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THESIS ADVISOR: PROF. SOMPOP MANARANGSAN, Ph.D., 333 pp. 

The objective of this Thesis is to study the occurrence of hedge funds under historical approach from the 

beginning, formation, mechanism, to the development under globalization of finance In order to create proper perception In the 

concept of hedge fund investment and help sustain the growth in Thai financial system. 

Here, I examine using Quantum Fund of Soros Fund Management by George Soros for the case study in order 

to compare to the World's Economic and Financial Development. As a result of limited access on hedge fund and the information are 

not subject to public disclosure or regulatory reporting requirements that makes only a small number of research on Thailand's hedge 

fund were found. Most information was obtained from foreign articles or resources from outside the country i.e. interview with foreign 

trader therefore the perception were given from the outside view. 

As a result, the outcome of the study were 1) Hedge fund was nothing new but was first introduced in the 1950s 

with Increasing complications depending on the Caplta~zed Country through the international organizations e.g. World Bank, IMF and 

WTO 2) The term hedge fund has a broader meaning as "Hedge Fund" Is used when calling a type of fund that has many difference 

Investment strategies. The term hedge fund is loosely defined and does not always Imply If a hedging technique is being used. 3) 

Hedge fund developed by revolution of which leads to a change in institutional structure. Hedge fund manager attempts to produce 

targeted returns or absolute performance, regardless of the underlying trends in the financial markets. In order to make benefit, they 

implement a wide array of trading strategies: however they each strive to capture market Inefficiencies. 4) Hedge fund gives both 

positive and negative benefits to the whole financial systems. Hedge funds playa valuable arbitrage role In reducing and eliminating 

misprlclng In financial markets. They also provide risk transfer and diversification in the Traditional Portfolio Investment. They are an 

Important source of liquidity both in periods of calm and stress. They add depth and breadth to our financial markets. But on the 

other hand, hedge fund involvement In small market might give a negative impact owing to less liquidity and depth of financial market 

For that reason , a large hedge fund can cause fluctuation In the market. If hedge fund highly leveraged In financing its Investment, it 

may gives impact to the financial market and that makes hedge fund an important focus of attention from the systemic perspective 

which then leads to a shock in the economy and the whole financial market. "Spiral Down from Contagion Effect" which bring about 

the financial turmoil 5) There has been several Significant efforts to induce hedge fund disclosure and regulations, but these efforts 

have fallen short because of large benefit associated with the US. 6) Hedge fund's rapid growth in popularity continues every year, 

even though some hedge fund strategies might not provide substantial return like they used to. Hedge funds are still finding a way to 

play an Important role in the financial markets. Moreover, Investment in hedge fund become more acceptable to investors when the 

financial Institutions were Involved that could bring about more market participants Including the indMduals. However, I believed that 

with the support from the government, like In Hong Kong and Singapore, which are central for Hedge fund in Asia, I could see 

meaningful further Increase both in aggregate size of the hedge fund and in the relative Significance of their role in the near future 
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กิตติกรรมประกาศ 

ในการศึกษาครั้งนี้ขาพเจาไดรับความอนเุคราะหจากบุคคลและสถาบนัตอไปนี ้

รองศาสตราจารย ดร. สมภพ  มานะรังสรรค แหงคณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณ
มหาวิทยาลยั ไดชวยใหขอเสนอแนะและชี้ขอบกพรองของแนวการศึกษาของขาพเจามาตัง้แตตน 
ทําใหขาพเจาสามารถวิเคราะหไปสูเนื้อหาที่ชวยตอบปญหาที่ตองการทราบไดอยางถี่ถวนยิ่งขึน้ 
ทั้งยังไดใหความสนใจตองานศึกษาชิ้นนี้มาอยางสม่าํเสมอ อันเปนกาํลังใจใหแกผูเขียนอยางมาก 

รองศาสตราจารย ดร. ณรงค  เพช็รประเสริฐ  รองศาสตราจารย ดร. วรวิทย  
เจริญเลิศ  และ ผูชวยศาสตราจารย สมบูรณ  รัตนพนากุล  ไดชวยวิจารณขอเสนอเบื้องตนใน
การศึกษาอันเปนประโยชนตอการศึกษาในลําดับตอมา 

หอสมุดกลาง หองสมุดคณะรัฐศาสตร หองสมุดและหองคอมพวิเตอรคณะ
เศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ไดใหบริการการคนควาขอมลูที่มีคุณคาอยางยิ่งตอการ
วิจัย 

อาจารยในสาขาวิชาเศรษฐศาสตรการเมอืง จฬุาลงกรณมหาวิทยาลยั ทกุทานที่
ไดประสิทธิ์ประสาทวิชา รวมถึงใหกําลังใจและสนับสนนุการวิจัยนี้เทาทีพ่วกทานจะทําได 

และทายที่สุด ครอบครัวของขาพเจา ที่สนบัสนุนและเปนกําลงัใจอยางมาก 

บุคคลและสถาบันเหลานี้ขอไดรับความขอบคุณอยางจรงิใจจากขาพเจา อยางไร
ก็ตาม ความรบัผิดชอบยอมเปนของผูเขียนแตเพียงผูเดยีว  
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บทที่ 1  

บทนํา 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

เฮดจฟนด เปนคําที่คนไทยมักคุนเคยจากหนาหนังสือพมิพในยุคที่ประเทศไทย
กําลังเกิดวกิฤติ และมักจะถกูกลาวอางอยูเสมอวาเปนสาเหตุแหงความหายนะของระบบเศรษฐกิจ
ในประเทศตางๆทั่วโลก เปนองคกรที่ไรซึ่งคุณธรรมและจริยธรรมในการดําเนนิธุรกจิ หา
ผลประโยชนจากประเทศยากจน นอกจากนี้ยงัเปนองคกรที่ไรคุณคา (Unproductive Sector) ตอ
สังคมสวนรวม คํากลาวเหลานี้ดูจะเปนคํานิยามที่สาหัสสากรรจพอสมควรทีเดียว แตหากเฮดจ
ฟนดเปนสิ่งเลวรายจริงๆแลว ทําไมเฮดจฟนดจงึไมถูกกําจัดออกไปโดยประชาคมโลก ยิง่ไปกวานั้น
ยังมีจาํนวนเพิม่ข้ึนเปนทวีคูณ ทั้งใน สหรัฐฯ ยุโรป และ เอเชีย จงึเปนสิ่งทีน่าศึกษาหาความรูลงใน
รายละเอียดวาทาํไมจึงเกิดปรากฏการณเชนนี ้รวมถึงวิเคราะหผลกระทบทีม่ีตอเศรษฐกิจไทย 

ผูเขียนเองไดมีประสบการณทํางานกับบริษัทในเครือของ JP Morgan ในดานการ
ลงทนุทัง้ในตลาดเงนิตลาดทุนอยูหลายป ไดศึกษาและติดตามความเปนไปของเฮดจฟนดอยูเสมอ 
จึงไดพบวาความเขาใจของคนทัว่ไปในประเทศในเรื่องเฮดจฟนดมีอยูคอนขางจาํกัด และยังมี
ความแตกตางจากสิง่ที่ผูเขียนศึกษาอยูในหลายประเด็น ไมวาจะเปนเรื่องการกาํเนดิของเฮดจ
ฟนด การดํารงอยูไดอยางเฟองฟูในสภาพแวดลอมของเศรษฐกิจการเมืองในยุคโลกาภิวัตนลวน
เปนสิ่งที่สวนกระแสความรูสึกของสังคมไทยโดยสวนใหญอยางสิน้เชงิ ทาํใหเร่ืองของเฮดจฟนด
และผลกระทบตอเศรษฐกิจไทยจึงเปนประเด็นที่นาศึกษาอยางยิง่  

เฮดจฟนดมกีารพัฒนามายาวนานจากป 1950 ที่มี Concept หรือ Philosophy ที่
เรียบงาย กลายเปนสิง่มีความยุงยากและซบัซอนตอความเขาใจของคนทัว่ไป อันเปนไปตาม
สภาวะแวดลอมของโลกการเงินที่มีความซบัซอนมากขึ้น โดยมีแรงผลักดันที่เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงโครงสรางสถาบนั (Rules of the Game) ทีก่ําหนดกฎเกณฑกลไกทางเศรษฐกิจใน
โลกเสรีนิยมทีผ่ลักดันโดยประเทศทนุนยิมศูนยกลาง ไมวาจะเปนการยกเลิกการผูกคาเงนิดอลลาร
ไวกับทองคําตามขอตกลง Bretton Woods, การประชุม “พลาซาแอ็กคอรด”, การเกดิตราสารทาง
การเงนิชนิดใหมๆประเภทอนุพนัธุ(Derivatives) ไมวาจะเปน Futures, Swap Options, หรือ 
Forwards   ส่ิงเหลานี้ลวนสงผลใหเกิดการไหลของกระแสทุนใหเพิ่มสูงขึ้น โดยภาคเศรษฐกิจที่
แทจริง (Real Sector) กําลังคอยๆถูกครอบงาํโดยภาคการเงนิ  
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ยิ่งไปกวานั้นในดานความสมัพันธทางการผลิต ไดเกิดกระแสผลักดันภายใต 

Washington Consensus  ผานองคกร เชน World Bank, International Monetary Fund (IMF), 
World Trade Organization (WTO) ฯลฯ ภายใตกรอบความคิดแบบ Neo-Liberalism ที่เนนการ
เปดเสรี (Liberalization) การยกเลิกกฎระเบียบ (Deregulation)  และ การแปรรูปวิสาหกจิของรัฐ 
(Privatization) ส่ิงเหลานี้ลวนชวยสงเสริมการขยายตัวของเฮดจฟนดดวยการเปดพืน้ที่ในประเทศ
ตางๆเพื่อรองรับการหลัง่ไหลของทุนเพื่อหาผลประโยชน แนวคิดดังกลาวนี้สงผลใหรัฐจะตองมี
ขนาดเล็กลง และเอกชนมบีทบาทมากขึ้น ดังนัน้ ความสมัพันธของแตละประเทศที่ความสาํคัญ
เคยอยูในระดบัรัฐตอรัฐ กลับกลายมาเปนความสัมพนัธในรูปแบบบรรษัทขามชาติ (Trans-
National Corporation)  จึงทําใหประเทศกําลังพัฒนาขนาดเล็กที่เคยมีรัฐเปนแกนของสังคมกลับ
ตองพึ่งพิงตางชาติอยางหลกีเลี่ยงไมได  

จวบจนถึงชวง IT Revolution ที่มีการพฒันาและผนวกเทคโนโลยีดาน
คอมพิวเตอรและการติดตอส่ือสารเขาดวยกัน ยิง่ทาํใหพลังการไหลบาของทนุรุนแรงและรวดเร็ว
อยางที่ไมเคยเปนมากอน ทัง้ยังชวยลดตนทุนการผลิต และสงเสริมใหพลังการผลิตของโลกพัฒนา
เปนไปแบบกาวกระโดด  จากจุดนี้เราจงึเหน็ไดวาการปฏิวัติทางดาน IT ไดชวยทาํใหเกิด 
Economic Integration ซึ่งกค็ือการที่ภาคการเงนิและการผลิตที่กระจายอยูทั่วโลกถกูบูรณาการ
ภายใตสถาบนัที่ประเทศทนุนยิมศูนยกลางอยางสหรัฐฯสรางขึ้น เปนการเชื่อมสวนตางๆของโลก
เขาสูกระบวนการโลกาภิวัตน  

แตเนื่องจากความแตกตางระหวางสถาบนัที่เปนตวักาํหนดกรอบทางเลือกของ
กิจกรรมตางๆ ทางเศรษฐกิจในประเทศกําลังพัฒนากับประเทศทนุนยิมศูนยกลางยังมีความ
แตกตางกนัและไมสามารถปรับตัวหรือเปลี่ยนแปลงไดทัน จึงนํามาซึง่โอกาสใหเฮดจฟนดพัฒนา
ตัวเองโดยมีเปาหมายที่จะอาศัยชองโหวทีเ่กิดจากสถาบนัที่มีความแตกตางกันนี้และหาประโยชน
จากสวนตางดงักลาว ดงันัน้ เฮดจฟนดจงึชอบระบบที่มีความซบัซอนเพราะสามารถหาชองโหวได
งาย จึงกลาวไดวาเฮดจฟนดเปนผลพวงของโลกการเงนิในปจจุบนัที่มีความซับซอนสงู ทั้งในเชิง
คุณภาพและในเชิงปริมาณ ซึ่งผลของการหาประโยชนดังกลาวก็จะผลกัดันใหระบบที่มีความ
แตกตางกนัเขาสูดุลยภาพใหม   

ในการโจมตีคาเงนิบาท นับเปนตัวอยางหนึ่งวา ทาํไมเฮดจฟนดจงึโจมตีคาเงนิ 
เหตุก็เนื่องจากวาขณะนัน้ประเทศไทยดาํเนินนโยบายทางการเงนิในระดับมหภาคโดยมีเปาหมาย
เพื่อใหประเทศเดินทางเขาสูมาตรฐานทางการเงินเชนเดียวกับประเทศทุนนิยมพัฒนาแลว อยางไร
ก็ตามการเปดเสรีทางการเงนิทาํใหการเคลื่อนยายเงนิทนุนัน้เปนไปโดยเสรีซึ่งไดสงผลใหประเทศ
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ไทยไดรับความผันผวนในกระแสเศรษฐกิจโลกไปดวย แตในทางกลบักันประเทศไทยเองกลับยงัไม
มีขบวนการปฏิรูปสถาบัน (Rules of the Game) ที่เกี่ยวของ ไดแก กระบวนการกาํหนดนโยบาย 
กระบวนการตดัสินใจ และกระบวนการกาํกับ และตรวจสอบสถาบนัการเงนิ ตลอดจนการพัฒนา
เครื่องมือทางการเงนิและตลาดปริวรรตเงนิตราตางประเทศที่ดีเพียงพอ และที่รายทีสุ่ดก็คงจะเปน
การที่ประเทศไทยยงัคงใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่(Fixed Exchange Rate)ในสภาพแวดลอมที่
มีการเคลื่อนยายทนุเสรี ทาํใหอัตราแลกเปลี่ยนที่ประกาศใชมิไดข้ึนกับอุปสงคและอุปทานของเงนิ
บาท หรือแมแตอัตราเงินเฟอที่เปลี่ยนแปลงไปในแตละป การคงระบบคาเงนิดังกลาวจงึเปนสิง่
ขัดแยงกับการเปดเสรีทางการเงินที่ทกุอยางตองเปนไปตามกลไกตลาด ซึ่งเฮดจฟนดเองก็เลง็เหน็
ถึงความไมคงอยูของความไรเสถียรภาพของสถาบนัของไทยดังกลาว 

โดยความเปนจริงแลวเฮดจฟนด ไมไดอาศัยการหากาํไรจากการโจมตีคาเงินเปน
หลัก แตเฮดจฟนดจะทาํทุกอยางที่จะไดกาํไร ไมวาจะเปนการซื้อขายหุน, อสังหาริมทรัพย, 
พันธบัตร และสัญญาซื้อขายลวงหนาของสินคาโภคภัณฑ เชน น้ํามัน จึงกลาวไดวาเฮดจฟนดเขา
ไปแทรกอยูในชองวางของความบกพรองทุกตลาด เพื่อหากาํไรจากชองวางดังกลาว ดังนัน้ หากวา
เฮดจฟนดหนึง่มองเหน็ชองวางและเริ่มทาํกําไรได ก็จะมีเฮดจฟนดอีกจํานวนมากตามเขามาหา
ประโยชนบาง การเคลื่อนไหวของเฮดจฟนดจึงเกิด Momentum ตอระบบสถาบนัทีม่อียูอยาง
มหาศาลและผลักดันใหเกิดการเปลี่ยนแปลงเพื่อเขาสูภาวะสมดุลใหมในที่สุด วัฏจกัรของการทํา
กําไรจึงหมดลง 

ภายหลงัวกิฤติเศรษฐกิจที่จดุชนวนโดยเฮดจฟนด ไดสงผลกระทบตอประเทศไทย
ตามมาอยางตอเนื่อง ไดมกีารเปลี่ยนแปลงสถาบนัซึง่อยูในโครงสรางสวนบนเดิมในหลายดาน ไม
วาจะเปนการแกกฎหมายหลายฉบับ เชน กฎหมายทีเ่กีย่วของดานกรรมสิทธิ์(โดยเฉพาะของทนุ
เอกชนตางประเทศ) ดานการเงิน การลงทนุ ดานแรงงาน และดานการประกันสังคมฯ รวมถึงการ
เปลี่ยนขั้วการเมืองและกลุมผลประโยชนตางๆทีเ่คยมีมาแตกอน มกีารแปรรูปรัฐวิสาหกิจขนาน
ใหญอยางไมเคยเปนมากอน มกีารปรับปรุงระบบราชการแบบยกเครือ่ง ซึง่แสดงใหเห็นถึงปญหา
ของสถาบนัในโครงสรางสวนบน(Super Structure) ของไทยที่สะสมมานานภายใตการกํากับดูแล
ของรัฐที่ไมสอดรับตอการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วในยคุโลกาภิวัตน เหตุการณเหลานี้ยิง่เปนการ
ย้ําชัดวาปญหาที่เกิดขึ้นมิใชเปนเรื่องของอตัราแลกเปลี่ยนแตเพียงอยางเดียว ปญหาของระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนจงึเปนเพยีงโดมิโนตัวแรกที่ลมลงเทานัน้ และเมื่อโดมิโนตัวแรกลมลง โครงสราง
สวนบนทัง้หมดที่ประกอบไปดวยสถาบันอันซับซอนของไทยซึง่อยูในสภาพงอนแงนจึงพังตามมา
ในระยะเวลาอนัสั้น 
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จากสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจการเมืองทีก่ลาวมาแลวขางตน เปนปจจัยทีท่ํา

ใหเฮดจฟนดมกีารขยายตัวอยางกาวกระโดดภายในระยะเวลากวา 50 ปที่ผานมาหลังจากที่ไดมี
การตั้งกองทนุเฮดจฟนดข้ึนครั้งแรกในประเทศสหรัฐฯ จากนั้นเฮดจฟนดไดขยายฐานนกัลงทุน
ออกไปทั่วโลก โดยรุกคืบเขาสูพรมแดนใหมตามนโยบายของ Washington Consensus ไปสู
ประเทศในยุโรป ออสเตรเลีย และในที่สุดกม็าถงึเอเชีย ธรุกิจเฮดจฟนดขยายตัวอยางมากใน
ทศวรรษที ่1990 และ ทศวรรษที่ 2000 ซึ่งในชวงเวลาดังกลาวเปนชวงที่มีการขยายตัวของการใช
เครื่องมือทางการเงนิ และตราสารที่เรียกวาอนพุันธุเชน Future, Forward, Swap และ Options 
รวมทัง้มีการพฒันาแนวความคิดดานกลยทุธการลงทุนใหมๆสําหรับกองทนุประเภทตางๆ 
โดยประมาณกันวาอัตราการขยายตัวของธุรกิจเฮดจฟนดจะขยายตัวไดถึงระดับ 20% ตอปในอกี
4-5 ปขางหนา จากมูลคาสนิทรัพยในกลางป 2005 ที่ประมาณ 1,000,000 ลานเหรียญสหรัฐฯ สู
ระดับ 1,700,000 ลานเหรียญสหรัฐฯในป 2008 

 
แผนภูมิที่ 1.1 แสดงมูลคาสนิทรพัยของเฮดจฟนดในอดตี และประมาณการมูลคาสนิทรพัยของ
เฮดจฟนดในอนาคต1

 

                                                  
1 Hedge Fund Universe [Online].  : Van Hedge Fund Advisor, 2004.  แหลงที่มา: 

http://www.hedgefund.com/abouthfs/universe/universe.htm) [December 6, 2004] 
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จากขอมูลตัวเลขในชวงป 1999 – 2002 ที่ผานมา ธุรกจิเฮดจฟนดสวนใหญตั้งอยู

ในประเทศสหรัฐฯ   ซึ่งขอมลูนี้แสดงใหเหน็วา ธุรกจิเฮดจฟนดยงัคงมศีักยภาพอกีมากทีจ่ะ
ขยายตัวตอไปไดในตลาดโลก 

  
แผนภูมิที่ 1.2 แสดงจํานวนเฮดจฟนดในอดีต และประมาณการจาํนวนเฮดจฟนดในอนาคต2  

จํานวนของเฮดจฟนดเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง คาดการณกนัวาเฮดจฟนดจะเขาเจาะ
ตลาดลูกคานกัลงทุนใหมๆ โดยเฉพาะประเทศแถบเอเชยีโดยมีจุดศูนยกลางอยูที่ประเทศสิงคโปร
และฮองกง เนือ่งจากนักลงทนุแถบเอเชยียงัอยูในจุดที่เร่ิมต่ืนตัวในการลงทนุในเฮดจฟนด ในกลาง
ป 2005 มีจํานวนเฮดจฟนดอยูประมาณ 9,000 กองทนุ และจะมีการตั้งกองทุนเพิม่ข้ึนอีก 
ประมาณวาจะมีเปนจาํนวนเพิ่มข้ึนถึง 11,500 กองทนุในป 2008  

จากขอเทจ็จริงดังกลาวแสดงใหเห็นวา สังคมไทยไมสามารถหลกีเลี่ยงตอการมี
ปฏิสัมพันธกับกองทนุเหลานี ้ไมวาจะเปนทางตรง หรือทางออมไดอยางแนนอน โดยเฉพาะอยาง
ยิ่งการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจการเมืองแบบทุนนิยมเสรี ที่ทาํใหเราไมสามารถปดกั้นกระแสการ
เคลื่อนไหวของทนุโลกได ดงันั้น ส่ิงที่เราควรถือปฏิบัติก็คือ การตื่นตวัตอสภาพแวดลอมที่
เปลี่ยนแปลงไปตามกระแสโลกาภิวัตนนี ้

 

                                                  
2 Hedge Fund Universe [Online].  : Van Hedge Fund Advisor, 2004.  แหลงที่มา: 

http://www.hedgefund.com/abouthfs/universe/universe.htm) [December 6, 2004] 
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เราจึงเห็นไดวา ถงึแมวาเราจะผานวิกฤติเศรษฐกิจไปแลวก็ตาม แตการศึกษา

เฮดจฟนดใหเขาใจอยางถองแทนั้นไมใชเร่ืองลาสมยัแตอยางใด และยังเปนสิ่งจาํเปนอยางยิง่ยวด
ในสภาวะการปจจุบัน เนื่องจากการกระทาํของเฮดจฟนดตอระบบสรางผลกระทบทีต่ามมาในวง
กวางและกนิระยะเวลายาวนาน นอกจากนี้ ยงัขยายผลไปถึงการเปลีย่นแปลงสถาบันทีม่ีอยูเดิม
อยางสิน้เชงิ  ดังนัน้ งานวิจยันี้จงึมุงเนนหาคําตอบวา เฮดจฟนด คือ อะไร สงผลกระทบอยางไรตอ
ระบบเศรษฐกจิโดยรวม เพื่อประโยชนตอทัง้ภาครัฐและเอกชนไทยนาํไปใชในการศึกษาวิจยัตอไป 

ทั้งนี้ ผูเขียนไดแบงงานวิจยัออกเปน 8 บท โดยสามารถสรุปการแบงการวิเคราะห
ออกเปน 6 สวนหลกัใหญๆ สวนแรกจะเปนการวิเคราะหเร่ืองเสรีนยิมใหมกับโครงสรางสถาบันโลก
เพื่อความเขาใจตนเหตทุี่แทจริงที่เปนกลไกขับเคลื่อนกระแสทุนขยายตัวแบบกาวกระโดดในชวง
สองทศวรรษทีผ่านมา ตอมาเปนการวิเคราะหดวยทฤษฎรีะบบโลกเพื่อเขาถึงปฏิสัมพนัธของ IMF 
สหรัฐฯ และทนุขามชาติ เชน เฮดจฟนด ที่เขามาครอบงําเศรษฐกิจการเงนิโลกในยคุโลกาภิวัตน
สวนที่ 2 เปนการปูพื้นเกี่ยวกบัตัวเฮดจฟนดเอง โดยวิเคราะหเจาะลกึถงึความเปนมา ลักษณะและ
ประเภทของเฮดจฟนด ตลอดจนวิวฒันาการของเฮดจฟนดในกระแสพลวัตรเศรษฐกิจการเงินโลก
จากอดีตจนถงึปจจุบนั รวมถึงวกิฤตการณที่เกิดกับเฮดจฟนดเอง ซึง่ผูวิจยัไดนําเสนอภาพของการ
ลมสลายของเฮดจฟนด Long-term Capital Management (LTCM) สวนที่ 3 เปนการเจาะลกึถงึ
กลไกการทํางานของเฮดจฟนด ไมวาจะเปนการกูยืมเพื่อการลงทุน (Leverage) การทํา Short Sell 
รวมถึงขัน้ตอนการโจมตีคาเงิน สวนที ่4 เปนการฉายภาพใหเหน็ถงึความสัมพนัธระหวางเฮดจ
ฟนดกบัการเมืองสหรัฐฯ ซึง่จะชวยสนับสนุนใหเขาใจมากยิง่ขึ้นถึงการดํารงอยูของเฮดจฟนดโดย
ปราศจากการควบคุมของทางการในปจจุบัน สวนที่ 5 จะครอบคลุมถึงทิศทางของธรุกิจเฮดจฟนด
ในอนาคต และการกาํกับดูแลเฮดจฟนดทีอ่าจเกิดขึ้น ซึ่งจะเปนการตอบคําถามวาเหตุใดเฮดจ
ฟนดจงึยงัคงเปนอิสระจากการกํากับดูแล แมจะมีแนวโนมความพยายามจากทางสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัยของสหรัฐฯ และทายที่สุดจะเปนบทสรุปและ
ขอเสนอแนะจากผูทาํวจิัย เนื่องจากงานวจิัยฉบับนีถ้ือเปนงานบกุเบกิในเรื่องเฮดจฟนดจงึอาจไม
สามารถครอบคลุมทุกองคประกอบไดอยางสมบูรณ อยางไรก็ตาม ผูวิจยัขออุทิศงานเขียนนีเ้พื่อให
ผูวิจัยทานอื่นทําการศึกษาและตอยอดงานวิจยัในดานนี้ตอไป และทายสุดผูวิจยัหวังเปนอยางยิง่
วาผูอานคงจะไดรับประโยชนจากบทวิจัยนี้ในอนัที่จะเหน็ภาพที่ชัดเจนของเฮดจฟนดและ
ปฏิสัมพันธที่เกิดขึ้นในระบบการเงนิโลก ซึ่งเปนสิง่ที่ยากจะหลกีเลี่ยงไดในกระแสโลกาภิวัตน 
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1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

บทเรียนจากวกิฤติเศรษฐกิจที่ผานมาพิสูจนใหเห็นวา ความรูความเขาใจในเรื่อง
เฮดจฟนดของสังคมไทยยังมอียูในระดับจํากัด การที่บุคคลากรทัง้ภาครัฐและเอกชนไทยจาํนวน
มากขาดความเขาใจตอสถานการณความเปนไปและผลกระทบตอเศรษฐกิจที่เกิดจากเฮดจฟนด 
นํามาซึง่การแกไขปญหาอยางไมตรงประเด็น สรางความเสียหายทางเศรษฐกิจใหบานปลาย
ออกไปอยางสดุที่จะประมาณได ส่ิงเหลานี้สมควรที่จะตองไดรับการแกไขและปรับความเขาใจให
ถูกตอง เพื่อประโยชนในการพัฒนาระบบเศรษฐกิจการเงินของไทยใหเจริญเติบโตอยางยัง่ยนื 
ดังนัน้ งานวิจยันี้จงึมีวัตถุประสงค ดังนี้  

“ศึกษาความเปนมาของ เฮดจฟนด ในลักษณะ Historical Approach ตั้งแตการ
เกิด รูปแบบ กลไกการทาํงาน และ พัฒนาการในบริบทของโลกาภิวัตนทางการเงนิ” 

1.3 ขอบเขตของการวิจยั 

การวิจยัในครัง้นี้มเีปาหมายเพื่อศึกษาบทบาทและผลกระทบจากการดําเนนิงาน
ของเฮดจฟนดที่มีตอระบบเศรษฐกิจ โดยมีขอบเขตการวิจัย ดงันี ้

1.3.1 ศึกษาสาเหตุและปจจัยที่สงผลกระทบตอการเจรญิเติบโต ทัง้ในปจจุบนั
และอนาคต โดยเนนศึกษาบทบาทขององคกรการเงินระหวางประเทศและปจจัยทางดานการเมอืง
ของสหรัฐฯ 

1.3.2 ในการศกึษาถึงบทบาทขององคการการเงนิระหวางประเทศนั้นจะเนน
บทบาทของ International Monetary Fund ในการกํากับดูแลการเคลื่อนยายทนุระหวางประเทศ
เปนหลกั  

1.3.3 ในการศกึษาบทบาทของเฮดจฟนดกบัการเมืองนัน้จะมุงศึกษาเฉพาะใน
สวนการใหเงนิอุดหนุนพรรคการเมืองและนักการเมืองของสหรัฐฯ เทานัน้ เนื่องจากเปนประเทศที่
เปนตนกําเนิดเฮดจฟนดและมีเฮดจฟนดตั้งอยูจํานวนมากที่สุด 

1.3.4 เนื่องจากการเปดเผยขอมูลของเฮดจฟนดมีอยูคอนขางจํากัด ดังนัน้ การ
วิจัยนี้จึงใชกองทนุควอนตั้มฟนดของ บริษทั โซรอส ฟนดเมเนจเมนท ของนาย จอรจ โซรอส 
(George Soros) เปนหลักในการศึกษาเปรียบเทียบกับพัฒนาการของเศรษฐกิจการเงินของโลก 
เนื่องจากวากองทนุนี้เปนกองทนุทีม่ีชื่อเสยีงเปนที่รูจกัและไดเขาไปมีสวนเกี่ยวพนักบัเหตุการณ
ทางประวัติศาสตรดานการเงินของโลกเปนอยางมาก 
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1.3.5 โดยการวิจัยนี้จะใชระบบป ค.ศ. ในการผูกเรื่องทั้งหมด  ทัง้ในสวนที่เปน

เศรษฐกิจโลก และเศรษฐกิจไทย  เพื่อใหเกดิความสอดคลอง และใหผูอานสามารถเปรียบเทียบ
เหตุการณไดตอเนื่อง  

1.4 ขอจํากัดของการวิจยั 

1.4.1 ขอจํากดัในดานเอกสารขอมูล 

1.4.1.1 การวจิยัเรื่องเฮดจฟนดอยางลึกซึง้นั้นนับไดวาเปนเรื่องใหมในวง
การศึกษาของไทย มีผูใหความสนใจศึกษาอยูในจาํนวนจํากัด ดงัเชน รศ. ดร. สมภพ มานะ
รังสรรค และ อ. วทิยากร เชยีงกูล ผูวิจยัเองไดพยายามสบืคนถึงวิทยานิพนธที่เกีย่วของกับเฮดจ
ฟนดในอดีตเพื่อทาํการวิจัยตอยอด แตก็ไมพบงานวทิยานพินธใดที่ทาํการศึกษาวิจยัในเรื่องนี้เลย 
ทั้งที่เฮดจฟนดเปนกลไกสาํคัญที่มีผลกระทบอยางยิง่ตอเศรษฐกิจในยุคโลกาภิวัตนที่โลกถกู
ขับเคลื่อนดวยภาคการเงนิ ดงันัน้งานวิจัยฉบับนี้จึงถือเปนงานบกุเบิกซึง่อาจไมสามารถครอบคลุม
ทุกองคประกอบไดอยางสมบูรณ อยางไรก็ตาม ผูวิจัยจงึขออุทิศงานเขียนนีเ้พื่อใหผูวิจัยทานอื่น
ทําการศึกษาและตอยอดงานวิจยัในดานนี้ตอไป 

1.4.1.2 เนื่องจากงานวิจยัเกี่ยวกับเรื่องนีใ้นประเทศไทยยังไมเปนที่
แพรหลายนัก ขอมูลสวนใหญจําตองอาศยัเอกสารตางประเทศ หรือแหลงขอมูลจากตางประเทศ 
เชน การสัมภาษณนกัคาเงนิตางชาติ ฯลฯ งานวิทยานพินธฉบับนี้โดยภาพรวมจึงใชเอกสาร
ภายในประเทศจํานวนไมมากนัก มีผลใหภาพของเฮดจฟนดจากมุมมองนกัวิชาการไทยมีอยูจํากัด 
ดังนัน้ การวิเคราะหจงึอยูในลักษณะของมมุมองจากภายนอก 

1.4.1.3 จากการที่เฮดจฟนเปนธุรกิจที่อยูนอกเหนือจากการควบคุม
(Unregulated) ของภาครัฐ และมกัจดทะเบียนในประเทศที่เปนหมูเกาะตางๆ เชน บาฮามาส หรือ 
บริติส เวอรจิ้น ไอสแลนด การเปดเผยขอมูลไมวาจะเปนความเคลื่อนไหวดานการลงทุนหรือผล
ประกอบการคอนขางอยูในวงจํากัด ดังนั้น การไดมาซึ่งขอมูลจึงมีความยากลาํบากและตองใช
ระยะเวลามากกวาธุรกิจทั่วไปที่ตองมีการเปดเผยขอมูลตอหนวยงานของรัฐ เชน กระทรวงพาณชิย 
หรือ คณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เปนตน ทาํใหการไดมาซึ่งขอมูล
บางสวนจงึตองใชสถานะสวนตัวของผูวิจัยเพื่อเขาถงึแหลงขอมูลตางๆ      



 9
1.4.2  ขอจํากัดในเรื่องขอบเขตและรายละเอยีดในการศึกษา 

1.4.2.1 เนื่องจากเรื่องการเงินโลก (Global Finance) เปนเรื่องที่กวาง มี
ความซับซอนสูง และมีตวัแสดงทีห่ลากหลาย ประกอบกับวทิยานพินธนี้มุงศึกษาถงึบทบาทของ
เฮดจฟน โดยการวิเคราะหที่เกีย่วกับ IMF, World Bank และ WTO จึงมีจุดประสงคเพื่อขยายภาพ
ใหเหน็ถงึบทบทขององคกรเหลานี้ในการกาํหนด Rule of the Game ของระบบการเงนิโลก รวมถงึ
อิทธิพลของสหรัฐฯในองคกรเหลานี้ ดังนัน้รายละเอียดที่เกีย่วของกับเร่ืองภายในองคกร และ 
แนวทางปฏิบัติขององคกรเหลานี้ จงึอยูนอกขอบเขตของการวิจัยนี ้

1.4.2.2 ในการวิจัยผูวิจยัไดพบวาความสมัพันธของเฮดจฟนดและภาค
การเมืองของสหรัฐฯ เปนไปอยางตอเนื่องและทวีความสําคัญมากยิ่งขึ้น แตดวยเหตุที่ระบบ
การเมือง การเลือกตั้งและกฎหมายที่เกี่ยวของของสหรัฐฯ เปนเรื่องที่มคีวามซับซอนและมีขอบเขต
กวางขวางเกินกวาประเด็นหลักในการศึกษา ผูเขยีนจงึมุงศึกษาในประเด็นการใหเงินอุดหนนุพรรค
การเมืองและนักการเมืองของเฮดจฟนเปนหลกั สวนรายละเอียดของกฎหมายทีเ่กีย่วของจงึเปน
การนาํเสนอเปนสวนประกอบเทานั้น 

1.4.2.3 จากการที่ผูวิจยัมุงศึกษาเรื่องเฮดจฟนดจากขอมลูที่ไดจาก
ภายนอกประเทศเปนหลัก ดังนัน้ ในการศึกษากรณีวิกฤติเศรษฐกิจประเทศไทยจึงเปนการนําเสนอ
เพียงเพื่อตอภาพใหสมบูรณโดยมิไดใหน้าํหนกักับตัวแสดงภายในประเทศมากนกั (เนื่องจากกรณี
วิกฤติเศรษฐกจิไทยมีผูวจิัยจาํนวนมากอยูแลว) 

1.5 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 

1.5.1 เฮดจฟนด คืออะไร3  

คําวา เฮดจฟนด เปนคําที่ใชเรียกประเภทของกองทนุที่มีกลยุทธการลงทุน
แตกตางจากกองทนุเพื่อการลงทนุทัว่ไป ไมวาจะเปน กองทนุรวม (Mutual Fund) หรือ กองทนุการ
ออมเพื่อการเกษียณ (Pension Fund) และดวยววิัฒนาการทีย่าวนานมากวา 50 ป ทําใหยทุธวธิี
การลงทุนของ    เฮดจฟนดมีความหลากหลายตามพลวัตรของระบบเศรษฐกิจการเงินของโลก จน
ทําใหคําวา เฮดจฟนด หรือ กองทนุปองกนัความเสี่ยง ดูจะมิไดมีความหมายตรงไปตรงมาอยางที่
มีมาแตกําเนิด  อยางไรก็ตาม เฮดจฟนด ทั้งหลายมีลักษณะสําคัญๆ รวมกันดงันี ้

                                                  
3 Francois – Serge Lhabitant,  Hedge Funds: Myths and Limits, (New York: John 

Wiley & Sons, 2002) 
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1.5.1.1 เนนหากําไรจากความไมมีประสิทธิภาพของตลาด 

ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดเชือ่วาตลาดไมมปีระสิทธิภาพ  และ
ราคาหลักทรพัยในตลาดไมสะทอนราคาที่แทจริง  ดังนั้นพวกเขามุงหาประโยชนจากความไมมี
ประสิทธิภาพของตลาด  โดยพวกเขาจะไมเชื่อในทฤษฎีการบริหารเงนิลงทุนแบบดัง้เดิม อันไดแก 
Efficient Market Hypothesis หรือ Modern Portfolio Theory ที่เชื่อวาตลาดมีความสมบูรณและ
นักลงทนุไมสามารถทํากําไรสวนเพิ่มได   

1.5.1.2 มนีโยบายการลงทุนที่มีความคลองตัวสูง (Flexible Investment 
Policy) 

นโยบายการลงทนุของเฮดจฟนดจะถูกกาํหนดใหมีความ
คลองตัวสูง  เพื่อใหผูจัดการกองทนุสามารถนํากลยทุธการลงทนุที่หลากหลายมาใชในการหา
โอกาสทํากาํไร  เชน กองทนุสามารถทํา Short Sell ได (ขายหลกัทรัพยโดยกูยมืหลกัทรัพยจาก
ผูอ่ืน) ใชตราสารอนุพนัธุที่หลากหลาย และซับซอนได  สามารถกูเงนิเพื่อการลงทนุไดหลายเทา
ของขนาดกองทุน  รวมทัง้สามารถลงทนุในหลักทรพัยหนึง่ๆ โดยไมตองกระจายการลงทนุ 
(Diversify)  หรือลงทุนในหลกัทรัพยที่ไมมสีภาพคลอง (Illiquid Asset) ได  การลงทนุในลักษณะที่
กลาวมานี้กองทุนทั่วไปที่อยูภายใตการกาํกับของ กลต. ไมสามารถทําได 

1.5.1.3 จัดตั้งขึ้นในรูปหางหุนสวน หรือกองทนุทีจ่ดทะเบยีนใน
ตางประเทศ เพื่อผลประโยชนทางภาษีและหลีกเลีย่งการควบคุมของ กลต. 

