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ท่านผูมี้เกียรติที5เคารพ 
 
 เดิมผูจ้ดังานไดข้อใหผ้มพดูเกี5ยวกบัแนวโนม้ตลาดทุนไทยในปีหนา้  ถา้ใชห้วัขอ้นีC    
ปกติผูฟั้งก็มกัจะตอ้งการทราบแนวคิดของผูพ้ดูวา่  ในปีหนา้ตลาดหุน้จะขึCนหรือจะลง  ถา้บอกวา่ 
จะขึCนหรือจะลง  ก็จะตอ้งการรู้ต่อไปวา่ที5บอกวา่จะขึCนหรือลงนัCน  จะมากหรือนอ้ยเพียงใด   
และหากบอกวา่มากหรือนอ้ย  ก็จะขอใหเ้จาะลึกลงไปวา่จะเป็นหุน้ในกลุ่มใด  หรือทางที5ดีก็ให ้
ฟันธงไปเลยวา่จะเป็นหุน้ตวัใดและดีที5สุด  โปรดบอกดว้ยวา่จะใหซื้Cอหรือขายเมื5อใด  เพราะบางคน
หากไม่มีเงินมาซืCอเพื5อลงทุน  ก็ประสงคที์5จะกู ้ และจะไดไ้ม่ตอ้งเสียดอกเบีCยเป็นเวลาที5นานเกินไป 
 
 ผมตอ้งขอเรียนวา่ ในฐานะเลขาธิการ ก.ล.ต.  เนื5องจากเป็นผูที้5มีหนา้ที5กาํกบัดูแลความเป็น
ระเบียบเรียบร้อยของตลาดทุน จึงไม่สามารถแสดงความเห็นเกี5ยวกบัทิศทางของตลาดได ้  
และถึงแมถ้า้หากวา่ผมจะพยายามแสดงความเห็น ก็มีโอกาสจะผดิมากกวา่ถูก  เพราะเลขาธิการ 
ก.ล.ต. นัCน มีกฎระเบียบหา้มเล่นหุน้  ผมจึงไม่มีความชาํนาญ  และความเห็นของผมจึงไม่น่าจะ
ดีเด่นไปกวา่นกัวเิคราะห์มืออาชีพ 
 
 ดงันัCน หากมีใครพยายามคะย ัCนคะยอใหผ้มคาดเดาทิศทางของตลาดหุ้น ผมก็มกัจะพดู
พยากรณ์ไดอ้ยา่งมั5นใจวา่  ในปีหนา้นัCน ทิศทางของตลาดหุน้ไทยจะขึCนๆ ลงๆ  อยา่งแน่นอน 
 
 แต่นอกเหนือจากนัCน  ในวนันีCผมคิดวา่มีประเด็นที5น่าสนใจเกี5ยวกบัตลาดทุนไทย 
บางประเด็น ที5ผมพอจะนาํมาเล่าสู่กนัฟังได ้
 
 ก่อนอื5นขอทบทวนเหตุการณ์ที5เกิดขึCนในปี  2553 ที5ผา่นมาเสียก่อน ปีนีCนบัวา่เป็นปีที5 
ทุกคนในตลาดทุนมีหนา้ตาที5แจ่มใส  เพราะตลาดหุ้นเริ5มตน้ปีที5ระดบัประมาณ 700 จุด  และขึCนไป
ทะลุระดบั 1,000 จุด คือขึCนมากกวา่ 40% ผมเองไดคุ้ยกบัโบรกเกอร์ทัCงไทยและต่างชาติหลายราย 
พบวา่  ส่วนใหญ่เมื5อตน้ปีนีC   มิไดค้าดเดาวา่ตลาดหุ้นไทยจะปรับตวัสูงขึCนไปมากและรวดเร็วเช่นนีC  
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 ปัจจยัหลกัที5ผลกัดนัตลาดหุน้ไทยสูงขึCนไปตลอดปีนีC  มีปัจจยัสาํคญัจากนกัลงทุน
ต่างประเทศ  โดยเศรษฐกิจของโลกนัCนแบ่งไดเ้ป็น 2 ฝั5ง ฝั5งหนึ5งของประเทศพฒันาแลว้ โดยเป็น 
ฝั5งที5โดนผลกระทบจากวกิฤตการเงินของโลกที5ประทุขึCนตัCงแต่ปี 2551 เมื5อสองปีมาแลว้  
เศรษฐกิจของประเทศเหล่านีC ยงัมีปัญหาจนถึงทุกวนันีC  
 
