคัญ ธนาคารแหงประเทศไทยมิไดมีความ
สามารถอันไรัขอบเขตในการธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนระดับเดิม

นักผจญภัย สารสนเทศที่ไรสมมาตร และความไรประสิทธิภาพของธนาคารแหง
ประเทศไทยในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน นํ ามาซึ่งวิกฤติการณสถาบันการเงินในป 
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