เฮดจฟนดมกัจะถูกจัดตั้งขึน้ในรูปแบบทีแ่ตกตางจากกองทนุ
เพื่อการลงทนุทั่วไป   หากเปนเฮดจฟนดที่ตั้งขึ้นสาํหรบันักลงทนุในสหรัฐฯ  ก็มกัจะเปนหาง
หุนสวนจาํกัด  หรือถาเปนกองทนุที่ตัง้ขึ้นสําหรับนักลงทุนในตางประเทศ กม็ักจะอยูในรูปของ
กองทนุที่จดทะเบียนในประเทศปลอดภาษี เชน Bermuda, Cayman Islands, British Virgin 
Islands เปนตน ทั้งนี้การกระทําดงักลาว มีวัตถุประสงคหลักเพื่อหลกีเลี่ยงภาษ ีและเพื่อใหรอดพน
จากกฎระเบยีบตางๆที่เปนเหมือนเครื่องพนัธนาการผูลงทุนทั่วไป   ทําใหเฮดจฟนดมตีนทนุที่ต่าํ
กวา และมีความคลองตัวในการดําเนินงานสูงกวา 

1.5.1.4 คิดคาธรรมเนียมจากผลตอบแทนของกองทุน  

นอกจากเฮดจฟนดจะคิดคาธรรมเนียมตามมูลคาสินทรพัยสุทธิ 
(Management Fee) เหมือนกับกองทนุทัว่ไปแลว    ยังคิดคาธรรมเนยีมสวนเพิม่หรือที่เรียกวา 
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Incentive Fee ซึ่งคิดตามผลกําไรที่เกิดขึน้จริงในแตละป (Fund Performance) ทั้งนี้เพื่อเปน
แรงจูงใจใหผูจัดการกองทนุบริหารกองทนุโดยคํานงึถงึกาํไรสูงสุดเปนสําคัญ จึงไมนาแปลกใจที่
เฮดจฟนดสามารถดึงดูดผูจดัการกองทุนที่มีฝมือในระดับช้ันนาํของวงการมาเปนผูบริหารได     

1.5.1.5 สรางผลตอบแทนแบบ Absolute Return 

ในการวัดการผลดําเนนิของกองทนุนั้น กองทนุทัว่ไปมักวดัผล
การดําเนินงานเปรียบเทียบกับตัววัดในตลาด (Market Benchmark) หมายความวา หากกองทุน
ทําผลตอบแทนสูงกวา Benchmark ก็จะถือวาผลการดาํเนนิงานของกองทนุอยูในเกณฑที่ดีแลว 
ถึงแมวาในภาวะตลาดขาลงที่ผลการดําเนนิงานติดลบกต็าม แตเฮดจฟนดตางกับกองทนุทัว่ไป
ตรงที่เปาหมายผลตอบแทนเปนแบบ Absolute Return คือ ไมวาตลาดจะขึ้นหรือลงเปาหมายของ
การลงทุนคือการทํากําไรเทานั้น ไมใชแคชนะตลาด หรือ Benchmark   

1.5.1.6 ผูจัดการกองทุนเฮดจฟนดเปนหุนสวนกบัผูลงทนุ ไมใชลูกจาง
ของบริษัทจัดการลงทุน 

โดยสวนใหญผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดถอืเปนหุนสวนกับนัก
ลงทนุ เนื่องจากพวกเขามกัจะรวมลงทนุเปนจํานวนเงินทีสู่งในกองทนุดวย  จึงถือไดวาพวกเขา
รวมรับผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทนุกับผูลงทนุดวย  การกระทาํเชนนี้จะชวยใหเกดิ
ความสมดุลระหวางการเนนการทํากําไรสูง กับการควบคุมความเสีย่ง 

1.5.1.7 การเปดเผยขอมูลการลงทุนอยูในวงจํากัด 

 เฮดจฟนดโดยสวนใหญจัดตั้งในรูปหางหุนสวน หรือกองทนุที่
จดทะเบียนในตางประเทศ ทําใหไมมีขอกาํหนดใหกองทุนตองเปดเผยขอมูลตอสาธารณชน  และ
การเปดเผยขอมูลใหแกบุคคลภายนอกอาจกอใหเกิดผลเสียตอกองทนุได  เนื่องการลงทุนในกล
ยุทธใดๆ หากมีผูอ่ืนลอกเลยีนแบบก็จะมผีลใหอัตราการทํากาํไรลดลง   

1.6 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1.6.1 ชวยลดโอกาสการเกิดความเสยีหายที่อาจเกิดขึ้นจากเฮดจฟนด 

เนื่องจากการดําเนนิธุรกิจของเฮดจฟนดเปนสิ่งที่มีความสัมพนัธอยางสูง
กับ เศรษฐกิจทั่วโลกในยุคโลกาภิวัตน ดังนั้นการศึกษาเฮดจฟนดในเบื้องลึกในหลายแงมมุจะชวย
ลดโอกาสการเกิดความเสียหายในการดําเนินธุรกิจของเอกชน หรือ แมแตการดําเนนินโยบาย
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เศรษฐกิจการเงินการคลังของประเทศโดยไมตกเปนเปาของการโจมตีของเฮดจฟนด เหมือนอยางที่
ผานมา และหากมองวาเฮดจฟนดเปนสิ่งที่ปฏิปกษกบัเรา การศึกษาใหรูเขารูเราจงึเปนกลยทุธที่มี
ประสิทธิภาพในการปองกนัความเสยีหาย หรือ การดําเนินนโยบายผดิพลาดซ้ําสองได 

1.6.2 เพื่อใหสังคมไทยเกิดความตืน่ตัวตอบทบาทและผลกระทบจากเฮดจฟนด  

ในสภาวะแวดลอมที่เฮดจฟนดกําลังขยายตัวไปตามกระแสโลกาภิวัตนนี้ 
ประเทศตางๆทั่วโลก รวมถึงองคกรระดับโลกเชน World Bank4   และ IMF5   ไดตระหนักถงึการมี
อยูของเฮดจฟนด และไดพยายามศึกษา มองหามุมที่จะเอื้อประโยชนตอประเทศและองคกรของ
ตนเองมากกวาที่ตอตานดวยอติที่ปราศจากการศึกษาหาขอมูลในเบือ้งลึก ดงันัน้ ในทาํนอง
เดียวกนัการศึกษาเรื่องเฮดจฟนดใหเขาใจอยางถองแทโดยปราศจากอคติจึงเปนสิง่จําเปนตอ
ประเทศไทยเปนอยางยิง่ทั้งผูบริหารภาครัฐและเอกชน เนื่องจากเศรษฐกิจการเงินของไทยเองก็ได
ถูกดูดกลืนเขาสูกระแสทุนอนัเชี่ยวกรากของโลกแลวเชนกนั ดังนัน้ การมีปฏิสัมพนัธกับกองทนุ
เหลานี้จงึเปนสิ่งที่ไมสามารถหลีกเลี่ยงได 

1.7 วิธีดําเนนิการวิจัย 

ระเบียบวิธวีิจยัที่ใชในการศกึษาครั้งนี้ เปนการวิจัยเชงิคุณภาพโดยใชวิธีการ
วิเคราะหขอมลูดานเอกสาร (Documentary research) ผนวกกับการวเิคราะหขอมูลที่ไดจากการ
สัมภาษณใชประกอบกัน ทัง้นี้เพื่อใหไดรายละเอียดของขอมูลที่ถูกตองครบถวน แหลงขอมูล
ดังกลาวประกอบดวย 

1.7.1 แหลงขอมูลประเภทเอกสาร ในประเด็นเกีย่วกับขอมูลทางดานเศรษฐกิจ
การเงนิ ความเปนมา และ สภาพการดําเนนิธุรกิจในอุตสาหกรรมเฮดจฟนด  โดยทําการศึกษา
รวบรวมขอมูลจากเอกสารดังตอไปนี ้

• หนงัสือและตาํราทางดานการเงนิ และการลงทุน 

                                                  
4 Sudhir Rajkumar, “Pension Fund Management at the World Bank,” Paper 

Presented to World Bank Treasury,  The Asian Central Bank and Official Institutions Conference, 
Hong Kong, 2003. 

5 Barry Eichengreen, Donald Mathieson and Bankim Chadha,  “Hedge funds and 
financial market dynamics,” IMF Occasional Papers 166, (1998) 
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• งานวิจยัที่เกี่ยวของ 

• บทความจากหนงัสือพมิพ 

• นิตยสารดานการลงทุน 

• เอกสารการสัมมนาทางดานการเงนิ 

• บทความทางวิชาการที่เกี่ยวของกับเฮดจฟนด 

• Website ตางๆ 

1.7.2  แหลงขอมูลประเภทบุคคล  โดยเปนขอมูลที่ไดมาโดยอาศัยวิธกีาร
สัมภาษณแบบเจาะลึกกับผูบริหารระดับสูงของสถาบันการเงนิในตางประเทศ  เชน องคกรการเงิน
ระหวางประเทศ ธนาคารเพือ่การลงทุน ธนาคารพาณิชย และกองทนุทั้งในและตางประเทศ  
ประกอบกับการสัมภาษณนกัวิชาการและผูที่อยูในธุรกิจเฮดจฟนด(Key Informant) แบบเจาะลึก
เพื่อใหไดขอมลูในเชิงลกึจากผูที่เกี่ยวของซึ่งมีประสบการณโดยตรง และเพื่อใหไดขอมูลใน
ภาพรวมของผูมีสวนไดเสียในตลาด ประกอบกับการใชความรูและประสบการณในการทํางานดาน
การบริหารการลงทุนของผูทาํวิจัยเองในการกลั่นกรองขอมูลตางๆ 

สําหรับแหลงขอมูล โดยหัวใจของการวจิัยเชิงคุณภาพนีค้ือ  การรวบรวม
ขอมูลเพื่อสามารถเห็นภาพรวมทัง้หมด  (Holistic)  ทําการศึกษาปรากฏการณ หรือ สภาพปญหา
โดยการสงัเคราะหปรากฏการณ สภาพของปญหาในบริบท หรือ สภาพแวดลอมที่ปรากฏการณ 
หรือ ปญหานัน้เกีย่วของอยู  (Contextual)  และทายที่สุด สรางความเขาใจไดอยางแจมชัดจึงตอง 
ตีความ วิเคราะหขอมูลดังกลาว ซึ่งจะทาํใหงานวิจัยเชิงคุณภาพนี้สามารถใหคาํอธบิายที่ลึกซึง้ถึง
ความหมายทีซ่อนอยู  (Interpretative) 

กลาวโดยสรุปแลว  งานวิจยัเชิงคุณภาพนีป้ระกอบดวยขั้นตอนสําคัญ  3  
ประการดังตอไปนี้ 

• การเก็บรวบรวมขอมูลรอบดาน 

• การตีความ  แยกแยะ และ วเิคราะหขอมูลอยางเปนกระบวนการ 
สามารถเชื่อมโยงประเดน็ความสัมพนัธกนัอยางเปนเอกภาพโดย
อาศัยแนวคิด และทฤษฎทีี่มอียูในปจจุบนัเปนองคความรูมาอธิบาย
ปรากฏการณที่เกิดขึ้นใหแจมชัด และลุมลกึ 
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• การคาดการณแนวโนมของปรากฏการณวา  ในอนาคตนาที่จะเกิด

อะไรขึ้น  หรือมีทางออกอยางไร 

ผูทําวิจัยหวงัวาผลของงานวจิัยนี้จะชวยเสริมสรางใหผูอานสามารถเขาใจบทบาท 
และผลกระทบจากการดําเนินธุรกิจของ เฮดจฟนด ตอเศรษฐกิจการเงินไทยจากการวิเคราะห
ภายใตกรอบทฤษฎทีางเศรษฐศาสตรการเมืองไปในทางทีถู่กตองและชัดเจนยิง่ขึ้น โดยจะขอ
นําเสนอในรูปของการพรรณนาวิเคราะห (Analytical description) 

1.8 แนวคิดและทฤษฎ ี

สภาวะแวดลอมในปจจุบนัที ่เฮดจฟนด มีการขยายตัวอยางกาวกระโดดและทวี
บทบาทอยางมากในตลาดเงินและตลาดทุนโลก เปนสิง่ที่เราคนไทยคงไมสามารถหลีกเลี่ยงตอการ
มีปฏิสัมพันธกบักองทุนเหลานี้ไดไมวาจะเปนโดยทางตรงหรือทางออม ประกอบกับการดําเนนิ
นโยบายเศรษฐกิจการเมืองของไทยแบบทุนนิยมเสรีและการที่เศรษฐกิจไทยถกูผนวกเขาเปนสวน
หนึง่ของโลกาธนานวุัตนมีผลใหเราไมสามารถปดกัน้การเคลื่อนไหวของกระแสทนุโลกได ดังนัน้ 
การพยายามทําความเขาใจและการตื่นตวัตอสภาพแวดลอมที่เปลี่ยนแปลงไปตามกระแสโลกาภิ
วัตนจงึเปนสิง่ที่จําเปนและควรเปนการมองอยางพนิิจพิเคราะหถงึรากเหงาของปญหาที่แทจริงที่
เกิดขึ้น โดยการนําทฤษฎีและปรัชญาทางเศรษฐศาสตรการเมืองเปนเครื่องมือในการวิเคราะห   

สําหรับแนวคดิ ทฤษฎีและปรัชญาทางเศรษฐศาสตรการเมืองทีน่ํามาวิเคราะห
เฮดจฟนดและผลกระทบตอระบบเศรษฐกจิการเงนิของไทยในงานวิจัยฉบับนี้ประกอบดวย 

• ทฤษฎีเศรษฐศาสตรสถาบนัแนวใหม (New Institution Economics-
NIE)  

• ปรัชญาวิภาษวิธี (Dialectic)  

• ทฤษฎีวัตถุนยิมประวัติศาสตร  

• แนวคิดเสรีนิยมใหม (Neo Liberalism) 

• ทฤษฎีระบบโลก (World System Theory) 

เนื่องจากเฮดจฟนดเปนเพียงผูเลนหนึ่งในระบบโลกาภิวตัน ดังนั้นการวิเคราะหให
เขาถึงปญหาที่แทจริงนัน้จึงตองมองแบบ Holistic กลาวคือ การใหความสําคัญถงึสภาพแวดลอม
และปจจัยตางๆที่เกิดขึ้นโดยรอบ เพราะปจจัยทัง้หลายลวนเปนเหตุแหงการกาํเนิดและการคงอยู
ของเฮดจฟนดดวยกนัทัง้สิ้นซึ่งทาํใหการวจิัยในเรื่องดงักลาวมีขอบเขตกวางขวาง การนําทฤษฎี
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เศรษฐศาสตรสถาบนัแนวใหม(New Institution Economics-NIE) จะชวยใหเขาใจเรื่องตางๆได
อยางกระจางชัดขึ้น โดยนักคิดคนสําคัญของทฤษฎีเศรษฐศาสตรสถาบันแนวใหม ไดแก 
Douglass C. North นักเศรษฐศาสตรผูไดรับรางวัลโนเบล  ทฤษฎีของ North ไดปรับปรุงจุดออน
ของเศรษฐศาสตรกระแสหลัก โดยเสนอแนวคิดที่เชื่อวาระบบเศรษฐกจิเปนแบบเปด เคลื่อนไหว
เปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลาโดยมีเทคโนโลยีเปนพลังสาํคญัในการขับเคลื่อนการพัฒนาตามคติของ
นิโอคลาสสิก ทฤษฎีเศรษฐศาสตรสถาบนัแนวใหมเปนทฤษฎทีี่อยูบนรากฐานของสหวทิยาการที่
มองวาเศรษฐกิจมิไดคงอยูอยางโดดเดี่ยว  แตจะมีความสัมพันธอยางมากกบัสถาบนัในสงัคม 

สถาบนัในที่นีห้มายถงึ  ระบบความสัมพนัธตางๆ ระหวางมนษุยดวยกนัทัง้ทีเ่ปน
รูปธรรม  และนามธรรมที่เปนตัวกาํหนดพฤติกรรมของคนในสงัคม  ตัวอยางของสถาบันทาง
เศรษฐกิจ  ไดแก  กฎเกณฑ  กฎหมาย กฎระเบียบและ กติกาตางๆ  เชน  การแบงสรรรายได  
ระบบกรรมสิทธิ์  และระบบการแลกเปลี่ยน  เปนตน  และสถาบนัยังหมายรวมถึงลกัษณะ
ความสัมพันธระหวางเศรษฐกิจกับการเมอืง สังคม จิตวทิยา จารีตประเพณี ความเชื่อ  คานิยม
ทางวัฒนธรรม และ อุดมการณ รวมทั้งพฤติกรรมทางเศรษฐกิจกลุม และ การขัดแยงดานอํานาจที่
มีผลตอกันและกันอกีดวย อีกนัยหนึ่งก็คือ Rule of the Game โดยมีบุคคลและองคกรตางๆเปนผู
เลนนัน่เอง                

การวิจยัโดยใชทฤษฎีเศรษฐศาสตรสถาบันตองการวิเคราะหโลกและเศรษฐกิจ
จากสิง่ที่เปนจริง  ซึง่เปนผลผลิตของปจจัยทางเศรษฐกจิและปจจัยที่ไมใชเศรษฐกิจ  จุดหลักของ
เศรษฐศาสตรสถาบนัจะอยูที่การศึกษาหาขอมูลเกี่ยวกบัปจจัยที่ไมใชเศรษฐกิจซ่ึงก็คือสถาบนัเอง  
วามีผลกระทบตอเศรษฐกิจอยางไรและสมัพันธเชื่อมโยงกับการพัฒนาเศรษฐกิจอยางไร  ดงันัน้ 
ส่ิงที่สําคัญที่สุดในระบบเศรษฐกิจจึงมิใชกลไกตลาด แตเปนโครงสรางทั้งหมดของระบบเศรษฐกิจ 
และสถาบนัทีก่ํากับดูแลระบบเศรษฐกิจนั้น ซึ่งจะเปนตัวกําหนดการจัดสรรทรัพยากรในสังคม การ
นําทฤษฎนีี้มาใชในการวิจัยในครั้งนี้จะทาํใหเราสามารถตอบคําถามเรือ่งการกาํเนิด และการดํารง
คงอยูของเฮดจฟนดภายใตกรอบของสถาบันทัง้ในอดีตและปจจุบันไดเปนอยางดี  นอกจากนีย้ัง
สามารถนําทฤษฎีนี้มาใชวิเคราะหถงึการเปลี่ยนแปลงสถาบนัซึ่งสงผลกระทบตอเศรษฐกิจไทยอกี
ดวย 
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นอกจากนัน้ผูวิจัยไดนาํทฤษฎีปรัชญาวิภาษวธิี (Dialectic) ของ Georg Wilhelm 

Friedrich Hegel 6  มาใชเสริมกับทฤษฎีเศรษฐศาสตรสถาบนัแนวใหม ในสวนการเปลี่ยนแปลง
สถาบนัโดยเฉพาะกรณีระบบอัตราแลกเปลี่ยนของไทยทีเ่ฮดจฟนดก็เปนตัวแสดงสําคัญในเรื่อง
ดังกลาว เนื่องจากวาขณะนัน้ประเทศไทยเปดเสรีทางการเงินโดยอนุญาตใหมีการเคลื่อนยายทนุ
เขาออกประเทศอยางเสรีในขณะที่มีระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบคงที่ (Fixed Exchange 
Rate)7   ซึ่งมิไดข้ึนจากอุปสงคและอุปทานของเงิน การคงระบบคาเงนิดังกลาว จึงเปนสิ่งขัดแยง
กับการเปดเสรีทางการเงิน ส่ิงนี้ไดสรางความไรเสถยีรภาพตอระบบสถาบนัเดิมของไทยในระยะ
ยาวภายใตบรรยากาศของขบวนการโลกาภิวัตนที่ผลักดันใหเกิดการเคลื่อนยายทนุอยางรนุแรง
และรวดเร็ว 

การวิจยัโดยใชปรัชญาวิภาษวิธ ี(Dialectic) นี้จะทําใหเราสามารถเขาถึงคําตอบ
ขบวนการการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งเปนสถาบันที่สําคัญที่สุดของเศรษฐกิจที่
พึ่งพิงการสงออก และสงผลกระทบเปนลูกโซโครงสรางทางเศรษฐกิจไทยโดยรวม โดยมีประเด็น
คําถามคือระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่สมบูรณที่สุดและปลอดภัยจากการโจมตีคาเงินมีจริงหรือไมใน
ยุคโลกาภิวัตนที่ไทยตอบรับการเปนทนุนิยมเสรนีิยมอยางเต็มตัว และในอนาคตไทยจะดาํเนนิเขา
สูการเปลี่ยนแปลงตามแบบ Dialectic อีกหรือไม 

ทฤษฎีปรัชญาวิภาษวธิี (Dialectic) มีสาระสําคัญของปรัชญาทีว่า  

ก. ทุกสรรพสิง่ไมอาจดํารงอยูไดอยางโดดเดี่ยวเปนเอกเทศ ดังนั้น ส่ิงตางๆใน
ระบบลวนมีความสัมพนัธกนั  

ข. โดยที่ทกุสรรพสิ่งจะเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา ไมมีส่ิงใดดํารงอยู
แบบสมบูรณและคงที่ได (จงึปรากฏเปนการเปลี่ยนแปลงที่เกิดจากความขัดแยงในองคประกอบ
ภายในเอง) ดงันัน้ ส่ิงใดๆทีพ่ยายามจะรักษาสถานะที่คงทีน่ั้นไวจะทําใหเกิดแรงตอสูและตอตาน
ของสิ่งทีเ่สื่อมกับส่ิงที่กอรูปข้ึนใหม กอเปนความขัดแยงภายในองคประกอบของสรรพสิ่ง  

                                                  
6 ฉัตรทิพย นาถสุภา,  ลัทธิเศรษฐกิจการเมือง, พิมพครั้งที่ 5,  (กรุงเทพมหานคร: สํานักพิมพ

แหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2546)     
7 คณะกรรมการศึกษาและเสนอแนะมาตรการเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารจัดการระบบ

การเงินของประเทศ (ศปร.),    “รายงานผลการวิเคราะหและวินิจฉัย ขอเท็จจริงเกี่ยวกับสถานการณวิกฤติทาง
เศรษฐกิจ,”  (กรุงเทพมหานคร: มูลนิธิสถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย, มีนาคม 2541) 
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ค. เมื่อความขดัแยงดําเนินไปถึงจุดอิ่มตัว จะนาํมาซึง่การเปลี่ยนแปลงแบบกาว

กระโดด การเปลี่ยนแปลงทางคุณภาพฉบัพลันนี้ มิไดเกดิขึ้นโดยบังเอญิ หากเปนไปตามกฎเกณฑ 
Dialectic ที่เกดิจากผลรวมยอดของการเปลี่ยนทางปริมาณทีละนอย และกอรูปเปนสิ่งใหมที่มี
ลักษณะกาวหนาขึ้น  

ง. ส่ิงใหมทีก่อรูปนี้จะมีสภาพแบบ “ปฏิเสธแหงปฏิเสธ” (Negation of Negation) 
ความหมายคอื เมื่อระบบใดๆดําเนินผานกาลเวลาไปจะเกิดความขัดแยงภายในซึ่งมีลักษณะ
ปฏิเสธสิ่งทีเ่ปนอยู นํามาซึง่การเปลี่ยนแปลงเพื่อไปสูจุดดุลยภาพใหม  และเมื่อระบบใหมดํารงอยู
และ ดําเนินตอไปในสภาวะใหมสักระยะหนึ่ง ยอมเกิดมสีภาพของความขัดแยงใหมที่เปนการ
ปฏิเสธภายในตนเองขึ้นมาอกี  กลายเปนสภาพทีเ่รียกวาการ”ปฏิเสธแหงปฏิเสธ”  นาํมาซึง่การ
เปลี่ยนแปลงใหมทีม่ีลักษณะกาวหนาขึน้ในลําดับถัดไป ซึ่งวงจรเชนนีจ้ะดําเนนิไปไมส้ินสดุ (ผูวจิยั 
: สภาวะเสถยีรของสรรพสิ่งในโลกไมมีอยูจริง จะเปนอยูไดก็เพียงชั่วระยะเวลาชัว่ครั้งชั่วคราว
เทานัน้) 

ผูวิจัยยงันาํทฤษฎีวัตถนุิยมประวัติศาสตรของ Karl Marx8  มาใชเพื่อเสริมทฤษฎี
เศรษฐศาสตรสถาบนัแนวใหม โดยมุงหวงัเพื่อหาคาํอธบิายเหตุการณการเปลี่ยนแปลงระบบสังคม 
และเศรษฐกิจของไทยหลงัเหตุการณการโจมตีคาเงนิ จากวัตถุนิยมประวัติศาสตรทีว่าดวย
โครงสรางทางเศรษฐกิจ (Economic Structure) ตามรูปแบบ Mode of Production เราจะเห็นได
วา โลกไดมีการเปลี่ยนแปลง พลงัการผลิต และความสัมพันธในการผลติอยางตอเนื่อง โดยมี
แรงผลักดันจากการเปลีย่นแปลงโครงสรางระบบการเงนิโลกที่ผลักดนัโดยประเทศทนุนิยม
ศูนยกลาง ผนวกกับการปฏวิัติดาน Information Technology ไดชวยทําใหเกิด Economic 
Integration ข้ึน การผลิตที่กระจายอยูทั่วโลกจึงถกูบูรณาการภายใตบรรษัทขามชาต ิเสมือนกับยอ
โลกใหเลก็ลงกลายเปน Global Village เชื่อมสวนตางๆของโลกเขาสูความเปนโลกาภิวัตนโดย
สมบูรณ กิจกรรมทางเศรษฐกิจจึงมีการเคลื่อนไหวไดอยางรวดเร็ว ภายใตบรรยากาศที่เสรี(Free 
Market) มีผลใหโครงสรางสวนบน (Super Structure) ของไทยกลบัยังลาหลงัไมสอดคลองกับการ
เปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น ไมวาจะเปน สถาบันการเงนิ สถาบันการปกครอง ระบบราชการ กฎหมาย 
และกฎระเบียบตางๆ รวมถงึระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ (Fixed Exchange Rate) ที่ไทยใชมา

                                                  
8 ฉัตรทิพย นาถสุภา, ลัทธิเศรษฐกิจการเมือง  
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หลายทศวรรษ9 จึงตองถูกทาทายจากพลงัของกระแสทนุที่เคลื่อนไหวรนุแรงเพิม่ข้ึนทกุขณะ ดังนั้น 
จึงเกิดขัดแยงกับโครงสรางสวนบนซึ่งพยายามรักษาสถานะเดิม เราจึงไดเหน็อาการเสียศูนยทาง
เศรษฐกิจไทยตั้งแตป 1996 ไดจากปญหาของสถาบนัการเงนิตางๆที่เปนตัวกลางรบัของรอน ซึง่ก็
คือกระแสทุนที่ไหลบาทวมทนเศรษฐกิจไทยที่สะสมมาหลายปไดเร่ิมตนปะทุข้ึนแลว10   

หลังจากการลดคาเงินไดมกีารเปลี่ยนแปลงโครงสรางสวนบนในหลายดาน การ
นําทฤษฎวีัตถนุิยมประวัติศาสตรนี้มาใชรวมกับทฤษฎีเศรษฐศาสตรสถาบนัแนวใหมเพื่อหา
คําอธิบายถึงโครงสรางเศรษฐกิจที่เปลีย่นไป นับเปนเครือ่งมือที่สําคัญยิ่ง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                  
9 คณะกรรมการศึกษาและเสนอแนะมาตรการเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารจัดการระบบ

การเงินของประเทศ (ศปร.),    “รายงานผลการวิเคราะหและวินิจฉัย ขอเท็จจริงเกี่ยวกับสถานการณวิกฤติทาง
เศรษฐกิจ,” 

10 สมภพ มานะรังสรรค,  โลกาภิวัตน เศรษฐกิจแบบทวิลักษณ, พิมพครั้งที่ 1,  
(กรุงเทพมหานคร: สถาบันวิถีทรรศน, 2545) 
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2. การพัฒนาดานเทคโนโลยีดานการติดตอสื่อสาร

(Communication & Information Technology)

ระบบการปกครอง
กฎหมาย

ระบบกรรมสิทธ์ิ
ระบบอัตราแลกเปลี่ยน

(มีการเปล่ียนแปลงที่ชาและลาสมัย)

วิถีการผลิต
(Mode of

Production)

โครงสรางสวนบน
(Super Structure)

“สถาบัน”

วิถีการผลิตกับการอธิบายการ
เปลี่ยนแปลงของระบบสังคมและเศรษฐกิจของไทย

ความสัมพันธทางการผลิต
(Social Relations of Production)

พลังการผลิต
(Productive Forces) โครงสรางสวนลาง

ความสัมพันธระดับบรรษัทขามชาติไดทวีความสําคัญ
และครอบงําโลกมากขึ้น โดยมีผลกําไรเปนแรงผลักดัน

1. การพัฒนาระบบการเงินโลกโดยกลุม G7
2. การพัฒนาดานเทคโนโลยีดานการติดตอสื่อสาร

(Communication & Information Technology)

โครงสรางสวนลาง / วิถีการผลิต

ปกปองและครอบงํา การสะทอนและกอรูป

โครงสรางสวนบน

โครงสรางสวนลาง / วิถีการผลิต

ปกปองและครอบงํา การสะทอนและกอรูป

โครงสรางสวนบน

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

แผนภูมิที่ 1.3 แสดงวิถีการผลิตกับการอธบิายการเปลี่ยนแปลงของระบบสังคมและเศรษฐกิจของ
ไทย 
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ทฤษฎีวัตถุนยิมประวัติศาสตร มีเนื้อหาสาระโดยยอวา เมื่อการพฒันาของมนุษย

ที่นาํมาซึ่งพลงัการผลิตทางวัตถุของสังคมไดดําเนินกาวหนาไป ความสัมพันธทางการผลิต และ
โครงสรางสวนบนทีม่ีอยูเดิมจะกลายเปนสิง่ขัดขวางตอการพัฒนา การขัดแยงกับโครงสราง
สวนบนซึ่งพยายามรักษาสถานะเดิมจะเกิดขึ้น ทําใหเกิดการปฏิวัตทิางสังคมโดยการเปลี่ยน
รากฐานทางเศรษฐกิจ สงผลใหโครงสรางสวนบนอันมหมึา ประกอบดวย ระบบกฎหมาย ระบบ
การปกครองทัง้หมด โครงสรางสวนบนเหลานี้จะถูกเปลีย่นแปลงอยางรนุแรงและรวดเร็ว ซึ่งการ
เปลี่ยนแปลงในลักษณะดงักลาวนี้ จะตองรอใหมีการเปลี่ยนแปลงในพลังการผลิตพรอมเสียกอน 
การเปลี่ยนในระบบทั้งหมดจึงจะเปนผล  

นอกจากนี้ผูเขียนนําแนวคิดเสรีนิยมใหม (Neo Liberalism) มาใชในการวิจัยครั้ง
นี้ ซึง่เปนแนวคิดที่ถูกนํามาใชในประเทศทุนนิยมศนูยกลางหลังจากวกิฤติเศรษฐกิจในทศวรรษที่ 
80 โดยแนวคดินี้นาํเสนอใหเห็นปญหาทางเศรษฐกิจที่ผานมาวามีตนตอมาจากภาครัฐที่ไดเขามา
แทรกแซงในระบบเศรษฐกิจ  (State Intervention)  ไมวาจะเปนเรื่องการออกกฎเกณฑ  กฎหมาย 
การประกอบกจิกรรมทางเศรษฐกิจโดยรัฐ รวมถึงการใชจายของรัฐ ซึ่งลวนแตถูกมองวาขาด
ประสิทธิภาพ  เนื่องจากเปนการกําหนดโดยการเมืองมิไดกําหนดโดยผูบริโภคจึงขาดการอิงกับ
ตลาดและการแขงขัน นกัเสรนีิยมใหมมกัเสนอวาการแกปญหาเศรษฐกิจจะตองใชกลไกของตลาด
หรือ “มือที่มองไมเหน็” (The Invisible Hand) แบบ “ปลอยใหเปน ปลอยใหไป”  (Laissez-faire 
and laissez-passer) ซึ่งมีรากฐานมาจากทฤษฎีเสรีนยิมของเศรษฐศาสตรคลาสสิกนัน่เอง ดังนัน้ 
คัมภีรของเสรีนิยมใหม  (Neo–Liberalism)  ที่บูชาลทัธิตลาดนิยม  จึงมีความเหน็วากลไกตลาด
แกปญหาเศรษฐกิจไดทุกเรื่อง  กลไกตลาดจะนําไปสูการผลิตและการจัดสรรทรัพยากรอยางมี
ประสิทธิภาพ จึงประกอบดวยการเปดเสรี  (Liberalization)  การยกเลิกกฎระเบียบของรัฐ  
(Deregulation)  และการแปรรูปรัฐวิสาหกิจใหเปนของเอกชน  (Privatization)  เราจึงเหน็ไดวา
นโยบายเสรนียิมใหมมีเนื้อหาสาระที่เนนการสรางโอกาสทางธุรกิจใหกับภาคเอกชน และการ
บุกเบิกพรมแดนใหม  (New Frontier)  ใหกับการลงทนุ 

กระแสเสรีนิยมใหมยิง่ทวีกาํลังรุนแรงยิง่ขึน้หลงัการกําเนิดฉันทมติวอชิงตัน
(Washington Consensus) ซึ่งไดประมวลจากความคดิเห็นจาก Think Tanks ทั้งหลายในนคร
วอชิงตัน โดย จอหน วิลเลียมสัน (John Williamson)11   ในป ค.ศ. 1989 โดยฉันทมติวอชิงตันนี้ 

                                                  
11 รังสรรค ธนะพรพันธุ,  วิจารณเร่ือง “ฉันทมติแหงวอชิงตันบนเมนูนโยบาย,” โดย John 

Williamson, “What Washington Means by Policy Reform,” Latin American Adjustment: How Much Has 
Happened?  (Washington, D.C.: Institute for International Economics, 1990) 
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เปนชุดของนโยบาย (Policy Menu) เพื่อใชในการปฏิรูปเศรษฐกิจและมีพื้นฐานมาจากปรัชญาเสรี
นิยมใหมทั้งสิน้ ซึง่สงผลโดยตรงในการเกือ้กูลการขยายตัวของขบวนการโลกาภิวัตนและโลกาธนา
นุวัตนเปนอยางยิง่   

ในปจจุบันแนวคิดเสรีนิยมใหม  จะปรากฏเดนชัดในองคกรระหวางประเทศที่มี
สหรัฐฯและประเทศทุนนิยมชั้นนาํเปนกาํลงัสําคัญในการจัดตั้ง ไดแก  World Bank , IMF และ  
WTO ซึ่งลวนเปนองคกรที่มอิีทธิพลตอรัฐบาลในประเทศตาง ๆ โดยเฉพาะประเทศกําลังพัฒนา
เนื่องจากองคกรเหลานีน้ํานโยบายมาบงัคบัใชในการแกไขปญหาทางเศรษฐกิจ อาศยัสูตรสําเร็จ
คือ  การเปดเสรีทางการคา  การลงทนุและการเงิน  การลดบทบาทของรัฐในภาคเศรษฐกิจลงโดย
ยกเลิกการชีน้าํเศรษฐกิจโดยรัฐ  (การควบคุม  การออกกฎระเบียบ  การอุดหนุน)  และการหนัมา
สงเสริมระบบเศรษฐกิจของการแขงขัน และตลาดเสรี  โดยอางวาวิธนีี้จะหนทางทีน่ําไปสูการ
เติบโตเศรษฐกิจ  ความกาวหนาทางสงัคม  และการพฒันาประชาธปิไตย   

ประเทศไทยเองก็ไดนําแนวทางดังกลาวมาใชปฏิบัติ สําหรับตัวอยางนโยบายเปด
เสรีทางการเงนิของไทย ไดแก 

ก. นโยบายเปดเสรีบัญชีทุน : ในชวงป ค.ศ. 1990 รัฐบาลไทยไดเปดเสรีบัญชีทุน
และอนุญาตใหธนาคารพาณิชยตั้งหนวยงาน วิเทศธนกิจ (International Banking Facilities) โดย
มีวัตถุประสงค เพื่อระดมเงนิทนุจากตางประเทศ นํามาปลอยสินเชื่อใหกับลูกหนีท้ัง้ที่อยูใน
ประเทศ (Out – in) และ ลูกหนี้ตางประเทศ (Out – Out) โดยรัฐใหแรงจูงใจ ตอธนาคารพาณิชย
ดวยการลดหยอนภาษเีงนิไดนิติบุคคลในสวนของรายไดจากธุรกิจนี้ลงจาก 30% เหลือ 10% และ
ไดรับสิทธิที่จะไมนับรวมสนิเชื่อนี้เพื่อกําหนดคาการตั้งเงินสดสํารองของธนาคารอีกดวย ซึง่การทาํ
เชนนี้ของไทยเปนการเปดพืน้ที่ใหกระแสทนุโลกเขามาหาผลประโยชนในประเทศไทยไดสะดวก
และรวดเร็วมากขึ้น  

ข. นโยบายการรับพันธะขอ 8 แหงขอตกลงของกองทนุการเงนิระหวางประเทศ 
ประเทศไทยรบัพันธะขอ 8 ของกองทนุการเงินระหวางประเทศ เมื่อวันที่ 21 พฤษภาคม 1990 โดย
มีเนื้อหาที่สําคญัคือ อนุญาตใหเงนิไหลเขาประเทศไดอยางเสรี เพื่ออํานวยความสะดวกตอการคา 
การสงออกและการลงทนุในประเทศ มีผลใหสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย ข้ึนอยู
กับปริมาณเงนิทนุที่ไหลเขาออกนั้น 

นโยบายดังกลาว จึงเปนขั้นตอนสําคัญในการผูกเศรษฐกิจไทยเขากับเศรษฐกิจ
โลก สงผลใหบทบาทและอทิธิพลของประเทศทุนนิยมศูนยกลางสามารถแผขยายเขามาในประเทศ
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ไทยไดอยางรวดเร็ว ทั้งภาคเศรษฐกิจจริง (Real Sector) และภาคการเงิน (Financial Sector) โดย
มีบรรษัทขามชาติเปนกลไกสําคัญ เนื่องจากมีความพรอมทั้งทนุและเทคโนโลยี จากจุดนี้เราจงึเหน็
ไดวาแนวคิดนีจ้ึงเปนประโยชนอยางยิง่ที่จะนํามาใชในการอธิบายถึงทีม่าของการขยายตัวอยาง
เฟองฟูของนักเก็งกาํไรเชน เฮดจฟนด ของทุนนิยมตะวนัตกที่ไดเขาไปมีบทบาทและสราง
ผลกระทบอยางมากมายตอการลงทุนทั่วโลกรวมถงึประเทศไทยดวย 

ทายที่สุดผูวิจยันําทฤษฎีระบบโลก (World System Theory) ของ Wallerstein12

มาอธิบายปฏสัิมพันธเชงิอํานาจระหวางประเทศตางๆที่เปนไปภายใตกระแสโลกาภวิัตน ภายใน
บริบทของแนวคิดเสรีนิยมใหมที่ครอบงําเศรษฐกิจการเงินโลกในปจจุบัน รวมถึงนาํมาใชวิเคราะห
บทบาทของ IMF และผลประโยชนที่เกิดจากการไหลเวยีนของทนุโดยเสรี 