 กรณีของสหรัฐฯ  อตัราการขยายตวัของเศรษฐกิจยอ้นไปในปี 2552 อยูใ่นระดบัที5ต ํ5าถึง
ขนาดติดลบไปร้อยละ 2.6 และในปีนีC ถึงแมจ้ะกลบัเป็นบวก แต่ก็คาดวา่จะยงัอยูใ่นระดบัเพียง
ประมาณร้อยละ 2.8  ประเทศในยโุรปนัCนก็ประสบปัญหามาอยา่งต่อเนื5อง โดยเฉพาะปัญหาวกิฤต
นโยบายการคลงัของบางประเทศ  อตัราการขยายตวัของประเทศที5นบัวา่ดีที5สุดก็คือประมาณร้อยละ 
3.5 ของประเทศเยอรมนี  ส่วนประเทศที5มีปัญหาดา้นการคลงัคือประเทศกรีซและไอร์แลนดน์ัCน  
อตัราการขยายตวัอยูใ่นระดบัติดลบร้อยละ 0.4 และติดลบ 4.1 ตามลาํดบั  โดยอตัราการขยายตวัของ
ประเทศในแถบยโุรปเฉลี5ยนัCนอยูที่5เพียงประมาณร้อยละ 1.7 
 
 แต่ฝั5งของประเทศพฒันาใหม่กลบัเป็นฝั5งที5เศรษฐกิจฟืC นตวัอยา่งต่อเนื5องและขยายตวั 
ในระดบัสูง โดยเฉพาะประเทศในเอเชีย  ดว้ยเหตุนีC  เงินลงทุนระหวา่งประเทศจึงหลั5งไหลเขา้มายงั
ตลาดหุน้ในเอเชียตลอดปี  ทาํใหต้ลาดหุน้ขึCนไปกนัถว้นหนา้  โดยตลาดที5นาํหนา้คือ อินโดนีเซีย  
ที5ขึCนไปร้อยละ 45 จากปีก่อนหนา้  ตามดว้ยประเทศไทยที5ขึCนไปประมาณร้อยละ 40  ส่วนตลาด 
ที5ขึCนไปนอ้ยสักหน่อยคือ ไตห้วนั ก็ยงัเพิ5มขึCนร้อยละ 6 - 7 
 
 ในดา้นตลาดตราสารหนีCก็เช่นกนั  เนื5องจากสกุลเงินของประเทศพฒันาใหม่ในเอเชีย  
มีแนวโนม้จะแขง็ขึCนมากกวา่เงินสกุลหลกับางสกุล โดยเฉพาะเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐฯ  ในขณะที5
อตัราดอกเบีCยในสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ นัCนอยูใ่นระดบัที5ต ํ5า  เงินลงทุนระหวา่งประเทศจึงหลั5งไหล
เขา้มาในตลาดตราสารหนีCดว้ย โดยสถาบนั  IIF หรือ The Institute of International Finance ที5ตัCงอยู่
ที5กรุงวอชิงตนัไดป้ระเมินวา่ในปี 2552  มีเงินไหลเขา้ประเทศกาํลงัพฒันากวา่ 9 หมื5นลา้นดอลลาร์
สหรัฐฯ และสาํหรับปี  2553  ที5ผา่นมานีC  ตวัเลขไดเ้พิ5มสูงขึCนถึง  1.1 แสนลา้นดอลลาร์สหรัฐฯ  
 
