
คอลัมน “จากทาพระจันทรถึงสนามหลวง”
ผูจัดการรายวัน  ฉบับวันที่ 22 สิงหาคม 2540

‘นักผจญภัย’ สารสนเทศ และธุรกิจเงินทุน

รังสรรค  ธนะพรพันธุ

ผมมีเพื่อนรวมรุนเกือบคร่ึงที่ทํ างานธนาคารพาณิชย เพื่อนคนหนึ่งเปนพนักงาน
สินเชื่ออุตสาหกรรม มีหนาที่กลั่นกรองโครงการที่ขอกูเงิน ในปแรกที่เร่ิมทํ างานนั้น เขาไดเลื่อน
เงินเดือนสองขั้น เนื่องจากมีบันทึกความเห็นคัดคานโครงการเงินกูโครงการหนึ่ง ซึ่งการณปรากฏ
ในเวลาตอมาวา บริษัทผูเสนอโครงการเงินกูนั้นลมละลาย ธนาคารตอบแทนดวยการเลื่อน
เงินเดือนสองขั้น  ในฐานที่ปองกันมิใหธนาคารมีหนี้สูญหรือหนี้เสียเพิ่มข้ึน

ตํ าแหนงพนักงานสินเชื่อเปนตํ าแหนงที่มีเงินไดประเภทเบี้ยบายรายทางจํ านวน
มาก บริษัทที่ตองการเงินกูมักจะวิ่งเตนเพื่อใหโครงการของตนไดรับอนุมัติเงินกู บางครั้งตองแจก
ของกํ านัลหรือสินบนแกพนักงานธนาคารตั้งแตระดับลางขึ้นไป สภาพการณเชนวานี้ยังคงปรากฏ
จนทุกวันนี้ ผูจัดการสาขาอยูในฐานะที่จะดูดซับสวนเกินทางเศรษฐกิจไดระดับหนึ่ง เนื่องจาก
มีอํ านาจในการปลอยเงินกูโดยจํ ากัด แตก็ตองระมัดระวังการตรวจสอบจากสํ านักงานใหญ ใน
ธนาคารที่มีการแบงแยกระหวางความเปนเจาของ (ownership) กับการควบคุมจัดการ (control) 
อยางคอนขางชัดเจน กลาวคือ ผูบริหารธนาคารมิไดมีสวนเปนเจาของ การแจกของกํ านัลหรือ
สินบนเพื่อแลกกับเงินกูเปนปรากฏการณที่คอนขางแพรหลาย

เมื่อไมนานมานี้ ผมบังเอิญพบลูกศิษยคนหนึ่ง ซึ่งเคยทํ างานกับธนาคารเพื่อการ
เกษตรและสหกรณการเกษตร (ธกส.) แตปจจุบันทํ างานกับบริษัทเงินทุนแหงหนึ่ง ซึ่งถูกสั่งปด
กิจการเมื่อวันที่ 5 สิงหาคม 2540 เขาเลาใหฟงวา การอํ านวยสินเชื่อในบริษัทเงินทุนนั้นแตกตาง
จาก ธกส. มาก ในกรณี ธกส. พนักงาน ธกส. ที่พิจารณาคํ าขอเงินกูตองวิเคราะหความสามารถ
ในการชํ าระหนี้ของผูยื่นขอเงินกูอยางเครงครัด การอนุมัติเงินกูโดยที่มิไดสํ ารวจฐานะครอบครัว 
หรือไปไมถึงบานเกษตรกรผูขอเงินกู ถือเปนความผิดที่คอนขางรายแรง แตกระบวนการอนุมัติ
เงินกูของบริษัทเงินทุนมิไดมีการวิเคราะหโครงการอยางเครงครัด ประพฤติกรรมเชนนี้เองมีสวน
นํ ามาซึ่งวิกฤติการณสถาบันการเงินในปจจุบัน
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ธนาคารพาณิชยมีความเขมงวดในการอํ านวยสินเชื่อมากกวาบริษัทเงินทุนเปน
อันมาก ถึงจะมีการรับของกํ านัลและสินบน แตประวัติศาสตรอันยาวนานของธนาคารพาณิชย
ทํ าใหมีการสรางจารีตในการอํ านวยสินเชื่อเพื่อปองกันหนี้สูญและหนี้เสีย ถึงจะมีการจัดสรรสิน
เชื่อแกธุรกิจของนายธนาคารและพวกพอง แตอยางนอยที่สุดก็เขมงวดในการจัดสรรสินเชื่อแก
กลุมธุรกิจที่มิใชพวกพอง ในชวงเวลาศตวรรษเศษที่ผานมานี้ ธนาคารพาณิชยตองเผชิญวิกฤติ
การณหลายครั้งหลายครา วิกฤติการณธนาคารพาณิชยแตละครั้งไดใหบทเรียนแกนายธนาคาร 
บทเรียนที่ส่ังสมมาเปนเวลายาวนานเปนประโยชนแกธนาคารพาณิชยในยามที่ตองเผชิญกับ
วิกฤติการณทางการเงิน

ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยมีชีวิตคอนขางสั้น เมื่อเทียบกับธนาคารพาณิชย 
มิหนํ าซํ้ าหลายตอหลายบริษัทมิไดมีชีวิตอันตอเนื่อง มีนอยบริษัทที่มีอายุมากกวา 25 ป บาง
บริษัทถึงแกกรรมเนื่องจากความผิดพลาดในการบริหารและการฉอฉล เมื่อฟนคืนชีพ ก็ตอง
เปลี่ยนเจาของและผูบริหาร ประวัติศาสตรอันขาดตอนของธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยทํ าให
ขาดการสั่งสมบทเรียนจากวิกฤติการณการเงินในอดีต และไมสามารถสรางจารีตการอํ านวย
สินเชื่อที่เนนความมั่นคงของสถาบันการเงิน

ในชวงเวลา 25 ปเศษที่ผานมานี้ ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยขยายตัวอยาง
รวดเร็ว ในป 2520 มีถึง 113 บริษัท ภายหลังจากที่เกิดวิกฤติการณบริษัทราชาเงินทุน จํ ากัด และ
ตามมาดวยวิกฤติการณสถาบันการเงินระลอกสํ าคัญในป 2526 จํ านวนบริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพยลดลงเหลือ 97 บริษัทในป 2527  และ 88 บริษัทในป 2531

แตภาวะเศรษฐกิจฟองสบูที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยหลังป 2530 มีสวน
ผลักดันใหธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยขยายตัว จนมีจํ านวนเพิ่มเปน 92 บริษัทในป 2535 และ
ลดลงเหลือ 91 บริษัทในปตอมา โดยที่จํ านวนนี้คงอยูจนถึงวันที่ 5 สิงหาคม 2540 การเติบโต
ของธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยมิไดพิจารณาจากจํ านวนบริษัทเทานั้น หากยังตองพิจารณาจาก
การขยายสาขาและการขยายองคกรในรูปอ่ืนๆอีกดวย ในป 2520 บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยมี
สาขาที่มิใชสํ านักงานใหญ 32 สาขา ทั้งในกรุงเทพฯ และสวนภูมิภาค เพิ่มเปน 66 สาขาในป  
2538 การขยายองคกรที่สํ าคัญ ก็คือ การจัดตั้งสํ านักงานอํ านวยสินเชื่อและสํ านักงานบริการดาน
หลักทรัพย ตามสถิติในป 2538 ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยมีสํ านักงานอํ านวยสินเชื่อ 155 แหง 
และสํ านักงานบริการดานหลักทรัพย 138 แหง

การขยายตัวของภาคธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยชักนํ าใหความตองการผูบริหาร
และพนักงานขยายตัวตามไปดวย แมในชั้นแรกจะมีการประมูลตัวพนักงานจากธนาคารพาณิชย
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และสถาบันการเงินอื่นๆ แตในไมชาผูคนจากทั่วสารทิศพากันตบเทาเขาสูบริษัทเงินทุนและ
หลักทรัพย เงินเดือนและเงินไดอ่ืนๆเปนแรงดึงดูดสํ าคัญ ในยุคที่เศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู บริษัท
เงินทุนและหลักทรัพยสามารถจายเงินเดือนพนักงานในอัตราสูงยิ่ง โดยที่เปนอัตราอันสูงกวาผลิต
ภาพของพนักงาน เพียงแตความเฟองฟูของเศรษฐกิจฟองสบูอํ าพรางภาพดังกลาวนี้ บางบริษัท
จายโบนัสเทียบเทาเงินเดือนมากกวา 12 เดือน การจายเงินเดือนและเงินชดเชยการใชแรงงานรูป
แบบตางๆ (Employment Compensation) ในระดับสูงกวาผลิตภาพของพนักงานเชนนี้ นับเปน
ปจจัยสํ าคัญในการบิดเบือนโครงสรางคาจางและเงินเดือนในระบบเศรษฐกิจไทย และมีสวน
บ่ันทอนความไดเปรียบเชิงแขงขัน (competitive advantage) ของระบบเศรษฐกิจไทยในสังคม
เศรษฐกิจโลกในเวลาตอมา