ทฤษฎีระบบโลก (World System Theory) เปนการวเิคราะหกระบวนการองครวม
ของระบบโลกสมัยใหม ซึ่งมเีศรษฐกิจเปนแบบทุนนิยม (Capitalist  World –Economy) ประกอบ
ไปดวยสวนตางๆ คือ  กลุมทนุ, รัฐชาติ และการแบงงานกันทํา (Division of Labors)โดยโครงสราง
ระหวางรัฐแกนนาํ (Core) กบัรัฐในเขตรอบนอก (Periphery)  กลุมประเทศทีถ่ือวาเปนรัฐแกนนํา 
ไดแก อเมริกาเหนือ, ยุโรปตะวันตกและญีปุ่น สวนประเทศทีน่ิยามวาเปนกลุมรัฐในเขตรอบนอก 
ไดแก แอฟริกา, ลาตินอเมริกาและเอเชยี กระบวนการเหลานี้ทาํใหระบบเศรษฐกิจโลกมีพลวัตร
เคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา โดยรัฐตางๆจะถกูกําหนดบทบาทและมีความเชื่อมโยงกนั
เปนระบบความสัมพนัธระหวางรัฐ (Interstate System) 

1.9 วรรณกรรมปริทศัน 

Hedge funds: Myths and Limits13

ฟรานซิสโกส เซิรจ ลาบิแทนท นําเสนอขอมูลเกี่ยวกับธุรกิจเฮดจฟนด ตั้งแต
ขอมูลพื้นฐานโดยเริ่มจากประวัติความเปนมา เฮดจฟนดถูกกอต้ังขึน้ครั้งแรก โดยอลัเฟรด วนิสโลว 
โจนส (Alfred Winslow Jones) ลักษณะกองทนุมหีลักการลงทนุ (Concept) ที่พิเศษกวากองทุน
ทั่วไป คือ เงนิกองทนุจะตองไดรับการปองกันความเสีย่งจากตลาด (Market Risk) โดยการทาํ 
Short Sell และสามารถกูยมืเพื่อการลงทนุได ซึ่งเปนเรื่องที่ใหมมากในขณะนั้น 

                                                  
12 Terence K. Hopkins and Immanuel Wallerstein,  World system analysis: Theory 

and Methodology. (California: Sage Publications Beverly Hills, 1982), p. 92. 
13 Francois – Serge Lhabitant,  Hedge Funds: Myths and Limits, 
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เทคนิคการทาํกําไรของโจนส เร่ิมจากการมองหาหุน 2 ตัว โดยซื้อหุนที่มีราคา

ตลาดต่ํากวามูลคาที่ควรจะเปน (Long Under-valued Stock) และยมืหุนที่มีราคาตลาดสูงกวา
มูลคาที่ควรจะเปนเพื่อขาย (Short Over-valued Stock) ในปริมาณเงนิที่เทากัน   โดยมีเงื่อนไขที่
สําคัญคือ หุนทั้งสองตัวควรจะอยูในหมวด (Sector) เดียวกนั เพื่อใหหุนทั้งสองไดรับผลกระทบ
จากความเสีย่งดานปจจัยตลาด (Systematic Risk) ที่ใกลเคียงกัน หรืออาจกลาวไดวา Market 
Risk ไดถูกกําจัดออกไปแลว ซึ่งประเดน็นีค้ือหัวใจในเทคนิคการทาํกาํไรของโจนส  ดังนัน้ หากการ
วิเคราะหถูกตอง ในตลาดขาขึ้นหุนที่ Under Value จะขึ้นเปนอัตราสวนที่มากกวาหุนที่ Over 
Value และในตลาดขาลงหุนที ่Under Value จะตกลงนอยกวาหุนที ่Over Value ดังนัน้ ผลกาํไรก็
คือสวนตางดังกลาวนัน่เอง  

จากเทคนิคนี้เองทาํใหเขาสามารถทํากําไรไดในทุกสภาพตลาด ซึง่เรยีกไดวาผล
กําไรของกองทุนมิไดข้ึนกับทิศทางของตลาด และดวยเทคนิคนี้ “กองทนุ” จึงถกูขนานนามวา 
“Hedge Fund” นอกจากนี ้โจนสยงัเพิ่มผลกําไรไดอีกดวยการนาํเงนิที่ไดจากการทาํขายหุนที่ยมื 
(Short Sell) มาซื้อหุนที ่Under Value เพิ่มข้ึน ซึ่งขัน้ตอนนี้เรียกวา Leverage ซึ่งเปนกลยุทธที่
สําคัญมากอนัหนึง่ของเฮดจฟนด 

นอกจากนี ้ลาบิแทนท ยงัไดจําแนกประเภทของเฮดจฟนดและกลยุทธการลงทุน
ที่ใชในการทาํกําไร โดยนําเสนอหลกัการและแนวคิดสาํหรับแตละกลยุทธในรายละเอียด รวมถึง
พัฒนาการของธุรกิจเฮดจฟนด ลาบิแทนท ไดชี้ใหเห็นถงึพัฒนาการดานกลยุทธการลงทนุของ
เฮดจฟนด  ซึง่ไดเปลี่ยนแปลงไปจากกลยทุธในอดีตของโจนส เนื่องจากการที่สภาพแวดลอมของ
ตลาดมีความซับซอนมากขึน้ รวมถึงภาวการณแขงขันที่สูงขึน้ของธุรกิจเฮดจฟนดเอง  จนทําใหคาํ
วา เฮดจฟนด หรือ กองทนุปองกันความเสีย่งดูจะมิไดมีความหมายตรงไปตรงมาอยางที่มมีาแต
กําเนิด เนื่องจากกลยุทธที่เฮดจฟนด ใชอยูมีความหลากหลาย และ เฮดจฟนด จาํนวนมากทาํการ
ลงทนุโดยมิไดเนนการทํา Hedging หรือ การปองกนัความเสี่ยง 

เฮดจฟนดสามารถแบงออกเปน 3 กลุมใหญ ตามความสัมพันธของกลยุทธการ
ทํากาํไรกับทิศทางของตลาด 

ก. กลุม Non Directional Strategy 

    การลงทนุของกองทนุในกลุมนี้ ผลตอบแทนของกองทุนจะมีความสัมพันธนอย
มากกบัทิศทางของตลาด จดัเปนกองทนุกลุมที่มีความเสี่ยงต่ําถึง ปานกลาง ภายในจะแบงเปน 2 
กลุมยอย ไดแก กลุม Market Neutral ที่การปองกันความเสี่ยงของการลงทนุจาก Market Risk ซึ่ง
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ก็เปนที่มาของคําวา เฮดจฟนด ดังนั้นผลตอบแทนของการลงทุนจะมาจากความสามารถของ
ผูจัดการกองทนุในการวิเคราะหหลักทรัพยเปนสําคัญ กองทนุยุคแรกกจ็ัดอยูในประเภทนี้ อีก
ประเภทไดแก  กลุม Event Driven  กลุมนี้จะมองหาการลงทุนที่มโีอกาสเฉพาะ เชน การเขาลงทุน
ในหลักทรัพยที่จะมกีารควบรวมกิจการโดยคาดหวงัการเคลื่อนไปของราคาจากเหตุการณดังกลาว 
หรือเขาซื้อหลกัทรัพยของบรษิัทที่กําลังปรับโครงสรางทางการเงนิโดยคาดหวงัการปรับตัวขึ้นของ
ราคาหลักทรพัยหลังการปรับโครงสรางเสร็จส้ิน กองทนุในลักษณะนี้ ไดแก Special Situation 
Fund, Distressed Fund 

ข. กลุม Combined Strategy 

    การลงทนุของกองทนุในกลุมนี้ จะใชกลยุทธผสมผสานกนัระหวาง Non 
Directional และ Directional Strategy เพื่อการลดความเสี่ยงของความผันผวนของผลตอบแทน
จากการลงทุนและจัดเปนการลงทุนที่มีความเสี่ยงต่ํา กองทนุประเภทนี้ไดแก Fund of Hedge 
Fund, Multi Strategies Fund และ Opportunistic Strategies Fund 

ค. กลุม Directional Strategy    

    การลงทนุของกองทนุในกลุมนี้ ผลตอบแทนการลงทนุจะมีความสมัพันธกับทิศ
ทางการเคลื่อนไหวของตลาดอยางมาก สถานะการลงทนุ (Position) ของกองทุนเหลานี ้จะเปน 
Long Bias หรือไมก็ Short Bias อยางใดอยางหนึ่ง แลวแตประเภทและจังหวะของการลงทุน 
(Market Timing) จะไมมีสถานะเปน Market Neutral อยางเชนประเภทแรก ดังนั้นกองทนุใน
ลักษณะนีจ้ึงมนีักการเงนิบางคนเรียกวา Long/Short Strategy (คําๆนีจ้ึงมีความหมายทีก่วางทํา
ใหเกิดความสบัสนไดงาย) โดยผูจัดการกองทนุจะทํากําไรจากการคาดการณทิศทางของตลาด  
กองทนุประเภทนี้มกัจะขยายผลตอบแทนการลงทุนโดยการกูยมื (Leverage) เปนปริมาณ
หลายเทาตัวของเงนิกองทนุ และจัดเปนกองทนุกลุมที่มีความเสีย่งปานกลางถึงสงู กองทนุที่จัดอยู
ในประเภทนี้ ไดแก Global Macro Fund และ Market Timing Fund เปนตน 
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ซิโมน โบรลา และ เดนนิส มาเซตติ นาํเสนองานเขียนซึ่งกลาวถึงประโยชนที่ได
จากการจัดสรรการลงทนุ (Asset Allocation) ในเฮดจฟนดรวมกับหลกัทรัพยประเภทอื่น การ
จัดสรรเงินลงทุนในสินทรัพยประเภทตางๆ ไมวาจะเปน หุน ตราสารหนี้ อสังหาริมทรัพย และ
สินทรพัยประเภทอื่นๆ จัดเปนความทาทายที่สําคัญของการบริหารกองทนุของผูจัดการกองทนุ 
องคประกอบหลักที่ผูจัดการกองทนุศึกษากอนการตัดสินใจลงทุนในสินทรพัยประเภทใดๆ คือ
การศึกษาเรื่อง ผลตอบแทน (Return) ความผันผวนของผลตอบแทน (Risk) และการกระจาย
ความเสีย่ง (Diversification) ออกไปในการลงทุนในสนิทรัพยหลายประเภท  

ในทางทฤษฎ ีเปาหมายของการลงทุนของกองทนุหนึง่ๆคือการพยายามบริหาร
กองทนุใหไดผลตอบแทนสูงสุด ภายใตความเสี่ยงทีจ่ํากดั และควบคุมได สินทรัพยแตละประเภทมี
ความเสีย่งที่ไมเหมือนกนั สินทรพัยบางประเภทจัดวามคีวามเสีย่งต่ํา เชน พนัธบัตรรัฐบาล และ
สินทรพัยบางประเภทจัดวามีความเสีย่งสงู เชน หุนทนุ การเลือกลงทนุในสนิทรพัยเพียงชนิดเดียว 
อาจทาํใหไมบรรลุเปาหมายของการลงทนุได เชน ถาเลือกลงทุนในสินทรัพยที่มีความเสี่ยงต่าํ เชน 
พันธบัตรรัฐบาล อาจทาํใหไมบรรลุเปาหมายดานผลตอบแทนการลงทุนที่คาดหวงั  แตถาลงทนุใน
หุนทุนอยางเดยีว อาจใหผลตอบแทนสูงแตก็มีความผนัผวนของผลตอบแทนสูงตามไปดวยเชนกนั  

ดังนัน้การกระจายความเสีย่งจึงเปนหัวใจสําคัญของการลงทุน การวดัหาน้ําหนกั
การลงทุนที่เหมาะสมในสินทรัพยแตละประเภท ไดมาจากการวัดหาความสัมพนัธทางสถิต ิของ
ความเคลื่อนไหวของผลตอบแทนระหวางสินทรพัยแตละประเภท หรือที่เรียกกันวา คาสหสัมพันธ 
(Correlation) 

เฮดจฟนดจัดเปนประเภทสนิทรพัยอีกประเภทหนึง่ ที่มลัีกษณะเฉพาะตัวของ
ผลตอบแทน และความเสีย่งแตกตางไปจากสินทรัพยประเภทอื่นๆ  โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ผลตอบแทนของเฮดจฟนดมกัจะมีคาสหสมัพันธที่ต่าํเทยีบกับผลตอบแทนจากการลงทนุใน
สินทรพัยประเภทอื่นๆ เชน หุน หรือตราสารหนี ้เฮดจฟนดจึงจัดเปนประเภทสินทรพัยที่ชวยในเรือ่ง
การกระจายความเสีย่งของการลงทุนไดเปนอยางด ี

                                                  
14 Simone Borla and Denis Masetti,  Hedge Fund: a resource for investors,  (New 

York: John Wiley & Sons, 2002) 
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พลวัตรของระบบการเงินโลก  กับผลกระทบตอไทย15

รศ.ดร. สมภพ  มานะรังสรรค ไดใชวิธีวิเคราะหเชงิประวตัิศาสตรตั้งแตยุค  
ขอตกลง  Bretton  Woods  หลงัสงครามโลกครั้งที่  2  ซึง่ไดกอกําเนิดกองทนุการเงนิระหวาง
ประเทศ  (IMF)  และธนาคารระหวางประเทศเพื่อการฟนฟูและพัฒนา  หรือรูจักกนัทั่วไปในชื่อวา  
ธนาคารโลก  ซึ่งขอตกลงครัง้นี้ไดสงผลกระทบมายงัประเทศไทยดวย  เพราะตอมาไทยก็ไดเปน
สมาชิกของทัง้สองสถาบนั  และเนื่องจากสหรัฐฯ เปนผูถือหุนรายใหญที่สุดของทัง้สองสถาบนั  
กอปรกับการที่เศรษฐกิจของสหรัฐฯ หลงัสงครามโลกครั้งที่  2  มีความแข็งแกรงกวาเศรษฐกิจของ
ประเทศทนุนยิมอื่น ๆ จึงทาํใหเงินดอลลารกลายเปนสกุลเงนิทีม่ีความมั่นคงที่สุด  เปนที่ตองการ
มากที่สุดของตลาดการคาและการเงินของโลก  ยิง่ไปกวานั้น  การที่คาของดอลลารอิงอยูกับคา
ทองคําอยางเหนยีวแนน  กย็ิ่งทําใหมีคาทีแ่นนอนและมัน่คงมากขึ้นไปอีก 

อยางไรก็ตาม  ในคริสตทศวรรษที่  1970s  สหรัฐฯ ประสบปญหาเศรษฐกิจอยาง
รุนแรง ประการแรก สหรัฐฯ ขาดดุลการคา  เงินดอลลารไหลไปอยูในครอบครองของประเทศตางๆ 
ทั่วโลก ประการที่สอง สหรัฐฯ ใชจายเงนิในสงครามเวยีดนามมหาศาล ปริมาณเงนิดอลลารที่ผลิต
ออกมาใชจายและเงินดอลลารที่ครอบครองโดยประเทศตาง ๆ รวมกนัแลวมีมากกวาปริมาณ
ทองคําสาํรองที่ใชหนุนหลงัดอลลาร  จากเดิมที่กาํหนดวา ถาใครมีเงนิ 35 เหรียญสหรัฐฯก็
สามารถใชแลกทองคาํจากคลังสํารองได  1  ออนซทนัท ี แตเมื่อปริมาณดอลลารที่ผลิตออกมามี
มากเกินไป  หากจะนําเงนิดอลลารทั้งหมดนั้นไปแลกทองคํา  ทองคําก็จะหมดคลังไมพอใหแลก 
ดังนัน้ที่สหรัฐฯ เคยประกาศไววาเงิน 35 เหรียญสหรัฐฯแลกได 1 ออนซนั้นในความเปนจริง 35 
เหรียญสหรัฐฯ  ก็อาจจะไดทองคําเพยีงครึง่ออนซเทานัน้เอง  จุ

                                                 

ดนี้เองที่ในที่สุดแลว ในป 1971 
สหรัฐฯ จงึประกาศเลิกองิมาตรฐานทองคาํ ปลอยใหคาดอลลารลอยไปลอยมาตามความตองการ
ของตลาด  ถาโลกตองการดอลลารมากสหรัฐฯ ก็จะพิมพดอลลารออกมาใชมาก หากโลกตองการ
นอยก็ผลิตออกมาใชนอยโดยไมตองอิงกับทองคําอกีตอไป 

สมภพ  ไดวิเคราะหวา  การลอยคาเงนิดอลลารสงผลอยางมนีัยสาํคัญตอราคา
น้ํามนั เนื่องจากการซื้อขายอางอิงสกุลเงนิดอลลาร  และการที่คาดอลลารลดลงหลงัจากการ
ประกาศลอยตัว ทาํใหรายไดที่แทจริงจากการขายน้ํามันของกลุมโอเปคลดลง จากการที่ 1 ดอล

 
15 สมภพ มานะรังสรรค,  พลวัตรของระบบการเงินโลก กับผลกระทบตอไทย,  

(กรุงเทพมหานคร: โครงการเมธีวิจัยอาวุโส สกว. ศูนยศึกษาเศรษฐศาสตรการเมือง, 2546) 
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ลารยุคคาลด มีคานอยกวา 1 ดอลลารยุคที่คายงัไมลด จึงเปนแรงผลักดันที่สําคัญที่ทาํใหประเทศ
โอเปคไดประกาศขึ้นราคาน้าํมัน 

ในคริสตทศวรรษที่  1980s  สหรัฐฯ ขาดดลุการคาและขาดดุลชําระเงนิรุนแรง
มาก  การที่ญีปุ่นและเยอรมนัคูคาหลกัของสหรัฐฯ กลับไดดุลการคาและดุลชําระเงนิมหาศาล  ทาํ
ใหประธานาธบิดีเรแกนตองเดินทางไปเจรจากับญ่ีปุนเมือ่ป 1983  เพือ่ใหญี่ปุนผอนคลายทาง
การคากับสหรัฐฯ  ลดการเกนิดุลกับสหรัฐฯ  จนกระทั่งป  1985  จงึไดมีการประชุมของ 5 
มหาอาํนาจเศรษฐกิจ  คือ  สหรัฐฯ  อังกฤษ  เยอรมัน  ฝร่ังเศส  และญีปุ่น  ที่โรงแรมพลาซา  นคร
นิวยอรก  เรียกการประชุมคร้ังนี้วา  “พลาซาแอ็กคอรด”  (Plaza Accord)  ผลสรุปของการประชมุ
ก็คือ  จะตองทําใหเงนิสกุลหลักอืน่ ๆ แขง็คาขึ้น เพื่อทาํใหดอลลารออนคาลง  โดยการเทขายดอล
ลารคราวละมาก ๆ และนี่เองที่เปนที่มาของการที่เงนิเยนแข็งคา 

จุดนี้เองที่สมภพวิเคราะหวา  การแข็งคาของเงนิเยนนาํไปสูการเคลื่อนยายทนุ
ออกจากญี่ปุน เพราะการผลิตในญี่ปุนใชตนทนุเปนเงนิเยน  เมื่อคิดเปนคาเงินสกุลอ่ืนแลวจะสงู
มาก  ราคาสนิคาจะแพงมาก  ทาํใหสงออกไดนอยลง  การเคลื่อนยายทนุจากญี่ปุนไปยังประเทศ
คาเงนิออนจะทําใหตนทุนการผลิตถูกลงมาก  ราคาสนิคาก็จะไมแพง  แหลงที่คาเงินออนและ
คาแรงถูก  เหมาะกับนโยบายดังกลาวของญี่ปุนก็คือกลุมประเทศอาเซียน  ดังนัน้ สมภพจึงบอกวา 
“หลังการประชุมพลาซาแอก็คอรด การลงทนุโดยตรงของญี่ปุนในไทยไดขยายตัวชนิดไมเคย
ปรากฏมากอน โดยในชวง 1987-1991 มลูคาการลงทนุของญี่ปุนในไทยมีระดับสูงกวามูลคาการ
ลงทนุโดยตรงทั้งหมดของญีปุ่นในไทย ในชวงหลายทศวรรษกอนหนานั้น (รวมกนั)”   

ดังนัน้จะ เหน็ไดวา  “พลาซาแอ็กคอรด”  มีผลกระทบตอเศรษฐกิจไทยมาก  
เพราะนําไปสูการเคลื่อนยายทนุออกจากญี่ปุนสูอาเซยีน  ในกรณีของไทยการไหลเขาของทนุญี่ปุน
นําไปสูการเติบโตอยางรวดเร็วของ GDP ดานธุรกิจนาํไปสูการกวานซือ้ที่ดินเพื่อขยายโรงงาน  
นําไปสูสภาวการณเก็งกําไรในตลาดอสังหาริมทรัพย  และเชื่อมโยงไปสูตลาดเงินตลาดหุนในที่สุด  
และก็กลายเปนเศรษฐกิจฟองสบูทัง้ระบบในชวงป  1990-1996  ซึ่ง GDP  เพิ่มจาก  1.19  ลาน
ลานบาทในป  1990 เปน  3.1  ลานลานบาทในป  1996 หรืออัตราการขยายตัวเฉลีย่ประมาณป
ละ  8% 

ในภาวะทีฟ่องสบูกําลังเบงพองถึงจุดสงูสุด ความตองการเงินเพื่อลงทนุใน
อสังหาริมทรัพยและในตลาดหุนก็ยิ่งเพิ่มข้ึนรวดเร็ว  จนแหลงเงินกูในประเทศไมพอที่จะใหกู  
ดังนัน้  รัฐบาลจึงไดเปดใหทาํธุรกิจวเิทศธนกิจ  หรือ  BIBFs  (Bangkok International Banking 
Facilities)  และการเปด  BIBFs  นี่เองทีส่มภพเหน็วาทําใหธุรกิจอสังหาริมทรัพยหันไปกูเงนิจาก
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บริษัทเงนิทุนมากขึ้น  และเพราะบริษทัเงนิทนุไปกูเงินจากตางประเทศจํานวนมากมาปลอยใหกูตอ
ภายในประเทศ  ภาคเอกชนจึงเปนหนี้ตางประเทศมากขึน้อยางนาตกใจ  สมภพกลาววา “ในป 
1994 และ 1995 มีเงนิกูจาก BIBF เพิ่มสูงขึ้นมากและเปนปจจัยสาํคัญที่ทาํใหหนี้ตางประเทศ
ขยายตัวถึง 24.49% ในป 1994 และ 27.29% ในป 1995 และหนี้ตางประเทศภาคเอกชนไดเพิม่
จาก 30,553 ลานเหรียญสหรัฐฯในป 1992 เปน 66,186 ลานเหรียญสหรัฐฯในป 1995 หรือคิดเปน
ประมาณกวา  70%  ของหนีต้างประเทศทัง้หมด” 

หนี้เหลานี้ประมาณ 60% เปนหนี้ระยะสั้น (ไมเกิน 1 ป) และนี่เองที่เปนที่มาของ
การหมนุเงินไมทัน ถงึเวลาชําระหนี้แลวกไ็มมีเงินใชเนื่องจากการลงทนุหมนุชา บางโครงการก็ไม
คุมทุน สถานการณนี้เกิดขึ้นทัง้ในตลาดอสังหาริมทรัพยและตลาดหุน การไมสามารถชําระหนี้คนื
เมื่อครบกําหนดทันนําไปสูภาวการณหมดเครดิต การทวงหนี้ การฟองรอง การลมละลาย ทัง้ใน
ภาคการผลิตและภาคการเงิน  ซึง่เปนปจจัยสําคัญทีน่ําไปสูภาวะฟองสบูแตกและวกิฤตการณทาง
การเงนิในที่สุด   

สมภพไดยืนยนัวา  การเปดเสรีภาพทางการเงินทั้งตามพนัธกรณีขอ  8  ของ  IMF  
และการเปด  BIBFs  ลวนเปนการกระตุนเศรษฐกิจฟองสบู  แลวก็นาํไปสูภาวะวิกฤติ  โดยสรุปวา 
“การเกิดขึ้นและการขยายตวัของเศรษฐกจิฟองสบู  เกิดจากการขยายตัวทางมูลคาที่เกนิจริงของ
สินทรพัย  (Inflated assets)  ทั้งนี้มีธุรกิจการเงนิเปนตวักระตุนการขยายตัวเกนิจริง  โดยเฉพาะ
อยางยิ่งปริมาณเงินทุนที่ไหลเขาจากตางประเทศ  จากการเอื้ออํานวยของการเปดตลาดการเงนิให
เสรียิ่งข้ึน” 

Cowardly Capitalism: The myth of the global financial casino16

แดเนียล เบน อามี ไดศึกษาถึงนักลงทนุสถาบนัที่มกีารเจริญเติบโตเปน
ประวัติการณ กองทนุรวมไดรวมกับกองทนุเพื่อการเกษยีณในการเลนบทบาทสําคญัตอการพัฒนา
ตลาดเงินตลาดทุนในอเมริกา ธุรกิจของกองทนุรวมของสหรัฐฯ เจริญเติบโตขึ้นจาก 47.6 พันลาน
เหรียญสหรัฐฯ ในป 1970 เปน 6,846.3 พนัลานเหรยีญในป 1999 ซึ่งเปนการเจริญเติบโตถึง 143 
เทาในขณะทีด่ัชนี S&P โตไมถึง 4 เทาตัว เทานัน้ในชวงเวลาเดียวกนั ซึ่งแสดงถงึการเจริญเติบโตที่

                                                  
16 Daniel Ben-Ami, Cowardly Capitalism: The myth of the global financial casino, 1st 

edition, (New York: John Wiley & Sons, Ltd, 2001) 
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เกิดเนื่องจากการลงทุนเพิ่มของนักลงทนุรายยอย จงึไมนาแปลกในวาในเดือนมกราคม ป 1999 มี
คนอเมริกันมากถึง 66.8 ลานคนลงทนุในกองทนุรวม 

สัดสวนของการลงทุนภายใตการบริหารจัดการของกองทนุตาง ๆ ทั้งหมดของโลก
มูลคา 35 ลานลานเหรยีญสหรัฐฯ แบงเปน กองทุนเพือ่การเกษยีณ 13 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ
(เปนของคนอเมริกัน 60%) กองทนุรวม 11 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ (เปนของคนอเมริกัน 62%) 
บริษัทประกนั 11.5 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ (เปนของคนอเมริกันประมาณ 33%) ถึงแมวาสัดสวน
ของสหรัฐฯ จะมีขนาดใหญในเชิงปริมาณ แตในเชิงเปรยีบเทยีบกลับมีขนาดเล็กกวาประเทศอืน่ 
เชนกองทนุเพือ่การเกษยีณของสหรัฐฯ มขีนาด 85% ของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศสหรัฐฯ 
ในขณะที่ประเทศอังกฤษมีขนาดเปน 95% สวิสเซอรแลนด 146% สวนเนเธอรแลนด 115% 

นักลงทนุสถาบันเหลานี้เปนตัวแทนของนกัลงทุนรายยอยในการครอบครอง
ทรัพยสินจํานวนนับลานลานเหรียญสหรฐัฯ โดยในทศวรรษ 90 ทรัพยสินภายใตการจัดการของ
กองทนุรวมในสหรัฐฯ มีขนาดใหญกวาธนาคารพาณิชยทั้งระบบของสหรัฐฯ จากการศึกษาพบวามี
ปจจัยจํานวนไมนอยที่ชวยในการขึน้รูปการบริหารจัดการกองทนุสมัยใหม ผูเขยีนไดชี้ใหเหน็ถงึ
นโยบายของภาครัฐ ผนวกกบัความไมมัน่คงในชีวิตของปจเจกบุคคลไดเขามามีบทบาทสาํคัญใน
การเจริญเติบโตของธุรกิจบริหารกองทนุ ซึ่งจากนยัยะดงักลาวจะชี้ใหเห็นวาธุรกิจการบริหาร
จัดการกองทนุมีความเปนการเมืองมากกวาการเงิน  

ลักษณะสําคญัของการบริหารการลงทุนคือความสามารถในการกระจายความ
เสี่ยงซึง่ทาํใหมันเหมาะสมกับสภาพที่ไมตองการความเสี่ยง ผูจัดการกองทนุสามารถกระจาย
ความเสีย่งไปบนทรพัยสินหลากหลายชนดิมากกวานักลงทนุซึ่งเปนบคุคล เนื่องจากการบริหาร
กองทนุนั้นมีทรัพยากรในการที่จะกาํกับดูแลผลประกอบการในการลงทนุไดอยางสม่ําเสมอ โดย
ตัวอยางที่จะแสดงใหเห็นถึงขบวนการการทํางานดังกลาว เชน หากนกัลงทนุบุคคลมเีงินลงทนุ 
10,000 เหรียญ  นกัลงทนุคงนาํเงนิไปซื้อหุนไดเพยีงไมกี่ตัว ดังนัน้ผลตอบแทนจะมคีวามผนัผวน
อยางมาก ในอีกทางหนึง่หากเขานาํเงินไปซื้อหนวยลงทนุในกองทุนเดยีว หรือหลายกองทนุ ส่ิงที่
ไดรับคือ การกระจายความเสี่ยงไปในพอรทการลงทนุทีใ่หญกวา ผลกค็ือเขาจะไดรับผลตอบแทน
ที่มีความผนัผวนนอยกวาการซื้อหุนโดยตรง ผูจัดการกองทนุจะใชทฤษฎี Modern Portfolio ใน
การลงทุนของ Harry Markowitz ซึ่งแสดงใหเหน็ถงึการลดความผันผวนของ Portfolio ซึ่งจะมี
ลดลงต่ํากวาการรวมความเสี่ยงของหุนแตละตัว ซึ่งมาจากแนวความคิดในการไมนาํไขไกทั้งหมด
ไปใสไวในตระกราเดียวกัน 
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โดยปกติผูจัดการกองทนุจะสราง Portfolio เพื่อกระจายความเสีย่งโดยการ

พิจารณาถึงคณุลักษณะของหุนแตละตัวและความสัมพันธของมนั ในหุนบางคูจะมีการเคลื่อนไหว
ไปในทิศทางตรงขามกนัซึ่งเรียกวาคาสหสมัพันธเปนลบซึ่งการรวมสองสิ่งนี้จะชวยลดคาความ
เสี่ยงโดยรวมลงไดแมวาการบริหารการลงทนุจะมีความเสี่ยงแตผูจัดการกองทนุตองใชความ
พยายามอยางมากในการควบคุมความเสีย่งดังกลาวจากหลักทรัพยหนึ่งไปสูหลกัทรพัยหนึง่ จาก
ประเทศหนึ่งไปสูอีกประเทศหนึง่และจากทวีปหนึง่ไปสูอีกทวีปหนึ่ง ดังนัน้หากตลาดหนึง่ตลาดใด
เกิดความเสียหายจะไมสงผลกระทบตอพอรทการลงทนุโดยรวม ดงันัน้ นักลงทนุอเมริกันมกัจะ
ตองการลงทนุในตลาดอื่นเชน ตะวันออกไกลเนื่องจากเขาเชื่อวาตลาดเหลานั้นมีคาสหสัมพนัธเปน
ลบกับตลาดสหรัฐฯ 

ในอดีตนักลงทุนรายยอยลงทุนในตลาดหุนสหรัฐฯเปนสดัสวนที่ใหญกวานัก
ลงทนุประเภทอื่น ในปจจุบันนี้นกัลงทุนสถาบันไดเตบิโตกลายเปนสวนที่ใหญโดยป 1997 กวา 
60% ของ 1000 บริษัทใหญที่สุดในสหรฐัฯ ถือหุนโดยนักลงทนุสถาบัน สวนในอังกฤษนั้นสถาบนั
ถือหุนมากกวา 3 ใน 4 ของตลาดหุน และถึงแมวาผูออมรายยอยจะเปนผูที่ไดรับประโยชนจาก
กองทนุเหลานัน้แตผูจัดการกองทนุมืออาชีพเทานั้นที่เปนผูควบคุมกองทนุตาง ๆ  

ผูเขียนไดทําการศึกษาถึงบทบาทของภาครัฐในการสนบัสนุนธุรกิจจัดการกองทุน 
ซึ่งการกระตุนธุรกิจนี้ชวยทดแทนการจัดหาสวัสดิการใหกับชนช้ันกลางเพื่อที่รัฐจะไดลดคาใชจาย
ในเรื่องสวัสดิการสังคมลงโดยเฉพาะอยางยิ่งในดานการชราภาพดวยการกระตุนการเจริญเติบโต
ของกองทุนรวมและกองทุนเพื่อการเกษียณ การเปลี่ยนแปลงดังกลาวแสดงใหเหน็ถงึการผองถาย
ความเสีย่งจากภาครัฐไปสูประชาชนโดยใหปจเจกบุคคลมีความรับผิดชอบตอความเสี่ยงดานการ
ออมเนื่องจากการมีชีวิตที่ยนืยาวขึ้นหลังเกษียณ ถึงแมวาในทางปฏิบตัิจะมีขอจํากดัเนื่องจาก
สังคมสวนใหญไมสามารถที่จะออมได อยางไรก็ตามรัฐก็จะพยายามที่จะสนับสนนุแนวทางนี้ให
มากที่สุดเทาที่จะเปนไปได 

ในการกระตุนใหผูจัดการกองทนุปฏิบัติในบทบาทดังกลาวรัฐจะตองชวยเหลือ
โดยการอุดหนนุทางออมเปนอยางมาก ซึง่โดยปกติรัฐจะใหแรงจูงใจในรูปการลดหยอนภาษีในการ
กระตุนดังกลาวรัฐไดชวยใหธุรกิจจัดการกองทนุสามารถรวบรวมเงนิขนาดใหญซึง่สรางรายได
ใหกับธุรกิจนี้อยางมาก โดยบทบาทของรฐัในการสงเสรมิธุรกิจจัดการกองทนุเริ่มต้ังแตป 1970 
ตั้งแตนั้นมาทัง้รัฐบาลอังกฤษและอเมริกาไดดําเนินกลยทุธในการลดรัฐสวัสดิการอยางกวางขวาง
โดยกระตุนใหประชาชนพึง่ตนเองไดทางการเงนิมากกวาการพึง่พงิรัฐในอนาคตโดยการกระตุนให
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ประชาชนลงทนุในกองทุนเพือ่การเกษยีณและกองทนุรวมเพื่อดํารงชีวติหลังการเกษยีณ โดยรัฐ
สงเสริมใหกองทนุบริหารจัดการความเสี่ยงอยางระมัดระวัง 

ดังนัน้ ธุรกจิจัดการกองทุนคือสินคาที่เกดิขึ้นจากปฏิสัมพันธของปจจัยตาง ๆ ใน
สังคมมากกวาการกาํเนิดขึ้นเอง ธุรกิจจัดการลงทุนจะเปนสิ่งที่เหมาะสมในชวงเวลาที่คนมีความ
กลัวตอความเสี่ยงเนื่องจากธุรกิจนี้ชวยกระจายความเสีย่งได แตหากขาดองคประกอบไมวาจะ
เปนภาคเอกชน ภาครัฐและประชาชน ศักยภาพของธุรกจินี้ก็ไมนาจะเกิดขึ้นได หากสังคมที่ไม
ตระหนักถึงความเสี่ยงและความไมมัน่คง ธุรกิจจัดการกองทนุก็จะมีบทบาทนอยกวาที่เปนอยูใน
ปจจุบันมาก 

The Crisis of Global Capitalism (Open Society Endangered)17

จอรจ โซรอส (George Soros)  และกลุมผูบริหารกองทนุเฮดจฟนด Soros Fund 
Management ไดใหความเห็นเกี่ยวกับวิกฤติการทางการเงินที่เกิดขึ้นที่ประเทศไทยในป 1997 วา
ถึงแมวกิฤติจะเปนสิ่งที่คาดการณไดแตขอบเขตความรุนแรงเปนเรื่องทีเ่กินความคาดหมายของทุก
คน สาเหตทุี่ใกลที่สุดของปญหาวกิฤติเอเชียคือ การที่ประเทศเอเชียผกูพนัคาเงินของตนกับ
เหรียญสหรัฐฯ สภาพที่ดูเหมอืนมั่นคงของเงินสกุลดอลลาร ไดกระตุนใหธนาคารและธุรกิจใน
เอเชียกูเงินเปนดอลลาร และแลกเปนเงนิสกุลตนโดยไมไดซื้อประกันความเสีย่ง(จากความผนัผวน
ของอัตราแลกเปลี่ยน) แลวธนาคารกเ็อาเงนินัน้ไปใหกูยมืตอ หรือลงทนุในโครงการตางๆ ใน
ประเทศของตน โดยเฉพาะอยางยิ่งดานธรุกิจอสังหาริมทรัพย การทําเชนนีเ้ปนการหากําไรที่ดูไม
เสี่ยงอะไร หากอัตราแลกเปลี่ยนของเงนิสกุลทองถิ่นกับดอลลารยังคงที่อยู  

แตการดําเนนิธุรกิจในลักษณะนี้กลับถูกกดดัน โดยสวนหนึ่งจากการที่จีนคง
คาเงนิหยวนไวต่ําเกนิไปในป 1996 และอีกสวนหนึ่งมาจากการที่คาเงินเหรียญสหรัฐฯไดเพิ่มข้ึน 
เมื่อเทียบกับสกุลเงนิเยนของญี่ปุน ดุลการคาของประเทศที่เกี่ยวของเหลานี้จงึติดลบมากขึน้
ตามลําดับ เมือ่เปนที่ปรากฏชัดตั้งแตเดือนมกราคม ป 1997 วาสถานการณการเปนหนี้และขาด
ดุลบัญชีเดินสะพัดมากเกนิไปของเอเชียไมสามารถจะยนืยงไดอีกตอไป ผูลงทนุในตลาดการเงิน
อ่ืนๆ ก็ยอมตองเหน็ภาพดังกลาวดวยเชนเดียวกนั แตวิกฤติก็ไมไดเกิดขึ้นจนกระทัง่เดือน
กรกฎาคม ป 1997 เมื่อรัฐบาลไทยประกาศยกเลิกนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบคงที่ 

                                                  
17 George Soros,  The Crisis of Global Capitalism: (Open Society Endangered),  

(Green Press, 1998) 
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เปลี่ยนมาใชนโยบายใหคาเงนิบาทลอยตัว ตามความเหน็ของผูบริหารกองทนุบงชีว้า เหตุทีว่ิกฤติ
ในเอเชียเกิดขึ้นชากวาที่คาดไวเปนเพราะวาธนาคารกลางของประเทศเหลานั้น พยายามพยุง
คาเงนิของตนเนิ่นนานเกินไป ในขณะเดียวกันธนาคารระหวางประเทศก็ยังคงปลอยกูอยู ทัง้ๆ ที่
ธนาคารเหลานั้นนาจะรูถึงสถานการณที่จะเกิดขึ้นตอไปดีอยูแลว ไมตองสงสัยเลยวาพฤตกิรรมใน
การถวงเวลา(ที่ควรจะลดคาเงิน) ของธนาคารกลางในเอเชีย ไดซ้ําเติมใหวิกฤติทวีความรุนแรง
ยิ่งขึ้นและสงผลกระทบอยางตอเนื่องจากประเทศไทย วกิฤติไดลุกลามอยางรวดเร็วไปมาเลเซยี 
อินโดนีเซยี ฟลิปปนส เกาหลีใต และประเทศอื่นๆ  

