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การปรับตัวจากวิกฤตการเงินโลก 
คําบรรยายโดย  นายธีระชัย ภูวนาถนรานุบาล  เลขาธิการ  สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

ในการประชมุสัมมนาของสมาคมบริษัทจดทะเบียนเกี่ยวกับการบริหารความเสี่ยง 
(TLCA Annual Risk Management Conference 2009) 

วันที่ 13 มกราคม 2552 
เวลา 08.00 – 17.00 น. 

ณ หองบอลรูม ชั้น 23 โรงแรมเซ็นทาราแกรนด บางกอกคอนเวนชั่น เซ็นทรัลเวิลด 
จัดโดย สมาคมบริษัทจดทะเบียน และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
 
ทานผูมีเกียรติที่เคารพ 

 
ผมไมคิดวาจะมีใครในที่นี้ ที่กลาวอางไดเต็มปากเต็มคําวา ไดเล็งเห็นวิกฤต

การเงินโลกในขณะที่เริ่มตั้งเคา และไดคาดหมายไวอยางแมนยําวา ผลกระทบจะกวางขวาง
เชนนี้ ตัวผมเองก็ไมสามารถกลาวอางเชนนั้น 

ผมจําไดวายอนเวลากลับไปเมื่อ 4 ปที่แลว ผมเดินทางไปสหรัฐ และคืนหนึ่ง 
ผมนอนไมหลับ เมื่อเปดดูทีวี ปรากฏวามีอยูถึง 2-3 ชอง ที่โฆษณาหนังสือเกี่ยวกับวิธีการ 
เก็งกําไรบาน ผูสอนสัญญาวาการเก็งกําไรจะไดผลภายในเวลาเพียงไมกี่เดือน 

ลักษณะของการโฆษณาดังกลาว ประกอบกับราคาบานในสหรัฐที่พุงสูงขึ้นเปน
ประวัติการณตลอดเวลากวา 10  ป ทาํใหผมเห็นไดขณะนั้นวา เศรษฐกิจของสหรัฐกําลังจะมี
ปญหา 

ตอมาในป 2548 เมื่อ 3 ปกวาที่ผานมา ธนาคารแหงประเทศไทยไดจัดสัมมนา
ประจําป และไดเชิญผมใหพูดในวันสุดทาย ผมก็ไดแจงใหที่ประชุมทราบวา ในความเห็น
ของผม ที่ผานมาธนาคารกลางสหรัฐไดดําเนินนโยบายการเงินที่ผิด โดยกดดอกเบี้ยลงไปอยู
ในระดับต่ําเกินไป เปนเวลานานเกินไป ทําใหตลาดบานเปนฟองสบู และมีความเสี่ยงวาใน
อนาคตฟองสบูจะแตก 
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ผมจําไดวาขอวิจารณของผมไมไดรับความสนใจมากนัก รองผูวาการธปท. 
ในขณะนั้น ดูเหมือนจะกังวลเกี่ยวกับผลกระทบตอความสัมพันธระหวาง ธปท. กับธนาคาร
กลางสหรัฐเสียมากกวา ที่จริงผมเองก็ไมแนใจวาสิ่งที่พูดไปจะเกิดขึ้นจริงๆ เมื่อใด 

ตอมาศาสตราจารยพอล ครูกแมน ไดมาเมืองไทย  จําไดวาผมไปนั่งฟงขางๆ  
ทานนายกอภิสิทธิ์ฯ เขาบรรยายภาพเศรษฐกิจมหภาคของโลกวามีความไมสมดุล สหรฐั 
ขาดดุลบัญชเีดินสะพัดมากเกินไป ทําใหสภาพคลองในระบบการเงินมีสูงเกินไป  
เกิดฟองสบูในตลาดบาน และเหตุการณจะเปนอยางนั้นตอไปอีกนานไมได 

ถึงแมเวลาใกลกับจังหวะที่วิกฤตจะปะทุข้ึน เชนในชวง 6 เดือนถึง 1 ป  
กอนหนา ผมก็อานแมกกาซีนตางประเทศ ซึ่งมีบทความเปนจํานวนมาก ที่ตอกย้ําขอคิดของ
พอล ครูกแมน เพราะฉะนั้นถาจะบอกวายอนเวลาไป 3-4 ป อาจจะไมมีใครคาดคิดวาจะเกิด
เรื่อง แตเวลาผานมา ผูคนทั่วไปก็รับรูถึงสถานการณมากขึ้นเรื่อยๆ แลว จึงมีประเด็นที่นา
พิจารณาวา ทําไมวิกฤตที่เกิดยังทําใหทุกคนตั้งตัวไมติด 

