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เมื่อวันที่ 3 กันยายน 2550 ณ หอง 1101 อาคารตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
เรียนทานผูมีเกียรติที่เคารพ 

 
เมื่อสองปกอนเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2548 ในการสัมมนาทางวิชาการประจําปของ

ธนาคารแหงประเทศไทย ผมไดรับเกยีรติใหพูดใน panel พรอมกับ ดร. อัมมาร สยามวาลา และ  
ดร. ประสาร ไตรรัตนวรกุล 

ในวนันั้นผมไดช้ีวาการเปดประเทศของจนีมีผลกระทบมาก สินคาราคาถูกจากจีน
กดดันใหอัตราเงินเฟอในสหรัฐฯ และทั่วโลกอยูในระดบัต่ําเปนเวลานาน ทําใหธนาคารกลาง 
ของสหรฐัฯ ดาํเนินนโยบายการเงินผิดที่กระตุนเศรษฐกจิมากเกนิไป ในความเห็นของผม ธนาคาร
กลางของสหรัฐฯ ไดกดดอกเบี้ยไวในอัตราที่ต่ํามาก และเปนเวลาที่นานหลายปเกินไป จนทําให
ราคาบานอยูอาศัยพุงขึ้นสูงเปนประวัตกิารณ กอใหเกดิสภาวะฟองสบู 

ผมเลาดวยวาผมไดเดนิทางไปสหรัฐฯ และมีวันหนึ่งที่ผมนอนไมหลับ เพราะเวลาที่
แตกตางกัน ผมจึงไดเปดดูทวีี และประหลาดใจมากที่พบวา มีรายการอยูถึง 2 ชองที่เสนอขาย
หนังสือสอนวธีิรวยเร็ว ดวยการซื้อๆ ขายๆ บานในสหรฐัฯ ผูเขียนหนงัสือไดยืนยันวา เปนวิธีการ
รวยเร็วไดผลอยางแนนอน เพียงแตทานไปซื้อบานสักหลังหนึ่ง แลวทาํการตกแตงปรับปรุงเล็กนอย 
ถือกรรมสิทธิ์ไวสักพกัแลวคอยขาย สภาวะตลาดขาขึ้นจะทําใหทานรวยอยางไมมีขอสงสัย ใน
รายการก็จะมบีุคคลตางๆ ที่ดูเปนชาวบานธรรมดา มาพูดยืนยันความสําเร็จของตัวเอง แตละคนได
กําไรกันไปแลวจํานวนมาก และยังจะดําเนนิการตามสูตรรวยเรว็นี้ตอไปอีกนานแสนนาน 

ผมแจงในการสัมมนาในวนันั้นวา อาการลักษณะนัน้ เปนการสอเคาการเก็งกําไร 
ที่สุกงอมเต็มที สถานการณใกลจะเกิดปญหาแลว  ปรากฏวาผมคาดการณเร็วไปสองป และอาการ
ปญหาที่เพิ่งจะปะทุในวันนี้  และก็มแีนวโนมจะสงผลกระทบกวางขวางกวาที่ผมคาดไว 

ในวนันี้ทานไดทราบขอมูลแลววา มีธนาคารพาณิชยในเอเชียหลายรายที่ไปซื้อ
หลักทรัพยประเภท Collateralized Debt Obligation ที่มีหลักประกนัเปนเงินกูผอนบานในระดับ  
sub prime และจะตองมีการสํารองผลขาดทุน ปญหานี้ ธนาคารพาณิชยในไทยก็มีดวยดวย ปญหานี้
เกิดขึ้นอยางไร 
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สาเหตุแหงปญหา 
 
สภาวะฟองสบูที่ราคาบานในสหรัฐฯ โนมสูงขึ้นโดยตลอดระยะเวลา 10 ป ทําให

สถาบันการเงินแขงขันกนัในการปลอยสินเชื่อกูผอนบาน การแขงขันจึงไดทําใหเกดิการหยอนยาน
ในมาตรฐานตางๆ รวมทั้งมีการเสนอรูปแบบการกูใหมๆ  เพื่อจะพยายามจะใหลูกคาที่ฐานะการเงนิ
ออนไดเงินกูงายขึ้น 