ดังนัน้ ประเดน็ทีน่าสนใจประเด็นหนึ่งก็คอื วิกฤติที่เร่ิมจากประเทศไทยไดลามไป
ยังอีกหลายประเทศนอกภูมภิาคเอเชียทัง้ๆ ที่อยูหางไกลออกไปมาก ไมวาจะเปนรัสเซีย หรือ 
ลาตินอเมริกาไดอยางไร  ประเทศเหลานี้มลัีกษณะอะไรที่รวมกนัถงึไดเผชิญวิกฤติคลายกนั นัก
วิจารณบางคนไดใหเหตุผลวา เปนเพราะประเทศเหลานี้ไดพัฒนาทุนนิยมแบบบิดเบือนหรือไมมี
วุฒิภาวะพอ แตการกลาวอางวาลักษณะของทุนนิยมแบบเอเชียทาํใหเกิดวกิฤติข้ึนเชนนี้ก็ไมไดให
ภาพที่แทจริง เพราะในที่สุดวิกฤตทิี่มีจุดเริม่ตนในเอเชียก็เร่ิมจะมผีลกระทบแผขยายไปยัง
เศรษฐกิจการเงินของยุโรปตะวันตก และสหรัฐฯ ดวย ดงันั้น จึงอาจกลาวไดวา ระบบทุนนิยมโลก
ตางหากที่มีขอบกพรองและไมมั่นคงจึงไดมาถึงจุดที่มีโอกาสกาวไปสูการพงัทลายของทัง้ระบบ โซ
รอสจึงไดใหความเหน็ในตอนทายวาวิกฤติเอเชียเปนวิกฤติของระบบทุนนิยมโลกทีม่ีสาเหตุมาจาก
ความไรเสถียรภาพของระบบการเงนิของโลกนัน่เอง 

บาท (Thai Finance) ทิศทาง การทาทายและโลกาภวิัตนการเงิน18   

รศ.ดร. สมภพ มานะรังสรรค  กลาวถึงภาคการเงนิของไทยวาไดขยายตวัเติบโต
อยางตอเนื่อง  นับต้ังแตหลังการประชุม  “พลาซาแอ็กคอรด”  (Plaza Accord)  ของกลุม  G5  
เมื่อปลายป  1985  เปนตนมา  คาเหรยีญสหรัฐฯไดออนคาลงอยางตอเนื่องเมื่อเทยีบกับเงนิตรา
สกุลหลักอืน่ ๆ เชน  เงนิเยน เปนตน ทาํใหวิสาหกิจอุตสาหกรรมของญี่ปุนตองยายและขยายฐาน
การผลิตออกสูตางประเทศ  เพื่อลดปญหาเงนิเยนที่มีคาแข็งขึ้นมาก  การลงทุนในตางประเทศทีม่ี
คาเงนิออนกวา  ไมเพียงแตชวยลดตนทุน  เมื่อเทียบเปนคาเงนิเยนเทานั้น  หากแตยังสามารถผลิต
เพื่อสงออกจากประเทศดังกลาวไดงายกวาดวย 

                                                  
18 สมภพ มานะรังสรรค,  บาท (Thai Finance) ทิศทาง การทาทาย โลกาภิวัตนการเงิน, 

(กรุงเทพมหานคร: นัท รีพับลิค 2546) 
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การยายและขยายฐานการผลิตของตางประเทศ  เชน  จากญี่ปุนและจากประเทศ  

“ส่ีเสือแหงเอเชีย” อันประกอบดวย เกาหลีใต ไตหวัน ฮองกง และสิงคโปรเขาสูไทยไดสงผลใหภาค
การเงนิขยายตัวทั้งทางตรงและทางออม เนื่องจากวิสาหกิจอุตสาหกรรมที่ขยายตัวเตบิใหญในไทย
ไดมีอุปสงค  (Demand)  ตอเงินทุนเพิ่มข้ึน  เพื่อนําเงนิทุนดงักลาวมาใชในการประกอบการใน
ธุรกิจสงผลใหสถาบนัการเงนิตาง ๆ ทั้งของไทยและตางประเทศ  สามารถขยายการปลอยสินเชื่อ
ไดมากขึ้น  ขณะเดียวกนัเงนิหมนุเวียนเขาออกจากการประกอบการของสถาบนัการเงินยอม
เพิ่มข้ึนเปนอยางมากตามมาดวย 

นอกเหนือจากนั้น  ตลาดทุน  (Capital Market) อันไดแก  ตลาดหุน  (Stock 
Market) ก็ขยายตัวมากขึน้  อันเปนผลมาจากปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจที่ดีข้ึน  ขณะเดียวกนั
การเกง็กาํไร  (Speculation)  ในระบบเศรษฐกิจก็เพิ่มมากยิง่ขึ้นดวย  ยิ่งสงผลใหภาคการเงนิใน
ไทยขยายตัวเติบใหญข้ึนตามลาํดับ   แตส่ิงทีย่ังเปนอุปสรรคอยู ก็คือ ระบบเศรษฐกิจและระบบ
การเมืองของไทย   ในชวงกอนเกิดวกิฤติ 1997 (กรกฎาคม 1997) ทั้งภาคการเงนิ (Financial 
Sector) และภาคเศรษฐกิจจริง (Real Sector) ยังคงถูกปดกั้นตอทนุนยิมโลกไมนอย  ตางชาติยงั
ไมสามารถเขามาประกอบธรุกิจการเงนิในไทย โดยเฉพาะอยางยิง่ในธรุกิจธนาคาร ดวยเหตทุี่กลุม
ทุนการเงินเดมิพยายามขวางกัน้โดยใชเครื่องมือตางๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งเครื่องมือทางการเมือง    
ดังนัน้ การที่ไทยเปดใชระบบวิเทศธนกจิ (BIBF’s) ภายใตการเปดบัญชีทุน (Capital Account) 
เพื่อเปดกวางทางการเงนิ จงึถือเปนการตอสายระบบทนุนยิมโลกเชื่อมเขาสูกลุมการเงินไทยซึ่ง 
“ผูกขาด” ระบบการเงนิและมีความเปนระบบทุนนิยมอปุถัมภ (Crony Capitalism)  กลไกการ
จัดสรรทุนจึงไรประสิทธิภาพและมุงรักษาผลประโยชนของกลุมตนและพวกพองตาม “วิถีแหง
เอเชีย”    นอกจากนี้ในภาคการผลิต (Real Sector) มีการลงทนุที่เกนิตวัและขาดประสิทธิภาพ  
เนื่องจากผูประกอบการสามารถหาแหลงเงินทุนไดงาย  ทําใหมีการขยายการลงทุนออกไปในภาค
การผลิตที่ตนขาดความชาํนาญ มีผลใหไมสามารถบริหารการผลิตไดอยางมีประสิทธิภาพหรือ
บริหารตนทุน (Cost Management) ใหต่ําสุดได   การใชทรัพยากรในระบบก็ยิง่เปนไปอยางไร
ประสิทธิภาพมากยิง่ขึ้น 

ผลที่ตามมา กค็ือ การขยายตัวของภาคการเงินไทยเปนไปในเชิงปริมาณมากกวา
ในเชิงคุณภาพ  ไมวาจะพิจารณาจากระดับมหภาค  (Macro Level)  หรือระดับจุลภาค  (Micro 
Level)  และนีค่ือมูลเหตุสําคัญที่นําไปสูการเสียความสมดุลทางเศรษฐกิจ  (Economic 
Imbalances)  จากการขยายตัวและการแตกตัวของเศรษฐกิจแบบฟองสบู  จนนําไปสูการเกิด
วิกฤตการณทางการเงนิ  (Financial crisis)  คร้ังรายแรงซึ่งไมเพยีงสรางปญหาแกไทยเทานัน้
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หากแตไดสงผลกระทบไปทัว่โลกดวย  ดังปรากฏการณทีเ่กิดขึ้นในกลางป  1997  เมื่อไทยตอง
ปลอยคาเงนิบาทลอยตวั   

ภาคการเงนิที่เติบใหญแตขาดความเขมแข็งทัง้จากการดําเนนินโยบายการเงนิ  
(Monetary Policy)  และการดําเนินธุรกิจการเงนิของสถาบนัการเงินตางๆ ที่ขาดประสิทธิภาพ
เพียงพอที่จะตอกรกับโลกาภิวัตนทางการเงิน  (Financial Globalization)  ทีน่ํามาซึง่กระแสอัน
เชี่ยวกรากของการไหลเวียนของเงนิทนุระหวางประเทศ  (International Capital Flows)  นับเปน
จุดกําเนิดสาํคญัของวิกฤตการณตมยํากุงของไทยทีก่อผลสะเทือนอยางเปนลกูโซสูสมาชิกอาเซียน
อ่ืนๆ เชน ในอินโดนีเซียและเกาหลีใต ยิง่ไปกวานัน้ยงัลกุลามออกไปไกลถึงทวีปยุโรปและอเมริกา
ใต เชน วิกฤตการณในรัสเซยีและบราซิล ตลอดชวงกลางป  1997  ติดตอกันไปจนถงึตนป  1999  
แมแตที่สหรัฐฯ  “ยักษใหญ”  ของทุนการเงินโลกก็ไมแคลวถูกกระทบไปดวย  ดังตัวอยางที่ปรากฏ
ออกมาจากกรณีเกิดลมละลายของเฮดจฟนดขนาดใหญที่มีชื่อวา  “Long Term Capital 
Management”  (LTCM)  ในฤดูใบไมรวงของป 1998  จนธนาคารกลาง  (The Federal Reserve)  
สาขานวิยอรก จําเปนตองออกมาชวยอุมเอาไว 

เมื่อเปนเชนนี้  การสรางความรอบรูในดานพัฒนาการของภาคการเงิน  จึงมี
ความสาํคัญยิง่ทัง้ตอเศรษฐกิจในระดับประเทศและการดําเนนิธุรกิจของวิสาหกจิอุตสาหกรรม
ตางๆ เพื่อที่จะสามารถชวงชิงผลทางดานบวก  และลดผลกระทบทางดานลบของแสนยานุภาพ
ทางการเงนิในโลกเหลานัน้  ที่นับวันจะถกูกาํหนดและบงการโดยเศรษฐกิจที่อยูภายใตบรรยากาศ
การเกง็กาํไร (Speculation)  มากยิง่ขึ้น 

วิกฤตการณการเงนิและเศรษฐกิจการเงินไทย19

รังสรรค  ธนะพรพันธุ  ไดนําเสนอถงึปจจัยของวิกฤตทิางการเงนิป 1997 ดังนี ้

ก. การแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู  เศรษฐกิจฟองสบูผลักดันใหราคา
หลักทรัพย และที่ดินสงูเกนิกวาพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่เปนจริง  เมื่อนําหลักทรัพย และที่ดินที่ราคา
สูงเกนิความจริงนี้ไปคํ้าประกันเงินที่กูจากสถาบนัการเงนิ  เมื่อเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย  
หลักทรัพยหรือที่ดินมีราคาต่ําลง  ส่ิงที่ใชค้ําประกันเงนิกูจึงมมีูลคาไมเพียงพอที่จะชดเชยเงนิกูที่
เบิกจายไป  ผลที่ตามมาคือ  สถาบนัการเงนิตองเผชิญกบัปญหาหนี้สูญและหนี้เสยี 

                                                  
19 รังสรรค ธนะพรพันธุ,  วิกฤติการณการเงินและเศรษฐกิจการเงินไทย,  (กรุงเทพมหานคร: 

โครงการจัดพิมพคบไฟ, 2542) 
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ข. การรีบเรงสูแนวทางเสรีนยิมทางการเงนิ โดยตองการใหเงนิทนุเคลือ่นยายเขา

ออกระหวางประเทศโดยเสร ี(International Capital Mobility) เมื่อเงนิทนุไหลเขาประเทศยอมมี
ผลกระทบตอปริมาณเงนิทีห่มุนเวียนในระบบเศรษฐกิจโดยตรง  และสรางแรงกดดนัของเงินเฟอได 
สวนในกรณี เมื่อเงินทนุไหลออกนอกประเทศนอกจากจะมีผลกระทบตอสภาพคลอง
ภายในประเทศแลว ยังกระทบตอฐานะเงนิทนุสํารองระหวางประเทศอีกดวย  การเคลื่อนยาย
เงินทนุเขาออกระหวางประเทศอยางรวดเร็วจึงสั่นคลอนเสถียรภาพของระบบเศรษฐกจิไดอยางมี
นัยสําคัญ       

การเรงรุดเดินหนาแนวทางเสรีนิยมทางการเงินโดยมิไดพัฒนากระบวนการ
กําหนดนโยบาย  และ กระบวนการตัดสินใจ  รวมตลอดจนพัฒนาเครื่องมือของนโยบายการเงิน
เพื่อเพิม่พนูศกัยภาพในการจัดการปญหา อันเกิดจากการเคลื่อนยายเงินทนุเขาออกระหวาง
ประเทศอยางรวดเร็ว  นับเปนขอบกพรองสําคัญอันนาํมาซึ่งวิกฤตการณการเงนิในเวลาตอมา 

ค. ความพยายามธาํรงไวซึง่ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว ก็เพื่อสราง
สภาวะความแนนอน (Certainty) ในการประกอบธุรกรรมระหวางประเทศ เมื่อใดที่อัตรา
แลกเปลี่ยนทีต่องการธาํรงไวเบี่ยงเบนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนจริง การเก็งกาํไรจากการลด
คาเงนิบาทยอมเกิดขึ้น และในการที่จะรักษาระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว ธนาคารแหง
ประเทศไทยจาํเปนตองใชทนุสํารองระหวางประเทศเปนจํานวนมากในการสกัดกั้นเก็งกาํไรคาเงนิ
บาท 

ง. การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง เปนมาตรการทางนโยบายที่จําเปนตอระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว เพราะธนาคารแหงประเทศไทยตองสะสมทุนสาํรองระหวางประเทศ
เพื่อใชในการปกปองคาเงนิบาท เมื่ออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศสงูกวาอัตราดอกเบี้ยในตลาด
การเงนิระหวางประเทศมาก  เงนิทนุนําเขายอมหล่ังไหลเขาสูประเทศไทยเพื่อหาประโยชนจาก
สวนตางของอตัราดอกเบี้ย 

อยางไรก็ตามเงินทุนนําเขาจาํนวนมากทีห่ลั่งไหลเขามานี้กลับมิไดนาํไปใชในการ
เสริมสรางศักยภาพการผลติ  หากแตใชไปในการเก็งกาํไรซื้อขายหลกัทรัพย การบริโภคและ
ทายที่สุดในธุรกิจอสังหาริมทรัพย แมวาธนาคารแหงประเทศไทยจะพยายามกํากับกระแสเงินทนุ
นําเขาต่ํากลับไมมีมาตรการตอเนื่องกาํกับการจัดสรรเงินทุนนําเขาใหใชไปในทางที่เปนประโยชน
สูงสุดแกระบบเศรษฐกิจ 
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รายงานผลการวิเคราะหและวินจิฉัยขอเท็จจริงเกี่ยวกับสถานการณวกิฤติ

ทางเศรษฐกจิ20

สถานการณวกิฤติทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในป 1997 มีผลกระทบตอความมัน่ใจใน
สถาบนัการเงนิ และระบบการเงนิของประเทศ ทําความเสียหายใหแกเศรษฐกิจโดยรวมและ
กระทบตอผลประโยชนของประชาชน กระทรวงการคลังจึงไดแตงตั้งคณะกรรมการศึกษาและ
เสนอแนะมาตรการเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารจัดการระบบการเงนิของประเทศ (ศปร.)  โดยมี
นายนุกูล  ประจวบเหมาะ  เปนประธานกรรมการคณะกรรมการ ศปร. มหีนาทีว่นิิจฉัยขอเท็จจริง
ในเหตุการณวกิฤติทางการเงินตางๆ ไดแก  ขอเท็จจริงกรณีกองทนุเพือ่การฟนฟูและพัฒนาระบบ
สถาบนัการเงนิไดใชเงินเขาไปชวยเหลือสถาบนัการเงินตางๆ เปนจํานวนมาก   ขอเท็จจริงกรณี
เงินทนุสํารองระหวางประเทศไดลดลงอยางมากและรวดเร็วสูระดับทีน่าวิตก  รวมทัง้ให
ขอเสนอแนะตอมาตรการเพิม่ประสิทธิภาพการบรหิารจดัการระบบการเงินของประเทศที่อยูใน
ความรับผิดชอบของธนาคารแหงประเทศไทย  และหนวยงานอืน่ที่เกี่ยวของ   

คณะกรรมการ ศปร. ไดเชิญผูที่เกี่ยวของมารวมชี้แจง  ประกอบดวย  อดีตรอง
นายกรัฐมนตรี  อดีตรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง  อดีตผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย  
อดีตปลัดกระทรวงการคลัง  ตลอดจนพนกังานเจาหนาที่ของธนาคารแหงประเทศไทยและผูบริหาร
ภาคเอกชนจาํนวนหนึ่ง  และไดจัดทํารายงานผลการศึกษาตอรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง  
เมื่อวันที่  10  เมษายน  1998   

รายงานผลการศึกษาไดขอสรุปวา  ตนเหตขุองวิกฤตกิารณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น
ในป  1997  ทีน่ับไดวามีความรายแรงที่สุดครั้งหนึง่ในประวัติศาสตรเศรษฐกิจของประเทศไทย  
แตกตางจากครั้งกอนๆ  ตรงที่มีสาเหตุมาจากภายในประเทศทัง้สิ้น  หรืออีกนัยหนึง่กค็ือ  เราเปน
ผูสรางปญหาใหแกตัวเราเอง  การกูยืมเงนิจากตางประเทศเพิม่ข้ึนอยางรวดเร็วในระยะสองสามป
กอนที่ปญหาจะเกิดขึ้น  แมทางการจะมองเหน็ปญหาแตขาดความเดด็ขาดในการกาํหนด
มาตรการทีจ่ะปองกนัไมใหปญหาเกิดขึ้น  และเมื่อปญหาเกิดขึ้นแลวกย็ังขาดความกลาหาญที่จะ
ใชมาตรการทีอ่าจไมเปนทีน่ยิมในทางการเมืองเขาแกปญหาดงักลาว  มาตรการที่ใชไมวาในกรณี
ของการแทรกแซงปกปองคาของเงนิบาท  หรือการใชเงินของกองทุนฟนฟ ูฯ เพื่อชวยเหลือสถาบัน

                                                  
20 คณะกรรมการศึกษาและเสนอแนะมาตรการเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารจัดการระบบ

การเงินของประเทศ (ศปร.),    “รายงานผลการวิเคราะหและวินิจฉัย ขอเท็จจริงเกี่ยวกับสถานการณวิกฤติทาง
เศรษฐกิจ,” 
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การเงนิ  จึงเปนเพยีงการซื้อเวลาใหกับตนไประยะเวลาหนึ่งเทานัน้  การกระทําดงักลาวเปนการซื้อ
เวลาที่มีตนทนุสูงมากเพราะในที่สุดจะมผีลกระทบกลายเปนภาระทีห่นกัของธุรกิจและประชาชน
ทั่วประเทศในอนาคตทีย่าวนาน 

คณะกรรมการ  ศปร.  ยังไดเสนอมาตรการเพิ่มประสิทธภิาพการบริหารจัดการ
ระบบการเงนิของประเทศ  ดังนี้   

ก. ควรมีการกาํหนดโครงสรางการบริหารระบบการเงินใหมใหเหมาะสม  เพื่อให
การบริหารจัดการระบบการเงินเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ  มีความเปนอิสระ  มีบทบาทและความ
รับผิดชอบที่ชัดเจน  รวมทั้งมีการถวงดุลกนัพอสมควร  ทั้งนี้เพื่อใหการทํางานมีประสิทธิภาพ  และ
ไมข้ึนอยูกับผูหนึง่ผูใดมากเกินไป  และทีสํ่าคัญที่สุดคือ  ตองปรับกรอบทางกฎหมายและบริหาร
เพื่อมิใหเกิดการใชทรัพยากรของชาติที่อยูในความดูแลของ  ธปท.  หรือการกอภาระผูกพนัโดยไม
มีขอจํากัด  อยางเชนที่เกิดขึ้นมาแลวในป 1997 ทั้งในกรณีการทาํธุรกรรม Swap และการใชเงิน
ของกองทุนฟนฟูฯ เพื่อชวยสถาบนัการเงนิ 

ข.  ควรมีข้ันตอนและกระบวนการคัดเลือกผูที่จะเปนผูบริหารในแตละองคกร  
รวมถึงกระบวนการคัดเลือกคณะกรรมการขององคกรนัน้ๆ  โดยการบริหารภายใน  การสราง
วัฒนธรรมองคกร  และการกําหนดความรับผิดชอบตามผลงาน  ฯลฯ  ในสวนของธนาคารแหง
ประเทศไทยจะเนนความรับผิดชอบของผูวาการ  สวนคณะกรรมการจะตองชวยใหมกีารกําหนด
โครงสรางภายในที่ยืดหยุนพอที่จะทําใหผูวาการสามารถที่จะจดัทีมงานเพื่อการบริหารงานของตน
ไดอยางมีประสิทธิภาพในแตละสถานการณ 

ค.  การบริหารเศรษฐกิจในระดับมหภาคนัน้  ควรเปนภาระและหนาที่ของ
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง ในสวนที่เกี่ยวกับการบรหิารนโยบายการคลังนัน้  กรมตางๆ  ของ
กระทรวงการคลังและสํานกังบประมาณควรจะอยูภายใตการรับผิดชอบของรัฐมนตรีคนเดียวกนั  
เพื่อใหงานนโยบายการคลังมีเอกภาพและประสิทธิภาพมากขึ้น 

ง.  สําหรับดานการบรหิารการเงนินัน้  ควรมีการแยกการธนาคารกลาง  และการ
กํากับตรวจสอบดูแลสถาบันการเงนิออกตางหากจากกนั 

จ.  ควรยกเลกิกองทนุฟนฟูและการประกนัโดยไมมีขอบเขตจํากัด  และแปลงมา
ตั้งเปนสวนงานดานการประกันเงินฝาก  โดยรวมงานใหอยูกับงานดานการกํากับและตรวจสอบ
สถาบนัการเงนิ 
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ฉ.  งานดานการกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงนิที่เดิมอยูในความดูแลของ  

ธปท.  ควรรวมอยูกับงานประกันเงินฝากซึ่งเปนองคกรใหมทีท่างการจะตั้งขึ้น  โดยใหทาํงาน
ภายใตคณะกรรมการและผูอํานวยการสํานักงานในลักษณะคลายคลงึกับสํานักงาน  กลต.   

นอกจากนี้ในรายงานผลการศึกษาดังกลาว  คณะกรรมการ ศปร. ยังไดเสนอ
มาตรการอื่นๆ  เพื่อปรับปรุงกระบวนการทาํงานของธนาคารแหงประเทศไทยและหนวยงานที่
เกี่ยวของใหมปีระสิทธิภาพ  มีความรับผิดชอบ  และมีความโปรงใสยิง่ขึ้น 

ดอลลาร (US Finance) การเงนิ ทุนนิยมและเศรษฐกจิกาสิโน21

งานของ รศ.ดร. สมภพ  มานะรังสรรค ชิน้นี้ไดนําเสนอความเปนไปและบทบาท
ของสหรัฐฯทีพ่ัฒนามาสูความเปนอภิมหาอํานาจทางเศรษฐกิจ และการเมืองโลกตอเนื่องมา
นับต้ังแตส้ินสดุสงครามโลกครั้งที่ 2  ในป 2002 GDP ของสหรัฐฯ มีมลูคาสูงถงึ 10.4 ลานลาน  
เหรียญสหรัฐฯ  หรือคิดเปน 1 ใน 3 ของ GDP รวมของโลก  ทั้ง ๆ ที่สหรัฐฯ มปีระชากรประมาณ  
4%  ของประชากรรวมทั้งโลกเทานัน้  ความใหญโตและการเปดกวางทางเศรษฐกจิของสหรัฐฯ ตอ
ประชาคมโลก  ไดสงผลใหประเทศตาง ๆ ทั่วโลกที่ใชระบบเศรษฐกิจเปด (Open Economy)  ลวน
เชื่อมโยงกับเศรษฐกิจสหรัฐฯ ทัง้ทางตรงและทางออม และเปนความเชือ่มโยงกันทั้งในภาคการเงนิ 
(Financial Sector)  และภาคเศรษฐกิจจริง  (Real Sector) 

ในดานภาคการเงนินัน้  ทัง้ตลาดเงิน(Money Market) และตลาดทุน (Capital 
Market) ของสหรัฐฯ ไดสงอิทธิพลในการกําหนดทั้งตลาดเงนิและตลาดทนุของประเทศตางๆทั่ว
โลกเชนกัน บอยครั้งที่ปญหาความผันผวนแปรปรวนของภาคการเงนิสหรัฐฯไดสงผลกระทบไปทั่ว
โลก และไดกอใหเกิดวกิฤตการณทางเศรษฐกิจในประเทศอื่น ๆ เชน ในละตินอเมริกา ในภูมิภาค
เอเชีย ฯลฯ  ตอเนื่องกันมา 

พัฒนาการของภาคการเงินซึ่งถือเปนลําดบัขั้นของการพัฒนาภายใตระบบทุน
นิยมในระดับสูงนัน้ ไดสงผลใหทัง้เงนิ (Money) และทนุ (Capital) กลายเปน“สินคา” 
(Commodities)  ที่กอใหเกดิการเก็งกําไร (Speculation) เพื่อแสวงหาผลตอบแทนจากการ
เปลี่ยนแปลงของคาเงนิและทุนดงักลาว ทกุวันนี ้การเก็งกําไรในภาคการเงนิไมเพยีงเกิดขึ้นแตใน
สหรัฐฯ เทานัน้  หากแตบรรดาผูจัดการเงนิทนุ (รวมถึงเฮดจฟนด) ในวอลลสตรีท ไดยักยายถายเท

                                                  
21 สมภพ มานะรังสรรค,  ดอลลาร (US Finance) การเงิน ทุนนิยม และเศรษฐกิจกาสิโน,  

(กรุงเทพมหานคร: นัท รีพับลิค, 2546) 
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เงินและทนุมูลคามหาศาลของตนออกไปแสวงหาผลตอบแทนในการเก็งกาํไรจากซอกมุมตางๆ ทัว่
โลก  สงผลใหการไหลเวียนของเงนิทนุระหวางประเทศ (International Capital Flows)  ที่เกิดจาก
เหลาบรรดาผูจัดการเงนิทนุจากสหรัฐฯ ไดกลายเปนทัง้โอกาสและวิกฤติของภาคการเงนิใน
ประเทศอื่น ๆ ดวย 

สมภพไดใหขอสังเกตวา ภาคการเงนิที่เสยีศูนยหรือขาดความสมดุลนั้น จะไม
เพียงกอปญหาแกทัง้ตลาดเงินและตลาดทุนเองเทานั้น หากแตบอยครั้งยังกอผลกระทบตอภาค
เศรษฐกิจจริง  อันไดแก การผลิต  การลงทนุการคาภายในและระหวางประเทศ  รวมตลอดถึงภาค
บริการ  (Service Sectors) ตางๆ ดวย เพราะ“ส่ือกลาง” ที่ใชประกอบการในภาคเศรษฐกิจจริง
ตางๆ ขางตนนั้น ก็คือเงนิ ตัวเดียวกับทีถู่กนําไปแสวงหาผลประโยชนจากการเกง็กําไรในภาค
การเงนินั่นเอง 

ดังนัน้  ความผันผวนของคาเงนิและความแปรปรวนของมูลคาทุน  จึงไดสงผล
กระทบตอการประกอบการในภาคเศรษฐกจิจริงตาง ๆ เปนอยางมาก ดวยกระแสแหงโลกาภิวัตน
ทางการเงนิที่ไดทําหนาที่อยางแข็งขัน  ในชวงเกือบ 2 ทศวรรษที่ผานมาสงผลใหภาคการเงนิใน
ศูนยกลางทุนนิยมโลก คือสหรัฐฯ ขยายตวัเติบโตขึ้นอยางไมเคยปรากฏมากอน ความใหญโตของ
ภาคการเงนินัน้ไดครอบงําภาคเศรษฐกิจตางๆในสหรัฐฯ และมีบทบาทในการกาํหนดตลาดเงิน
และตลาดทุนไปแทบทุกมมุโลก ทั้งยังสงผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจจริงของประเทศตางๆอยาง
มากมายดวยเชนกนั นับวนั “โลก” ใบนี้จะถูกพนัธนาการดวย “สายโซ” จากเศรษฐกจิสังคมโลกทํา
ใหอยูในความผันผวนแปรปรวน ขาดเสถียรภาพมากยิ่งขึน้ และดวยองศาที่ถีก่ระชั้นขึ้น 

เมื่อเปนเชนนี้  การทําความเขาใจกับพลวตัรของภาคการเงินโลกที่มฐีานที่มัน่
ใหญและศูนยบัญชาการกลางในสหรัฐฯจงึมีความสําคญัอยางยิ่งยวด  เพื่อที่ประเทศตาง ๆ จะได
แสวงหากลยทุธในการบริหารตัวเองใหอยูรอดตอเศรษฐกิจแบบกาสิโนไดอยางมั่นคงปลอดภัยมาก
ยิ่งขึ้นตอไป 

โลกาภิวัตน เศรษฐกิจแบบทวิลกัษณ22

เปนภาพที่รศ.ดร.สมภพ  มานะรังสรรค  สะทอนใหเห็นถงึความไมเทาเทียมกัน
ของระบบปลาใหญกินปลาเล็ก  และผลกระทบดานลบทีเ่กิดจากกระแสโลกาภิวัตนที่ครอบครอง
โลกอยูในขณะนี้ไวไดอยางชัดเจนที่สุด การเปดเสรีทางการเงนิ  และการพัฒนาของเทคโนโลยีการ

                                                  
22 สมภพ มานะรังสรรค,  โลกาภิวัตน เศรษฐกิจแบบทวิลักษณ
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ส่ือสารและขาวสารขอมูล  ดเูหมือนจะยิง่ชวยเรงกระแสโลกาภิวัตนทัง้ในภาคการเงนิและภาค
เศรษฐกิจจริงใหขยายตัวอยางกวางขวาง  ผลขางเคียงทีต่ามมาก็คือ  เกิดเศรษฐกิจแบบทวิลักษณ  
หรือเศรษฐกิจสองโฉมหนาขึ้นในเกือบทกุระดับ  ตั้งแตคนรํ่ารวยกับคนยากจน  ซึ่งสงผลกระทบตอ
เศรษฐกิจและสังคมอยางหลีกเลี่ยงไมได 

เศรษฐกิจแบบทวิลักษณในภาคการเงินที่มาในรูปของภาคเศรษฐกิจจริง  กับ
เศรษฐกิจการเงินแบบฟองสบูนั้นถูกกระตุนดวยตวัแปรอยางนอย 2 ประการ ดังนี ้

ก. การเปดเสรทีางภาคการเงิน  (Financial liberalization)  ในหมูประเทศพัฒนา
แลว  (Developed Countries)  จุดเลี้ยวโคงสําคัญซึ่งนําไปสูการขยายตัวของโลกาภิวัตนทาง
การเงนิ  (Financial Globalization)  เปนผลมาจากการประชุม  “พลาซาแอ็กคอรด” ในป  1985  
ซึ่งนาํไปสูขอตกลงการปลอยคาเงนิลอยตัวอยางเสรยีิ่งขึน้ของประเทศกลุม  G.5  (ปจจุบันคือกลุม  
G.7)   

การเคลื่อนไหวอยางเสรีของคาเงนิในหมูประเทศพัฒนาแลวไมเพียงกระตุนภาค
การเงนิ  (Financial Sector)  อันประกอบดวยตลาดเงนิ  (Money Market)  และตลาดทนุ  
(Capital Market)  ใหขยายตัวเติบใหญอยางมากมายในชวงระยะเวลาตอมาเทานัน้  หากแตยัง
สงผลใหภาคเศรษฐกิจจริง  (Real Sector)  รุกคืบขยายตัวดวยเปนอยางมากเชนกนั  ไมวาจะ
พิจารณาจากการคาระหวางประเทศและการลงทุนโดยตรงระหวางประเทศที่เติบโตขึ้น 
นอกเหนือจากนั้น อสังหาริมทรัพย  (Real Estate)  เองกถ็ูกปลุกใหตื่นขึ้นและขยายตัวอยาง
กระปรี้กระเปรา  ตอเติมเสริมใหเศรษฐกิจแบบฟองสบู  (Bubble Economy)  โปงพองขึ้นอยาง
ทวีคูณโดยมกีารทํางานของการเกง็กาํไร  (Speculation)  เปนตัวกระตุนสําคัญ 

ข.  พัฒนาการของเทคโนโลยีการสื่อสารและขาวสาร  (Communication and 
Information Technology) ประมาณกลางทศวรรษที่ 1980s ถือเปนชวงหัวเลีย้วหวัตอของ
พัฒนาการ ซึง่สามารถเชื่อมโยงระบบการคํานวณอนัทรงประสิทธิภาพเขากับการสือ่สารแบบไร
พรมแดนดวย “ตนทนุ” ที่คอนขางต่าํ พัฒนาการของไอที (IT)  จึงยิ่งชวยเรงกระแสโลกาภิวัตน  ทัง้
ในภาคการเงนิและภาคเศรษฐกิจจริงใหสามารถขยายตวัเติบใหญอยางกวางขวางและรวดเร็ว  
และสามารถ “บงการ” โลกทัง้ดวงดงัเชนในปจจุบนั 

แมวาการปรับเปลี่ยนเชงิโครงสรางดงักลาว  ไดสรางความเปลี่ยนแปลงแก
เศรษฐกิจในเอเชียอาคเนยเปนอันมาก  แตก็ไดกอใหเกดิผลขางเคียงทางดานลบ (Side Effects) 
ข้ึนหลายประการ ผลขางเคยีงที่สําคัญยิง่ก็คือ การขยายตัวของสังคมและเศรษฐกิจแบบทวิ
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ลักษณะ (Dualism) หรือ “สองโฉมหนา” ซึ่งไดเกิดขึ้นอยางกวางขวางโดยเฉพาะอยางยิ่งเศรษฐกิจ
แบบทวิลักษณระหวางภาคการเงนิ (Financial Sector) กับภาคเศรษฐกิจจริง (Real Sector)   

จอรจ โซรอส (George Soros) นักบุญ คนบาป ราชาเงินตรา23

ศิริพงษ วิทยโรจน ไดเสนอเรื่องราวและชวีประวัติของ จอรจ โซรอส (George 
Soros)  ผูที่สังคมไทยใหฉายาวาเปนพอมดการเงนิผูไรมนษุยธรรม ภายหลังเกิดวิกฤตเิศรษฐกิจ
เมื่อป 1997 เนื่องจากกรณขีาวลือการโจมตีคาเงนิบาทของเขาทาํใหเมืองไทยเสียหายมาก เงนิ
สํารองในธนาคารแหงประเทศไทยตองมลายหายสูญไปหลายหมืน่ลานเหรียญสหรัฐฯ คนไทยตก
งานเหยียบลานคน  แตคงมีเพียงไมกี่คนที่ไดยินมากไปกวานั้น และคงมีไมกี่คนที่สนใจใฝรูอยาง
ถองแทวา จอรจ โซรอส (George Soros)  โจมตีคาเงนิบาทจรงิหรือไม และคงไมมใีครคิดวาคน
อยางพอมดการเงนิจะมีแงมุมของชีวิตทีน่าสนใจและนาศึกษา เปนประโยชนตอผูติดตาม รวมทัง้
ตอประเทศที่เขาเคยโจมตีคาเงนิดวย  

ศิริพงษ วิทยโรจน ไดนําเสนอขอมูลที่นาสนใจไวหลายดาน ดานแรกเปน
ชีวประวัติของ จอรจ โซรอส (George Soros) ซึ่งเปนแบบอยางสาํหรับคนรุนหลงัไดเปนอยางดี 
หนกัเอาเบาสูทุมเททาํงานแบบหามรุงหามค่ํา หลักสําคญัในการทํางานของเขาคือ การศึกษาหา
ความรูจากการอาน ซึง่ทาํใหเขาประสบความสําเร็จในฐานะที่ปรึกษานักลงทนุในตลาดการเงิน 
กลายเปนผูมีรายไดจากเงนิเดือนและคาคอมมิชช่ัน (สวนแบงกาํไร) ปละพันลานเหรยีญสหรัฐฯ 
ตั้งแตป 1993 เปนตนมา นิตยสารฟอรปส ประเมินในป 1997 วา โซรอสมีทรัพยสินราว 3.5 
พันลานเหรียญสหรัฐฯ เปนมหาเศรษฐีอันดับที่ 27 ของโลก  

ดานที่สอง จอรจ โซรอส (George Soros) ศึกษาวิชาการเงิน และการลงทนุอยาง
แตกฉาน จนสามารถตัง้ทฤษฎีใหมเปนของตัวเองได ทฤษฎีของเขาคงมีสวนถกูตอง มนัจึงทาํให
เขาไดรับผลสําเร็จทางการเงินอยางใหญหลวงเมื่อเขานําไปใชในวิชาชีพ ทฤษฎีของเขาอาจหาอาน
ไดในหนงัสือบางเลมที่เขาเขียนเอง เชน The Alchemy of Finance: Reading the Mind of the 
Market (1987) และ Soros on Soros: Staying Ahead of the Curve (1995) หรือเลมที่ Robert 
Slater เขียนชือ่ Soros: The Life, Times & Trading Secrets of the World's Greatest Investors 
(1996)  

                                                  
23 ศิริพงษ วิทยวิโรจน,  จอรจ โซรอส, นักบุญ คนบาป ราชาตลาดเงิน,  (กรุงเทพมหานคร: 

สํานักพิมพมติชน, 2543) 
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นอกจากงานเขียนดานการเงิน และ การลงทนุแลว โซรอสยังเปนผูที่ศกึษาดาน

เศรษฐศาสตรการเมือง(Political Economy) อยางลกึซึ้ง งานเขียนดานนีท้ี่นาสนใจ ไดแก 
Opening the Soviet System (1990) Underwriting Democracy (1991) The Crisis of Global 
Capitalism (1998) และ The Bubble of American Supremacy (2004) 

ดานที่สาม คือ บทบาทที่เกีย่วของกับการเมือง จอรจ โซรอส (George Soros) มี
ความเชื่ออยางแนนแฟนในแนวคิดที่เขาเรียกวา "สังคมเปด" ซึง่มีแกนอยูที่การปกครองระบอบ
ประชาธิปไตยประกอบกับระบบเศรษฐกิจแนวตลาดเสรตีามทฤษฎี รวมทั้งเชื่อในกรอบของ
จริยธรรมอยางเครงครัด ดังนั้นเขาจึงบริจาคเงนิหลายพนัลานเหรยีญสหรัฐฯเพื่อใชในการปลูกฝง
ระบบนี้ในหลายสิบประเทศ โดยเฉพาะในกลุมยุโรปตะวนัออกซึ่งเคยปกครองดวยระบบ
คอมมิวนิสต   