 
จุดออนในระบบการเงิน 
สาเหตุที่ทุกคนตั้งตัวไมติด เพราะวิกฤตมีขนาดใหญโตมากกวาที่ใครจะคาดเดา

ได การที่ประเทศใดประเทศหนึ่งจะมีการบริหารนโยบายเศรษฐกิจในระดับมหภาค
ผิดพลาด จนเกิดวิกฤตแกประเทศนั้นเปนการเฉพาะ ยอมเกิดขึ้นได แตกรณีนี้ขอที่นาแปลก
ใจมีอยู 2 ขอ หนึ่ง ทําไมวิกฤตจึงกระทบไปหลายประเทศไดอยางรวดเร็ว และสอง ทําไม
ระบบสถาบันการเงินของประเทศพัฒนาแลว ซึ่งตามปกติจะตองมีความสามารถที่จะ
ทนทานความผันผวนไดมาก แตครั้งนี้กลับออนยวบยาบ 

ทั้งสองขอนี้แสดงวา ตองมีอะไรซอนเรนที่หลบสายตาของคนจํานวนมาก     
เพราะคนกลุมนี้เปนคนที่มีความรูสูง และระบบสถาบันการเงินในประเทศพัฒนาแลวก็เคย
เจอปญหาตางๆ มามากมาย การที่จุดออนเกิดมีข้ึนโดยที่คนสวนใหญมองไมเห็นเปนเรื่องที่
แปลกมาก 

ในความเห็นของผมปญหาหลักเกิดจากจุดออนที่มีนั้น เปนเรื่องที่ตามปกติ
ระบบการกํากับดูแลโดยทั่วไป ทางการนาจะครอบคลุมจุดเหลานี้ไวแลว และที่ผานมา       
คนจะใหเครดิตแกหนวยงานทางการของสหรัฐและยุโรปมาก ยกใหเปนตนแบบที่ดีงาม      
จึงทําใหคนทั่วไปไมคาดคิดไวเลยวาจะมีจุดออนขึ้นมาได 
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ปญหาหลักในวิกฤตครั้งนี้ คือในสหรัฐมีการปลอยสินเชื่อผอนบานรายยอย
จํานวนมาก ที่นําไปเปนหลักประกันหลักทรัพย ซึ่งหลักทรัพยเหลานี้แบงระดับความเสี่ยง
เปนหลายระดับ และมีการขายตอๆ กันไปแกสถาบันการเงินทั้งในสหรัฐเองและยุโรปอยาง
กวางขวาง 

แตลูกหนี้รายยอยดังกลาวจํานวนมากปรากฏวามีคุณภาพต่ํา และภายหลังไม
สามารถผอนชําระหนี้ได ทําใหกระทบตอราคาหลักทรัพย และตอฐานะของสถาบันการเงิน
ที่ถือหลักทรพัยนี้อีกทอดหนึ่ง 

จุดออนในเรื่องของการกํากับดูแลจุดแรก ก็คือในการปลอยสนิเชื่อซื้อบานใน
สหรัฐนั้น ผูใหสินเชื่อไมจําเปนตองเปนธนาคารพาณิชยที่ทางการกํากับดูแล แตบริษัท
ทั่วไปทําได  ดังนั้น บริษัทที่ปลอยกูสวนหนึ่งก็คือบริษัทที่สรางบานขายนั่นเอง 

เมื่อบริษัทเหลานี้ไมประสงคจะเก็บลูกหนี้เหลานี้เอาไวเอง แตเล็งที่จะขายตอ
ออกไป บริษัทเหลานี้จึงไมเดือดรอนวาลูกหนี้จะมีปญหาผอนหนี้ไดตลอดรอดฝงหรือไม       
จึงมีลูกหนี้จํานวนมากที่ถูกชักชวนใหซื้อบานและเปนหนี้ในจํานวนที่สูงเกินกําลัง  
เกินรายไดที่จะผอน โดยเฉพาะรายที่ถูกชักชวนใหกูในดอกเบี้ยเริ่มตนต่ําๆ แตเปนดอกเบี้ย
ลอยตัวที่ตอไปถูกปรับสงูขึ้น 