วิธีการใหกูแบบใหมเพื่อจูงใจลูกหนีแ้บบหนึ่งคือ interest only loan กลาวคือใหลูกหนี้
ผอนแตละงวดโดยจายเฉพาะดอกเบีย้ยังไมตองจายเงนิตน กรณีเชนนี ้ยอดเงินตนของลูกหนี้จึงไม
ลดลงเลย เงินกูแบบนี้เมื่อราคาบานโนมลดต่ําลง  มูลคาของหลักประกันกจ็ะต่ํากวายอดหนี้อยาง
รวดเร็ว 

วิธีการใหกูแบบใหมแบบที่สองเรียกวา adjustable mortgage rate หมายความวาเมื่อ
ตอนเริ่มกูนัน้จะยอมใหลูกคาผอนในอัตราดอกเบี้ยต่ํา แตเมื่อเวลาผานไประยะหนึ่ง  ลูกคายอมให
ปรับดอกเบี้ยสูงขึ้นได กําหนดปรับดอกเบีย้จะทํากนัทุก 3–4 ป เงินกูแบบนี้เมื่อดอกเบีย้เร่ิมโนม
สูงขึ้นเหมือนในปที่ผานมา กจ็ะมีลูกหนี้บางรายที่ไมมีกําลังจะผอนชําระตามจํานวนทีสู่งขึ้น 

วิธีการใหกูแบบใหมแบบที่สามเรียกวา stated income mortgage กลาวคอืลูกคาจะแจง
เงินเดือนหรือจํานวนรายได และสถาบันการเงินจะสอบถามยืนยันจากแหลงที่ลูกคาอางอิง วามีจริง
หรือไม แตทีแ่ปลกก็คือสถาบันการเงินจะไมยืนยันจํานวนเงินที่ลูกคาสาํแดงวาถูกตองหรือไม 
วิธีการที่ลัดขั้นตอนอยางนี้ ลูกคาจะตองยอมจายดอกเบีย้ในอัตราที่สูงขึ้น แตผูใหกูยอมมีความเสี่ยง
มากขึ้น 

วิธีการใหกูแบบใหมสุดทายเรียกวา equity borrowing กลาวคือลูกคารายใดทีไ่ดผอน
บานตามสัญญาปกติมาระยะหนึ่ง สัญญาปกติหมายความวาแตละงวดลกูคาจายทั้งเงนิตนและ
ดอกเบี้ย  ยอดหนี้จึงไดลดลงมาระดับหนึ่งแลว ลูกคากลุมนี้สถาบันการเงินก็จะติดตอ สนับสนุน 
ใหยกเลิกสัญญาเดิมแลวกูยอดใหมที่สูงขึน้ เปนการเพิ่มหนี้เขาไปอกี 

ยอดหนี้ตามสัญญาเดิมนั้นมหีลักประกนัมลูคาเกินหนี้ชัดเจน แตพอกูใหมจึงกลายเปน
หนี้ที่มีหลักประกันปริ่มๆ อีกครั้ง  และเมือ่ราคาบานโนมลดลง ก็เกิดความเสี่ยงที่จะเปน NPL ได
เชนเดยีวกัน 

นอกจากนี้ การที่สภาวะตลาดบานในสหรัฐฯ มีความสดใสเปนเวลานาน บริษัทสราง
บานขายจึงเรงมือเต็มที่ เมื่อสรางบานขึ้นมาแลวก็ตองเรงมือในการขายบานออกไป เพื่อไปบุกเบกิ
โครงการใหมและทํากําไรกนัอีกรอบหนึ่ง ในการขายบานดังกลาว ระยะหลังแทนที่ผูซ้ือจะเปนคน
ติดตอกูจากสถาบันการเงินเอง บริษัทสรางบานจะเปนผูติดตอสถาบันการเงินใหแกผูซ้ือ หรือ
บางครั้งบริษัทสรางบานจะอาํนวยความสะดวกโดยเปนผูออกเงินใหกูเองไปกอน แลวตอมาจึงคอย
ขายลูกหนีด้ังกลาวออกไป 
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บัดนี้ปรากฏขอมูลวาไดมีบริษัทสรางบานบางแหงที่มุงเนนที่จะขายบานใหไดมาก
เกินไป ทําใหบางบริษัทใหขอมูลแกสถาบันการเงินที่ไมถูกตอง บางรายใหขอมูลเกี่ยวกับรายได
ของผูซ้ือ โดยกรณีที่ผูซ้ือเปนนักเก็งกําไรและมิไดซ้ือบานเพื่ออาศัยอยูเอง ก็ไดรวมเอารายไดจากคา
เชาเขาเปนรายไดของผูซ้ือไปดวย ทั้งที่บานที่กําลังจะซือ้ยังมิไดมกีารใหเชาออกไปแตอยางใด และ
ตอมาเมื่อผูซ้ือไมสามารถหาคนเชาบานได ก็กลายเปน NPL บางรายก็ใหขอมูลเกี่ยวกบัผูซ้ือใน
ลักษณะที่สามารถรับสถานการณดอกเบีย้ขาขึ้นไดดกีวาทีเ่ปนจริง  ซ่ึงตอมาเมื่อดอกเบี้ยไดปรับ
สูงขึ้น ผูซ้ือก็ไมมีกําลังผอนชําระตามที่กําหนดไว  