 กรณีของประเทศไทยนัCน  ในช่วงครึ5 งหลงัของปีนีC  2553 ไดมี้เงินไหลเขา้ตลาดตราสารหนีC
กวา่ 2 แสนลา้นบาท  ตวัเลขของปีนีCครึ5 งปีปรากฏวา่มากกวา่ตวัเลขรวมทัCงปีของปีก่อนถึง 15 เท่า 
 
 นอกจากปัจจยัดา้นเศรษฐกิจมหภาคของไทยและของโลกแลว้ ยงัมีปัจจยัเรื5องการพฒันา 
การบริหารจดัการที5ดีของบริษทัจดทะเบียนในไทยอีกดว้ย โดยในปีที5ผา่นมานีC  องคก์ร Asian 
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Corporate Governance Association (ACGA) ร่วมกบั CLSA (Credit Lyonnais Securities Asia) 
Asia-Pacific Markets ซึ5 งตัCงอยูที่5เขตปกครองพิเศษฮ่องกง และเป็นองคก์รที5ประเมินระดบั  
corporate governance ของประเทศในทวปีเอเชีย 11 ประเทศเป็นประจาํทุกปี  ก็ไดเ้ลื5อนอนัดบั 
ของไทยสูงขึCนดว้ย 
 
 ในปีก่อนนัCน ไทยไดอ้นัดบัที5 8  แต่ในปีนีC  ไดเ้ลื5อนขึCนเป็นอนัดบัที5 4  โดยประเด็นที5ไดรั้บ
การปรับคะแนนสูงขึCนมากที5สุดไดแ้ก่  การที5รัฐบาลมีนโยบายชดัเจนในการจดัทาํแผนพฒันา 
ตลาดทุนที5สะทอ้นให้เห็นความมุ่งมั5นในการพฒันาตลาดทุนอยา่งจริงจงั มีการแกไ้ขกฎหมายและ
กฎเกณฑต่์างๆ เพื5อรองรับการยกระดบัการกาํกบัดูแลกิจการ  ซึ5 งความสาํเร็จในเรื5องนีC เกิดจาก 
การประสานและร่วมมือของหลายองคก์ร  ทัCงกระทรวงการคลงั  ก.ล.ต.  ตลาดหลกัทรัพยฯ์  
สมาคมบริษทัจดทะเบียน  สมาคมส่งเสริมผูล้งทุน  สมาคมผูป้ระกอบการในธุรกิจหลกัทรัพยต่์าง ๆ  
และองคก์รที5เกี5ยวขอ้งอื5นๆ อีกหลายองคก์ร 
 
 นอกจากนีC   ไทยและประเทศอื5น ๆ ในอาเซียนยงัไดรั้บประโยชน์จากการดาํเนินการของ 
ก.ล.ต. อาเซียน (ACMF) ที5ผมเองทาํหนา้ที5เป็นประธานอยูด่ว้ยอีกทางหนึ5ง โดย ก.ล.ต. อาเซียน 
ไดก้าํหนดแผนงานเพื5อเชื5อมโยงตลาดทุนของอาเซียนใหแ้น่นแฟ้นกนัมากขึCน และไดรั้บการอนุมติั
จากรัฐมนตรีวา่การกระทรวงการคลงัของอาเซียนไปเมื5อปี 2552 
 