นอกจากจะมีกระบวนการชักชวนใหลูกคาเปนหนี้เกินกวาระดับที่ตัวเอง
สามารถจะผอนได บางรายยังมีการปลอยกูโดยใหลูกหนี้แจงแหลงรายไดเอาเอง และเจาหนี้
ไมตองตรวจสอบยืนยันแหลงรายไดเหลานี้ดวย จึงมีลูกหนี้บางรายที่ซื้อบานแบบเก็งกําไร       
และอางวามีรายได ซึ่งแทที่จริงคํานวณเอาจากคาเชาที่คาดวาจะไดรับเปนสําคัญ 

จุดออนที่สองที่การกํากับดูแล ก็คือสถาบันการเงินในสหรัฐที่เปนผูจัดแจง       
ในกระบวนการซื้อลูกหนี้รายยอยมารวมเปนกลุมใหญ เพื่อใชเปนหลักประกันหลักทรัพย       
สถาบันการเงินเหลานี้ก็ไดละเลยไมไดทํา due diligence จึงไมระแคะระคายวากระบวนการ
ปลอยกูหนี้ในจุดเริ่มตนนั้น มีระเบิดเวลาซอนเอาไว 

จุดออนที่สาม ก็คือสถาบันจัดอันดับหนี้ในสหรัฐ ผูคนในแวดวงสถาบันการเงิน
ทั่วโลกใหความเชื่อถือแกสถาบันเหลานี้มาเปนเวลากวารอยป และที่ผานมาสถาบันเหลานี้ก็
ทําหนาที่ไดอยางดี โดยอาศัยชื่อเสียงและผลงานของตนเองเปนหลัก ทางการจึงไมมี
นโยบายกํากับดูแลสถาบนัประเภทนี้ 
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แตสถาบันเหลานี้ผิดพลาดในสองจุด หนึ่งคือมิไดเขาไปทํา due diligence  
เพื่อตรวจสอบกระบวนการปลอยหนี้รายยอยซ้ําอีกครั้งหนึ่ง และสองคือถึงแมหลักทรัพย 
ที่สรางขึ้นนั้น มีความซับซอนมากกวาที่เคยมีในอดีตมาก แตแทนที่จะใชสัญลักษณ 
จัดอันดับที่แตกตางพิเศษออกไป เพื่อสื่อวามีความเสี่ยงที่แตกตาง กลับไปใชสัญลกัษณ
เดิมๆ ซึ่งเปนชุดเดียวกันกบัตราสารที่ไมซับซอน จึงทําใหสถาบันการเงินทั่วโลกพากันไป
ลงทุนตราสารประเภทนี้เปนเงินมหาศาล โดยประเมิณความเสี่ยงผิดอยางสิ้นเชิง 

จุดออนที่สี่ ก็คือการกํากับดูแลบริษัทหลักทรัพยในสหรัฐ ที่ปรากฏวาทางการ
ปลอยใหบรษิัทหลักทรัพยมีสัดสวนหนี้ตอทุนที่สูงมากเกินไป สูงถึงระดับ 30 เทาและ 40 
เทา เทียบกับกฎทํานอง BIS ซึ่งจะจํากัดวงไวไมเกิน 11 หรือ 12 เทา 

ดังนั้น เมื่อลูกหนี้รายยอยไมผอนหนี้ตามกําหนด ราคาหลักทรัพยยอมลดลง
อยางรวดเร็ว หากบริษัทหลักทรัพยในสหรัฐมีทุนเปนสัดสวนที่สูง ก็จะยังสามารถ
ประคับประคองตัวได แตเมื่อสัดสวนทุนนั้นต่ํามากก็ยอมถูกกระทบเปนธรรมดา 

 
บทเรียนสําหรับการบริหารความเสี่ยง 
ถามวาวิกฤตครั้งนี้มีบทเรียนสําหรับการบริหารความเสี่ยงอยางไร 
ในดานทางการที่มีอํานาจและหนาที่กํากับดูแลระบบสถาบันการเงินนั้น    

บทเรียนตางๆ  ชัดเจน และคงไมตองบรรยายเพื่อทําใหทานเสียเวลา แตบทเรียนที่สําคัญกวา          
คือสําหรับภาคเอกชน 

บทเรียนแรก Leverage  คือ การบริหารอัตราสวนหนี้สินตอทุน (D/E) ไมให 
อยูในระดับที่สูงเกินไป เนื่องจากการมีสัดสวนของทุนสูงจะทําใหบริษัทไมตองประสบ
ปญหาทางการเงินและสามารถดําเนินธุรกิจตอไปได 