แตความเสีย่งที่สูงที่สุดนั้นเกิดจากการที่ลูกคาเก็งกําไร  และกูผอนบานหลายหลัง
พรอมๆ กนั  เมื่อ 2–3 สัปดาหกอน  ผมเหน็ในทวีีสหรัฐฯ มีการสัมภาษณผูหญิง 2 คนที่เคยซื้อๆ  
ขายๆ บานเพื่อเก็งกําไร ทั้งสองคนแจงวาเคยประสบความสําเร็จขายบานไปไดกําไรไมนอยกวา  
5 - 6 หลัง ซ่ึงทําใหเกิดความยามใจ และขยายวงการเก็งกําไรออกไปเรื่อยๆ ขณะนีส้ภาวะตลาด
ตกต่ํา ทําใหทัง้สองคนไมสามารถขายบานที่คางอยูในมือออกไปไดเลย ทั้งสองคนเริ่มมีปญหา 
ไมสามารถผอนชําระหนี้ไดตามงวด คนหนึ่งมีบานคางอยูในมือ 3 หลัง อีกคนหนึ่งมบีานคางอยูใน
มือ 8 หลัง ทานลองคิดเอาเองนะครับวาทั้งสองคนนี้จะมคีวามสามารถที่จะผอนชําระคาบานไปได
อีกกี่เดือน 

การกระตุนใหลูกคาซื้อบานเกินกําลังของตนเอง การกระตุนใหลูกคาเกง็กําไร และการ
ใหขอมูลเกีย่วกับลูกคาที่บิดเบือนเหลานี้ จงึเปนสาเหตุสําคัญที่ทําใหสถาบันการเงินในสหรัฐฯ
ขณะนีต้องมีการฟองคดเีพื่อยึดบานนํามาขายทอดตลาดเปนจํานวนมาก แตการขายทอดตลาดก็ทํา
ไดยาก  เพราะบอยครั้งบริษัทสรางบานไดสรางเปนโครงการใหญ  เมือ่มีลูกคาเก็งกาํไรเปนสัดสวน
สูงและไมมีการเขาไปอยูอาศยัจริง ก็ทําใหหมูบานรกราง หากจะมีผูซ้ือที่ตองการอยูอาศัยจริงก็อาจ
ไมกลาที่จะเขาไปอยูเพราะกลัวความไมปลอดภัย  นอกจากนี้  สภาพบานที่รอขายทอดตลาดก็จะถูก
พวกขโมยเขาไปรื้อถอนฝาบานและอุปกรณตางๆ ทําใหมูลคามีแตลดลง 
 
ปญหาการ mark to market 

  
คําถามที่นาคิดตอไปคือ ทําไมเมื่อปญหานีป้รากฏ จึงเกิดแรงสั่นสะเทือนไปทั่วโลก 
ปจจัยที่สรางแรงสั่นสะเทือน เกิดจากการทีส่ถาบันการเงินไดคิดวิธีพลิกแพลงในการ

นําสัญญากูผอนบานเหลานีม้าแปลงเปนหลักทรัพย แตคร้ังนี้มิไดนําสญัญายอยมา securitized เปน 
Collateralized Debt Obligation (CDO) แบบธรรมดา  เขาไดพลิกแพลงใชวิธีแบงความเสี่ยงของ
หลักทรัพยนัน้ออกเปนชั้นๆ  ที่เรียกวา multiclass 