จอรจ โซรอส (George Soros)  เปนขาวใหญอีกครั้ง เมื่อเขาออกมาประกาศวา
จะหาทางโคน จอรจ ดับเบิลยู บุช ใหไดในสมัยเลือกตั้งป 200424   โดย จอรจ โซรอส (George 
Soros)  เห็นวา ประธานาธบิดีบุชเปนเครือ่งมือของชาวอเมริกันกลุมนอย ทีม่ีความคิดแนวอเมริกนั
นิยมแบบตกขอบ ความคิดแนวนั้นเปนอนัตรายอยางยิง่ตอสังคมโลก ไมตางกับแนวคิด ของพวก
นาซทีี่ อดอลฟ ฮิตเลอร นํามาใช กอใหเกดิสงครามโลกครั้งที่ 2 และการฆาลางเผาพันธุชาวยิว 
จอรจ ดับเบิลยู บุช และคณะใชเหตุการณวันที่ 11 กันยายน 2001 เปนขออางในการประกาศ ลัทธิ
บุช ซึ่งมีใจความวา หากไมรวมมือก็จะถือวาเปนศัตรูกับเรา อันเปนรากฐานทีก่อใหเกิดความ
วุนวายขึน้ในสวนตางๆ ของโลกอยูในขณะนี้ จงึสรุปไดวา ความตองการโคน จอรจ ดบัเบิลยู บุช 
ของ โซรอส  มสีาเหตหุลักมาจากความเชื่อที่วาประธานาธิบดีบุชไมทําตามหลกัของประชาธิปไตย
และตลาดเสรีที่เปนธรรม เพราะสหรัฐฯ ตองการผูกขาดทุกอยางในโลกแตผูเดียว ใครไมสยบหัวถือ
วาเปนศัตรูดังที่เขาประกาศออกมาใน ลัทธิบุช  

ดานที่สี่ การโจมตีคาเงนิของจอรจ โซรอส (George Soros)  ใหทัง้บทเรียนทีม่ี
ประโยชนตอคนจํานวนมาก โดยเฉพาะการปรับนโยบายเศรษฐกิจของประเทศทีถู่กโจมตี บทเรยีน
หลักมีอยูวาระบบตลาดเสรีในยุคโลกาภิวตันมีพลงัสูงมาก ไมมีรัฐบาลใดจะสามารถตานทานได
ดวยการดําเนนินโยบายผิดๆเปนเวลานานจนทําใหเศรษฐกิจขาดสมดุลอยางรายแรง แมแต
มหาอาํนาจทางเศรษฐกิจ เชน อังกฤษ กย็ังทําไมอาจตานทานได และเมื่อพยายามก็จะถกูนักเกง็

                                                  
24 Mark Gimein,  “George Soros Is Mad as Hell,”  Fortune Vol. 148, No.9 (October 

27, 2003) : 128-139 
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กําไร เชน จอรจ โซรอส (George Soros)  โจมตีจนพายแพ และตองยอมลดคาเงนิปอนดในที่สุด 
ผลก็คือ เพยีงยางเขาป 1993 ระบบการเงนิของอังกฤษก็ดูมีเสถียรภาพมากกวาแตกอน อัตรา
แลกเปลี่ยนเงนิปอนดทรงตวัอยูในระดับ 1.5 - 1.6 เหรยีญสหรัฐฯตอปอนดไดเปนระยะเวลานาน
หลายป อังกฤษเองก็ไดประโยชนจากการขยายตวัของการสงออก เพราะสินคาองักฤษราคาต่ําลง 
ทําใหเปนที่ตองการของตลาดโลกมากขึน้  

สําหรับเรื่องทีม่ีผูอางวา จอรจ โซรอส (George Soros) ไดเขาโจมตีคาเงนิบาท
และจุดชนวนใหเกิดวกิฤติในเมืองไทยเมื่อป 1997 นั้น หลักฐานบงวา มีสวนรวมไมมากนกั ทั้งนี้
เขาไดถอนตัวออกจากตลาดไทยกอนวิกฤติเปนเวลาหลายสัปดาห เนื่องจากกอนเกิดวิกฤติ
ประมาณ 2 เดือน ธปท.ไดส่ังหามสถาบนัการเงนิไทยไมใหชาวตางประเทศยืมเงนิบาท ทาํใหพวก
เขาหาเงนิบาทไดยากและตองจายดอกเบีย้ในอัตราสูงจนไมคุมคา  

ผูที่อานรายงาน ศปร. เร่ืองมลูเหตุเศรษฐกจิไทยเกือบลมละลาย อาจจะยังจาํได
วา รัฐบาลยุคนั้น และ ธปท.ฉลองชัยชนะกันยกใหญในการนาํเงนิดอลลารจากกองทุนสาํรองออก
ขายเพื่อปกปองคาเงนิบาท ซึ่งในรายงานศปร.ดังกลาวไดชี้วา นักโจมตีคาเงินคนไทยนัน่แหละที่
โจมตีคาเงนิบาทและไดกําไรกันไปจํานวนมาก ไมใชเฉพาะชาวตางชาตเิทานั้น 

 

 



บทที่  2 

เสรีนิยมใหมกับโครงสรางสถาบันของตลาดเงินโลก 

ในการวิเคราะหใหเห็นภาพที่ชัดเจนของเฮดจฟนด  มีความจาํเปนที่เราจะตอง
ศึกษาบริบททีแ่วดลอมทั้งในอดีตและปจจุบัน เพื่อเขาใจถึงพฒันาการที่เกิดขึ้นของเฮดจฟนดผาน
ขบวนการทางประวัติศาสตร ซึ่งจุดเปลีย่นที่สําคัญของเศรษฐกิจการเงินโลก คือ การกําเนิดขึน้ของ
แนวคิดเสรีนิยมใหม (Neoliberalism) ซึ่งมีอิทธพิลตอโครงสรางสถาบันของตลาดเงินโลกใน
ปจจุบัน หลงัจากวกิฤติเศรษฐกิจโลกในชวง ค.ศ.1970 อั

                                                 

ตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง
มาก เกิดภาวะการวางงาน และ ภาวะเงนิเฟอที่สูงขึ้น เปนชวงเวลาทีแ่นวคิดการจัดระเบียบโลก
ใหม (New World Order) และเสรีนิยมใหม ไดเกิดขึ้นโดยเริ่มจากภายในประเทศแกนนาํ เชน 
สหรัฐฯ และ อังกฤษ ขยายไปสูกลุมประเทศรอบนอกอยางคอยเปนคอยไป เสรีนิยมใหมมักจะ
ไดรับการบรรยายวาเปนอุดมการณแหงผลประโยชนของตลาดที่ดาํเนนิการโดยภาคเอกชน ซึ่ง
ตรงกันขามกบัการแทรกแซงโดยรัฐ นักเสรนีิยมใหมมักเสนอวาการแกปญหาเศรษฐกิจจะตองใช
กลไกของตลาดหรือ “มือที่มองไมเหน็” (The Invisible Hand) แบบ “ปลอยใหเปน ปลอยใหไป”  
(Laissez-faire and laissez-passer) ซึ่งมีรากฐานมาจากทฤษฎีเสรีนยิมของเศรษฐศาสตร
คลาสสิกนัน่เอง โดยคัมภีรของเสรีนิยมใหม  (Neo–Liberalism)  ที่บูชาลัทธิตลาดนยิมมีความเหน็
วากลไกตลาดแกปญหาเศรษฐกิจไดทุกเรื่อง  กลไกตลาดจะนําไปสูการผลิตและการจัดสรร
ทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพ ดังนัน้แนวทางปฏิรูปเศรษฐกิจของเสรีนยิมใหมจงึประกอบดวย 
การเปดเสรี  (Liberalization)  การยกเลิกกฎระเบียบของรัฐ  (Deregulation)  และการแปรรูป
รัฐวิสาหกิจใหเปนของเอกชน  (Privatization)  เราจึงเหน็ไดวานโยบายเสรีนิยมใหมมีเนื้อหาสาระ
ที่เนนการสรางโอกาสทางธรุกิจใหกับภาคเอกชน และการบุกเบกิพรมแดนใหม  (New Frontier)  
ใหกับการลงทนุ 

แมเสรีนิยมใหมจะชวนเชื่อดวยอุดมการณ แตก็เปนทีว่ิพากษวิจารณวาระเบียบ
โลกใหมที่เกิดขึ้นนี้ ทาํใหอํานาจและรายไดของชนชั้นปกครองบางสวนโดยเฉพาะ กลุมคนที่รํ่ารวย
ไดรับการฟนฟอีูกครั้งหลงัจากภาวะถดถอยทางเศรษฐกจิจากวิกฤติเชงิโครงสราง (Structural 
Crisis)1 ในทศวรรษ 1980 โดยกลุมคนดงักลาวไดใชอํานาจผานสถาบันทางการเงนิในการจัดสรร

 
1 วรวิทย เจริญเลิศ, “วิกฤติเศรษฐกิจโลกป 1973”  ในวิชาทฤษฎีเศรษฐศาสตรการเมือง รหัส

วิชา 2951601, คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย (ธันวาคม, 2546) 
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รายไดและสรางความร่ํารวยโดยมีตนทนุตกอยูกับสังคมไมวาจะเปนผลกระทบตอเศรษฐกิจใน
หลายประเทศที่ประสบกับสภาวการณเศรษฐกิจถดถอย การวางงาน หรือ ความไมเทาเทยีมทีเ่พิ่ม
สูงขึ้นอยางตอเนื่อง2  

สัญญาณแหงชัยชนะของเสรีนิยมใหมที่ไดรับการเชิดชูเปนอุดมการณในปจจุบนั
คือ เปนอุดมการณที่สอดคลองและเอื้อประโยชนใหกบักระบวนการโลกาภิวัตน เนื่องจากโลกาภิ
วัตนเปนกระบวนการทีท่ําใหการเชื่อมตอพรมแดนระหวางประเทศในดานเศรษฐกิจมคีวามสะดวก
รวดเร็วและทวคีวามเขมขนยิง่ขึ้น รวมถงึไดขยายไปสูการไหลเวียนขามชาติในเรื่องอืน่ๆไมวาจะ
เปนดานความคิด ดานสังคม และ ดานการเมือง3 จนทําใหเสนแบงเขตแดนแหงความเปนรัฐชาติ
เจือจางลง  

2.1 ขอสนับสนุนตอแนวคิดเสรีนิยมใหม 

ทางฝายผูสนบัสนุนเสรนีิยมใหมมองวา เสรีนิยมใหมมอิีทธิพลเหนือโลกาภิวัตน  
ซึ่งสรางความชอบธรรมโดยการดําเนินงานของตนภายใตหลักการพืน้ฐานทางเศรษฐกิจทีว่า ตลาด
เสรีเปนโครงสรางทางสงัคมที่ดีที่สุดที่สามารถจัดระเบียบไดในตัวเอง ตลาดไดรับการสนับสนนุให
ทํางานโดยปราศจากขอจํากดั ตลาดจึงสามารถตอบสนองตอความตองการทางเศรษฐกิจไดในทกุ
ภาคสวน การใชทรัพยากรทางเศรษฐกิจจึงเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ และกอใหเกิดการจางงาน
อยางเตม็ที่อยางอัตโนมัติ ดงันัน้ โลกาภิวตันทางดานการตลาดแขงขันเสรีจึงเปนวธิทีี่ดีที่สุดทีจ่ะ
ขยายประโยชนนี้ไปสูทุกภูมภิาคของโลก4   

ในเชิงทฤษฎี เสรีนิยมใหมสนับสนนุสทิธิของปจเจกชนในการครอบครองทรัพยสิน 
การบังคับใชกฎหมาย สนบัสนุนสถาบนัทีส่งเสริมกลไกตลาด และ ตลาดเสรี โดยความอิสระของ
กลุมภาคธุรกจิและบริษัทนีใ้นทางกฎหมายเปรียบเปนปจเจกบุคคลที่ดําเนินการภายใตสถาบนั
ของระบบกลไกตลาดเสรี และการคาเสรซีึ่งเปนปจจัยพื้นฐานของเสรีนิยมใหม การเพิ่มข้ึนอยาง

                                                  
2 Gerard Dumenil and Dominique Levy, “The Neoliberal (Counter-) Revolution,” in 

Neoliberalism: A Critical Reader, Alfredo Saad-Filho and Deborah Johnston, eds. (London: Pluto 
Press, 2005) p.9. 

3 Gerard Dumenil and Dominique Levy, “The Neoliberal (Counter-) Revolution,” in 
Neoliberalism : A Critical Reader,  Alfredo Saad-Filho and Deborah Johnston, eds. pp.70-71. 

4 Anwar Shaikh, “The Economic Mythology of Neoliberalism,” in Neoliberalism: A 
Critical Reader,  Alfredo Saad-Filho and Deborah Johnston, eds. (London: Pluto Press,2005) p.41. 
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ตอเนื่องของผลิตภาพจะนํามาซึ่งมาตรฐานการครองชพีที่สูงขึน้ไปสูทกุผูทุกคนในระบบ บนความ
เชื่อที่วาระดับน้ําที่สูงขึน้จะชวยยกเรือทุกลําใหสูงขึน้ไปดวย5    

นอกจากนีเ้สรีนิยมใหมยงัมองวาการแปรรูปรัฐวิสาหกิจและการลดกฎเกณฑ เมื่อ
บวกกับการแขงขันทีม่ากขึน้จะชวยกาํจดัความลาชาของระบบราชการ ชวยเพิม่ประสิทธิผล 
ผลผลิต และการพัฒนาคุณภาพ ทั้งยังชวยลดตนทนุทางตรงตอผูบริโภคผานสินคาและบริการที่ถกู
ลง และทางออมผานการลดภาระทางภาษีที่เกิดขึน้ ดังนั้นรัฐเสรีนิยมใหมจึงควรแสวงหารูปแบบ
องคกรและระบบสถาบนัใหมๆที่จะชวยปรับปรุงสถานะในการแขงขันของตนตอรัฐอ่ืนในตลาดโลก 

ดังนัน้ การเคลื่อนยายเสรีของเงนิทนุระหวางภาคเศรษฐกิจ ภูมิภาค และประเทศ
ตางๆจึงมีความสําคัญยิ่งขึน้ ทาํใหอุปสรรคที่จะขัดขวางการเคลื่อนไหวเสรี เชน กําแพงภาษี การ
ควบคุมทางสิง่แวดลอม และการขัดขวางของทองถิ่นจะตองถูกจาํกัดออกไป6  โดยอาํนาจรัฐที่เคย
อยูเหนือการไหลเวยีนของสนิคา และเงนิทุนจะตองยอมจํานนตอกลไกตลาดโลก  

2.2 ขอคัดคานตอแนวคิดเสรีนิยมใหม 

ในขณะที่การเจริญเติบโตของการคาระหวางประเทศ การไหลเวียนของเงนิทนุ 
และเศรษฐกิจในระดับโลกเปนนวัตกรรมของเสรีนิยมใหมก็ตาม แตความพยายามในการทําใหทุน
นิยมเปนการปฏิบัติระดับนานาชาติ (Internationalization of capitalism) ก็ถูกคนจาํนวนไมนอย
มองวาเปนการขูดรีดที่ไมตางจากการใชกาํลังโดยตรง ซึง่เปนสัญลกัษณของลัทธิอาณานิคม 
(Imperialism)7 ซึ่งหมายถงึ โครงสรางและกระบวนการของเสรีนิยมใหมที่เปล่ียนไปตาม
ประวัติศาสตรที่เกิดขึ้นไดกอใหเกิดความไมเทาเทยีมทางดานอาํนาจและความมั่งคั่งในโลกอยาง
ตอเนื่อง8   

                                                  
5 David Harvey,  A Brief  History of Neoliberalism, (Oxford: Oxford University Press, 

2005), p. 64. 
6 Ibid pp. 65-66. 
7 Gerard Dumenil and Dominique Levy, “The Neoliberal (Counter-) Revolution,” in 

Neoliberalism : A Critical Reader,  Alfredo Saad-Filho and Deborah Johnston, eds. p10. 
8 Terence Byres, ”Accumulation in Less Developed Countries,”  in Neoliberalism: A 

Critical Reader, Alfredo Saad-Filho and Deborah Johnston(Eds),2005, (London: Pluto Press) p.96. 
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ยิ่งไปกวานั้น บางภาคสวนของสังคมเห็นวา เสรีนิยมใหมยังหมายถงึ กฎกติกา

ใหมในการทาํงานของทนุนยิมซึ่งสะทอนใหเหน็ถงึการทาํงานของรัฐในเขตแกนนําและรัฐในเขต
รอบนอกทีก่ฎกติกาเปนไปเพื่อผลประโยชนของผูใหการสนับสนนุดานการเงนิ และผูมีหุนสวนใน
องคกรระหวางประเทศ ซึ่งความสัมพนัธระหวางภาคการเงิน และนอกภาคการเงนินี้ มุงเนนไปที่
ผลประโยชนของภาคการเงนิ และความมุงมั่นในการขูดรีดทรัพยากรของประเทศเขตรอบนอกสู
ประเทศแกนนาํ9 นอกจากนีก้ารแทรกแซงโดยรัฐในดานการพัฒนาหรือรัฐสวัสดิการถกูลดบทบาท
ลง  

ดังนัน้ จงึเปนที่วพิากษวาเสรีนิยมใหมเปนสิ่งที่ไมสามารถแยกออกจากลัทธิ
อาณานิคม (Imperialism) และโลกาภิวัตน (Globalization) ในปจจุบนัลัทธิอาณานคิมผาน
ขบวนการทนุนิยมที่ฉาบหนาดวยประชาธปิไตยถูกแสดงออกมาในลกัษณะภาระหนาที่ของสหรัฐฯ 
ในขณะที่โลกาภิวัตนถกูนาํเสนอเปนกระบวนการสรางความเจริญที่หลีกเลี่ยงไมได โดยกลาววาจะ
นําไปสู การปรับปรุงทางดานความเปนอยูของประชาชน และการแพรขยายของลทัธิเสรี
ประชาธิปไตย แตในความเปนจริงโลกาภวิัตนเปนเพยีงดานหนึง่ของเสรีนิยมใหม ซึง่คือกลยทุธ
ระดับโลกในการสะสมมูลคา และการมีกฎทางสงัคมทีส่รางความยิง่ใหญใหผูลาอาณานิคมซึ่งนาํ
โดยพนัธมิตรระหวางชนชัน้ปกครองในสหรัฐฯ และกลุมทุนนิยมชั้นนําภายในประเทศ และไดรับ
การปฏิบัติตามโดยกลุมพันธมิตรทางสังคม เศรษฐกิจ การเมือง ในประเทศตางๆ10

ฝายตอตานแนวคิดนีย้ังวิพากษวิจารณวาการแขงขันเสรีในปจจุบันไมไดเปนไป
ตามทฤษฎี เนือ่งจากการแขงขันระหวางประเทศในปจจุบันเปนไปตามปฏิสัมพันธเชิงอํานาจของ
โลกสมัยใหมที่ประกอบไปดวยอํานาจในการผูกขาด อํานาจทางชนชัน้ อํานาจรัฐ และอํานาจของ
ประเทศแกนนาํเหนือประเทศเขตรอบนอก   ดงันัน้ การแขงขันเสรีจึงมกัจะเอื้อประโยชนตอผู
เขมแข็งเหนือผูออนแอ และยังชี้ใหเหน็วาแมแตประเทศที่รํ่ารวยที่เชิดชูการคาเสรีในขณะนี้ กเ็คยมี
การปกปองทางการคาอยางเขมขน และมีการแทรกแซงโดยรัฐในชวงทีต่นปนบนัไดไปสูความ
พัฒนา11  

                                                  
9 Gerard Dumenil and Dominique Levy, “The Neoliberal (Counter-) Revolution,” in 

Neoliberalism: A Critical Reader,  Alfredo Saad-Filho and Deborah Johnston, eds. p.10. 
10 Ibid., p.2. 
11 Anwar Shaikh, “The Economic Mythology of Neoliberalism,” in Neoliberalism: A 

Critical Reader, Alfredo Saad-Filho and Deborah Johnston, eds. p.43. 
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นอกจากนี ้ฝายตอตานยงัมองวาเสรีนิยมใหมไมไดเปนตัวแบบของการ

ปลดปลอยกฎเกณฑทางเศรษฐกิจ (Economic Deregulation) ที่แทจริง ภายใตหนาฉากทาง
อุดมการณแหงการไมแทรกแซง แตในทางปฏิบัติแมวาเสรีนิยมใหมจะแสดงใหเห็นวาตอตานการ
แทรกแซงกิจกรรมทางเศรษฐกิจของรัฐก็ตาม แตในความเปนจริงเสรีนิยมใหมกลับเกี่ยวของกับ
การแทรกแซงอยางเขมขนและในวงกวางในทกุๆสวนของวิถชีีวิตในสงัคม เนื่องจากเสรีนิยมใหมมี
การกําหนดรูปแบบโดยเฉพาะ ทีก่ฎกติกาทางสงัคมและเศรษฐกิจจะตั้งอยูบนพื้นฐานของความ
โดดเดนทางดานการเงนิ การแยกตลาดออกจากการควบคุมทางสังคม  การบูรณาการชนชัน้บนใน
ระดับโลก การทําใหคนจนในทกุๆประเทศอยูในระดับตํ่าลง และการยอมจํานนตอผลประโยชน
ของสหรัฐฯโดยสากล ดังตัวอยางเชน การประมูลขายทาเรือในสหรัฐฯ บริษัทจากดูไบชนะการ
ประมูล แตทางการสหรัฐฯ ไมรับรองผลการประมูลดังกลาวดวยการใหเหตุผลดานความมัน่คง 
หรือ การประมูลขายบริษทั Unocal ผูเปนเจาของแหลงพลังงานที่ใหญที่สุดในเอเชยีตะวนัออก
เฉียงใต บริษทั CITIC จากประเทศจีนใหราคาสูงสุด แตทางการสหรัฐฯทาํการแทรกแซงการ
ประมูลดังกลาวและใหบริษทั Chevron  เปนผูชนะการประมูลทั้งที่เขาประมูลในราคาที่ต่ํากวา 

ในปจจุบันการจัดระบบสถาบัน∗ ใหมในประเทศตางๆใหสอดคลองกบัเสรีนิยมได
กลายเปนเงื่อนไขในการเปนสมาชกิ IMF และ WTO ตั้งแตป 1982 โดยประเทศแกนนาํเสรีนยิม
ใหมไดใหอํานาจ IMF และ World Bank อยางเตม็ที่ในการเจรจาบงัคบัมูลหนี้กับประเทศลูกหนี้
โดยปราศจากการคํานงึถงึผลกระทบทางสงัคมที่อาจเกิดข้ึน ทัง้นี้เพื่อปกปององคกรเหลานี้อยาง
เต็มที่จากภาระหนี้เสียที่อาจจะเกิดขึ้น แตในขณะเดียวกนัทฤษฎีเสรีนยิมใหมกลับเนนวาผูปลอยกู
ตองรับผิดชอบในความผิดพลาดของตนเอง12 ซึง่เปนตวัอยางที่ดีของสภาวะสองมาตรฐาน 
(Double Standard) ในระบบเสรีนิยมที่กาํกับโลกอยูในปจจุบัน 

จึงกลาวไดวา เสรีนิยมใหมมไิดชวยสงเสรมิการสะสมมลูคาใหกับผูคนชายขอบ 
ดังนัน้ แมวาเสรีนิยมใหมจะเสริมสรางอาํนาจ และมาตรฐานในการครองชีพของชนชั้นนาํในโลก 
แตกลับสรางความเสยีหายใหคนสวนใหญ13 องคกรทางการคาและการเงินระหวางประเทศ เชน 

                                                  
∗ สถาบัน ตามความหมายทางเศรษฐศาสตรการเมือง หมายถึง กฎเกณฑ, กฎหมาย, กติกา, 

คานิยม, อุดมการณ, ความเชื่อทางสังคม  ที่ยึดถือและเปนหลักในการปฏิบัติในส่ิงใดๆระหวางปจเจกชนหรือ
ระหวางองคการตางๆในสังคม 

12 David Harvey,  A Brief  History of Neoliberalism, pp. 70-73. 
13 Ibid., p.4. 
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IMF, World Bank, WTO และ รัฐบาลสหรัฐฯลวนแตสนับสนนุการปลดปลอยการคาระหวาง
ประเทศออกจากกฎเกณฑตางๆ ทั้งยังสนบัสนุนใหรัฐบาลประเทศตางๆลดกฎเกณฑเกีย่วกับ
คาจางขัน้ต่ํา กฎกติกาทางดานสิ่งแวดลอม และสิทธิแรงงาน องคกรเหลานี้ไดสรางความชอบธรรม
ในการลดกฎเกณฑดังกลาวโดยอางวา เปนการเชิดชูความมีประสิทธผิลทางเศรษฐกิจ เชน การได
ผลิตผลสูงสุดในการใชทรัพยากร เปนตน โดยขออางเชงิเหตุผลลักษณะนี้ไดละเลยการคํานงึถงึ 
เปาหมายทางสังคม ความจาํเปนพืน้ฐาน และ การพัฒนาของภาคสวนตางๆ  โดยการคํานงึถงึการ
ทํากาํไรสูงสุดเปนหลกัทาํใหบริษัทมีแนวโนมอยางมากที่จะขัดแยงกบักลุมพทิักษส่ิงแวดลอม และ
กลุมผูตอตานการกดขี่แรงงาน14  

2.3 ผลของเสรีนิยมใหม (Neo Liberalism) และระเบียบโลกใหม (New World Order) ตอ
การไหลเวียนของทุน 

จากหลักฐานทางเศรษฐกิจช้ีใหเหน็วาการขยายตัวของการนาํความคดิเชิง
นโยบายของเสรีนิยมใหมไปปฏิบัติทั้งในประเทศพัฒนาแลว และประเทศกําลงัพฒันาตลอด 25 ป
ที่ผานมา ไดสรางผลลัพธ คอืความไมเทาเทียมกันทางดานรายไดของกลุมตางๆทั้งในและระหวาง
ประเทศตางๆใหเพิ่มสูงขึ้น ในประเทศพัฒนาแลวการดําเนินงานทางเศรษฐกิจถูกครอบงําโดย
แมแบบของสหรัฐฯที่ปลดปลอยกฎกติกาในภาคการเงนิ และเปดตลาดสินคาระหวางประเทศ  
รวมถึงการทําใหสถาบนัที่ทาํหนาที่ปกปองทางสงัคม และตลาดแรงงานออนแอ ในขณะที่นโยบาย
ทางเศรษฐกิจระหวางประเทศถูกครอบงําโดย “ฉันทมติวอชิงตัน” (Washington Consensus) ซึ่ง
สนับสนนุการเปดเสรีใหเอกชนมาดาํเนินการในทกุดาน การเจริญเติบโตจะมุงเนนการสงออก การ
เคลื่อนยายเงนิทนุ การลดกฎเกณฑในตลาดแรงงาน และความเจริญรุงเรืองของเศรษฐกิจ
ระดับมหภาค15   

ตั้งแตป ค.ศ.1980 ประเทศพัฒนาแลวนําโดยสหรัฐฯไดกดดันใหประเทศกําลงั
พัฒนาเปดเสรภีาคการเงนิเพื่อใหนักลงทนุตางชาติเขามาลงทนุผนวกกับ การขาดแคลนเงินทนุ 

                                                  
14 Arthur MacEwan, “Neoliberalism and Democracy: Market Power versus 

Democratic Power,” in Neoliberalism: A Critical Reader,  Alfredo Saad-Filho and Deborah Johnston, 
eds. (London: Pluto Press,2005) pp. 173-174. 

15 Thomas I. Palley  "From Keynesianism to Neoliberalism: Shifting Paradigms in 
Economics," in Neoliberalism: A Critical Reader, Alfredo Saad-Filho and Deborah Johnston, eds. 
(London: Pluto Press,2005) pp. 24-25. 
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การขาดดุลการคา และความตองการที่จะพัฒนาเปนทนุนิยมอยางรวดเร็ว สงผลใหประเทศกําลงั
พัฒนาเหลานัน้เปดเสรีการไหลของทนุ16 ทาํใหทนุตางชาตสิามารถเคลื่อนไหวเขามาหา
ผลประโยชนไดโดยเสรี นอกจากนี้ เสรีนิยมใหมยงัไดแพรขยายไปโดยผานตัวกลาง คือ องคกร
การเงนิระหวางประเทศ ซึ่งใชกลไกของแผนการปรับโครงสราง (Structural Adjustment 
Programmes: SAPs) ที่มาพรอมกับเงื่อนไขในการรับเงนิกูซึง่มีสวนประกอบหลักๆคือ การลด
งบประมาณของรัฐบาล การลดคาเงิน การสนับสนนุการสงออก การเปดเสรีทางการคาและการ
ลงทนุ การเปดเสรีใหเอกชนดําเนินการแขงขันในธุรกิจที่เปนของรฐั และการลดภาษี เพื่อปรับ
โครงสรางทางเศรษฐกิจของประเทศลูกหนีใ้หสามารถชําระหนี้ไดอยางรวดเร็ว ดังนั้น ความ
ลมเหลวของประเทศกําลงัพฒันาที่เดนิตาม “ฉันทมติวอชิงตัน” (Washington Consensus) จึงมี
สาเหตุมาจากความพยายามสรางความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางรวดเร็วในขณะที่ขาดความ
พรอม ทําใหเปนที่ตระหนกัวา ขบวนการดังกลาวจะสงผลใหตลาดการเงนิระหวางประเทศมี
แนวโนมที่จะนําไปสูความไมมีเสถียรภาพ17   

จะเหน็ไดวา เสรีนิยมใหมพรอมดวยการขบัเคลื่อนของโลกาภิวัตนสนบัสนุน การ
สรางอํานาจ ความมัง่คั่งของภาคการเงินและองคกรการเงินระหวางประเทศ รวมถึงสงเสริมการ
เคลื่อนยายเงนิทนุเสรี ส่ิงนีน้ับเปนโครงสรางพืน้ฐานทีสํ่าคัญที่เปดโอกาสใหผูลงทนุโดยเฉพาะ
อยางยิ่งทุนการเงินขามชาตอัินไดแก สถาบันการเงนิและกองทุนตางๆ รวมถงึกองทนุเฮดจฟนด ที่
ทําหนาทีเ่ปนชองทางการเคลื่อนยายทนุ(Capital Conduit)18 สามารถเจริญเติบโตจากการเขามา
ใชประโยชนจากกฎกติกา และระเบียบโลกใหมที่เอื้อใหตนเขามาเปนผูเลนทีท่รงอทิธิพลตอระบบ
เศรษฐกิจโลกในยุคโลกาภิวตัน   

                                                  
16 Dae-oup Chang  "Neoliberal Restructuring of Capital Relations in East and South-

East Asia," in Neoliberalism  : A Critical Reader,  Alfredo Saad-Filho and Deborah Johnston, eds. 
(London: Pluto Press,2005) pp. 252-253. 

17 Thomas I. Palley  "From Keynesianism to Neoliberalism: Shifting Paradigms in 
Economics," in Neoliberalism: A Critical Reader, Alfredo Saad-Filho and Deborah Johnston, eds. pp. 
24-25. 

18 Bello, W. Bullard N. and Malhotra  "Notes on the Ascendancy and Regulation of 
Speculativw Capital," in Global Finance,  Bello, W. Bullard N. and Malhotra eds. (London: Zed 
Books,2000) p.4. 
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2.4 ปญหาจากการเคลื่อนยายทุนเสรแีละการวิเคราะห 

 2.4.1 โลกาธนานุวัตน (Globalization of Finance) 

โลกาภิวัตนทางการเงิน หรือ โลกาธนานวุัตน (Globalization of Finance) 
ไดกอใหเกิดการไหลเวยีนทางการเงนิที่ไรพรมแดนและไรขีดจํากัด และนับวนัก็ไดกลายเปน
องคประกอบที่มีลักษณะพิเศษและทวีความสําคัญอยางยิ่งตอระบบเศรษฐกิจโลก ดังจะเห็นได
จากปริมาณการซื้อขายเงินตราระหวางประเทศที่เพิ่มข้ึนจากวนัละ 1.5 หมืน่ลานเหรียญสหรัฐฯใน
ป ค.ศ.1973 เปนวนัละ 1.5 ลานลานเหรียญสหรัฐฯในปจจุบัน เมื่อเปรียบเทยีบกับยอดการซื้อขาย
สินคาและบรกิารที่มเีพยีงปละ 21.1 ลานลานเหรียญสหรัฐฯเทานั้น19 ซึ่งแสดงใหเหน็วา เงินทนุ
สวนใหญที่ไหลเวียนในโลก มิไดเปนไปเพือ่การพาณิชยแตเปนไปเพื่อหาผลตอบแทนทางการเงินที่
สูงขึ้นหรือเพื่อการบริหารความเสี่ยง 

แนวโนมการเคลื่อนยายทนุระหวางประเทศดังกลาว สวนใหญมกัจะมี
ระยะสั้นและมอัีตราการเกง็กาํไรสูงโดยกองทุนและสถาบนัการเงนิระหวางประเทศ20 โดยการ
โอนยายเงินจาํนวนมหาศาลเหลานี้สามารถทําไดโดยสะดวกและรวดเร็วผานเทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร21ที่กาวหนาเปนอยางมากในปจจุบัน สภาวการณดังกลาวไดนําไปสูการ
วิพากษวิจารณในกลุมนักเศรษฐศาสตรและผูดําเนนินโยบายสาธารณะทั่วโลกวา การเคลื่อนยาย
เงินตราระหวางประเทศเหลานี้โดยแทจริงแลวเปนการชวยสงเสริมการพัฒนาเศรษฐกิจโดยรวม 
หรือสงผลคุกคามตอเสถียรภาพของเศรษฐกิจโลก22 ดังคาํกลาวทีว่า “การไหลเวยีนของเงนิทนุนี้
เกิดขึ้นระดับโลก ในขณะเดยีวกนั ก็เพิม่ความเปนอิสระของตัวมันเองออกจากการดาํเนนิการที่

                                                  
19 อัจนา ไวความดี,  "แจงส่ีเบี้ย: ทําอยางไรใหเงินทุนเคลื่อนยายฯ เปนไปอยางพอประมาณ," 

ใน กรุงเทพธุรกิจ,  (กรุงเทพ: ,27 กุมภาพันธ 2550) 
20 Robert Gilpin, Global Political Economy: Understanding the International 

Economic Order, ((n.p.): Princeton University Press, 2001), pp.  262-263. 
21 เอก ตั้งทรัพยวัฒนา, โลกาภิวัตน บรรษัทขามชาติ บรรษัทภิบาล และ ความรับผิดชอบตอ

สังคมของบรรษัท, (กรุงเทพฯ: สํานักพิมพแหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2548) หนา 30. 
22 Robert Gilpin, Global Political Economy: Understanding the International 

economic order, pp. 262-263. 
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แทจริงทางเศรษฐกิจ ดงันัน้การดําเนนิการของทุนในตลาดการเงนิโลกจึงเปนตวักาํหนดชะตากรรม
ของเศรษฐกิจโดยรวม”23    

แมวาในอดีต ไดเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในประเทศตางๆมาแลว
หลายครัง้ แตก็ไมเคยสงผลกระทบคุกคามตอเศรษฐกิจโลกในวงกวางดังเชนครั้งวิกฤตการณทาง
การเงนิในเอเชียตะวนัออกเฉียงใตเมื่อป 1997  ซึง่ในเวลาดังกลาวเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใตได
จัดเปนภูมิภาคที่มีภาพพจนในดานเสถียรภาพทางเศรษฐกิจมายาวนานจนมีการกลาวขานกนัวา
จะพัฒนาเปนกลุมประเทศอตุสาหกรรมใหม (New Industrial Countries หรือ NICs) ใน
ระยะเวลาอันสั้น ซึง่สาเหตขุองการเกิดวกิฤติคร้ังนี ้เปนผลมาจากการกาวเขาสูโลกาภิวัตนโดยการ
เปลี่ยนผานสูระบบการเงินใหม (Modern finance) ที่เนนการเปดเสรทีางการเงนิ ทาํใหเงินลงทนุ
ระยะสั้นสามารถเคลื่อนยายเขา-ออกจากประเทศหนึ่งไปยังอีกประเทศหนึง่ไดอยางรวดเร็ว และ
เปนไปอยางเสรีทําใหเกิดพลวัตรทางเศรษฐกิจแบบกาวกระโดด แตผลในทางลบก็คือการสราง
ความผนัผวนแกระบบการเงิน และสรางผลกระทบเปนวงกวาง เมื่อผนวกกับการดําเนินนโยบายที่
ผิดพลาดของรฐับาลในภูมิภาค24 เชน กรณีของวิกฤติตมยาํกุงที่เร่ิมเกิดขึ้นจากประเทศไทยนับเปน
ตัวอยางหนึ่งของผลกระทบจากโลกาธนานวุัตนดังกลาว ไทยซึ่งเคยถูกมองวาเปนประเทศกาํลัง
พัฒนาที่เร่ิมมคีวามเขมแข็งทางเศรษฐกิจ กลับตองประสบกับสภาวะขาดสภาพคลองทางการเงนิ
อยางรนุแรงเนือ่งจากมีเงนิทนุไหลออกถงึ 12.6% ของ GDP ของประเทศไทยในป 1997 
(เปรียบเทียบกับป 1996 ทีม่ีเงนิทนุไหลเขาในอัตรา 7.7% ของ GDP)25   

หลังจากเกิดวกิฤตการณทางการเงินในครั้งนัน้ ไดเกิดขอถกเถยีงและ
วิพากษอยางกวางขวางจากเหลานกัเศรษฐศาสตรและรัฐบาลในหลายประเทศเกีย่วกับกฎเกณฑ
การเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ  โดยแนวความคดิไดแบงออกเปนสองกลุมทีแ่ตกตางกนั 
ดังนี ้

                                                  
23 เอก ตั้งทรัพยวัฒนา, โลกาภิวัตน บรรษัทขามชาติ บรรษัทภิบาล และ ความรับผิดชอบตอ

สังคมของบรรษัท,  หนา 30. 
24 Robert Gilpin, Global Political Economy: Understanding the International 

economic order, pp. 263-264. 
25 เอก ตั้งทรัพยวัฒนา, โลกาภิวัตน บรรษัทขามชาติ บรรษัทภิบาล และ ความรับผิดชอบตอ

สังคมของบรรษัท, หนา 131. 
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(ก) แนวความคิดที่โดดเดนจากฝายรัฐบาลสหรัฐฯเห็นวาการเคลื่อนยาย

เงินตราระหวางประเทศควรเปนไปอยางเสรีตามกลไกตลาด ปราศจากการควบคุมจากรัฐบาล
ประเทศใดๆ โดยเหตุผลในเบื้องลึกก็คือ สหรัฐฯเปนผูไดประโยชนจากผลกําไรทางการเงนิอยาง
มหาศาลจากการเคลื่อนยายเงนิระหวางประเทศแบบเสรีนี้ โดยแนวคิดที่สนับสนุนในดานเสรีทาง
การเงนินี้มีความชัดเจนมาตัง้แตสมัยประธานาธิบดีโรแนล เรแกน (Ronald Regan) และไดรับการ
สานตอโดยประธานาธบิดีบิล คลินตัน (Bill Clinton)26    

(ข) แนวคิดอีกฝายหนึง่ ไดแก นกัเศรษฐศาสตรและรัฐบาลประเทศตางๆ
อีกจํานวนมาก ไดสนับสนุนใหมีการควบคุมการเคลื่อนยายเงินระหวางประเทศโดยเฉพาะอยางยิง่
การควบคุมการเคลื่อนยายเงินทนุระยะสัน้ โดยมีการนาํเสนอ Tobin Taxes∗ หรือ การทาํ Capital 
Control  เปนตน โดยมีเปาประสงคเพื่อลดปริมาณการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศเพื่อการ
เก็งกาํไร นอกจากนี้ รัฐบาลของประเทศฝรั่งเศส เยอรมนั และญี่ปุน ไดนําเสนอมาตรการในการ
ยับยั้งการแกวงของตลาดการเงินและคาของเงนิ โดยเฉพาะอยางยิง่ความตองการควบคุมเฮดจ
ฟนด27   แมแต จอรจ โซรอส (George Soros)  เจาพอแหงวงการการเงนิโลกเอง ไดออกมา
ประกาศเตือนเร่ืองความแปรปรวนของระบบการเงนิโลกนี้ไววา  กลไกตลาดนัน้มีขอจํากัด และไม
มีความสมบูรณในตัวเอง  ตลาดการเงินจะยังมีความผนัผวนอยางตอเนื่อง สภาวะสมดุลจึงไม
สามารถดาํรงอยูไดตลอด ทําใหผลที่ตามมานัน้จงึไมสามารถทีจ่ะคาดเดาได28  