บทเรียนที่สอง Cash flow คือ การบริหารกระแสเงินสดใหมีปริมาณเพียงพอ 
ในการดําเนินงาน ซึ่งถือเปนเรื่องสําคัญมากอันดับหนึ่ง เพราะถาลูกหนี้มีความสามารถชําระ
คืนหนี้ไดชากวากําหนด ในขณะที่ยอดขายต่ํากวาที่คาดไว ซึ่งสวนทางกับคาใชจายที่สูงขึ้น 
ดังนั้น บริษัทจึงตองมีการบริหารกระแสเงินสดอยางมีประสิทธิภาพ  

บทเรียนที่สามสําหรับภาคเอกชน คือทานไมสามารถใชสมมุติฐานวา เรื่องนี้ได
ผานมาหลายปแลว ผานมาหลายคนแลว นาจะมีการกํากับดูแลที่ดีอยูแลว ใครสักคนหนึ่ง      
ที่ใดแหงหนึ่ง คงทําหนาที่นี้อยูแลว เหตุการณนี้ชี้ใหเห็นวาทานจําเปนตองหาทางทํา   
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due diligence ดวยตนเองดวยระดับหนึ่ง หรืออยางนอยมีการสอบถามหรือสอบทานถึง
กระบวนการดังกลาว 

บทเรียนที่สี่ คือตองยอมรับวาเรื่องบางเรื่องนั้น มันอาจจะเกินความสามารถใน
การบริหารความเสี่ยงขององคกรของทาน ถาทีมบริหารความเสี่ยงของทานไดศึกษา
หลักทรัพยนัน้ๆ แลวยังไมเขาใจ ยังไมสามารถอธิบายเปนภาษาชาวบานได ยังไมสามารถ
ประเมินไดวากรณีที่เหตุการณเกิดผันแปรกลับเปนเลวราย ผลกระทบจะเปนอยางไร 

กรณีเชนนี้ ทานควรจะยอมรับวาเรื่องนั้นๆ  มันมีความซับซอน เกินกําลังของ
ทีมงานที่จะวิเคราะหเจาะลึกเกินกําลังที่จะติดตามความเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงรายวันหรือ
รายสัปดาห ทานควรจะแนะนําฝายบริหารใหหันไปทําเรื่องอื่นที่เขาใจงายกวา 

บทเรียนสุดทายที่ผมจะเนน คือการบริหารความเสี่ยงจะตองมีปฏิกริยา
ตอบสนองใหรวดเร็ว ถาดูกรณีของ Citibank จะเห็นไดวาเขายอมรับปญหาแตเนิ่นๆ       
มีการลงบัญชีรับรูผลขาดทุนโดยไมบิดพลิ้ว และประกาศเพิ่มทุนกอนเหตุการณจะลุกลาม
ไปอยางกวางขวาง ผลก็คือเขาสามารถขายหุนไดเต็มจํานวนที่เขาตองการ และทําใหมีฐานะ
ที่แข็งแกรง ยังมีเงินเหลือที่จะใชสําหรับ take over สถาบันการเงินอื่นที่มีปญหาภายหลัง 
เสียดวย 

 
ทานผูมีเกียรติครับ 
การที่สมาคมบริษัทจดทะเบียนเล็งเห็นถึงความสําคัญ ที่บริษัทไทยจะตอง

ปรับปรุงระบบการบริหารความเสี่ยง และศึกษาเพื่อนําเอาบทเรียนจากวิกฤตมาใชประโยชน  
รวมทั้งเตรียมตัวเพื่อปองกันสภาวะผันผวนที่ยังจะมีอยูในอนาคตนั้น เปนการสมควรอยาง
ยิ่ง ผมจึงขอแสดงความชื่นชม 

ทามกลางวิกฤตที่มีผลกระทบกวางขวางทั่วโลกเชนนี้ วิธีที่จะทําใหบริษัท
กาวหนาไดดีที่สุด อาจจะไมตองไปทําอะไรใหมๆ หรือขยายอะไรจนเกินกําลัง 

ในสภาพที่หลายๆ บริษัท ในหลายๆ ประเทศ ประสบปญหางอนแงนกันอยูนั้น       
ถาเพียงแตบริษัททานบริหารความเสี่ยงไดดี สามารถประคับประคองตัวฝาวิกฤตนี้ไปได       
แคนี้ก็อาจจะเปนปฏิบัติการเชิงรุกที่ดีที่สุดแลว 