ในกองทุนแบบ multiclass นั้น  ผูถือหลักทรัพยช้ันต่ําสดุ คือช้ันที่มีความเสี่ยงสูงทีสุ่ด 
จะทําสัญญากบัผูถือหลักทรัพยช้ันที่อยูเหนือกวา โดยสัญญาวาถา port ลูกหนี้รายยอยนี้เกดิเปน 
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NPL ผูถือหลักทรัพยช้ันต่ําสุดจะรับความเสียหายไปกอน ตอเมื่อหมดเงินในชัน้นี้ไปแลว และหาก
ยังมีความเสยีหายอยูอีก จึงจะลามไปกระทบผูถือหลักทรัพยช้ันที่สูงกวา การแบงความเสี่ยงที่
ตางกันเชนนี้ อาจจะแบงเปน 2 ช้ัน  หรืออาจจะมากถึง 4-5 ช้ันก็ได  ยิง่แบงชั้นมากผูถือหลักทรัพย
ในชั้นสูงสุดกย็ิ่งมีความเสีย่งนอยลงๆ จนกระทั่งสามารถให rating ช้ันสงูสุดสูงเปน AAA ก็ได 

วิธีแบงแบบ multiclass นี้เอง ที่ทําใหตราสารกลุมนี้ไดรับความนิยมอยางกวางขวาง 
ช้ันสูงสุดก็สามารถเสนอขายแกผูลงทุนที่ conservative สวนชั้นต่ําๆ กม็ักจะขายใหแก hedge fund 
เพราะอัตราผลตอบแทนสูงมากเนื่องจากมคีวามเสี่ยงมาก ตราสารเหลานี้ไดขายกระจายไปทั่วโลก 
ผูซ้ือมีทั้งธนาคารพาณิชยตางๆ ทั้งในสหรัฐฯ  ในยุโรป และในเอเชียรวมทั้งในประเทศไทย  และยงั
มีกองทุนรวมตางๆ อีกมาก และที่สําคัญที่สุดกค็ือขายใหแกกองทนุประเภท hedge fund 

ปจจัยที่สรางปญหาอยางมากปจจัยหนึ่ง คือการที่ rating agency ไดเขาไปรวมใน
ขบวนการพจิารณากําหนดโครงสรางการแบงชั้น multiclass ดวยตนเอง ทํานองวาใหขอมูลแต
เบื้องตนวา  ถาจัดโครงสรางโดยทําอยางนัน้ อยางนีแ้ลว ทาง rating agency ก็จะยินยอมให rating  
ที่สูงขึ้นๆ 

ปจจัยที่สรางปญหาอีกประการหนึ่ง คือการที่ตราสารดังกลาวแตละ class มีสภาพ
คลองไมมากนกั เมื่อผูขายระดมกันขายออกมา จึงทําใหราคาไหลต่ําลงอยางรวดเรว็ เปนตลาด 
ขาเดียว  ราคาไหลลงเร็วจนกระทั่งเมื่อถึงจุดหนึ่งแทบไมมีใครกลาตั้งราคาเสนอซื้อ เมื่อไมมีราคา
เสนอซื้อที่ชัดเจนเชนนี้ จึงทาํใหกองทนุรวมขนาดใหญในยุโรปบางกองทุนไมสามารถขายตราสาร
ออกไปได และจําเปนตองประกาศระงับการไถถอนหนวยลงทุนเปนการชั่วคราว ซ่ึงเปน
ปรากฏการณที่ไมมีใครคาดคิดวาจะสามารถเกิดขึ้นในตลาดที่พัฒนาแลวเชนนี ้

นอกจากสภาพคลองต่ําทําใหราคาต่ําไปดวยแลว  เมื่อปรากฏภายหลังวาขอมูลเกี่ยวกับ
รายไดของลูกหนี้อาจจะมีการบิดเบือน  ยิ่งทําใหการประเมินความเสีย่งของแตละ class ทํายากขึ้น
อีกเปนทวีคูณ 