แตการใชเงินเดือนและโบนัสเปนเหยื่อลอเพื่อดึงดูดพนักงานมีผลกระทบตอ
ฐานะความมั่นคงของธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยในบั้นปลาย เพราะผูที่ยายงานหรือตบเทาเขา
เปนพนักงานในธุรกิจนี้ลวนเปน ‘นักผจญภัย’ มีประพฤติกรรมสุมเสี่ยง กลาไดกลาเสีย และ
ยึดความเสี่ยงเปนสรณะ (risk lovers) แตสถาบันการเงินที่เนนความมั่นคงไมควรรับพนักงาน
ที่เปน ‘นักผจญภัย’ เพราะนอกจากจะสรางปญหาพื้นฐานแกสถาบันการเงินแลว ยังตองเสีย
ตนทุนในการตรวจสอบและกํ ากับประพฤติกรรมของพนักงานอีกดวย

บริษัทเงินทุนและหลักทรัพยตองเผชิญปญหาที่วงวิชาการเศรษฐศาสตรเรียกวา 
Adverse Selection เพราะสถาบันการเงินควรจะวาจางพนักงานที่มีลักษณะจารีตนิยม ซื่อสัตย
สุจริต และหลีกเลี่ยงการเสี่ยง แตกลับไดพนักงานจํ านวนมากที่มีลักษณะตรงกันขาม ทั้งนี้เพราะ
การใชเงินเดือนและโบนัสเปนเหยื่อลอ ทํ าใหบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยมีปญหาในการกลั่นกรอง
พนักงาน โดยที่พื้นฐานของปญหาเกิดจากสารสนเทศที่ไรสมมาตร (asymmetric information) 
กลาวคือ ผูสมัครงานเปนผูที่มีสารสนเทศวา ตนมีคุณสมบัติและอุปนิสัยอยางไร และเปน ‘นัก
ผจญภัย’ หรือไม  ในขณะที่บริษัทผูวาจางไมมีสารสนเทศที่สมบูรณเกี่ยวกับประเด็นเหลานี้

ปญหา Adverse Selection เกิดขึ้นในกรณีการวาจางพนักงานระดับผูบริหาร
ดุจเดียวกับการวาจางพนักงานระดับลางลงมา แตการวาจางพนักงานระดับผูบริหารมีปญหา
มากกวานี้ เมื่อธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยรุงเรืองในชวงเศรษฐกิจฟองสบูเฟองฟู ธุรกิจเหลานี้
ตองวาจางพนักงานระดับผูบริหารที่ไมเคยมีประสบการณในการบริหารสถาบันการเงินมากอน 
ความออนดอยความรูและประสบการณมีผลตอฐานะการประกอบการในชวงที่เศรษฐกิจเผชิญ
ภาวะถดถอย และเมื่อเกิดวิกฤติการณสถาบันการเงิน
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ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยที่เติบโตอยางรวดเร็วในชวงที่เศรษฐกิจฟองสบู 
เฟองฟู จึงเผชิญปญหาพื้นฐาน 2 ดาน ดานหนึ่งไดแกความออนดอยความรูและประสบการณ
ของพนักงานระดับผูบริหาร อีกดานหนึ่งไดแก ลักษณะ ‘นักผจญภัย’ ของพนักงานระดับกลางและ
ระดับลางในชวงที่เศรษฐกิจรุงเรืองและภาวะฟองสบูเฟองฟู ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยที่มี
โครงสรางพนักงานดังกลาวนี้สามารถเติบโตและลอยละลองไปกับภาวะเศรษฐกิจฟองสบูได 
แตในภาวะเศรษฐกิจถดถอยและเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย บริษัทเหลานี้ยอมตองเผชิญกับ
วิกฤติการณการเงิน

งานวิจัยจํ านวนไมนอยคนพบวา ประเทศที่เผชิญวิกฤติการณสถาบันการเงิน
มักจะเปนประเทศที่สถาบันการเงินขยายตัวอยางรวดเร็ว การขยายตัวของสถาบันการเงินทํ าให
มีพนักงานระดับผูบริหารรุนใหม ซึ่งออนดอยประสบการณในการบริหารการเงิน และไมเคยเผชิญ
วิกฤติการณสถาบันการเงินดวยตนเอง ผูบริหารสถาบันการเงินรุนใหมเหลานี้ แมในกรณีที่มิได
มีเจตนาฉอฉล มักจะบริหารการเงินอยางผิดพลาด เพราะไมเคยมีโอกาสสั่งสมบทเรียนจากอดีต 
ความขอนี้นับวาแตกตางจากผูบริหารสถาบันการเงินที่เคยเผชิญวิกฤติการณการเงินมากอน และ
ส่ังสมบทเรียนจากวิกฤติการณเหลานั้น

แมวาบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยจะมีพนักงานจํ านวนไมนอยที่มีลักษณะ 
‘นักผจญภัย’ แตปญหาอันเกิดจาก ‘นักผจญภัย’ เหลานี้จะบรรเทาเบาบางลงเปนอันมาก หากมี
การจัดองคการและวางระเบียบภายในที่เนนความมั่นคงของสถาบัน ความหยอนยานในการ
วิเคราะหโครงการเงินกูและความสามารถในการชํ าระหนี้ของผูขอกู รวมตลอดจนความหยอนยาน
ในการทบทวนสินเชื่อ (credit review) และหลักทรัพยค้ํ าประกัน มีสวนสํ าคัญในการกอเกิดของ
วิกฤติการณสถาบันการเงินในเวลาตอมา