                                                  
26 Robert Gilpin, Global Political Economy: Understanding the International 

economic order,  p. 271. 
∗ Tobin taxes มาจากนักเศรษฐศาสตรชื่อ เจมส โทบิน(James Tobin) ที่เสนอแนวคิดการ

เก็บภาษีจากการซื้อขายเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ซึ่งแนวคิดดังกลาวโทบิน ตั้งใจที่จะใหภาษีนั้นเปน
เสมือนการเก็บคาปรับจากการเก็งกําไรในการซื้อขายเงินตราระหวางประเทศระยะสั้น เนื่องจากธุรกรรมดังกลาว
ทําใหมีเงินไหลเขาและออกระหวางประเทศที่รุนแรงในปริมาณมาก สรางความผันผวนตอระบบเศรษฐกิจเปน
เปนอยางยิ่ง โดยมีอัตราเก็บภาษีระหวาง 0.1%-0.25% เพื่อปรามการกระทําดังกลาวจะทําใหระบบเศรษฐกิจ
การเงินโลกมีความมั่นคงยิ่งขึ้น  แตภายหลังแนวคิดการเก็บภาษีวิธีนี้ไดรับการคัดคานจากสถาบันตางๆและ
แมแตรัฐสภาของหลายประเทศ เนื่องจากถูกมองวาเปนส่ิงที่ตอตานโลกาภิวัตน(Anti-Globalization) 

27 Robert Gilpin, Global Political Economy: Understanding the International 
economic order, p.276. 

28 เอก ตั้งทรัพยวัฒนา, โลกาภิวัตน บรรษัทขามชาติ บรรษัทภิบาล และ ความรับผิดชอบตอ
สังคมของบรรษัท, หนา Xiii. 
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 อยางไรก็ตาม สหรัฐฯเองกย็งัคงตอตานอยางแข็งขนัตอแนวความคิดที่จะ

มอบหมายการตัดสินใจในเรื่องการเคลื่อนยายทนุ และสิ่งใดที่ผูกพันกับเศรษฐกิจของตนไปให
องคกรระหวางประเทศ   เราจึงเหน็ไดถึงความแตกตางระหวางสหรัฐฯกับมหาอํานาจทาง
เศรษฐกิจอ่ืนๆในเชิงนโยบายตอประเด็นดงักลาวนัน้ ในแงมุมหนึง่ อาจเปนการสะทอนใหเห็นถึง
ความเชื่อทางอุดมการณเกีย่วกับหนาที่ของกลไกตลาดที่แตกตางกัน  แตอีกดานหนึง่ ก็แสดงให
เห็นถึงผลประโยชนของสถาบันทางการเงนิของสหรัฐฯ และอํานาจทางการเมืองของสหรัฐฯจาก
ระบบที่เปนอยู29   

 2.4.2 การควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ: ขอเสนอของ
ศาสตราจารยโทบิน  

จากความกงัวลใจของนานาประเทศตอการเคลื่อนยายทนุในลักษณะเก็ง
กําไรที่ทวีความรุนแรงมากขึ้นทาํใหแนวความคิดในการนาํเสนอนโยบายสาธารณะเพือ่กํากับดูแล
ในเรื่องดังกลาว โดยแนวคิดหนึง่ที่สรางขอถกเถยีงอยางมากคือการเกบ็ภาษีโทบนิ (Tobin Tax)  

ภาษีโทบนิ คือ ภาษทีี่มีการเสนอใหเก็บจากการซื้อขายแลกเปลี่ยนเงนิตรา
ระหวางสกุลเงนิ ชื่อนี้ถูกตัง้ขึน้ตามชื่อของ ศาสตราจารย เจมส โทบนิ (James Tobin) นัก
เศรษฐศาสตรผูมีชื่อเสียง การเก็บภาษโีทบินจะมุงประเด็นไปที่การเกบ็ภาษีของการเก็งกาํไรระยะ
ส้ันจากการคาเงิน ดวยอัตราภาษี ระหวาง รอยละ 0.1 ถงึ 0.25 ของมลูคาซื้อขาย 

หลังจากวันที่ 15 สิงหาคม ค.ศ. 1971 ประธานาธบิดี ริชารด นกิสัน 
(Richard Nixon) ของสหรัฐฯ ประกาศยกเลิกการแลกเปลี่ยนเงินเหรียญสหรัฐฯกับทองคํา ซึง่เปน
การยุติสนธิสัญญา Bretton Woods ศาสตราจารย โทบิน ไดเสนอแนะใหใชระบบใหมเพื่อสราง
ความมีเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ โดยเสนอใหบรรจุเร่ืองการเก็บคาใชจาย
เพิ่มเติมเขาไปในการทํารายการซื้อขายเงนิตราระหวางประเทศ แตแนวความคิดนีก้ลับถูกเก็บไว
เปนเวลานานกวา 20 ป จนกระทัง่ในป 1997 นาย อิคนาซิโอ ราโมเน (Ignacio Ramonet) 
บรรณาธิการของวารสาร Le Monde Diplomatique หยบิยกประเด็นเรื่อง Tobin Tax ข้ึนมาอีก
คร้ังผานการลงบทความเรื่อง “Disarming the markets” นาย ราโมเน  เสนอใหจัดตัง้สมาคมเพื่อ
ดูแลเร่ืองการจดัเก็บภาษีโทบินขึ้น โดยในภายหลงัสมาคมดังกลาวถกูตั้งชื่อวา ATTAC 
(Association for the Taxation of financial Transactions for the Aid of Citizens) ปจจุบัน

                                                  
29 Robert Gilpin, Global Political Economy: Understanding the International 

economic order, p. 276. 
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แนวคิดในเรื่องภาษีดังกลาวกลายเปนประเด็นทีถู่กกลาวหาวาตอตานกระแสโลกาภวิัตน และ
กลายเปนประเด็นถกเถียงกนัมากในวงการศึกษา นักวิชาการ หรือกระทั่งในรัฐสภาของบาง
ประเทศ เชน สหราชอาณาจักร และ ฝร่ังเศส 

หากการจัดเกบ็ภาษีนีก้ระทาํโดยประเทศใดเพียงประเทศเดียวจะเปนสิ่งที่
ยากยิ่งในการบังคับใช เนื่องจากเปนเรื่องที่เกีย่วพันระหวางประเทศ ดังนัน้ จงึสมควรเปนเรื่องที่
องคกรระหวางประเทศจะตองเขามาจัดการ นอกจากนี ้ภาษีที่เก็บไดจะเปนรายไดเขาสูองคกร จงึ
ชวยสรางความเปนอิสระขององคกรจากการครอบงําของบางประเทศสมาชิกผูใหการสนับสนนุ
ทางการเงนิแกองคระหวางประเทศนัน้ๆ  

ปจจุบันมีประเทศจํานวนไมนอยไดตอบรับแนวคิดเรื่องภาษีโทบนิ เชน 
ประเทศเบลเยีย่มไดผานรางกฎหมาย Spahn tax (อีกรูปแบบหนึง่ของ Tobin tax ที่นาํเสนอโดย 
นาย Paul-Bernd Spahn) ในวนัที ่15 มิถุนายน 2004 โดยจะบังคับใชเมื่อทุกประเทศในภูมิภาค
ยุโรปเริ่มใชกฎหมายลักษณะนี้  สวนในประเทศแคนนาดา รัฐสภาไดมมีติใหรัฐบาลของประเทศ 
รางกฎหมายที่เกีย่วกับการจัดเก็บภาษีบนธุรกรรมทางการเงนิระหวางประเทศ ข้ึนมาในเดือน 
มีนาคม ป 1999  และในทวปีอเมริกาใต หลักการจัดเก็บภาษีนี้ไดรับการสนับสนุนจากนาย Luiz 
Inacio Lula da Silva ประธานาธิบดีของบราซิล และจากนาย ฮูโก ชาเวซ (Hugo Chavez) 
ประธานาธิบดีของเวเนซูเอลา ในเดือนมกราคม ป 200330

2.4.2.1   ความเหน็ของศาสตราจารย เจมส โทบนิ ในหลักการเกบ็ภาษี 

ศาสตราจารย เจมส โทบนิใหสัมภาษณตอ Der Spiegel ชวงป 
2001 โดยไดกลาวถงึความไมเกี่ยวของของภาษีโทบนิตอขบวนการตอตานกระแสโลกาภิวัตน และ
ไดยืนยันถึงความจําเปนในขอเสนอดังกลาว ไวดังนี ้

“ผมไมมีความเกี่ยวของกับกลุมตอตานกระแสโลกาภิวัตน แต
แนนอนผมพอใจที่มีคนสนับสนุนหลักการเก็บภาษีถงึแมวาผูสนบัสนนุนั้นจะไมไดมาจากดานที่
ถูกตอง ดูสิ ผมเปนเพียงนกัเศรษฐศาสตรที่เหมือนกับนกัเศรษฐศาสตรคนอื่นๆ คือ ผมสนับสนุน
แนวความคิดเรื่องการคาเสร ียิ่งไปกวานัน้ ผมมักจะเหน็ไปในทางเดยีวกับ กองทนุการเงินระหวาง
ประเทศ (International Monetary Fund) ธนาคารโลก (World bank) และ องคการการคาโลก 

                                                  
30 Tobin Tax [Online],  Wikipedia: The free encyclopedia,  แหลงที่มา: 

http://en.wikipedia.org/wiki/Tobin_tax  [มีนาคม, 2550] 
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(World Trade Organization) คนบางพวกไดแอบอางชือ่ของผม การเก็บภาษีในธุรกรรมการ
แลกเปลี่ยนเงนิตราถูกนําไปใชเปนเครื่องมอืชวยรักษาเสถียรภาพดานอัตราแลกเปลี่ยน 
แนวความคิดในเรื่องนี้งายมาก: ทกุๆรายการที่เปนการแลกเปลี่ยนเงนิจากสกุลหนึ่งไปอีกสกุลหนึ่ง
จะตองถูกหักภาษีจํานวนหนึ่ง เชน รอยละ 0.1 ของมูลคาธุรกรรม เร่ืองนี้สามารถชวยยับยั้งไมให
นักเก็งกาํไรเขาทาํธุรกรรมในระยะสัน้ ซึง่หากเงนิทนุที่เขามาในประเทศถูกถอนออกไปอยางรวดเร็ว
แลว ประเทศนั้นจะตองทําการเพิม่อัตราดอกเบี้ยในอัตราที่สูงขึน้เพื่อสรางแรงดึงดดูตอเงินทนุ แต
การตั้งระดับดอกเบี้ยที่สูงกจ็ะเปนผลเสยีตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ ตัวอยางเชน วิกฤติ
เศรษฐกิจในชวงทศวรรษที ่1990 ในเม็กซโิก เอเชยีตะวนัออกเฉียงใต หรือในประเทศรัสเซีย เปน
ตน ระบบการจัดเก็บภาษทีีผ่มเสนอจะชวยเปนทุนจํานวนเลก็นอยในการจดัตั้งธนาคารใหกับ
ประเทศยากจน และใชเปนมาตรการตอตานการครอบงาํตลาดการเงนิ”31  

ศาสตราจารย โทบนิ ตัง้ขอสังเกตวา ขอเสนอเกี่ยวกับการ
จัดเก็บภาษีเร่ิมแรกนั้นมีเปาหมายเพยีงตองการยบัยั้งการทําธุรกรรมแลกเปลี่ยนเงนิตราที่มีการเกง็
กําไรมากเกินไป แตกลุมตอตานกระแสโลกาภิวัตนเสนอใหนาํสงเงินที่ไดจากการจัดเก็บภาษี
เหลานั้น ไปสนับสนนุโครงการตางๆทีจ่ะพฒันาโลก ซึ่งศาสตราจารย โทบิน ก็มิไดคัดคานตอ
ความเห็น หากแตเนนวาเรือ่งการนําเงินภาษีไปใชนั้นมิใชสวนสาํคญัที่สุดของนโยบายนี ้

องคกร ATTAC และองคกรอื่นๆตระหนกัดีวาขอเสนอเรือ่งภาษี
ของศาสตราจารย โทบนิ เปนสิ่งที่สําคัญเนื่องจากเงินภาษีที่ได สามารถจัดตั้งเปนกองทนุเพื่อการ
พัฒนา “กลุมประเทศฝายใต” เพื่อเปนการคืนอํานาจอธปิไตยบางสวนใหแกรัฐบาลและประชาชน
ของประเทศเหลานั้นที่ถกูตลาดการเงินยดึครองไป 

2.4.2.2   ขอถกเถียงเรื่องการจัดเก็บภาษีโทบิน 

แนวความคิดเรื่องการเก็บภาษีนี้ไดแบงผูคนออกเปนหลายฝาย 
หนึง่ คือ ผูที่เชือ่วาการเก็บภาษีตามหลักการของศาสตราจารย โทบิน จะชวยพัฒนาเศรษฐกิจของ
ประเทศที่เสยีหายไปจากนกัเก็งกําไรทางการเงนิ และสอง คือ ผูสนับสนุนโลกาภิวตันที่เชื่อวาการ
เก็บภาษนีี้เทากับเปนการขัดขวางขบวนการโลกาภิวัตนทีก่ําลังดาํเนนิอยู ซึ่งขัดแยงกบันโยบาย
ขององคกรทางเศรษฐกิจระหวางประเทศ เชนองคกรการคาโลก และธนาคารโลก จงึควรคัดคาน

                                                  
31 Tobin Tax [Online],  แหลงที่มา: http://en.wikipedia.org/wiki/Tobin_tax 
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การเก็บภาษีนี ้และอีกกลุมหนึ่ง คือ ผูทีเ่ชื่อวาการเก็บภาษีนี้จะชวยสงเสริมขบวนการโลกาภิวัตน 
โดยชวยลดผลกระทบในทางลบของขบวนการดังกลาว 

นักลงทนุผูมีชือ่เสียงคนสาํคญัที่ใหการสนบัสนุนการเก็บภาษี
ตามแนวทางของโทบนินี้ กลบัเปนบุคคลทีผู่คนคาดไมถงึ ซึง่ก็คือ นายจอรจ โซรอส เจาของบริษทั
จัดการกองทนุเฮดจฟนด โซรอส ฟนด แมนเนจเมนต (Soros Fund Management) ผูรํ่ารวยจาก
การเกง็กาํไรคาเงนิ ซึง่นายโซรอสไดกลาววา ถึงแมการเก็บภาษนีี้จะขดักับผลประโยชนของเขา แต
เขาเชื่อวาหลกัการนี้จะเปนผลดีกับเศรษฐกิจของโลก โดยโซรอสไดใหเหตุผลวา เนื่องจาก
โลกาธนานวุัตนไดทําใหทนุการเงนิมีความไดเปรียบที่ไมเปนธรรมตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจในดาน
อ่ืนที่ตองเสียภาษี ดงันัน้ การเก็บภาษีจากการคาเงินจงึเปนสิ่งที่ชวยแกไขใหเกิดความสมดุลใน
ระบบ32  

2.4.2.3   ความเหน็ของ IMF ตอการเก็บภาษีการคาเงนิ 

การกํากับดูแลการไหลเวียนของทนุที่มีลักษณะเกง็กาํไรมีความ
จําเปนอยางยิง่ที่ตองอาศัยความรวมมือเพื่อกําหนดขอตกลงระหวางประเทศทีม่ีประสิทธิภาพ33  
ซึ่งความความพยายามดังกลาวจะสาํเร็จไดจะตองอาศยัสถาบนัที่มีลักษณะเปนองคกรระหวาง
ประเทศเปนผูนําในบทบาทดังกลาว โดยเฉพาะอยางยิง่องคกรอยาง International Monetary 
Fund หรือ IMF   

จากการที ่IMF เปนองคกรสาธารณะระหวางประเทศดาน
การเงนิที่มีประเทศตางๆเขารวมเปนสมาชกิอยูจํานวนมาก และมีวัตถปุระสงคในการสราง
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจการเงินของโลก34  จึงนาจะมีศกัยภาพในการเปนเวทีแหงความรวมมือกัน 

                                                  
32 George Soros.  Keynote Address [Online], Hong Kong: The Asia Society Hong 

Kong Center 11th Annual Dinner, September 19, 2001.  แหลงที่มา: 
http://www.asiasociety.org/speeches/soros.html [มีนาคม, 2550] 

33 “The impact of Hedge Funds on financial markets,” Paper submitted to House of 
Representatives Standing Committee on Economics, Finance and Public Administration’s Inquiry into 
the International Financial Markets Effects on Government Policy, Reserve Bank of Australia, Sydney, 
June 1999. 

34 Friedrich V. Kratochwil and Edward D. Mansfield,  International Organization and 
Global Governance: A Reader, 2nd Edition, (U.S.A.: Pearson Education Inc., 2006) 



 58
ในการจัดการในเรื่องดังกลาวไดเปนอยางดี ดังนัน้ ความสัมฤทธิ์ผลในการบงัคับใชภาษีโทบนิจงึมี
ความจาํเปนอยางมากที่จะตองไดรับการสนับสนนุจาก IMF ทําใหเกิดเสียงเรียกรองจากหลายฝาย
ตอ IMF ใหพิจารณาในเรื่องดังกลาว แตผลลัพธกลับตรงกนัขามโดย IMF ไดแสดงจุดยืนในการ
คัดคานอยางแข็งขันตอแนวคิดการเก็บภาษีการคาเงนิดังปรากฏใน IMF Working Paper เดือน
พฤษภาคมป 2001 ในหัวขอ “Securities Transaction Taxes and Financial Market” จึงทําให
ขอเสนอของศาสตราจารย โทบิน ไมสามารถดําเนนิการลุลวงได โดยเหตุผลที่ IMF คัดคานการ
กํากับควบคุมการเคลื่อนยายทนุ35มีดังนี ้

• การซื้อขายเงนิตราไดชวยเพิ่มสภาพคลอง ทําใหราคาของ
ทรัพยสินปรับตัวเขาสูราคาพื้นฐานที่แทจริงไดอยางรวดเร็ว 
ชวยสรางเสถยีรภาพของราคาสินทรัพย และชวยในการ
บริหารความเสี่ยง ดงันัน้ การเก็บภาษีจึงลดแรงจูงใจในการ
ซื้อขายเปลี่ยนมือทรัพยสิน และยังทําใหนกัลงทนุไมสามารถ
ซื้อขายทรพัยสินไดในปริมาณที่ตองการ ซึง่ทาํใหทุนไม
สามารถไหลไปสูส่ิงที่มปีระโยชนสูงสุดได 

• เปนการเพิ่มตนทนุในการทําธุรกรรมทางการเงนิ ซึง่การ
กระทาํดังกลาวยิ่งสรางความผันผวนใหแกตลาดเงนิ 

• การเพิม่ตนทนุในการทาํธุรกรรมทางการเงิน สงผลใหความ
ตองการลงทนุในหุนและตราสารหนี้ลดลง แตทําใหมีความ
ตองการลงทนุในตราสารอนพุันธุเพิ่มยิ่งขึน้ เนื่องจากมี
ตนทนุการทําธุรกรรมที่ต่ํากวา 

• ทั้งภาษีการทําธุรกรรมซื้อขายเงนิตรา (Securities 
Transaction Taxes หรือ STT) และการควบคุมการ
เคลื่อนยายทนุ (Capital Control) มีความเหมือนกนัในดาน
ความตองการควบคุมพฤตกิรรมของนักลงทุนเพื่อลดความ
ผันผวนของตลาด แตเปนสิง่ทีย่ากและกอใหเกิดปญหาใน
ภาคปฏิบัติในการกํากับดูแล 

                                                  
35 Karl F. Habermeier and Andrei Kirilenko,  "Securities Transaction Taxes and 

Financial Markets," IMF Working paper 01/51, (August 2005): pp.22-24 
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IMF เหน็วา แนวคิดเกีย่วกบันโยบายสาธารณะในเรื่องนีจ้ะ

นําไปสูความถดถอยในประสทิธิภาพของทัง้ตลาดเงนิและตลาดทนุ 

 2.4.3 การวิเคราะห IMF และการเคลือ่นยายทนุเสรีดวยทฤษฎรีะบบโลก 

ทฤษฎีระบบโลก (World System Theory) เปนการวเิคราะหกระบวนการ
องครวมของระบบโลกสมยัใหม ซึง่มีเศรษฐกิจเปนแบบทุนนิยม (Capitalist  World –Economy) 
ประกอบไปดวยสวนตางๆ คอื  กลุมทนุ, รัฐชาติ และการแบงงานกนัทาํ (Division of Labors) โดย
โครงสรางระหวางรัฐแกนนาํ (Core) กับรัฐในเขตรอบนอก (Periphery)  กลุมประเทศที่ถือวาเปน
รัฐแกนนาํ ไดแก อเมริกาเหนือ, ยุโรปตะวนัตกและญี่ปุน สวนประเทศที่นิยามวาเปนกลุมรัฐในเขต
รอบนอก ไดแก แอฟริกา, ลาตินอเมริกาและเอเชีย กระบวนการเหลานี้ทาํใหระบบเศรษฐกิจโลกมี
พลวัตรเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา โดยรัฐตางๆจะถูกกาํหนดบทบาทและมีความ
เชื่อมโยงกนัเปนระบบความสัมพนัธระหวางรัฐ (Interstate System)36  

Emmanuel37  เคยนําเสนอเมือ่ป ค.ศ. 1972 วาระบบเศรษฐกิจโลกมี
ความไมเทาเทียมในการแลกเปลี่ยน ซึง่เปนความพยายามที่จะคัดคานแนวความคิดของ 
Ricardo38   ทีว่ากระบวนการการคาระหวางประเทศเปนประโยชนตอทัง้กลุมประเทศแกนนาํและ
กลุมประเทศเขตรอบนอก39   Emmanuel มองวาลกัษณะหนึง่ของระบบเศรษฐกิจโลกคือการดูด
ซับและกระจายมูลคาสวนเกนิ (surplus-value) เชน ผลกําไร, ดอกเบี้ย อยางเหลื่อมลํ้าระหวางรฐั 
โดยผลประโยชนเหลานี้จะถกูสงผานจากกลุมรัฐเขตรอบนอกเขาสูรัฐแกนนํา มีผลใหรัฐแกนนาํมี
มาตรฐานการครองชีพสูงขึน้เรื่อยๆ เนื่องจากมีรายไดจากระบบดังกลาว จากการมีเงนิทนุสวนเกนิ
มาก จึงเปนปจจัยทีก่อใหเกดิการพัฒนาเทคโนโลยีที่สูงขึ้นอยางตอเนือ่งในเขตรัฐแกนนํา เปนผล
ใหชองวางระหวางกลุมประเทศพัฒนาแลวกับประเทศกาํลังพัฒนาในเขตตางๆในระบบโลกหาง
กันมากขึ้นจากการดูดซับมลูคาสวนเกนิดังกลาว และส่ิงนี้เองเปนกลไกสําคัญที่สรางแรงจูงใจให

                                                  
36 Terence K. Hopkins and Immanuel Wallerstein,  World system analysis: Theory 

and Methodology. (California: Sage Publications Beverly Hills, 1982), p. 92. 
37 Arghiri Emmanuel, “Gains and losses from the international Division of Labour,” 

Monthly Review Press. Review I,Fall  (1997): pp. 87-108. 
38 ฉัตรทิพย นาถสุภา. ลัทธิเศรษฐกิจการเมือง. หนา 49-57. 
39 Terence K. Hopkins and Immanuel Wallerstein,  World system analysis: Theory 

and Methodology, p. 92. 
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เกิดวงจรการผลิตซ้ําโดยมีการแบงงานกนัทาํระหวางเขตแกนนําและเขตรอบนอกอยูตอไป40   ดัง
จะเหน็ไดจากอัตราสวนรายไดตอหัวของประชาชนในระหวางกลุมประเทศกําลงัพัฒนากบัประเทศ
พัฒนาแลวเพิม่สูงขึ้นจากระดับ 1 ตอ 5 ในป 1860 เปนอัตรา 1 ตอ 13 ในป 1970 ซึ่งหมายความ
วาชองวางระหวางประเทศรวยและประเทศจนเพิ่มสูงขึ้นอยางมากเมื่อเปรียบเทยีบกับป ค.ศ.
186041   ขอมูลจาก Human Development Report the United Nation Development Program 
(UNDP) ในป 1992  ไดมีการประเมินวา ในป 1989  ประชากรโลกจํานวนรอยละ 22.9 ที่อาศัยอยู
ในประเทศพฒันาแลวมีรายไดเทากบัรอยละ 84.2  ของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติของโลก
(Global GNP) ในขณะที่รอยละ 77.1 ของประชากรโลกที่อาศยัอยูในประเทศกําลงัพัฒนามีรายได
เพียงรอยละ 15.8 ของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติของโลกเทานัน้42   

การเงนิระหวางประเทศเปนผลพวงอยางหนึ่งของโลกาภวิัตน ดงันัน้ จงึมี
การสืบทอดความเปนลาํดับช้ันและกฎกตกิามาดวย จากความเจริญกาวหนาทางเทคโนโลยีและ
นโยบายของสหรัฐฯหลงัสงครามโลกครั้งที่ 2 ไดเปดชองทางใหกลุมอํานาจในตลาดเงนิ เชน 
ธนาคารระหวางประเทศและกองทุนทางดานการลงทุนสามารถขยายสูการดําเนินการในระดับโลก 
ในปจจุบันนี้สถาบนัการเงินและนักลงทนุโดยเฉพาะกองทุนเฮดจฟนดสามารถทํากําไรจากการ
โยกยายเงินทนุเขาออกประเทศตางๆอยางรวดเร็ว จนกลายเปนสิ่งคุกคามที่รัฐบาลทั้งในประเทศ
พัฒนาแลวและกําลงัพฒันาเกิดความหวัน่เกรงตอการเกง็กําไรดวยการโจมตีคาเงนิ และการ
เพิ่มข้ึนของปริมาณเงนิทุนทีข่ยายตัวอยางรวดเร็ว อยางไรก็ตามแนวโนมของรัฐบาลประเทศตางๆ
ที่เปนเปาหมายในการถูกคุกคามจากการโจมตีคาเงนิก็เปนไปอยางเหลื่อมลํ้า เนื่องจากการการ
เคลื่อนยายเงนิทนุเหลานี้มุงโจมตีไปยงัประเทศกําลงัพฒันาที่มีความเปราะบางทางเศรษฐกิจ43  

ความเหลื่อมลํ้าดังกลาวที่เกดิจากระบบทีส่รางขึ้นโดยรัฐแกนนาํอยาง
สหรัฐฯ ไดถูกถายทอดสูองคกรการเงนิระหวางประเทศอยาง IMF ที่โครงสรางองคกรสะทอนให
เห็นถึงเรื่องนี้ไดเปนอยางดี เร่ิมจากระบบคะแนนเสยีงและการถือหุนแปรผันตามอํานาจทางการ

                                                  
40 Walter L. Goldfrank, “Fascism and world economy,” in B.H. Kaplan (ed.),  Social 

Change in the Capitalist World Economy. (California: Sage Publication Beverly Hills). pp.75-117. 
41 UNDP,  Human Development Report 1992,  (New York: Oxford University Press, 

(n.d.), 1992), p. 35. 
42 Ibid., p. 36. 
43 Ricardo French-Davis,  "The Tequila effect: its origins and its widespread 

impact," Desarrollo Economico: Revista de Ciencias Sociales 37, (1997): pp.195-214. 
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เงินและอาํนาจทางเศรษฐกจิของประเทศตางๆ   โดยกลุมประเทศใน IMF แบงออกเปน 2 กลุม
ดังนี้ กลุมแรก ไดแก กลุมประเทศที่มีความกาวหนาทางอตุสาหกรรมมคีวามซับซอนเทคโนโลยี
และระบบการผลิต หรือที่เรียกวา “กลุมประเทศฝายเหนือ” ซึ่งมีความเจริญทางเศรษฐกิจมาก และ
กลุมที่สอง ไดแก ประเทศกาํลังพัฒนาหรือ “กลุมประเทศฝายใต” ซึ่งมฐีานเศรษฐกิจเปนภาค
เกษตรกรรม โดยการผลิตยังอยูในขั้นปฐมที่ไมไดใชเทคโนโลยีระดับสูง 

 ในทฤษฎีระบบโลก (World System Theory) จึงถือวาประเทศในกลุม
แรกจัดเปนรัฐแกนนาํ(Core) ในขณะทีป่ระเทศในกลุมหลงัเปนกลุมรัฐเขตรอบนอก (Periphery) 
ในทาํนองเดียวกันประเทศกลุมแรกใน  IMF มีจํานวนนอยแตกลับมีสิทธิในการออกเสียงมาก 
ในขณะที่ประเทศในกลุมหลงัเปนกลุมที่มจีํานวนมากแตกลับมีสิทธิในการออกเสียงนอย แมวาทัง้
สองกลุมจะมสีภาพเปนสมาชิกเหมือนกนัก็ตาม แตเนือ่งจากสทิธิในการออกเสียงและจํานวนหุน
แปรผันตามอาํนาจทางเศรษฐกิจ กลุมรัฐแกนนาํผูถือหุนจํานวนมากซึ่งเปนแหลงทีม่าของเงินทุน
ของ IMF จึงเปรียบเสมือนอยูในฐานะผูใหกู ในขณะที่รัฐเขตรอบนอกที่เขามาเปนสมาชิก IMF ซึ่ง
โดยสวนใหญก็หวงัจะไดรับความชวยเหลอืจาก IMF ในลักษณะเปนผูขอกู ผลก็คือประเทศผูใหกู
จึงมีฐานะและอํานาจในการตัดสินใจเหนือกวาผูขอกู ดังนั้น สหรัฐฯในฐานะที่เปนประเทศที่มีหุน
สูงที่สุดในการออกเสียง จึงมบีทบาทสําคญัในคณะกรรมการผูบริหาร (Board of executives) ซึ่ง
ควบคุมการดาํเนนิงานขององคกรอยางใกลชิด และมีอิทธิพลอยางมากในการยับยัง้ขอเสนอตางๆ 
รวมถึงการกาํหนดเงื่อนไขนโยบายตอประเทศผูกูเงิน 

ดังนัน้ จงึเปนที่วพิากษวิจารณอยางกวางขวางวาขบวนการและเงื่อนไข
ตางๆ ในการจดัระเบียบโลกใหม (New World Order) ที่มีมาตั้งแตป1980 นัน้ เตม็ไปดวยอํานาจ
ของบางกลุมประเทศเหนือเศรษฐกิจและสังคมที่ออนแอกวา ในขณะเดียวกนัก็เปนเหตุใหชองวาง
ระหวางขั้วทางเศรษฐกิจและความเหลื่อมลํ้าทางรายไดระหวางประเทศรวยประเทศจนกวางขึ้น44

ในชวงปลายทศวรรษ 1990 ไดเกิดมีการเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑในวอชิงตัน ดี.ซ.ี  โดยเกิดการ
ปฏิรูปที่เรียกวาการ “Modernizing the State”  ทําใหแนวความคิดในเรื่อง บรรษัทภบิาล  อัน
ประกอบไปดวยความโปรงใสสามารถตรวจสอบได (Transparency), ความรับผิดชอบ 
(Responsibility), สามารถชีแ้จงเหตุผล (Accountability) และการมีสวนรวม (Participation) 

                                                  
44 David Held and Anthony McGrew, The Global Transformations Reader: An 

introduction to the Globalization Debate, 1st  edition, (Cambridge: Polity press, 2000), p. 359. 
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ไดรับการสนับสนุนอยางกวางขวางจากองคกรการเงนิระหวางประเทศ45  โดยในทางทฤษฎีแลว
หากแนวคิดเหลานี้ไดรับการปฏิบัติโดยองคกรการเงนิระหวางประเทศ เชน IMF ก็จะเปนที่แนนอน
วาผลลพัธที่ออกมาในเรื่องของสวนแบงอาํนาจระหวางประเทศใน IMF ก็นาจะเปนไปอยางเทา
เทียม และประเทศตางๆไดมีสวนรวมในกฎกติกาทางเศรษฐกิจระหวางประเทศมากขึ้น  แตทวาใน
ความเปนจริงการนาํความคดิเหลานี้ไปปฏิบัติยังมีขอจํากัดอยูมาก46  

  ในทางปฏิบตัิ IMF และ World Bank   ลวนมีบทบาทในการเอื้อใหเกดิ
การดูดซับมูลคาสวนเกนิจากประเทศเขตรอบนอกไปสูประเทศเขตแกนนําในรูปแบบตางๆ   ในที่นี้
จะกลาวถงึเฉพาะแตทางดานการเงนิที ่IMF มีบทบาทโดยผานเงื่อนไขที่มาพรอมกับการใหเงิน
กูยืมแกประเทศที่ประสบปญหาวกิฤตทิางเศรษฐกิจ 

  ประเดน็แรก คือ  การลดคาเงินในระดับที่เกินจาํเปน สถาบันระหวาง
ประเทศเหลานี้มักเสนอเงื่อนไขใหประเทศลูกหนีซ้ึ่งโดยมากอยูในรัฐเขตรอบนอกตองลดคาเงนิลง
มาอยางมาก ซึ่งถาลดลงมาในระดับที่เหมาะสมก็ไมนาจะเปนประเดน็การโอนมูลคาสวนเกินอยาง
ที่เปนหวง แตโดยสวนใหญแลว IMF มักเสนอใหลดคาเงนิมากเกนิจําเปน ซึง่มองไดวาเปนการโอน
มูลคาออกไปใหประเทศและกลุมทนุในเขตรัฐแกนนาํ เนือ่งจากเปนประโยชนกับทุนขามชาตทิี่
สามารถเขามาซื้อทรัพยสินตางๆไดมากขึน้หลงัการลดคาของเงนิ ซึง่เฮดจฟนดประเภท Distress 
Fund∗ มักไดรับประโยชนอยางเต็มที่จากมาตรการนี ้

ประเด็นที่สอง คือ เร่ืองดอกเบี้ยเงนิกูระหวางประเทศ  ดังตัวอยางที่เกดิขึ้น
ในชวงป 1980 ในชวงดังกลาวรัฐเขตรอบนอกตองชําระดอกเบี้ยจํานวนมหาศาลสืบเนื่องมาจาก
อัตราดอกเบี้ยที่สูงขึน้เปนประวัติการณ  โดยการที่ดอกเบีย้พุงขึน้สูงมากนัน้มีสาเหตมุาจากการ
ดําเนนินโยบายของรัฐแกนนาํเพื่อมุงแกปญหาภายในรฐันั้นๆ∗∗  แตกลับสงผลกระทบตอรัฐเขต
รอบนอกดวย  นอกจากนี้กลไกการกูยมืระหวางประเทศที่ยงัมุงรักษาแตผลประโยชนของผูใหกูยมื
ไดบีบบังคับใหรัฐผูกูตองยอมรับอัตราดอกเบี้ยลอยตวั ซึ่งการดําเนนินโยบายโดยรัฐแกนนาํ
ดังกลาวนี้ไดกลายเปนภาระที่ประชาชนในรัฐเขตรอบนอกตองแบกรับไวโดยไมอาจหลีกเลี่ยงได    

                                                  
45 Ibid., p. 360. 
46 Ibid., p. 391. 
∗   ดูเพิ่มเติมในบทที่ 6 เร่ือง ประเภทของเฮดจฟนด 
∗∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 4 เหตุการณป 1980-1990 
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 จึงอาจกลาวไดวา IMF เปนองคกรการเงินระหวางประเทศที่เปนชองทาง

ใหกลุมประเทศในรัฐแกนนาํเขาไปหาประโยชนจากกลุมประเทศในรัฐเขตรอบนอก ขยายจากดาน
การเงนิครอบคลุมไปถึงดานเศรษฐกิจดวย จากโครงสรางดังกลาวทาํใหประเทศในเขตรอบนอก
ตองมารับใชประเทศแกนนําที่เสมือนมีความชอบธรรมจากการสมัครใจเปนสมาชิกและการรับ
เงื่อนไขในการกูยืมเอง  ดงันัน้ ประเทศแกนนาํผูซึ่งกําหนดกฎเกณฑความเหลื่อมลํ้าทางสถานะใน
องคกรอยาง IMF จึงสามารถกําหนดนโยบายทางเศรษฐกิจและการเงินของประเทศเขตรอบนอก
หรือผูขอกูใหเอื้อประโยชนตอประเทศกลุมแกนนาํได สงผลใหรัฐแกนนาํยังคงเหนือกวารัฐในเขต
รอบนอกยิง่ๆขึ้นไปอีก  จากเหตุการณดังกลาวสนับสนนุแนวคิดของ Emmanuel ดังที่นาํเสนอ
ขางตน 

 2.4.4 กลไกความสมัพันธระหวางผลประโยชนของสหรฐัฯ และ IMF  

การที ่IMF ไมสนับสนนุขอเสนอในการควบคุมการเคลื่อนยายเงินตรา
ระหวางประเทศไดแสดงใหเห็นถึงความเหลื่อมลํ้าในอาํนาจการตัดสินใจดานนโยบายขององคกร
ระหวางประเทศเหลานี้วามีการกระจุกตัวอยูที่มหาอาํนาจบางประเทศ แมวาระบบการเงินและการ
คลังระหวางประเทศไดถูกกาํหนดและวางกฎเกณฑ โดยเกิดจากการปรึกษาหารือรวมกันระหวาง
กลุมประเทศมหาอาํนาจทางเศรษฐกิจ เชน สหรัฐฯ ยุโรปตะวันตก และญี่ปุนภายหลังสงครามโลก
คร้ังที่สอง แตประเทศแกนนาํสามารถแสดงบทบาทแกนนําในการวางกติกาในครัง้นัน้ได ดังนัน้ จึง
ไมนาประหลาดใจที่กฎกติกาในระบบการเงินระหวางประเทศ โดยรวมจะสะทอนถงึผลประโยชน
ของมหาอํานาจทางการเงนิหลัก47  

ในปจจุบัน 50% ของประชากรในโลกและสองในสามของรัฐบาลประเทศ
ตางๆถูกผกูติดกับกฎกติกาของ IMF และ World Bank48  อํานาจหนาทีใ่นการตัดสินใจโดยสวน
ใหญใน IMF และ World Bank รวมถึง WTO เอง ก็ข้ึนอยูกับสหรัฐฯ และยุโรปตะวนัตกตามลําดับ 
ถึงแมวาจะมีความพยายามที่จะเปลีย่นแปลงอํานาจทางเศรษฐกิจเกดิขึ้นในชวงศตวรรษที่ 2049 
ตัวอยางเชนในเรื่องการแตงตั้งผูนําองคกรการเงนิระหวางประเทศที่ประเทศมหาอาํนาจไดตั้งธรรม