ในอดีตนั้น สมมุติมีตราสารเพียงสองชั้น คือช้ันที่ต่ํากวาคือ BBB sub prime ซ่ึงรับ
ความเสี่ยงเต็มที่ กับชั้นที่สูงกวาคือ A non-sub prime กรณีเชนนี้ ถาลูกหนี้รายยอยกลายเปน NPL 
ตามสัดสวนปกติในอดีต สัดสวนหนีเ้สียอาจจะกินเฉพาะชั้น BBB และไมนาจะลุกลามไปถึงชั้น A 
แตเมื่อปรากฏสัดสวน NPL สูงกวาปกติ  เนื่องจากขอมูลที่บิดเบือนดังกลาว สัดสวนหนี้เสียอาจจะ
กินเขาไปถึงชัน้ A ไดอยางรวดเรว็ ทําใหการกําหนดราคาสําหรับชั้น A non-sub prime ทําไดยากขึ้น 
สวนตราสารชั้น BBB sub prime นั้นไมตองพูดถึง ราคาตลาดมีแตจะลดลง  เพราะปญหา NPL จาก
กลุมเก็งกําไรมีแตจะลุกลามมากขึ้นๆ นอกจากนี้ ในป 2008 คือปหนา จะมีสัญญากูแบบ adjustable 
rate ที่ครบกําหนดตองปรับดอกเบี้ยสูงขึ้นเปนจํานวนมาก และสัญญาเหลานี้ไดทําไวเดิมเมื่อ 3 ป
กอน ในขณะที่ดอกเบี้ยอยูในระดับต่ํามาก ลูกคาหลายรายจะไมสามารถผอนชําระเงินที่เพิ่มขึ้นได 
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ขอมูลลาสุดขณะนี้ มี investment bank ระดับใหญในสหรัฐฯ รายหนึ่งที่ประกาศวา
กองทุน hedge fund ที่ตนจดัตั้งขึ้นที่เนนลงทุนในตราสารชั้นที่มีความเสีย่งสูง หรือที่เรียกวา  
sub prime นั้น มีสองกองทุนที่เดิมเคยมีมูลคาสูงสุดถึง 1,500 ลานเหรียญ  แตบัดนี้ กองทุนทั้งสอง
เขาขั้นลมละลาย ราคาหลักทรัพยไดตกต่ําลงจนกองทุนทัง้สองแทบไมมีมูลคาเหลือเสียแลว 

ปจจัยที่สามทีท่ําใหปญหานีม้ีผลกระทบกวางขวาง  กองทุนรวมปกตนิัน้เมื่อมีปญหา
ไมสามารถขายตราสารหนี้ได ก็ใชวิธีประกาศหยดุการไถถอนหนวยลงทุนชั่วคราวได  วิธีนี้ก็ชวย
ระงับใหผลกระทบแผกวางไดทางหนึ่ง 

สําหรับกองทุนประเภท hedge fund นั้น โดยทัว่ไปจะไมมีปญหาเชนนี้ เนื่องจาก
กําหนดใหผูถือหนวยที่ตองการไถถอนตองแจงลวงหนานาน และมกัจะเปดใหไถถอนเพียงเดือนละ
คร้ังหรือไตรมาสละครั้ง  แตกองทุนประเภท hedge fund กลับกลายเปนตัวที่กอปญหาใหกระจาย
ไปทั่วโลก ปญหาดังกลาวเกิดจากกองทนุประเภทนี้มกีารกูยืมจากสถาบันการเงินเพื่อไปลงทุน  
ในสัดสวนที่สูงมาก  ดังนัน้ เมื่อสภาวะตลาดทุนมีความผนัผวน เจาหนีก้็จะเรียกใหกองทุนวาง 
margin เพิ่มขึน้ เมื่อกองทุนถูกเรียก margin call เชนนี้ กองทุนก็ตองทยอยขายหลักทรัพยตางๆ  
ในมือออกไป 

hedge fund จึงทําการขายหลกัทรัพยตางๆ ออกไปทั่วโลก แหงละนิดแหงละหนอย  
แตการขายที่เกิดขึ้นพรอมกนันั้น ทําใหตลาดหุนและตลาด bond ทั่วโลกถูกกระทบอยางฉับพลัน 
 
บทเรียนสําหรับประเทศไทย 

 
คําถามสุดทายที่ตองถามตัวเองก็คือ ปรากฏการณนี้มีบทเรียนสําหรับประเทศไทย

อะไรบาง 
บทเรียนที่หนึง่ในฐานะผูลงทุน  คือสถานะดานเครดิตของหลักทรัพยมีโอกาสที่จะ

เปลี่ยนแปลงไดมากและเร็วกวาที่คิด กรณนีี้มีคําถามที่ rating agency ระดับสากลจะตองตอบ  
เพราะการทํา rating multiclass CDO นั้นเปนรายไดสําคัญ  จึงตองถามตัวเองใหชัดเจนวาขั้นตอน
การพิจารณาไดมี conflict of interest หรือไม 