 แผนงานดงักล่าว มีเป้าหมายที5จะผลกัดนัอาเซียนแบรนดใ์หเ้ป็นสินคา้ระดบัโลก โดยมี
แผนการดาํเนินงานที5สาํคญั 3 ดา้นหลกั คือ 
 1. สินคา้อาเซียนแบรนด์ตอ้งมีคุณภาพดี โดยผูล้งทุนมีความเชื5อมั5นในบรรษทัภิบาลและ
มาตรฐานบญัชีของบริษทัจดทะเบียนในตลาดทุนอาเซียน 
 2. การเปิดเผยขอ้มูลในการออกและเสนอขายหลกัทรัพยภ์ายในกลุ่มประเทศอาเซียน
เป็นไปตามมาตรฐานเดียวกนั  โดย ACMF ไดมี้การจดัทาํมาตรฐานการเปิดเผยขอ้มูลในอาเซียน  
(ASEAN and Plus Standards)  ซึ5 งขณะนีCก็มี 3 ประเทศที5ไดป้ระกาศใชม้าตรฐานนีCแลว้ คือ  
มาเลเซีย สิงคโปร์และไทย   เป้าหมายในเรื5องนีC ในที5สุดจะพฒันาต่อไปจนสามารถอาํนวย 
ความสะดวกใหเ้สนอขายสินคา้ขา้มประเทศกนัไดโ้ดยทาํหนงัสือชีCชวนเพียงจุดเดียวหรือที5เรียกวา่  
Single passport 
 3. ผูล้งทุนและตวักลางสามารถเขา้ถึงตลาดหลกัทรัพยห์ลกั ๆ ในอาเซียนไดโ้ดยสะดวก
และรวดเร็วในระบบอิเล็กทรอนิกส์  โดยการเขา้ถึงเพียงจุดเดียว (single point of entry) ภายใต้
โครงการเชื5อมโยงตลาดหลกัทรัพยใ์นอาเซียน (ASEAN Exchange Linkage) 
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 ดว้ยปัจจยัต่าง ๆ ที5กล่าวมานีC  ตลาดทุนของประเทศพฒันาใหม่รวมทัCงประเทศไทย  จึงเป็น
เป้าหมายที5นกัลงทุนนาํเงินเขา้มาลงทุนตลอดปี 2553 ที5ผา่นมา และประเด็นที5น่าสนใจก็คือ 
คาํถามวา่  แนวโนม้นีCจะต่อเนื5องไปในปีหนา้ 2554 หรือไม่ 
 
 สาํหรับปีหนา้ 2554 ปัจจยับวกต่อตลาดทุนไทยก็คือ  ในดา้นเศรษฐกิจมหภาคของโลกนัCน  
ทิศทางของอตัราการขยายตวัเศรษฐกิจที5แบ่งโลกออกเป็นสองฝั5งก็น่าจะยงัเป็นไปเช่นเดิม   
โดยการฟืC นตวัของประเทศสหรัฐฯ ก็จะยงัเป็นไปอยา่งชา้ ๆ ทาํใหธ้นาคารกลางตอ้งดาํเนินนโยบาย
การเงินแบบผอ่นคลาย  ดว้ยมาตรการอดัฉีดปริมาณเงินเขา้ไปในระบบ หรือที5เรียกวา่ Quantitative 
Easing  โดยข่าวล่าสุดธนาคารกลางแจง้วา่จาํนวนเงินที5จะอดัฉีดอาจจะมากกวา่ที5กาํหนดไวเ้ดิม 
หกแสนลา้นดอลลาร์ดว้ยซํC า 
 
 ส่วนดา้นยโุรปก็ยงัแกปั้ญหาดา้นการคลงัของบางประเทศไม่ลุล่วง  และมีแนวโนม้วา่ 
การแกปั้ญหาจะยุง่ยากขึCนเสียดว้ย โดยเฉพาะหากความเชื5อมั5นของนกัลงทุนในบางประเทศที5ฐานะ
เปราะบางเกิดลุกลามไปอีกจนกระทบประเทศที5มีขนาดเศรษฐกิจขนาดใหญ่ เช่น สเปน หรือ อิตาลี  
ยอ่มทาํใหน้กัลงทุนสนใจภูมิภาคนีCนอ้ยลง 
 
 ดงันัCน  ความสนใจของนกัลงทุนและนกัเก็งกาํไรจึงยงัจะเนน้อยูที่5ประเทศพฒันาใหม่
เช่นเดิม โดยเฉพาะประเทศในเอเชีย  ซึ5 งสถานการณ์เช่นนีC น่าจะทาํใหมี้แรงหนุนตลาดหุน้ของ
ประเทศเหล่านีCพอสมควร  รวมถึงประเทศไทย 
 