ในขณะที่ธุรกิจเงินทุนและหลักทรัพยมีปญหา Adverse Selection ในการจาง
พนักงาน เพราะแทนที่จะไดพนักงานที่ยึดความมั่นคงของสถาบันการเงินเปนสรณะ กลับได
พนักงานที่เปน ‘นักผจญภัย’ นโยบายการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงินของธนาคารแหง
ประเทศไทยที่ยึดหลักการแตด้ังเดิมวา สถาบันการเงินลมมิได ยิ่งกัดกรอนความมั่นคงของ
สถาบันการเงิน เพราะกอใหเกิดปญหาที่นักเศรษฐศาสตรเรียกวา Moral Hazard ภยันตรายอัน
เกิดจากการใหหลักประกันวา สถาบันการเงินลมมิไดนั้น ก็คือ การใหหลักประกันของธนาคาร
แหงประเทศไทยมีผลเทากับการใหทายผูบริหารสถาบันการเงินใหมีประพฤติกรรมแบบสุมเสี่ยง 
เมื่อผนวกกับกองทัพ ‘นักผจญภัย’ ของพนักงาน เสนทางของบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยจึง
เบี่ยงเบนจากเสนทางอันนํ าไปสูความมั่นคง
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นโยบายการตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูงของธนาคารแหงประเทศไทยมีสวน
นํ ามาซึ่งวิกฤติการณสถาบันการเงินในเวลาตอมาดวย เพราะทํ าใหบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย
หันไปกูเงินจากตางประเทศ ซึ่งเสียดอกเบี้ยในอัตราตํ่ ากวามาก การนํ าเขาเงินทุนจากตาง
ประเทศเกือบไมมีอุปสรรคกีดขวาง เพราะเปนชวงเวลาที่ธนาคารแหงประเทศไทยดํ าเนินนโยบาย
เสรีนิยมทางการเงิน แมในภายหลังธนาคารแหงประเทศไทยจะพยายามกํ ากับปริมาณเงินทุน
นํ าเขา แตก็สายเกินไป และมาตรการที่ใชก็ออนลาเกินไป ในประการสํ าคัญไมเปนที่แนชัดวา 
เงินทุนนํ าเขาเหลานี้มีการประกันความเสี่ยงอันเกิดจากความแปรปรวนของอัตราแลกเปลี่ยน
หรือไม

เงินทุนนํ าเขาอัตราดอกเบี้ยตํ่ า เมื่ออยู ในมือนักผจญภัยยอมถูกใชไปเยี่ยง
นักผจญภัยพึงใช ในเมื่อธนาคารแหงประเทศไทยมิไดสนใจกํ ากับการจัดสรรเงินทุนนํ าเขาไป
ในทางที่เปนประโยชนสูงสุดแกสังคมเศรษฐกิจไทย และในเมื่อสังคมเศรษฐกิจไทยมีชองทาง
ในการลงทุนไมมาก เพราะมีขอจํ ากัดทางดานเทคโนโลยี่และความสามารถในการแขงขันในสังคม
เศรษฐกิจโลก เงินทุนนํ าเขาจํ านวนมากถูกจัดสรรเปนสินเชื่อเพื่อการบริโภคและแกธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย

ความตองการธํ ารงสัดสวนตลาด (market share) ทํ าใหธุรกิจเงินทุนและ
หลักทรัพยแขงขันกันในการปลอยเงินกู โดยมิไดเขมงวดในการวิเคราะหโครงการและความ
สามารถในการชํ าระหนี้ของลูกหนี้ ประพฤติกรรมเยี่ยง ‘นักผจญภัย’ ขยายตัวอยางรวดเร็ว โดย
มิไดตระหนักถึงสัจธรรมที่วา เศรษฐกิจเมื่อรุงเรืองได ยอมตกตํ่ าได และภาวะฟองสบูเมื่อพองลม
ได ยอมหดแฟบไดเฉกเชนเดียวกัน ในประการสํ าคัญ ธนาคารแหงประเทศไทยมิไดมีความ
สามารถอันไรัขอบเขตในการธํ ารงอัตราแลกเปลี่ยนระดับเดิม

นักผจญภัย สารสนเทศที่ไรสมมาตร และความไรประสิทธิภาพของธนาคารแหง
ประเทศไทยในการกํ ากับและตรวจสอบสถาบันการเงิน นํ ามาซึ่งวิกฤติการณสถาบันการเงินในป 
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