ในแงผูลงทุนนั้น สําหรับรายที่เดิมไดเลือกลงทุนเฉพาะชั้น non-sub prime ก็นาเห็นใจ 
สภาวะความเสี่ยงที่มีแนวโนมจะเปลี่ยนแปลง อาจจะทําใหราคาหลักทรัพยในอนาคตลดลงไปบาง 
บทเรียนในกรณีนี้ก็คือ ถาเหน็วาตลาดใดมอีาการฟองสบู อยางที่ผมไดเตือนไปตั้งแตเมื่อสองปกอน  
กรณีเชนนี้ ควรจะเลี่ยงหลักทรัพยที่พัวพันกับฟองสบูเสียดีกวา แตสําหรับผูลงทุนที่เนนเฉพาะ sub 
prime นั้น  คงเห็นใจอะไรไมได คงตองบังคับใหยอมรับสภาพความเปนจริงและลงบญัชีใหถูกตอง 
เพราะจะตองใหความเปนธรรมแกผูลงทุน ทั้งรายปจจุบันและรายใหมทีจ่ะเขามาซื้อหุนในอนาคตที่
จะอาศัยงบดุลบัญชีของกิจการในการตัดสนิใจ  
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บทเรียนที่สองในฐานะผูที่เกีย่วของกับโครงสรางตลาดทุน ผมจําไดวากอนที่ผมเขารับ
ตําแหนงชวงปลายป 2546 ไดเคยเกิดปญหาการรุมไถถอนกองทุนรวมในประเทศไทย สําหรับ
กองทุนที่เนนลงทุนใน bond  เกิดขึ้นในชวงระหวางเดือนกันยายน–ตุลาคม 2546 มีการไถถอนไป
ถึง 72,000 ลานบาท คิดเปน 1 ใน 3 ของกองทุนรวมประเภทดังกลาว เหตุผลหลักที่เกิดการรุมไถ
ถอน คือราคา bond ทั่วไปไดลดลงอยางรวดเร็ว แตในสถานการณที่ราคาลดลงนั้น มีบางกองทุนที่
มิได mark to market ใหสะทอนราคาที่จะขาย bond นั้นไดจริงๆ คือกลัว Net Asset Value จะลดลง
มากจนเกินไป จึง mark to market ตามราคาทฤษฎี  ซ่ึงภายหลังเมื่อจําเปนตองขาย bond นั้นออกไป
จริงๆ ก็พบวาไดราคาต่ํากวาราคาทฤษฎีที่คาดไว ผูถือหนวยลงทนุจึงเห็นวา หากตวัเองไถถอนใน
วันนี้  ยอมไดราคาที่สูงกวาไถถอนในวนัถัดๆ ไป  เมื่อมีการขาย bond ออกไปจริง จึงทําใหเกิดการ 
run 

ปญหาการ mark to market ตราสารหนี้ขณะนี้ไดรับการแกไขไปแลวระดับหนึ่ง  
โดยปจจุบนันีม้ี ThaiBMA ทําหนาที่คํานวณราคาสําหรับหลักทรัพยทีไ่มมีการซื้อขายกันอยาง 
active เพื่อใหกองทุนตางๆ นําไปใช mark to market 

บทเรียนที่ตองแนะนําไปที่ ThaiBMA จึงตองเนนใหมีการกําหนดราคาที่ใกลเคียง
ตลาดที่แทจริงใหมากที่สุด โดยเฉพาะควรจะตองใหมีชวงหางระหวางราคาเสนอซื้อกับราคาเสนอ
ขาย ใหสะทอนราคาตลาดที่แทจริงทั้งสองดานใหมากทีสุ่ด 

การเสวนาบรหิารความเสี่ยงในวนันี้ จึงเปนโอกาสที่ดี  ที่จะเรียนรูส่ิงใหมๆ จาก
บทเรียนของประเทศอื่นๆ รวมทั้งจากบทเรียนความผิดพลาดของผูลงทุนไทยเอง 