 สาํหรับปัจจยัดา้นลบต่อตลาดทุนไทยนัCนก็มีอยูบ่า้งเหมือนกนั  เศรษฐกิจของไทยในปีหนา้
ถึงแมจ้ะขยายตวั  แต่อตัราการขยายตวัอาจจะตํ5ากวา่ปีนีCลงบา้ง  และกรณีหากธนาคารแห่งประเทศ
ไทยขึCนอตัราดอกเบีCยต่อเนื5องไปอีก  ก็ยอ่มมีผลทาํใหต้น้ทุนเงินกูสู้งขึCน  ประกอบกบัปีหนา้จะมี
การเลือกตัCงทั5วไป  จึงยงัมีปัจจยัดา้นการเมืองที5ผูล้งทุนควรจะนาํมาประกอบการพิจารณาดว้ย 
 
 แต่มีปัจจยัความเสี5ยงอยูเ่รื5องหนึ5งที5ผมเห็นวา่สมควรระมดัระวงัไว ้ คือความเสี5ยงฟองสบู่
จากเงินทุนไหลเขา้  เพราะในขณะนีC เงินดอลลาร์สหรัฐฯ มีดอกเบีCยอยูใ่นระดบัเพียงร้อยละ 0.25  
ต่อปี  ถา้ผมเป็นนกัลงทุนต่างประเทศ  ผมก็จะกูเ้งินในสกุลดอลลาร์สหรัฐฯ โดยมีตน้ทุนดอกเบีCย 
ที5ต ํ5า  เพื5อนาํไปหาผลประโยชน์ในประเทศใดที5ผลตอบแทนสูงกวา่ 
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 กรณีที5สกุลเงินใหญ่ของโลกมีอตัราดอกเบีCยตํ5าเป็นเวลานานนัCน  เคยมีมาก่อนหนา้  
โดยเฉพาะกรณีเงินเยนที5อตัราดอกเบีCยเกือบเท่าศูนยเ์ป็นเวลาหลายปี  แต่กรณีเงินเยนนัCน  ถึงแมจ้ะมี
ผลสร้างฟองสบู่ใด ้ แต่ผลที5เกิดขึCนต่อประเทศพฒันาใหม่ในเอเชียนัCนมีจาํกดั  เพราะประเทศเหล่านีC
ส่วนใหญ่บริหารเงินใหส้ัมพนัธ์กบัดอลลาร์สหรัฐฯ มากกวา่กบัเงินเยน 
 
 แต่ครัC งนีCอตัราดอกเบีCยที5ต ํ5านัCนเกิดขึCนจากสกุลดอลลาร์โดยตรง  ประกอบกบัในการดาํเนิน
มาตรการ QE ของสหรัฐฯ นัCน ธนาคารกลางจะเขา้ไปซืCอพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ในตลาดรอง
โดยตรง โดยจะเนน้พนัธบตัรอาย ุ5-6 ปี  ดงันัCน  อตัราดอกเบีCยในสหรัฐฯ จะถูกกดใหต้ํ5าตลอด 
ทัCงโครงสร้าง  ตัCงแต่อายพุนัธบตัรสัCนไปจนถึงอายพุนัธบตัรยาว 
 
 ดงันัCน  สถานการณ์เช่นนีC จะทาํใหน้กัเก็งกาํไรสามารถกูเ้งินดอลลาร์สหรัฐฯ ในดอกเบีCย 
ที5ต ํ5าไดน้านขึCน  และนาํเงินไปลงทุนในประเทศที5สกุลเงินมีความสัมพนัธ์กบัดอลลาร์สหรัฐฯ   
จึงน่าจะมีผลทาํใหมี้เงินทุนเก็งกาํไรไหลเขา้ประเทศพฒันาใหม่ในเอเชียเป็นจาํนวนมาก 
 