                                                  
47 Robert Gilpin, Global Political Economy: Understanding the International 

economic order. p. 243. 
48 David Held and Anthony McGrew, The Global Transformations Reader: An 

introduction to the Globalization Debate, 1st  edition, (Cambridge: Polity press, 2000), p.359. 
49 Ibid., pp. 381-382. 
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เนียมขึน้มานัน้ สหรัฐฯ มีสิทธิพเิศษในการคัดเลือกผูอํานวยการธนาคารโลก ในขณะที่ยโุรป
ตะวันตกมีสิทธิพิเศษในการคัดเลือกผูอํานวยการกองทนุการเงนิระหวางประเทศ  ยิง่ไปกวานัน้ 
ประเทศมหาอาํนาจเหลานี้ยงัมีสิทธิในการยับยั้งการกระทําใดก็ตามทีพ่วกเขาไมเหน็ชอบ ส่ิงนี้ได
ทําใหญี่ปุนและประเทศที่พฒันานอยกวา (Less Developed Countries :LDCs) โดยเฉพาะอยาง
ยิ่งประเทศขนาดใหญที่เร่ิมมีความเขมแขง็ทางเศรษฐกจิอยางเชน บราซิล และอินเดีย มีความไม
พอใจยิ่งขึน้อยางตอเนื่อง โดยประเทศเหลานี้ตองการมีอํานาจและบทบาทในการเปนผูนาํใน
องคกรเหลานีม้ากยิง่ขึ้นดวย ประเด็นนี้ไดเรงใหเกิดความขัดแยงในการเลือกผูอํานวยการทัว่ไป
ของ IMF ในป 2000 ที่ยุโรปเสนอขาราชการทางการเงนิ ชาวเยอรมนั Caio Koch-Weswer  
ในขณะที่ญี่ปุนและกลุมประเทศ LDCs เสนอผูแขงขันรายอื่นโดยไมเปนที่คาดหมายมากอน  
แมวาสหรัฐฯเองจะมไิดอางสิทธิในการเสนอชื่อผูอํานวยการ IMF ตอยุโรปก็ตาม แตก็ไดตั้งขอ
กังขาเกี่ยวกับคุณสมบัติของ Caio Koch-Weswer  อยางจริงจงัเชนกนั และทายที่สุดก็คือ ผูเขา
แขงขันชาวเยอรมันอีกราย คือ Horst Kohler ซึ่งเปนทีย่อมรับของทางสหรัฐฯมากกวาก็ไดรับการ
แตงตั้งเพื่อยุตขิอขัดแยง50   

ดังนัน้ แมวายโุรปตะวันตกจะพยายามปองกนัการครอบงําของสหรัฐฯใน 
IMF โดยยุโรปเทานัน้จะเปนผูเสนอชื่อผูเขาแขงขันเปนผูอํานวยการ แตสหรัฐฯก็สามารถควบคุม
องคกรไดอยางไมยากนกัผานการมจีํานวนหุนและสทิธกิารออกเสียงที่มีอยูมากที่สุด51ในองคกร
ดังกลาว ดังนัน้ ในทางปฏิบตัิสหรัฐฯจึงยังเปนผูมีอํานาจหลักทั้งใน IMF และ World Bank  

แมวาประเทศกําลังพัฒนามคีวามพยายามมาตลอดที่จะมีบทบาทมากขึ้น
ในองคกรทางการเงนิระหวางประเทศ ตั้งแตชวงทศวรรษ 1970-1990 ภายใน IMF ไดมีการ
เปลี่ยนแปลงตางๆในองคกร เชน มีความพยายามในการนําเสนอเอกสารเบื้องหลังในการเจรจา
ระดับทวิภาคมีากขึ้น มกีารประเมินบทบาทของปจจัยภายนอกตอการทํางานของ IMF   มีการ
ตรวจสอบความโปรงใส และเปดรับสมาชิกมากขึ้นก็ตาม แตส่ิงที่เปนปญหาสําคัญยิง่ที่คงอยู คือ 
การลงคะแนนเสียงในการบรหิารองคกร    

                                                  
50 Robert Gilpin, Global Political Economy: Understanding the International 

economic order, pp. 384- 385. 
51 David Held and Anthony McGrew,  The Global Transformations Reader: An 

introduction to the Globalization Debate. p.393. 
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IMF มีระบบการออกเสียงทีล่าสมัยโดยยดึหลักความมัง่คั่งทางเศรษฐกิจ

ของแตละประเทศสมาชกิ ซึง่เปนแบบ 1 ดอลลาร 1 เสียง แทนที่จะเปนระบบ 1 ประเทศ 1 เสียง 
ตามหลกัประชาธิปไตยทีม่กีันมานานนับรอยปในอารยะประเทศ  ดวยระบบดังกลาวนี้เองทาํให
การออกเสียงใน IMF มีความโนมเอยีงไปสูการรักษาผลประโยชนของผูถือหุนเสมือนดังเชน
บริษัทเอกชน มากกวาการมุงไปสูวัตถุประสงคขององคกรครั้งดั้งเดิมเมือ่แรกตั้ง คือ การเปนองค
สาธารณะระหวางประเทศ ยิง่ไปกวานัน้แมวาในปจจุบันความมัง่คั่งทางเศรษฐกิจของแตละ
ประเทศสมาชกิไดเปลี่ยนไปอยางมากแตคะแนนเสยีงกย็ังคงยึดน้าํหนักเดิมที่จัดทาํขึ้นเมื่อครึ่ง
ศตวรรษที่ผานมา52   

ดังนัน้ ความพยายามที่จะม ี‘Basic Votes’ ซึง่เปนสัญลักษณแทนความ
เทาเทียมกนัของทุกประเทศสมาชิกเพื่อคานกับอํานาจในการออกเสียง (Voting power) ที่มี
สัดสวนไปตามขนาดทางเศรษฐกิจของประเทศมหาอาํนาจทนุนยิมยงัคงไมสามารถเปลี่ยนแปลง
โครงสรางขององคกรในเชงิความเปนเจาของ และการเปนตัวแทนของคณะกรรมการใน IMF ได 
กระบวนการตดัสินใจยังคงเปนไปตามลําดับช้ันและสะทอนถึงความไมเทาเทยีมของประเทศตางๆ
ที่มีมาตอเนื่องตลอดระยะเวลา 50 ป โดยรวมแลวจะเหน็ไดวาประเทศมหาอาํนาจไมไดมีความ
ต้ั

                                                 

งใจจะเปลี่ยนโครงสรางอํานาจที่เหลื่อมลํ้าในองคกรแตอยางใด53   ดงันัน้ แมวา IMF จะแสดง
ภาพลักษณเปนองคกรสาธารณะระหวางประเทศก็ตาม แตการขาดความชอบธรรมในการแบงสรร
สิทธิในการออกเสียงไดบัน่ทอนความถูกตองในเชงิการเมืองขององคกรตลอดมา54   ดงันัน้ จงึมิใช
เร่ืองนาแปลกใจที่ผลงานของ IMF จะเปนสิ่งที่เครือขายตางๆของสหรฐัฯไดรับประโยชนทั้งทางตรง
และทางออม เชน การเขามาหาประโยชนของเฮดจฟนดทัง้กอนและหลงัวิกฤติเศรษฐกจิในประเทศ
ไทย 

โจเซฟ สติคลิทซ (Joseph Stiglitz) ไดกลาวถงึปญหาในดานโครงสราง
ของบรรษัทภิบาลใน IMF วาโดยวัตถุประสงคในการดําเนินงานในสมยัแรกตั้งองคกร IMF นัน้ 

 
52 Friedrich Kratochwil and Edward D. Mansfield, International Organization and 

Global governance,  2nd ed, (USA: Pearson Education Inc, 2006), pp. 317-318. 
53 David Held and Anthony McGrew, The Global Transformations Reader: An 

introduction to the Globalization Debate. pp. 393-396. 
54 Friedrich Kratochwil and Edward D. Mansfield, International Organization and 

Global governance. pp. 317-318. 
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แตกตางจากสิง่ที่เปนอยูในปจจุบันเปนอยางมากโดยการเปลี่ยนแปลงไดเกิดขึ้นเมื่อ IMF ไดถูก
ครอบงําโดยผลประโยชนทางการเงิน และไดสงผลกระทบตอโครงสรางของบรรษัทภบิาลในที่สุด55  

ทั้ง IMF และ World Bank มกัอางวา การดําเนนินโยบายของตน
เหมาะสม เนื่องจากตั้งแตเร่ิมการกอต้ังองคกรทั้งสองไดรับมอบหมายใหรับผิดชอบในการดําเนนิ
นโยบายโดยคณะผูบริหาร (Executive Board) ซึ่งควบคมุการดําเนนิงานขององคกรวันตอวนั
อยางใกลชิดมากกวาคณะกรรมการองคกร (Board of Directors)  โดยคณะกรรมการองคกรซึง่
เปนตัวแทนจากประเทศตางๆ จะทาํการประเมินผลงานของคณะผูบริหาร IMF ทุกสามเดือน และ
จะชี้แจงตอรัฐบาลอีกตอหนึง่  อยางไรก็ตาม ระบบความรับผิดชอบใน IMF นี้มีความออนแอ
เนื่องจากปญหาของการเชือ่มโยงของความรับผิดชอบ ซึ่งเราจะเหน็ไดวาคณะผูบริหารมิไดมีความ
รับชอบตอรัฐบาลโดยตรง แตโดยแทจริงแลวคณะผูบริหารกลับข้ึนตอหนวยงานบางสวนของ
รัฐบาลซึ่งเปนตัวแทนในคณะกรรมการเทานั้น ดังนั้น ความรับผิดชอบตอสังคมซึ่งเปนวัตถุประสงค
สูงสุดจึงถกูละเลย56     

ตัวอยางเชน รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังและผูวาการธนาคารกลางผู
ซึ่งเปนตวัแทนของแตละประเทศที่เขาไปนัง่เปนกรรมการของ IMF เปนเพยีงสวนหนึ่งของสงัคม
เทานัน้ ดังนัน้ ผลประโยชนของคนกลุมนี้ยอมแตกตางจากสวนอืน่ๆ ของสังคม เชน กลุมแรงงาน มี
ผลใหการตัดสนิใจของ IMF จึงมักถูกวจิารณวาขาดความครอบคลุมถึงปจจัยดานอืน่ของสังคม ทัง้
ที่ นโยบายตางๆยอมสงผลกระทบอยางมากตอหลายภาคสวนของเศรษฐกิจทัว่โลก57 ดังตัวอยาง
กรณีวิกฤติเศรษฐกิจในป 1997 จะเหน็ไดวา IMF มิไดแสดงความรับชอบตอผูที่ไดรับผลกระทบ
อยางรนุแรงจากนโยบายที่ IMF นําเสนอ ซึ่งทาํใหประชาชนจาํนวนมากในหลายประเทศตองตก
งาน รวมถึงบริษัทตางๆนับรอยนับพันที่ตองปดตัวลงจากนโยบายการเงนิที่รุนแรงเกนิความจาํเปน  
คนกลุมนี้ไมสามารถที่จะกระทําการใดๆในความไมพอใจตอ IMF ได แตผูถูกลงโทษกลับกลายเปน
รัฐบาลของแตละประเทศที่ปฏิบัติตามนโยบายของ IMF โดยเครงครัดตองถูกขับออกจากอาํนาจ 

                                                  
55 Daniel Altman, “Q&A with Joseph Stiglitz,” International Heral Tribune: Managing 

Globalization. (October 11,2006) 
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57 Ibid. 
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อนึ่ง คําวาเศรษฐกิจมีความหมายกวางกวาเรื่องของศาสตรทางดานการเงิน ดงันัน้ การแกไขจึง
ควรมองแบบองครวมโดยตระหนกัถงึสวนไดเสียในวงกวาง ซึ่งเปนสวนที่ IMF ขาดหายไป58    

ในภาคปฏิบัต ิสหรัฐฯจะเปนผูส่ังการ IMF ในการตอบสนองตอวกิฤติ
เศรษฐกิจที่เกดิขึ้น เชน ในกรณีวิกฤตการณเม็กซิโกในชวงป 1994-5 และในเอเชียตะวันออกเฉียง
ใตในชวงป 1997   การครอบงําใน IMF ของสหรัฐฯทําใหญี่ปุนผูซึง่เปนผูบริจาคเงินมากเปนอันดบั
สองในองคกรแหงนี้ มีความไมพอใจเปนอยางมากจากการที่ญี่ปุนมีบทบาทในเรื่องดังกลาวเปน
รองและยังไมเคยมีผูสมัครจากญี่ปุนคนใดไดรับการคัดเลือกเปนผูอํานวยการในองคการเหลานี้
เลย ดังนัน้ ญีปุ่นรวมทั้งเอเชียตะวนัออกเฉียงใตจึงลวนมีความเชื่อวา IMF ตกอยูภายใตอิทธิพล
ของสหรัฐฯมากเกนิไป ทัง้ยงัเกิดคําถามถงึการที ่IMF และสหรัฐฯไดเขาแทรกแซงในการปฏิรูปที่
เกิดขึ้นในเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใตหลงัจากประสบกับวิกฤติเศรษฐกิจวา มีความชอบธรรมเพียงใด
ในการบัน่ทอนอํานาจอธปิไตยในการดาํเนินนโยบายทางการเงนิของประเทศกาํลังพัฒนาที่ประสบ
กับวิกฤต ิโดยที่สาเหตุสวนหนึง่เกิดจากการเปดเสรีทางการเงนิ และการทําตามคําแนะนําของ
สหรัฐฯรวมทั้งองคกรระหวางประเทศที่สหรัฐฯมีอิทธพิลอยู59   

ดังนัน้ จงึนาํมาสูคําถามที่วาการดําเนินนโยบายของ IMF ตอวิกฤติ
เศรษฐกิจเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใตสอดคลองกับวัตถุประสงคเบื้องตนขององคกรหรือไม และเปนไป
เพื่อประโยชนตอประเทศทีป่ระสบกับวิกฤติหรือเปนไปเพื่อประโยชนของสหรัฐฯ และมหาอํานาจ
ทางเศรษฐกิจอ่ืนๆเปนสาํคัญ  ภายหลัง The Great Depression จอหน เมนารด เคนส (John 
Maynard Keynes) ผูมีสวนชวยเหลือในการจัดตั้ง IMF ไดเสนอแนวทางการเยยีวยาความถดถอย
ทางเศรษฐกิจ คือ การขยายงบประมาณของประเทศที่กาํลังประสบปญหา โดย IMF จะมี 2 หนาที่
หลัก คือ 1) สนับสนนุใหประเทศที่ประสบปญหาเศรษฐกิจใชนโยบายขยายงบประมาณมากกวา
การขอประเทศเพื่อนบาน (Beggar-thy-neighbors)  2)ใหเงินกูยืมแกประเทศที่ประสบปญหา
ภาวะเศรษฐกจิถดถอยเพื่อที่จะใหประเทศนั้นๆสามารถขยายงบประมาณได (Fiscal 
expansionary) แตในทางปฏิบัติ IMF กลบัทําใหวิกฤติเศรษฐกิจในเอเชียตะวนัออกเฉียงใตกลับ
เลวรายยิ่งขึ้น 
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ในการดําเนนินโยบายดังกลาว IMF อาจอางไดวามีเปาหมายอื่นที่ตอง

บรรลุ เชน การรักษาเสถยีรภาพเศรษฐกิจในโลก   ซึง่หากมองในแงมุมของ IMF นี้ การตอบสนอง
ตอวิกฤติในป 1997 อาจเปนไปเพื่อยับยั้งไมใหเกิดโรคติดตอไปยังประเทศอื่นๆ และเพื่อใหประเทศ
เจาหนี้ไดรับเงนิกูยมืกลับคืนโดยเร็วโดยมัน่ใจวาเงินกูเหลานี้จะไมเปนหนี้สูญ ถงึแมวาประเทศใน
เอเชียในเวลานั้นจะไดรับแรงบีบค้ันอยางมากจากนโยบายรัดเข็มขัดทีเ่ขมงวดไปบาง60 ยิ่งไปกวา
นั้นในเดือนตุลาคม 1997 หลังจากเกิดวกิฤติเศรษฐกิจในเอเชียแลว IMF ยังคงพยายามเปลีย่นกฎ
บัตรใหการเปดเสรีทางดานการเงนิเปนประกาศิต (Mandate) ตอประเทศสมาชกิ   ถงึแมวาใน
ปจจุบัน IMF จะตระหนกัไดวาการเปดเสรีดานการเงนิอาจจะนําความเสี่ยงไปสูประเทศตางๆ
โดยเฉพาะประเทศกาํลังพฒันาที่ขาดความพรอม และรูกันอยางกวางขวางวามีแนวโนมจะนําไปสู
ความไมมีเสถยีรภาพทางเศรษฐกิจในระดบัโลกก็ตาม  ดั

                                                 

งนัน้ การผลกัดันใหมีการเปดเสรีทางดาน
การเงนิอยางตอเนื่องจงึดูเหมือนจะไมสอดคลองกับภาระหนาที่ที ่IMF ไดรับมอบหมายตั้งแตเร่ิม
กอต้ัง  คือ การสรางเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในระดับโลก61  

จากภาพความเชื่อมโยงที่ไดนําเสนอขางตน จงึเปนเหตุผลวาทาํไมการ
คาดหวงัใหองคกรระหวางประเทศ เชน  IMF จะเปนผูนาํในการกํากับดูแลพฤติกรรมของทนุ
การเงนิขามชาติจึงเปนไปไดยาก ดวยเบือ้งหลงัโครงสรางที่สหรัฐฯคือผูที่มีอํานาจแทจริงเหนือ
องคกรแหงนี้และองคกรระหวางประเทศอืน่ๆ   โดยสหรัฐฯซึ่งเปนรัฐแกนนําตองการคงอํานาจใน
การดูดซับมูลคาสวนเกนิจากประเทศกาํลงัพฒันา  โดยให IMF ทําหนาที่ในการเปลีย่นแปลงระบบ
สถาบนัในประเทศเปาหมายโดยอาศัยการฉาบหนาไวดวยอุดมการณตลาดเสรี เพื่อเปดพื้นที่ใหทนุ
การเงนิขามชาติโดยเฉพาะอยางยิ่งของสหรัฐฯเขาไปเกบ็เกี่ยวผลประโยชน  โดยทนุการเงนิขาม
ชาติเหลานี้ประกอบไปดวย ธนาคารพาณชิย ธนาคารเพือ่การลงทุน กองทนุเพื่อการเกษียณ 
กองทนุรวม และกองทุนเฮดจฟนด ดังนั้น เหตุแหงการเจริญเติบโตอยางเฟองฟูของธรุกิจการเงนิ
อเมริกันจงึเปนสิ่งไมตองสงสัย  

โดยเฉพาะกองทนุเฮดจฟนดในปจจุบันไดแพรขยายอทิธิพลครอบงาํ
เศรษฐกิจการเงินทั่วโลกอยางรวดเร็ว และสงผลกระทบที่รุนแรงอยางที่ไมปรากฏมากอน  เฮดจ
ฟนดไดเขาไปเกี่ยวของกับวกิฤติตางๆของโลกไมวาจะเปนกรณี วิกฤตคิาเงนิปอนด วิกฤติคาเงนิ

 
60 Friedrich Kratochwil and Edward D. Mansfield,  International Organization and 

Global governance. pp. 313-315. 
61 Ibid., p.314. 
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บาท ปญหาราคาน้าํมนัป 2004-2006 และลาสุด ปญหาคาเงนิบาทในป 2007 ดังนั้น การศึกษา
ในเรื่องกองทนุเฮดจฟนดจึงเปนสิ่งที่จาํเปนอยางยิง่ตอการดํารงอยูของประเทศไทย เมื่อโลกาธนา
นุวัตนไดชวยขยายขอบเขตในการแสวงหาผลประโยชนของเฮดจฟนดไดอยางมหาศาลจาก
ประเทศที่ออนแอกวา และสหรัฐฯเองก็คือ ผูที่ไดรับประโยชนจากความเหลื่อมลํ้านีผ้านปฏิสัมพันธ
อันแนบแนนระหวาง เฮดจฟนด ผลประโยชนของสหรัฐฯและ IMF 



บทที่  3 

เฮดจฟนดและบทบาทในกระแสโลกาภิวัตน 

3.1 กําเนิดของเฮดจฟนด1

ในป ค.ศ. 1949 อัลเฟรด วนิสโลว โจนส (Alfred Winslow Jones) เปนผูเร่ิม
กอต้ังเฮดจฟนด เปนครั้งแรก โดยไดจัดตั้งกองทนุหุน (Equity Fund) ขนาด 100,000 เหรียญ
สหรัฐฯ (รวมเงินลงทนุสวนตัวของเขาอีก 40,000 เหรียญสหรัฐฯ) ลักษณะกองทนุของเขามี
หลักการลงทนุ (Concept) ที่พิเศษกวากองทนุทัว่ไป คอื เงนิกองทนุจะตองไดรับการปองกนัความ
เสี่ยงจากตลาด (Market Risk) โดยการทาํ Short Sell และสามารถกูยืมเพื่อการลงทุนได ซึง่เปน
เร่ืองที่ใหมมากในขณะนัน้   

นอกจากนี ้เพือ่ใหหลุดพนขอจํากัดตางๆทีก่องทนุอืน่ตองเผชิญ โจนส จึงจัดตั้ง 
กองทนุ ในรูปหางหุนสวนสามัญ (General Partnership) เพื่อหลีกเลีย่งกฎระเบยีบและการ
ควบคุมจากสาํนักงานคณะกรรมการกาํกบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.)  ทาํใหกองทนุ
ของเขามีความคลองตัวสูงเมื่อเปรียบเทยีบกับนักลงทุนสถาบนัทัว่ไป ผลงานจากป 1955 ถงึ 1965 
แสดงใหเหน็ถงึความยอดเยีย่มในการลงทนุดวยกลยทุธใหมนี ้ผลตอบแทนในการลงทุนของเขาสูง
ถึง 670% และเมื่อเปรียบเทยีบกับกองทนุรวมที่ดทีี่สุดในยุคนัน้ คือ Dreyfuss Fund ทาํไดเพียง 
358%   

โจนส เปนผูทีศ่ึกษาเรื่องการลงทุนอยางจริงจัง เขาไดเขียนบทความเกี่ยวกับการ
วิเคราะหทางเทคนิค (Technical Method) เพื่อใชในการวิเคราะหแนวโนมตลาดและการลงทนุ ซึง่
แสดงใหเหน็วาเขามีกลยุทธการลงทุนเพื่อหาโอกาสการทํากาํไรที่ดีกวากลยทุธอ่ืนๆที่มีอยูในตลาด
ในขณะนัน้ โดย โจนส มีความเชื่อทีว่าเขาสามารถคัดเลอืกหุน (Stock Selection)  โดยระบุไดวา
หุนตวัใดราคาจะขึ้นมากกวาหุนตวัอื่นในกลุมเดียวกนั ในภาวะตลาดขาขึ้น  และหุนตัวใดราคาจะ
ลงมากกวา ในภาวะตลาดขาลง  แตการคาดการณทิศทางของตลาดนั้นเปนเรื่องทีก่ระทาํไดยาก  
ดังนัน้ กลยุทธการทาํกาํไรของเขาจงึใชหลกัการที่วา “ซื้อถูก ขายแพง โดยไมข้ึนกับทศิทางของ
ตลาดนั่นเอง”     

                                                  
1 Simone Borla and Denis Masetti,  Hedge Fund: a resource for investors
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3.2 เฮดจฟนดแรกของโลกกับกลยทุธการทาํกําไร 

เพื่อที่จะเขาใจเฮดจฟนดไดอยางลกึซึ้ง ผูวจิัยจึงขอเสนอตัวอยางของกลยุทธการ
ทํากาํไรที่เกิดขึ้นในป 1949 โดยใชขอมูลการลงทนุในหุนของตลาดไทย ในชวงป 2003 ถึง 2004
โดยมีตัวอยางดังนี้ กลยทุธจะเร่ิมจากการมองหาหุน 2 ตัว โดยตัวแรกเปนหุนที่มีราคาตลาดต่ํากวา
มูลคาที่ควรจะเปน และตวัทีส่องในหุนที่มรีาคาตลาดสูงกวามูลคาที่ควรจะเปน โดยมีเงื่อนไขที่
สําคัญคือ หุนทั้งสองตัวควรจะอยูในหมวด (Sector) เดียวกนั เพื่อใหหุนทั้งสองไดรับผลกระทบ
จาก Systematic Risk ที่ใกลเคียงกนั ซึง่ประเด็นนี้คือหัวใจในเทคนิคของโจนส  

ในขั้นตอมาเราจะซื้อหุนตัวที่ราคาตลาดต่ํากวามูลคาที่ควรเปน (Long Under 
Value Stock ) สมมุติวาเปนจํานวน100 ลานบาท จากนั้นไปยมืหุนทีค่ิดวาราคาตลาดแพงเกินกวา
มูลคาที่ควรเปนเพื่อขาย (Short Over Value Stock) ในปริมาณเงนิที่เทาๆกัน ดังนั้นปริมาณการ
ลงทนุสุทธิจะเทากบัศูนย คอื Long +100 : Short -100 ซึ่งถาหากหุนสองตัวนี้ข้ึนลงเปนอัตราสวน
ที่เทากนั เชน 10% สถานะเงินลงทนุสทุธกิ็จะเทากับศูนยอยูดี คือ Long=+110 : Short = -110 จะ
เห็นไดวา Market Risk ไดถูกกําจัดออกไปแลว ดังนั้น หากการวิเคราะหของเราถูกตอง ในตลาดขา
ข้ึนหุนที ่Under Value จะขึน้เปนอัตราสวนที่มากกวาหุนที ่Over Value และในตลาดขาลงหุนที่ 
Under Value จะตกลงนอยกวาหุนที ่Over Value ดังนั้น ผลกําไรก็คือสวนตางดังกลาวนั่นเอง  

จากเทคนิคนี้เองทาํใหเขาสามารถทํากําไรไดในทุกสภาพตลาด ซึง่เรียกไดวาผล
กําไรของกองทุนมิไดข้ึนกับทิศทางของตลาด และดวยเทคนิคนี้ “กองทนุ” จึงถกูขนานนามวา 
“Hedge Fund” นอกจากนี ้โจนสยงัเพิ่มผลกําไรไดอีกดวยการนาํเงนิที่ไดจากการทาํขายหุนที่ยมื 
(Short Sell) มาซื้อหุนที ่Under Value เพิ่มข้ึน ซึ่งขัน้ตอนนี้เรียกวา Leverage ซึ่งเปนกลยุทธที่
สําคัญมากอนัหนึง่ของเฮดจฟนด ในการขยายผลของกลยุทธการลงทนุใหไดกําไรเปนกอบเปนกาํ 
ดังนัน้ จงึสรุปไดวา ความสาํเร็จของการลงทนุลักษณะนี้ข้ึนกับความสามารถของผูจัดการกองทนุ
ในความสามารถคัดเลือกหุน (Stock Selection) เปนสาํคญั 

3.2.1 การพิสจูนกลยุทธการลงทุนของโจนส ในตลาดหุนไทย 

ตัวอยางที ่1 ตลาดขาขึ้น  

สมมติฐานจากการวเิคราะหของผูจัดการกองทนุ คาดวา บริษทัปูนซเิมนต
ไทย มีแนวโนมในระยะประมาณ 6 เดือนดีกวา บริษัทปนูซิเมนตนครหลวง 
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Long หุน บริษัทปนูซิเมนตไทย : Short หุน บริษทัปูนซิเมนตนครหลวง 

เร่ิมกลยุทธ (Open Position) วันที่ 2 พ.ค. 46  

ส้ินสุดกลยทุธ (Close Position) วันที่ 29 ธ.ค. 46  

หุน บริษัทปนูซิเมนตไทย ข้ึน 121.66 % 

หุน บริษัทปนูซิเมนตนครหลวง ข้ึน 11.00 % 

กําไร 110.66 %(กอนหักคากูยืมหลักทรัพยเพื่อทํา Short Sell) 

 
แผนภูมิที่ 3.1 แสดงการเปลีย่นแปลงเปนรอยละของความเคลื่อนไหวของราคาหุนของ บมจ. 
ปูนซีเมนตไทย (SCC9) และ บมจ. ปนูซีเมนตนครหลวง (SCCC9)2

ตัวอยางที ่2 ตลาดขาลง  

สมมติฐานจากการวเิคราะหของผูจัดการกองทนุคาดวา ธนาคารกรุงเทพ 
มีแนวโนมในระยะสัน้ เดือนดีกวา ธนาคารกสิกรไทย 

                                                  
2 แหลงที่มา Apex Bisnews 



 73
Long หุน ธนาคารกรุงเทพ : Short หุน ธนาคารกสกิรไทย 

เร่ิมกลยุทธ (Open Position) วันที่ 5 ม.ค. 47  

ส้ินสุดกลยทุธ (Close Position) วันที่ 26 ก.พ. 47  

หุน ธนาคารกรุงเทพ ลง -11.68 % 

หุน ธนาคารกสิกรไทย ลง -25.78 % 

กําไร 14.10 %(กอนหักคากูยืมหลักทรัพยเพื่อทํา Short Sell) 

 
แผนภูมิที่ 3.2 แสดงการเปลีย่นแปลงเปนรอยละของความเคลื่อนไหวของราคาหุนของ บมจ. 
ธนาคารกรุงเทพ (BBL9) และ บมจ.ธนาคารกสิกรไทย (KBANK9)3

                                                  
3 แหลงที่มา Apex Bisnews 
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3.2.2 เบื้องหลังยุทธวธิีเอาชนะตลาด 

กราฟแสดงภาพการเคลื่อนไหวของหุนเปนเปอรเซ็นต จะเห็นไดวาหุนทัง้สองตัว
เคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันเกือบตลอดเวลา แตมีอัตราสวนที่แตกตางกัน ในตลาดขาขึ้น หุนที่
ดีจะขึ้นมากกวา และในตลาดขาลงหุนทีด่ีจะลงนอยกวา  

จึงจะเห็นไดวากลยทุธนี้จะใหผลตอบแทนเปนบวกเสมอในทุกสภาพตลาด บนขอ
สมมติฐานทีว่า ผูลงทนุตองมีความสามารถในการวิเคราะหเพื่อจับคูการลงทนุที่ถูกตอง คือหุนที่ดี
ที่สุด และ หุนที่แยที่สุดใน Sector นั้นๆ ถึงแมในบางสถานการณที่หุนใน Sector ดังกลาวจะดูดี
ทั้งหมดก็ตาม แตหุนแตละตัวก็จะดีไมเทากัน ดงันัน้ กลยุทธนี้จงึสามารถใชไดในทกุสถานการณ
แตตางกันที่อัตรากําไรจะมากหรือนอยเทานัน้ 

แตสิ่งที่เปนเงือ่นไขสาํคัญในการใชกลยทุธนีน้อกไปจากการที่จะตองมี
ความสามารถในการวิเคราะหหุนนัน้คือ 

หนึง่ หุนทัง้ 2 ตัวตองอยูในธรุกิจเดียวกนั เพื่อใหเกิด Hedging อยางสมบูรณ 

กรณีที่ใชกลยทุธนี้จับคูหุนทีอ่ยูตางธุรกิจกนัจะทําใหเกิด Basis Risk ข้ึน 
เนื่องจากหุนทีอ่ยูตางธุรกิจ เมื่อไดรับผลกระทบจากปจจัยในดาน Macro หรือ Micro ก็ตามจะมี
การเคลื่อนไหวที่มีลักษณะแตกตางกนั  

ตัวอยางเชน เหตุการณ 11 กันยา มีผลใหหุนกลุมสายการบินตกต่ําลง แตหุนใน
กลุมอุปกรณอิเลคโทรนิคที่เกี่ยวกับระบบ Securities กลับไดรับประโยชน ดังนัน้หากกอน
เหตุการณ 11 กันยา เราไป Long หุนกลุมสายการบิน และ Short หุนในกลุมอุปกรณอิเลคโทรนิค 
ผลก็คือที่ หุนที่ Long กลับตกและหุนที่ Short กลับข้ึนจะทําใหเกิดความเสียหายเปน 2 เทาตัว  

สอง สภาพคลองของการซื้อขายตองมีปริมาณสูง 

เพื่อใหกลยุทธดําเนนิไปไดโดยสมบูรณ หลักทรัพยที่ลงทุนจะตองมีลักษณะทีซ่ื้อ
งายขายคลอง เพราะการลงทุนในหลกัทรพัยที่มีสภาพคลองต่ํา ผูลงทนุอาจไมสามารถที่จะซื้อหรือ
ขายไดตามราคาหรือปริมาณที่ตองการ มผีลใหไมสามารถบรรลุเปาหมายกาํไรที่ตั้งไวได 

3.3 เฮดจฟนดกับพลวัตรเศรษฐกิจการเงินโลก 

เนื่องจากการเปดเผยขอมูลของเฮดจฟนดมีอยูคอนขางจํากัด ดงันัน้ผูเขียนขอใช
กองทนุ ควอนตั้มฟนดของบริษัท Soros Fund Management ของนายจอรจ โซรอส (George 
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Soros) เปนกรณีศึกษาเปรยีบเทยีบกับการพัฒนาของเศรษฐกิจการเงินของโลก เนือ่งจากวา
กองทนุนี้เปนกองทนุที่มีชื่อเสียงโดงดงั และไดเขาไปมีสวนเกี่ยวพนักบัเหตุการณทาง
ประวัติศาสตรดานการเงนิของโลกเปนอยางมาก 

3.3.1 เหตุการณป 1960-1970 

ในยุคตนของเฮดจฟนดนั้น กลยุทธการลงทุนคงเปนเพยีงกองทนุที่ลงทุน
ในหุนเปนหลกั โดยเฉพาะหลังจากรัฐบาลของประธานาธิบดี จอหน เอฟ เคนเนดี ้เขาเปนผูนํา
สหรัฐฯ ในป 1961 นโยบายของรัฐบาลชุดนี้ไดกลายมาเปนอุปสรรคสําคัญตอพัฒนาการของเฮดจ
ฟนด ในการลงทนุขามประเทศ (Cross Border Investment) เนื่องจากกฎหมายภาษี Interest 
Equalization Tax ซึ่งหามนกัลงทุนอเมรกินัซื้อขายหลักทรัพยในตางประเทศ แตเหตกุารณนี้ก็ไดมี
สวนผลักดนัใหดัชนีดาวนโจนเพิม่ข้ึนจาก 600 จุด ในชวงป 1962 ไปเฉียดดัชนี 1000 จุด ในป
1965 

ในสภาวะทีหุ่นอยูในชวงคึกคัก ชื่อเสียงของ โจนส ก็เร่ิมเปนที่ประจักษแก
คนในวอลลสตรีท ทาํใหเคลด็ลับการลงทนุในแบบเฮดจฟนดเร่ิมแพรหลาย เนื่องจากผูจัดการ
กองทนุที่ไดเคยทํางานใหโจนสเร่ิมแยกตวัออกมาตั้งธุรกจิเฮดจฟนดเอง โอกาสที่จะทํากาํไรไดสูง
ดังเดิมจึงเริ่มลดลง จากจํานวนกองทุนที่มากขึ้นและลงทุนในกลยทุธเดียวกนั คือ มองหาทรัพยทีม่ี
ราคาเบี่ยงเบนจากมูลคาแทจริง ดงันัน้ เมื่อกองทุนหนึง่เหน็โอกาส กองทนุอื่นๆ ก็จะทําตาม ทําให
ชองวาง หรือความไมสมดุลของราคาตลาดกับมูลคามีการปรับตัวโดยเร็วยิ่งขึน้ เรียกวาตลาดมี
ประสิทธิภาพขึ้น ดังนั้น โอกาสในการหาหลักทรัพยที่ราคาตลาดเบี่ยงเบนไปจากมูลคาที่จริงจงึ
เกิดขึ้นไดนอยลง 

 

 



 76

 
แผนภูมิที่ 3.3 แสดงดัชนีดาวนโจนส ป 1950 – 19814

สวนในดานเศรษฐกิจนัน้ ภายใตระบบ Bretton Woods5  ที่ผูกคาเงินดอล
ลารไวกับ  ทองคําตั้งแตป 1944 ทําใหนานาประเทศไดเร่ิมเก็บสะสมดอลลารเปนทุนสํารองรวมกับ
ทองคํา นอกจากนีก้ารขาดดลุการคา และการใหความชวยเหลือของสหรัฐฯ ในการฟนฟูเศรษฐกจิ
ของประเทศตางๆ ในยุโรป หลังสงครามโลกครั้งที่ 2 ภายใต Marshall Plan (ซึ่งเปนตนกําเนิดของ
ยูโรดอลลาร) รวมถึงการทําสงครามเยน็ตอตานการขยายตัวของลัทธสัิงคมนยิมและคอมมิวนิสต 
ลวนแลวแตสงผลใหสหรัฐฯตองเพิ่มการนําดอลลารออกมาใชอยางตอเนื่อง และเมื่อดอลลาร
ขยายตัวออกไปทั่วโลกจึงทาํใหดอลลารกลายเปนเงนิตราสากล ธนาคารพาณิชยตางๆจึงมักปลอย
กูระหวางประเทศดวยเงินสกลุนี้เปนหลัก ดอลลารจึงกลายเปนสื่อกลางของการทาํธุรกรรมทาง
เศรษฐกิจระหวางประเทศ ไปในที่สุด 

แตอุปทานของดอลลารที่ขยายตัวเพิ่มข้ึนทามกลางการถดถอยของ
เศรษฐกิจสหรัฐฯในชวงป 1971 ทําใหสหรัฐฯไมสามารถดํารงนโยบายตามขอตกลง Bretton 
Woods ไดอีกตอไป เนื่องจากเงนิดอลลารที่กระจายตัวอยูอยางมากมายทั่วโลก มีปริมาณสูงกวา

                                                  
4 แหลงที่มา:  Bloomberg 
5 Professor E. Kwan Choi, Department of Economics, Iowa State University, The 

Bretton Woods System, http://www.econ.iastate.edu/classes/econ355/choi/bre.htm 
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ปริมาณทองคําสํารองที่สหรัฐฯมีอยู จึงนําไปสูการใชระบบคาเงนิลอยตัวแบบมีการจัดการ 
(Managed Floating Exchange Rate) ในยุคตอมา 

 3.3.2 เหตุการณป 1970-1980 

เมื่อเขาสูชวงตนทศวรรษที่ 80 ภายใตระบบ Managed Floating 
Exchange Rate ที่ไดเร่ิมใชในชวงปลายป 1971 จะมีการรักษาคาเงินโดยการกาํหนดชวงขึ้นลงไว
แคบๆนั้น กลบัสงผลกระทบในเชิงลบเปนลูกโซในวงกวางอยางที่คาดไมถึง เร่ิมต้ังแตคาเงินดอล
ลารลดลงอยางรุนแรงและรวดเร็วจนทําใหการรักษาคาเงินไวใน Band ไมคอยประสบผลสําเร็จ 
สงผลใหกลุมโอเปคซึ่งขายน้าํมันดิบในรูปเงินสกุลดอลลารจําตองปรับขึ้นราคา เพื่อชดเชยกับการ
ตกต่ําลงของคาเงนิ ผนวกกบัการขัดแยงในตะวนัออกกลางระหวางอสิราเอลกับกลุมประเทศ
อาหรับทีม่ีสูงขึ้นยิ่งทําใหราคาน้ํามันดิบถบีตัวเพิ่มสูงขึ้นอีกหลายเทาตวั เศรษฐกจิสหรัฐฯ จงึกลับ
เขาสูสภาวะถดถอยและเขาสูชวงที่เรียกวา The 2nd Great Transformation ซึ่งไดเกิดการ
เปลี่ยนแปลงในระบบเศรษฐกิจอยางมาก  