 ผลจะเกิดขึCนในแต่ละประเทศมากหรือนอ้ยจะขึCนอยูก่บัมาตรการที5ทางการของประเทศ 
นัCน ๆ จะดาํเนินการ  ซึ5 งกรณีของประเทศไทยนัCน  ผมไม่มีหนา้ที5และไม่อาจจะวิจารณ์ไดว้า่ 
จะเป็นอยา่งไร  แต่หากประเทศพฒันาใหม่ในเอเชียประเทศใดไม่ปิดกัCน หรือไม่ชะลอกระแสเงินนีC
ดว้ยมาตรการใดมาตรการหนึ5ง  เงินทุนดงักล่าวยอ่มจะมีผลทาํใหร้าคาทรัพยสิ์นสูงขึCน  ไม่วา่จะเป็น
ราคาหุน้ ราคาพนัธบตัรหรือหุน้กู ้ราคาอสังหาริมทรัพย ์หรือราคาทรัพยสิ์นอื5น ๆ 
 
 แต่ในเวลาเดียวกนั  ก็อาจจะเกิดความผนัผวนในราคาทรัพยสิ์นขึCนมากกวา่เดิม  เพราะวา่
ปัจจยัที5จะกระทบต่อความเชื5อมั5นของนกัลงทุน หรือที5จะบงัคบัใหน้กัลงทุนตอ้งปรับสัดส่วน 
ในพอร์ตเงินลงทุนไวใ้นที5ต่าง ๆ ของโลกนัCน จะไม่ใช่ปัจจยัเฉพาะที5เกิดขึCนในประเทศพฒันาใหม่   
แต่จะครอบคลุมไปถึงปัจจยัในต่างประเทศทั5วโลกดว้ย เช่น หากตลาดหุน้ในสหรัฐฯ ลดลง
กะทนัหนั  หรือหากมีข่าวขอ้กงัวลเกี5ยวกบัฐานะของบางประเทศในยโุรป  หรือหากมีข่าวลือ
เกี5ยวกบัฐานะของธนาคารพาณิชยบ์างรายในยโุรป  ก็อาจจะทาํใหน้กัลงทุนตอ้งปรับสัดส่วน 
การกระจายเงินลงทุนเขา้ไปในประเทศต่าง ๆ 
 
 กรณีเช่นนีC  นกัลงทุนบางรายอาจจะตอ้งปรับลดเงินที5ลงทุนในประเทศเอเชียทุกประเทศ  
โดยแต่ละประเทศถึงแมอ้าจจะลดสัดส่วนลงเพียงไม่มากเทียบกบักองทุนของเขา  แต่หากกองทุน
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ดงักล่าวมีขนาดใหญ่มาก สัดส่วนที5เล็กของกองทุนก็อาจจะเป็นสัดส่วนที5มีนยัสาํคญัสาํหรับ
ประเทศพฒันาใหม่อยา่งประเทศไทยก็ได ้ ราคาหลกัทรัพยจึ์งอาจจะผนัผวนมากกวา่กรณีที5 
เงินลงทุนมาจากภายในประเทศเป็นสาํคญั 
 
 วธีิบริหารความเสี5ยงเพื5อรองรับปัญหานีC   จะมีหลายดา้น  ดงันีC  
 
 ดา้นที5หนึ5ง การใหกู้ย้มืภายในประเทศเพื5อนาํเงินไปลงทุนในหลกัทรัพยต่์าง ๆ  
ตอ้งดาํเนินการดว้ยความระมดัระวงัมากขึCน ไม่วา่การใหกู้ย้มืเงินแบบ  margin loan โดยบริษทั
หลกัทรัพย ์ หรือการใหกู้ย้มืแบบ personal loan หรือ commercial loan โดยธนาคารพาณิชย ์ 
โดยลูกคา้ใชหุ้น้ ตราสารหนีC  หรือหลกัทรัพยอื์5น ๆ เป็นหลกัประกนั และสถานการณ์ที5น่ากลวัที5สุด 
คือ หากการเก็งกาํไรเฟื5 องฟูมากเสียจนกระทั5งผูป้ระกอบการคา้เลิกสนใจการทาํธุรกิจหรือการขยาย
ธุรกิจปกติ  แต่หนัไปเนน้การเก็งกาํไรเป็นกิจกรรมหลกั  ธนาคารพาณิชยค์วรหลีกเลี5ยงให ้
การสนบัสนุนลูกคา้ลกัษณะนีC  
 
 ดา้นที5สอง การใหกู้ย้มืทั5วไปไม่วา่โดยธนาคารพาณิชยห์รือสถาบนัการเงินประเภทอื5น ๆ  
ขอแนะนาํให้ตีราคาหลกัประกนัอยา่งระมดัระวงัไวก่้อน เพื5อใหแ้น่ใจวา่ลูกคา้จะสามารถผอ่นชาํระ
หนีC คืนไดต้ามกาํหนดถึงแมใ้นสภาวะที5ราคาอาจจะเกิดความผนัผวนมากขึCน 
 
 ดา้นที5สาม การวเิคราะห์ผลกาํไรของบริษทัต่าง ๆ ตอ้งระวงัและแยกแยะใหไ้ดว้า่เป็น 
ผลกาํไรที5เกิดจากธุรกิจดัCงเดิม ซึ5 งมีโอกาสจะเกิดขึCนซํC าในปีต่อ ๆ ไป หรือเป็นผลกาํไรจากกิจกรรม
ที5ยดึโยงกบัฟองสบู่  เช่น กาํไรจากการซืCอขายหุ้นของบริษทัในเครือหรือบริษทัอื5น กาํไรจากการ 
ตีราคาอสังหาริมทรัพยที์5พุง่สูงขึCนเป็นการชั5วคราว 
 
 ดา้นที5สี5  การบริหารธุรกิจต่าง ๆ ควรจะระมดัระวงัการก่อหนีCใหม้ากขึCน โดยเฉพาะ 
การก่อหนีC เพื5อเอาเงินไปลงทุนในธุรกิจประเภทฟองสบู่ และขอแนะนาํใหกิ้จการต่าง ๆ ควรจะ
รักษาสัดส่วนหนีC ต่อทุนไวมิ้ใหข้ยายตวัเกินกวา่อตัราที5เหมาะสม  เนื5องจากสภาวะความผนัผวน 
ที5อาจจะเกิดขึCนเป็นครัC งคราวนัCน อาจจะมีผลกระทบต่อกระแสเงินที5กิจการของท่านเก็งวา่จะไดรั้บ  
ทัCงในแง่จาํนวนเงินและในแง่ความล่าชา้ที5อาจเกิดขึCนได ้
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 ดา้นที5หา้  ควรระมดัระวงัการใหกู้ย้มืแก่ลูกคา้เพื5อนาํไปทาํกิจการใหม่ ๆ ที5ตนเอง 
ไม่ชาํนาญ  เนื5องจากสถานการณ์ที5มีฟองสบู่นัCน  มีแรงจูงใจใหผู้ป้ระกอบการธุรกิจต่าง ๆ หนัไป
ลองทาํธุรกิจที5มีผลกาํไรดีในระยะสัCน โดยเฉพาะผูป้ระกอบการบางรายที5มีที5ดินที5เป็นมรดกตกทอด 
มานัCน  บางรายอาจจะฝันหวานอยากจะทาํธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์ ทัCง ๆ ที5ตนเองไม่ชาํนาญ 
 
 โดยสรุป ผมจึงแนะนาํไดว้า่ ในช่วง 2-3 ปีขา้งหนา้ ถึงแมส้ภาวะจะเอืCออาํนวยต่อ 
ตลาดทุนไทย  แต่ก็มีปัจจยัความเสี5ยงที5ตอ้งคาํนึง  และผูที้5เกี5ยวขอ้งควรจะศึกษาแนวทางการบริหาร
ความเสี5ยงเตรียมไวอ้ยา่งรอบคอบที5สุด 
 
 

 
 

----------------------------------- 