เนื่องจากการประทุของปญหาของสหรัฐฯ ในป 1973 ทีไ่ดส่ังสมมา
ยาวนาน เปนปญหาทางดานโครงสราง (Structure Crisis) อันเปนผลมาจากการดําเนนินโยบาย
แบบเคนส6 (Kaynes) ผานระบบ Walfare State ผนวกกบัปญหา∗ในระบบ Fordism7 ที่เร่ิมสงผล

                                                  
6 วรวิทย เจริญเลิศ, “การ Internationalization ของทุน,” ในวิชาทฤษฎีเศรษฐศาสตร

การเมือง รหัสวิชา 2951601, คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย (ธันวาคม, 2546) 
∗ ระบบ Fordism คือ การเพิ่มขึ้นของผลิตภาพผานการเรงการผลิตบนสายพานและการ

ขยายการบริโภคโดยการเพิ่มคาจางแทจริง ทําใหการผลิตและการบริโภคกลายเปนวงจรเดียวกัน สินคาที่ผลิต
จากโรงงาน สามารถหาตลาดภายในได เพราะคนงานมีอํานาจซื้อ การที่มีอุปสงคมีผลจะกระตุนการลงทุนการ
ผลิตสินคา และขยายการจางงานจนกลายเปนวงจรแหงการเจริญเติบโต Virtuous Circle ซึ่งเปนยุคทองของทุน
นิยม แตในที่สุดก็มาพบกับภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจในป 1973 

สาเหตุที่แทจริงมาจากระบบ Ford ซึ่งกลับมาสรางความขัดแยงและมขีีดจํากัด ทําให
ขบวนการสะสมทุนจึงตองหยุดชะงักลง ประสิทธิภาพการผลิตลดลง คาจางเพิ่มขึ้น กําไรลดลง และซ้ําเติมดวย
วิกฤตน้ํามัน โดยมีสาเหตุหลักดังนี้ 

(ก) ขาดความยืดหยุนในกระบวนการใชแรงงาน (Rigidity) 
มีการแบงงานออกเปนงานยอยใหคนทําเฉพาะอยาง คนงานถูกลดฐานะกลายเปนแรงงานไร

ฝมือบวกกับการใชหุนยนตทําใหคนงานถูกลดความเปนคนกลายมาเปนสวนหนึ่งของเครื่องจักร  
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กระทบในเชิงลบ วิกฤตินี้มผีลใหอัตรากําไรของบริษัททัว่โลกลดลงโดยเฉพาะอยางยิ่งในประเทศที่
พัฒนาแลว การลงทนุของสหรัฐฯในภาคเศรษฐกิจที่แทจริงจึงเขาสูการอิ่มตัว นอกจากนี ้สหรัฐฯ 
ภายใตการบรหิารของประธานาธิบดี ริชารด นิกสนั (Richard Nixon) ไดยกเลิกการผูกคาเงนิกับ
ทองคําดงัทีก่ลาวไวขางตน ทําใหระบบคาเงินของโลกเปลี่ยนแปลงไปตามการสิน้สดุลงของ
ขอตกลง Bretton Woods  และเปนจุดเริม่ตนของระบบคาเงนิลอยตวัของประเทศพัฒนาแลว ซึง่
ไดเปนแรงผลักดันใหเกิดกระแสพลวัตรของเงนิตรานาํไปสูการ Internationalization ของทนุใน
ที่สุด 

การ Internationalization ของทนุประกอบไปดวย 3 สวน8 คือ 

ก. เกิดการ Relocation ของเงินลงทนุไปยงัประเทศดอยพฒันาเพื่อลด
คาใชจายในการผลิต 

ข. การกระจายตัวของ Portfolio Investment ที่มีลักษณะเปนการลงทุน
ระยะสั้นและเก็งกาํไร 

ค. การกระจายตัวของเงินกูในระบบเศรษฐกิจโลก เนื่องจากปริมาณเงนิใน
ยุโรปที่เพิ่มข้ึนจาก Petro Dollar ของกลุมประเทศอาหรับที่รํ่ารวยขึน้จากวกิฤตการณน้ํามนั 

                                                                                                                                               
ลักษณะการทํางานนี้มีความจําเจนาเบื่อแมจะมี Work Intensity สูงขึ้นก็ตาม ทําใหคนงาน

ขาดความเอาใจใสเนื่องจากมองไมเห็นอนาคต หมดโอกาสเลื่อนตําแหนง มีการขาดงานบอย ทําใหผลิตภาพ
ลดลงในที่สุด  

(ข) นโยบายปรับคาจางตามภาวะการครองชีพเพื่อรักษาอํานาจซื้อทําใหคาจางแรงงานไม
ไหวตัว (Wage Rigidity Downward) แมในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ คาจางมีความยืดหยุนนอยเนื่องจากถูกกําหนด
จากภายนอก คือ 1) การตอรองระหวางนายจาง และลูกจาง  2) นโยบายคาแรงขั้นต่ําของรัฐทําใหนายทุนมีกําไร
ลดลง  

(ค) นายทุนพยายามผลักภาระใหผูบริโภค โดยขึ้นราคาสินคา ทําใหเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้น บวก
กับการขาดดุลงบประมาณเนื่องจากโครงการใหญของรัฐและ การกูยืมเพื่อการบริโภคทําใหระบบเศรษฐกิจมี
กระแสไหลเวียนของเงินมากกวาการผลิตจริง (Demonetize) ผลักดันใหปญหาเงินเฟอรุนแรงยิ่งขึ้น 

7 วรวิทย เจริญเลิศ, “การ Internationalization ของทุน,” ในวิชาทฤษฎีเศรษฐศาสตร
การเมือง รหัสวิชา 2951601, คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย (ธันวาคม, 2546) 

8 เร่ืองเดียวกัน 
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เหตุการณดังกลาว ผนวกกับการลอยตัวของเงนิสกุลหลัก ไดผลักดันให

ปริมาณความเคลื่อนไหว (Capital Flow) ของเงนิระหวางภูมิภาคเพิ่มปริมาณสูงขึ้น สงผลให
การคาเงินเริ่มทวีความสาํคัญมากขึ้นเปนลําดับ ยิง่ไปกวานั้นการรักษาคาเงนิของแตละประเทศทาํ
ใหเกิดการทุมซื้อทุมขายเงนิตราอยางที่ไมเคยเกิดขึ้นมากอน ปริมาณการคาเงินตราไดเพิ่มข้ึนถงึ 3 
- 4 เทาภายในเวลา 2 – 3 ปหลังเขาสูระบบใหม ในยุคนีเ้งินไมเพียงทาํหนาที่ในการเปนสื่อกลาง
แลกเปลี่ยนสนิคาเทานั้น แตยังไดเพิ่มบทบาทการเปน”สินคา”9 ในตัวเองอีกดวย  

การเคลื่อนไหวของคาเงินสกุลหลักที่มีความผันผวนสงูจนสามารถสราง
สวนตางผลตอบแทนไดมากดังกลาว ไดทําใหเฮดจฟนดเร่ิมมองเหน็ลูทางการลงทนุใหมๆที่มากไป
กวาหุน  การคาเงนิเพื่อแสวงหากาํไรจากสวนตางนี้จึงไดขยายตัวเพิ่มข้ึนเปนทวีคูณ  ในชวงนี้เอง
เฮดจฟนดที่มชีื่อเสียงที่สุดในโลกไดถือกาํเนิดขึ้นโดย จอรจ โซรอส (George Soros) ผูที่ซึ่งประสบ
ความสาํเร็จมากที่สุดในธุรกจิเฮดจฟนดในยุคปจจุบัน เขาไดจัดตั้งกองทุน เฮดจฟนด ข้ึนในนาม
ของ ดับเบิ้ล อีเกิ้ล ฟนด ในป 1969 และไดเปลี่ยนชื่อเปนกองทนุควอนตัมฟนดในภายหลงั  

ถึงแมวา กฎหมายและคณะกรรมการกาํกบัหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยของสหรัฐฯ (US SEC) จะมีความเขมงวดในการจัดตั้งกองทุนสาํหรับคนอเมริกัน แตก็
คงจะไมเปนปญหาสําหรับโซรอสเทาไหรเนื่องจากวาเขามักมองเห็นชองวางเสมอ เขาใชเหตุผล
ที่วาถงึแมเขาจะไดสัญชาติอเมริกันแตตัวเขาเองไมไดเปนอเมริกนัโดยกําเนิด เขาจงึควรไดรับการ
ยกเวนและลูกคากลุมเปาหมายของกองทนุก็คือกลุมผูลงทนุทีเ่ปนเศรษฐีในยุโรป ทาํใหเขา
สามารถจัดตัง้กองทนุไดโดยสะดวก โดยทาํการจดทะเบยีนกองทนุที่เกาะคูราเซา ทําใหการลงทนุ
ไดทั้งผลประโยชนทางภาษแีละสามารถหลีกเลี่ยงการตรวจสอบจาก กลต.ได จะเหน็ไดวาลักษณะ
การจัดตั้งนิตบิุคคลของเฮดจฟนดนั้นเกิดขึ้นจากสภาพสถานการณทีน่ําพาไป ดวยกฎหมายและ
กฎเกณฑที่ใชกํากับกับธุรกจิการเงนิมีความแตกตางกนัในแตละพืน้ที่ของโลก ซึ่งกเ็ขาสูตรสําเร็จ
ของเฮดจฟนด ก็คือ  ที่ใดมีความแตกตางกนั (ไรสมดุล) ที่นัน่ยอมมีโอกาส และโอกาสยอมจะเปน
ของผูที่สามารถมองเห็นและปรับตัวเองเขากับชองวางนัน้ไดเทานัน้ 

 

 

 

                                                  
9 เร่ืองเดียวกัน 
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แผนภูมิที่ 3.4 แสดงคาเงนิปอนดของอังกฤษและคา
ซึ่งมีอาการผนัผวนอยางหนกัหลงัป 197110

ในป 1972 ไดเกิดนวัตกรรม
เงินตราลวงหนาขึ้นเปนครั้งแรก (The Chicago Inte
ทางเศรษฐกิจและความผนัแปรในตลาดการเงนิกับเ
ขยายตัว และมีการพฒันาทีม่ีความซับซอนขึ้นไปอย
จะปองกนัความเสี่ยงจากความผันผวนดงักลาว  

นอกจากนี ้การเคลื่อนไหวข
ของอัตราดอกเบี้ย จงึไดกอใหเกิดสิ่งที่เรียกวาสัญญ
Futures Contracts) ในป1975 ตลาดการเงินลวงหน
โลกอยางรวดเร็ว ไมวาจะเปนยุโรปหรือเอเชีย นอกจ
การบริหารเงนิ) ชนิดใหมประเภทอนพุันธุ (Derivativ
ของระบบการเงินโลก ไมวาจะเปน Futures, Swap 
แลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยเพื่อประโยชนในการบ

จะเหน็ไดวา ในยุคนี้ไดเกิดก
การพัฒนาเครื่องมือทางการเงินและตวัตลาดเอง เร
ลึก ซึ่งเทากับเปนการเพิ่มตัวเลือกในการลงทนุใหกับ

                                                  
10  แหลงที่มา: Bloomberg 
11  สมภพ มานะรังสรรค.  พลวัตรของระ
 
เงนิเยนของญี่ปุนเปรียบเทียบกบัเงินดอลลาร

ใหมในโลกการเงิน คือ เกิดตลาดซื้อขาย
rnational Market) ทั้งนี้ เนื่องจากความสับสน
ปนแรงผลักดันใหตลาดการเงนิเกิดการ
างมาก โดยมีรากฐานมาจากความตองการที่

องคาเงนิไดสงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลง
าอัตราดอกเบี้ยลวงหนา (Interest Rate 
าไดขยายตัวออกจากสหรัฐฯสูภูมิภาคอื่นของ
ากนีย้ังไดเกิดตราสารทางการเงนิ (เครื่องมือ
es) ตามมา เพื่อรองรับกับการเปลี่ยนแปลง
Options หรือ Forwards11 ที่ใชไดกับทัง้อัตรา
ริหารความเสีย่งทางการเงนิ 

ารเปลี่ยนแปลงอยางกาวกระโดดทั้งในดาน
ียกวามีการขยายตวัทัง้ในแนวกวางและในแนว
กองทุนเฮดจฟนดไปดวย ปรากฏการณนี้

บบการเงินโลก กับผลกระทบตอไทย, หนา 173. 
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แสดงใหเหน็ถงึความชัดเจนของบทบาทหนาที่ใหมของเงินตราในฐานะที่เปน ”สินคา”12   ในตัวเอง 
ในขณะเดียวกนั ในสวนของตราสารอนุพนัธุเกี่ยวของกับการเงนิก็เปรียบเสมือน ”สินคาตอเนื่อง” 
ที่ชวยสงเสริมการซื้อขายเงนิตราใหเฟองฟูยิ่งขึน้  

ถึงแมวาตลาดอัตราแลกเปลี่ยนจะมีการปลอยใหลอยตวั  แตก็ใชวาทกุคน
ในตลาดจะมกีําไร กองทนุเฮดจฟนดจาํนวนมากอยูในภาวะซบเซา เนื่องจากกองทนุเหลานัน้เนน
การลงทุนในหุนในตลาดวอลลสตรีท ซึ่งตลาดกําลงัอยูในชวงขาลง แตกองทนุของโซรอสก็เปนหนึง่
ในขอยกเวน  ผลประกอบการของกองทุนภายใตการบรหิารของเขา จากวนัที่ 31 ธันวาคม 1969 
จนถงึวนัที ่31 ธันวาคม 1980 มีการเจริญเติบโตถึง 3,365% ในขณะทีด่ัชนี สแตนดารด แอนด 
พัวร มีอัตราการเจริญเติบโตเพียง 47% เทานั้น13   

เคล็ดลับความสําเร็จของโซรอสนาจะอยูทีเ่ขาสามารถมองเหน็กระแสที่ 
เศรษฐกิจ สังคม การเมือง และ การเงินของแตละประเทศมีความเกีย่วพนักนัมากขึน้ ไดกอนนัก
ลงทนุทัว่ไป ซึง่เกิดจากผลกระทบของคาเงิน และไดนําไปสูการเปลี่ยนแปลงดานตางๆ ตามมา 
เนื่องจากนักลงทนุทัว่ไปมักมองดูหุนรายตัว (Micro) มากกวาการมองภาพใหญ (Macro) ซึ่งเปน
ส่ิงใหมในยุคนัน้ และความแตกตางนี้เองคอื กลยทุธของ Global Macro Fund อีกทัง้ยิ่งโลกมี
ความยุงเหยงิเทาไร    เฮดจฟนดก็จะมีโอกาสทาํกาํไรไดมากขึ้นเทานัน้ ซึง่เปนภาพที่แตกตางไป
จากนักลงทนุสถาบนัทัว่ไปอยางสิน้เชงิ  โซรอสมักมองเรื่องการเมืองของภูมิภาคทีห่างไกลแลว
แปลขอมูลใหกลายเปนเรื่องเศรษฐกิจที่มผีลตอการลงทนุของเขาไดอยางงายดาย  กรณีของความ
ขัดแยงในตะวนัออกกลางกม็ีสวนทําใหโซรอสรวยขึ้นจากการลงทนุในหุนเกี่ยวกับน้ํามันและอาวุธ
สงคราม  และชวงนี้เองเปนชวงที่โซรอสสามารถทําผลตอบแทนการลงทนุเปนบวกไดยาวนานกวา 
10 ปทีเดียว 

 

 

 

                                                  
12 วรวิทย เจริญเลิศ, “การ Internationalization ของทุน,” ในวิชาทฤษฎีเศรษฐศาสตร

การเมือง รหัสวิชา 2951601. 
13 ภัสรี สิงหเดช, แปลเรื่อง “ขาคือเงินตรา,” โดย Robert Slater, “Soros: The Life, Times & 

Trading Secrets of the World’s Greatest Investor,” (McGrawHill, 1997) หนา 105. 
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แผนภูมิที่ 3.5 แสดงดัชนีสแตนดารด แอนดพัวร ระหวางป 1970 – 1980 ซึ่งมีการเจริญเติบโต 
57%14

3.3.3 เหตุการณป 1980-1990 

ป 1980 หลังจากทีพ่รรครีพบัริกันสามารถเอาชนะพรรคเดโมแครตในการ
ชิงตําแหนงประธานาธบิดีสหรัฐฯ  โรนัลด เรแกน ไดใหธนาคารกลางของสหรัฐฯใชนโยบายอัตรา
ดอกเบี้ยสูง เพือ่เปนการสกัดกั้นการเพิม่ข้ึนของอัตราเงินเฟอ และไดทาํการออกพนัธบัตรรัฐบาล
ระยะยาวที่มีอัตราดอกเบี้ยจงูใจ เพื่อดึงดูดเงินมาชดเชยงบประมาณที่ขาดดุลอยูเปนจํานวนมาก
อันเปนผลมาจากการเพิม่คาใชจายของรัฐบาลและการลดอัตราภาษีใหแกธุรกิจตางๆเพื่อกระตุน
เศรษฐกิจ และในชวงผลัดเปลี่ยนรัฐบาลนี้เองที่ปญหาในการลงทนุของควอนตั้มฟนดไดประทุข้ึน       
เมื่อ พอล วอลกเกอร ประธานคณะกรรมการ Federal Reserve Funds ไดตัดสินใจปองกนัปญหา
เงินเฟอดวยการขึ้นอัตราดอกเบี้ยจาก 9% เปน 21% สงผลใหการลงทนุของโซรอสตองขาดทนุ 
จากการรวงลงของราคาพันธบัตรที่ถืออยู เนื่องจากการคาดการณที่ผิดพลาดของโซรอสตอทิศทาง
อัตราดอกเบี้ย   

เหตุการณนี้ไดสรางความไมพอใจตอลูกคาของเขาอยางมาก และเมื่อ
ความเชื่อมัน่ของผูลงทุนในตวัโซรอสลดลง การไถถอนเงนิลงทุนคนืเปนจํานวนเกือบคร่ึงกองทุนจงึ

                                                  
14 แหลงที่มา: Bloomberg 



 83
ตามมา  ในป 1980 นี้เอง ผลประกอบการของควอนตั้มฟนดลดลงจากตนป -22.9%15 ซึ่งเปน
ผลตอบแทนตดิลบครั้งแรกตั้งแตตั้งกองทุนมา  โดยความเปนจริงแลวการคาดการณของโซรอสนั้น
ไมไดผิดเสียทั้งหมด เพยีงแตวาเปนการคาดการณทีเ่ร็วเกินไป เนื่องจากนโยบายของเรแกน และ 
พอล วอลกเกอร ดังกลาว ไดทําใหอัตราเงินเฟอคอยๆลดต่ําลงจาก 13.5% ในป1980 ลงมาอยูที ่
3.2% ในป 1983 สงผลใหเงนิดอลลารปรับตัวแข็งคาและมีเสถียรภาพมากขึ้น และนโยบายนี้เองที่
ไดดึงดูดใหเงนิทนุจากตางประเทศหลัง่ไหลสูสหรัฐฯอยางตอเนื่องสงผลใหดอกเบีย้ของสหรัฐฯ 
ทยอยลดลงเปนลําดับ  การลงทนุในพันธบัตรและตราสารหนี้สหรัฐฯ เพิ่มข้ึน 3 เทาตวั ภายในเวลา 
6 ป 

ถึงแมวาเศรษฐกิจแบบ “เรแกนนอมิค”16   ในชวงตนๆ ซึง่ใชนโยบายอัตรา
ดอกเบี้ยสูงไดเปนแมเหล็กในการดงึดูดเงนิทนุจากประเทศตาง ๆ ไมวาจะเปนญี่ปุน ยุโรป หรือ เป
โตรดอลลาร (Petro-Dollar) ของกลุมโอเปคใหไหลเขาไปในสหรัฐฯ จะไดผลมากในการสราง
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจและกระตุนใหเศรษฐกิจสหรัฐฯขับเคลื่อนไปไดดี โดยที่ดัชนวีอลลสตรี
ทสามารถทะยานตวัทะลุ 1000 จุดไปได อานิสงสของเหตุการณนี้ไดชวยดึงใหควอนตั้มฟนดผาน
พนวิกฤตการณภายในเวลาอันสั้น อยางไรก็ตามผลขางเคียงดานลบ คือการแข็งคาขึ้นของเงนิดอล
ลารอันเนื่องมาจากกระแสของเงนิทนุที่หลัง่ไหลเขาสูสหรัฐฯ ในปริมาณที่สูงมาก ไดสงผลกระทบ
ตอการสงออกของสหรัฐฯใหเขาสูสภาวะชะลอตัว มีมูลคาลดลงมากกวา 12% จากป 1980-1983 
และการขาดดุลการคาของสหรัฐฯ ไดเพิม่สูงขึ้นอยางตอเนื่องโดยเฉพาะกับประเทศญี่ปุน ซึง่นาํมา
สูการตอสูในเวทีการคาโลกอยางตอเนื่องของทั้งสองมหาอํานาจ  ในป 1984 โซรอสไดทํานายวา
หากสหรัฐฯยังคงดําเนนินโยบายเชนนี้ตอไป สหรัฐฯ คงตองเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าอยาง
หนกัเนื่องจากคาเงนิดอลลารที่แข็ง กอปรกับอัตราดอกเบี้ยที่สูงจะเปนปจจัยเรงเราใหเกิดการขาด
ดุลการคา  ดุลงบประมาณ และ มีผลใหเศรษฐกิจออนตวัลงได17

ในที่สุดคําทํานายของโซรอสก็เปนจริง  โดยตลอดชวง “เรแกน 1” นี้สหรัฐฯ
ไดใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวัเสรี (Free Floating Exchange Rate) ทําใหการแทรกแซง
อัตราแลกเปลี่ยนของสหรัฐฯอยูในระดับทีน่อยมาก ในขณะที่ประเทศคูคาทางเศรษฐกิจหลกั เชน 
เยอรมันและญี่ปุน ไดพยายามแทรกแซงตลาดเพื่อพยุงคาเงนิของตนไว ถึงแมนโยบายนี้ของ

                                                  
15 ภัสรี สิงหเดช, แปลเรื่อง “ขาคือเงินตรา,” โดย Robert Slater, หนา 127. 
16 สมภพ มานะรังสรรค.  พลวัตรของระบบการเงินโลก กับผลกระทบตอไทย, หนา 46. 
17 ภัสรี สิงหเดช, แปลเรื่อง “ขาคือเงินตรา,” โดย Robert Slater, หนา 146. 
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สหรัฐฯจะสงผลให GDP ขยายตัวอยางมากก็ตาม  แตก็เปนการขยายตัวภายใตลักษณะเศรษฐกจิ
แบบฟองสบู ที่มีการเกง็กําไรของตลาดซื้อขายแลก เปลีย่นเงินตราตางประเทศเปนตัวครอบงํา 
นํามาซึง่การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลงบประมาณ และดุลการชําระเงนิเพิม่ข้ึนเปนอยางมาก 

สวนบรรยากาศภายนอกสหรัฐฯนั้น พรรคอนุรักษนิยมภายใตการนําของ
นายกรัฐมนตรี   มากาเร็ต แทตเชอร ซึ่งมแีนวความคิดเสรีนิยมใหม (Neo Liberalism) ไดนํา
อังกฤษเขาสูชวงเวลาประวัตศิาสตรดวยการใชนโยบายแปรรูปรัฐวิสาหกิจเต็มรูปแบบ ซึ่งโอกาสที่
จะทาํกําไรนีก้ไ็มเคยรอดพนสายตาของเฮดจฟนดไปได โซรอสไดติดตามสถานการณในอังกฤษ
อยางใกลชิด บริษัทที่อยูในความสนใจของโซรอสในตอนนัน้คือ บริติช เทเลคอม  บริติช แกซ  และ 
จากัวร  ดวยมคีวามเชื่อวาการที่พรรคอนุรักษนยิมจะประสบผลสําเร็จในการแปรรูปและไดฐาน
เสียงเพิ่มข้ึนไดนั้น นายกฯแทตเชอรจะตองทาํใหราคาหุนที่จะออกขายมีราคาต่ํากวามูลคาที่
แทจริง  ซึ่งผลงานจากการลงทนุในหุนเหลานี้ก็ไดทําใหโซรอสรํ่ารวยขึ้นมาไมนอย  

หากเชื่อมโยงเหตุการณนี้ก็จะทําใหคิดถึงการแปรรูปรัฐวิสาหกจิไทย ที่
รัฐบาลกําลงัเรงดําเนนิการอยูที่ไดกําหนดสัดสวนสําหรับนักลงทนุตางชาติไวจํานวนหนึง่  ซึ่งก็เชื่อ
ไดวาเฮดจฟนดจะตองไดรับการจัดสรรหุนของรัฐวิสาหกจิไทยไมนอย  ดวยเหตวุาเฮดจฟนดนั้นถือ
เปนขาใหญของตลาดหุนโลก และเปนลูกคาที่สําคัญของบริษัทคาหลกัทรัพยอินเตอรทั้งหลาย  
ดังนัน้การที่ไทยจะกีดกนัการกระจายหุนไมใหไปอยูในมือของเฮดจฟนดคงเปนเรื่องทีก่ระทาํไดยาก  
ถึงแมวาจะทําไดแตในการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ก็คงหามนักลงทนุเฉพาะเจาะจงไมไดอยูดี  
เฮดจฟนดก็คงมีโอกาสแสวงหากาํไรอีกตามเคย 

สวนในประเทศดอยพัฒนาโดยเฉพาะประเทศในกลุมลาตินอเมริกานัน้
ไดรับผลกระทบจากนโยบาย ”เรแกน 1” เปนอยางมาก จากการที่เศรษฐกิจตกต่ําในยุคกอนทาํให
ชองทางการปลอยกูของธนาคารพาณิชยตอประเทศพัฒนาแลวซบเซาลง เมื่อเปโตรดอลลารหรือ
เงินดอลลารทีก่ลุมโอเปคไดจากการขายน้าํมันไหลบาทวมธนาคารพาณิชย ธนาคารพาณิชยจึง
จําเปนตองถายเทสภาพคลองลนเกินนี้เขาสูประเทศดอยพัฒนา โดยเฉพาะในลาตนิอเมริกา ซึง่มี
ความตองการเงินกูในปริมาณที่สูงขึ้นเพื่อนําไปซื้อน้าํมนัดิบที่มีราคาเพิ่มสูงขึน้ นอกจากนี้ประเทศ
เหลานี้ยงัตองกูเงนิมาชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพดัที่เพิ่มข้ึนดวย ทิศทางการไหลของเงินทุน
จึงไหลจากประเทศพฒันาแลวไปสูประเทศกําลังพัฒนา  

ดังนัน้ เมื่อถึงป 1980 ภายใตระบบเศรษฐกิจ “เรแกนโนมิค” ซึ่งอัตรา
ดอกเบี้ยสหรัฐฯไดถีบตัวสูงขึน้ภายใตนโยบายดังกลาว ทีห่มายของเงินทุนทั่วโลกจงึเปลี่ยนทศิทาง 
โดยมุงหนากลบัสูสหรัฐฯ เหตุการณนีท้ําใหเกิดผลกระทบเชิงลบในสองลักษณะ คือ ประเทศใน
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กลุมลาตินอเมริกาตองรับภาระในการจายดอกเบี้ยที่สูงขึ้นมากและ เร่ิมขาดแคลนเงนิทนุเพื่อใชใน
การบริหารประเทศเนื่องจากผลของ Capital Flight   

เหตุการณนี้จึงเปรียบเสมือนเข็มที่ทิม่แทงฟองสบูทางเศรษฐกิจในลาติน
อเมริกาใหแตกจนเกิดเปนวกิฤติหนี้ (Debt Crisis) ประเทศในลาตนิอเมริกาจึงตองเดินเขาสู
โปรแกรมของ IMF เปนทิวแถว  แตดูเหมือนวาภาวะลมเหลวทางเศรษฐกิจการเงินไมเคยเปน
อุปสรรคตอการลงทุนของเฮดจฟนดเลย ซ้าํยังสรางโอกาสในการทํากําไรใหเพิ่มพนูขึน้  ยิ่งในยุคที่
ประเทศหรือบริษัทตางๆมหีนี้สินลนพนตัว สินทรัพยหรือหลักทรัพยของบริษัทเหลานัน้ก็มกัจะถกู
บังคับขายทอดตลาดในราคาต่ํามาก และไดนํามาซึง่โอกาสทองแกเฮดจฟนดในการเลือกซื้อของ
ถูกไดอีก 

เฮดจฟนดชนดิใหมจึงไดถือกําเนิดขึ้น เฮดจฟนดนี้มพีฤตกิรรมเหมือน
อีแรง คือ  “กินซาก” โดยมีชื่อเรียกวา Distressed Fund ประเทศไทยเองก็เคยเปนเปาหมายของ
กองทนุประเภทนี้ซึง่เขามาโฉบกินเหยื่อหลังจากที่ประเทศไทยประสบสภาวะวิกฤติเพื่อซ้ือของถกู
ทั้งจาก นกัลงทุนทั่วไปที่เทขายหลกัทรพัยอยางตืน่ตระหนก และจาก ปรส. ดังนั้น ในมุมมองของ
เฮดจฟนดนั้น ปรส.จึงเหมือนซุปเปอรมาเก็ตขนาดแสนลานที่มีไวใหนกัชอปกระเปาหนกัอยาง
เฮดจฟนดไดมโีอกาสเขามาเลือกซื้อหาของดีราคาถูกไดอยางสะดวกสบาย ไมตองเทีย่วเสาะ
แสวงหาในตลาดใหเสียเวลาและคาใชจาย  ถาจะวาเฮดจฟนดประเภทนี้ไรความปราณีชอบหา
กําไรบนความทุกขของประเทศจนๆ อยางประเทศไทยแตเพียงฝายเดยีวคงไมถกูตองทัง้หมด สวน
หนึง่เปนเพราะองคกรภาครัฐของไทยเองมีความออนเชงิในการบริหารจัดการ จึงเทากับเปนการ
เปดโอกาสใหเฮดจฟนดเขามาแสวงหาผลประโยชน ในทรัพยสมบัติของชาติได 

เมื่อถึงป 1985 โซรอสรูสึกคลายความกงัวลเกี่ยวกับเศรษฐกิจสหรัฐฯ  เมื่อ
นายเจมส      เบเคอร รัฐมนตรคีลังคนใหมภายใตรัฐบาล “เรแกน 2” ไดพยายามดาํเนินนโยบาย
ควบคุมคาเงนิดอลลารที่แข็งคาตอเนื่องกันมาหลายป เพือ่จัดการกับเศรษฐกิจแบบฟองสบูที่ได
ส่ันคลอนศักยภาพความยัง่ยืนของเศรษฐกิจสหรัฐฯอยางมาก และไดนําไปสูการประชุม “พลาซา
แอ็กคอรด”18   ของกลุม G5 ในวนัที ่22 กันยายน 1985 โดยมีคําประกาศรวม “Communique’s” 

                                                  
18 Yoichi Funabashi,  "Announcement the Ministers of Finance and Central Bank 

Governors of France, Germany, Japan, the United Kingdom, and the United States (Plaza Accord)," 
in Managing the Dollar: From the Plaza to the Louvre,   (Washington D.C.: Institute for International 
Economics,1988) 
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วา การแข็งคาขึ้นของเงนิตราสกุลหลกัตางๆที่ไมใชดอลลารเปนสิง่ทีพ่งึปรารถนา ทางกลุมจะ
รวมมือกนัอยางใกลชิดยิ่งขึน้เพื่อนําไปสูการบรรลุความปรารถนาดงักลาว ซึ่งกห็มายความวา
ธนาคารกลางของประเทศสมาชิกมีภาระผูกพนัที่จะตองทาํใหคาเงนิดอลลารออนลง   คําประกาศ
ดังกลาวมีผลใหคาเงินดอลลารลดลงถึง 4% ภายในวันเดียว ซึง่ในสถานการณดังกลาว โซรอสก็ทาํ
กําไรไปถึง 40 ลานเหรียญสหรัฐฯ โดยโซรอสไดเรียกชวงการลงทุนดงักลาววาเปนการทํากาํไร
สูงสุดครั้งหนึ่งในชีวิตเลยทีเดียว 

 
แผนภูมิที่ 3.6 แสดงการแข็งตัวของคาเงินเยนอยางรวดเร็วในป 1985 หลังการประชมุ “พลาซา
แอ็กคอรด”19

วิธีการทําใหดอลลารออน กค็ือการแทรกแซงตลาดเงนิตราตางประเทศ
ดวยการทุมซือ้ขายเงนิตราสกุลหลัก ถงึแมวาในชวงแรก ๆ หลังการประชุม “พลาซาแอ็กคอรด” 
การปรับตัวลงของดอลลารจะมีทิศทางที่เปนระเบียบ แตก็เปนเพียงจุดเริ่มตนของการเผชิญหนาใน
สงครามอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตรา หรือการใชอัตราแลกเปลี่ยน เปนเครื่องมือในการตอสูทาง
เศรษฐกิจระหวางมหาอํานาจ โดยใชคาเงนิเปนเครื่องมอืในการกดดนัคูคาใหดําเนินมาตรการทาง
เศรษฐกิจใหสอดคลองตามความตองการของฝายตน ใหบรรยากาศการซื้อขายในตลาดคาเงนิจงึมี
ความเขมขนมากยิง่ขึ้น เร่ิมมกีารใชกลยทุธ “ลมปาก”20  ในการกําหนดทศิทางของคาเงิน ซึ่งได

                                                  
19 แหลงที่มา: Bloomberg 
20 สมภพ มานะรังสรรค.  พลวัตรของระบบการเงินโลก กับผลกระทบตอไทย, หนา 71. 
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กลายเปนเครือ่งมืออันทรงพลังของผูนําเศรษฐกิจในประเทศมหาอาํนาจทัง้หลายจวบจนกระทั่งถึง
ทุกวนันี้ ภายใตนโยบายดังกลาวการหาจุดลงตัวรวมของภาคการเงนิซึง่มีความหลากหลายและ
ขยายตัวเติบใหญมากขึ้นนัน้ ไมอาจกระทําไดงายๆ ภายใตภาคการเงินอนัไรเสถียรภาพที่มีผลมา
จากการคาเงนิที่มกีารเก็งกาํไรเปนเปาหมายสาํคัญ   

ในป 1985 นี้เอง ไดกลายเปนปแหงความมหัศจรรยของโซรอส กองทนุค
วอนตั้มภายใตการบริหารของเขาเติบโตดวยอัตรากาวกระโดดถึง122% จากทรัพยสิน ประมาณ 
450 ลานเหรียญสหรัฐฯ กลายเปน 1,000 ลานเหรียญสหรัฐฯ ในขณะที่ดัชนีดาวนโจนเติบโตเพยีง 
34% และในปนี้เองที่โซรอส   เชื่อวาผลงานของรัฐบาล “ เรแกน 2 ”จะทําใหเกิดการขยายตัวของ
ตลาดหุนครั้งยิ่งใหญ  โซรอสไดเรียกเศรษฐกิจในยุคนี้วา “ยุคทองของทุนนิยม” และความสาํเร็จใน
ปนี้เองทีท่ําใหโซรอสติดอันดับ 2 ของผูมีรายไดสูงที่สุดในวอลลสตรีท ซึง่จัดอันดับโดยนิตยสาร 
Financial World โดยมีเขารายไดทั้งสิน้ 93.5 ลานเหรียญ  แตเมื่อถงึเดือนกันยายน 1986  โซรอ
สกลับเร่ิมรูสึกถึงปญหาที่  คบืคลานเขามาและเขาไดจดไวในบนัทกึของเขาวา “ยุคทองของทนุ
นิยม” ไดเสร็จส้ินสมบูรณแลว!!!21

 
แผนภูมิที่ 3.7 แสดงดัชนีดาวนโจนสเขาสูชวงขาขึน้เมื่อสูยุคเศรษฐกิจแบบ “เรแกนโนมิค“ ในป 
198022

                                                  
21 ภัสรี สิงหเดช, แปลเรื่อง “ขาคือเงินตรา,” โดย Robert Slater, หนา 153. 
22 แหลงที่มา: Bloomberg 
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ในยุคนี้เชนกัน ไดเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางมากในคายสังคมนยิม 

เนื่องจากระบบเศรษฐกิจที่ใชอยูเดิมนัน้เริม่ทําใหเกิดปญหาและความลาชาในการพัฒนา
เศรษฐกิจ ไมวาจีนหรือรัสเซียก็เร่ิมหนัมาใชระบบเศรษฐกิจแบบตลาด นับเปนจุดเริ่มตนของการ
ส้ินสุดยุคสงครามเยน็ทีย่าวนาน เหตุการณนี้เองไดเร่ิมผนวกโลกเขาสูระบบตลาดเดียวกนัแลว 
และประเทศสงัคมนยิมเหลานี้ไดกลายเปนแหลงรองรับการลงทนุทั้งภาคการผลิตและภาคการเงนิ 
โดยเราเรียกตลาดเหลานีว้าตลาดเกิดใหม (Emerging Market) เหตกุารณนี้เทากบัเปนการเปด
พื้นที่ใหมในการลงทนุใหกับ เฮดจฟนด และไดทําใหเกิดเฮดจฟนดประเภทใหมข้ึนคือ กองทนุ 
Emerging Market Fund ซึ่งเนนการลงทนุในตลาดเกิดใหมทีม่ีโอกาสทํากาํไรสูง 

 
แผนภูมิที่ 3.8 แสดงดัชนี ดาวนโจนส ที่รวงลงอยางหนักในเหตกุารณ Black Monday เดือน
ตุลาคมป 198723

ความเปลีย่นแปลงทางเศรษฐกิจหลงั “พลาซาแอ็กคอรด” ทาํใหดอลลาร
และอัตราดอกเบี้ยเริ่มออนตวัลง สงผลกระตุนใหเศรษฐกจิขยายตัวขึน้ ตลาดหุนไดเร่ิมขยับข้ึนมาก
อีกครั้ง และชวยเรงพฤติกรรมในการเก็งกาํไรและการบริโภคของประชาชนใหเพิ่มข้ึนดวย สหรัฐฯ
ภายใตรัฐมนตรีคลังคนใหม เจมส เบเคอร ไดพยายามสรางแรงกดดันใหนานาประเทศปรับ
นโยบายทางเศรษฐกิจเพื่อชวยสหรัฐฯ จากการกระทําดงักลาว จงึเปนประจักษพยานที่ชี้ชัดวา
สหรัฐฯ ไดพยายามสงออกปญหาที่เกิดจากภายในใหเปนปญหาระหวางภูมิภาค และระดับโลก 
จนไดสรางความผันผวนใหกับภาคการเงนิเปนอยางยิง่  และโซรอสเองก็เชื่อเชนนั้น ในป 1987 โซ

                                                  
23 แหลงที่มา: Bloomberg 
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รอสคาดการณวาญี่ปุนซึ่งเปนคูแขง สําคญัในเวทีการคาของสหรัฐฯจะมีปญหาทางเศรษฐกิจ
เนื่องจากการถูกลากเขาสูภาวะฟองสบูซึง่มีผลเนื่องมาจากขอตกลง “พลาซาแอ็กคอรด” โดย
สังเกตจากราคาของทรัพยสินมีลักษณะเพิ่มสูงขึน้เปนอยางมากโดยเฉพาะอยางยิง่ใน
อสังหาริมทรัพยและหุน ซึง่จะดึงเศรษฐกิจทั่วโลกเขาสูภาวะตกต่าํดวย  เขาจงึไดทําการขายชอท 
(Short Sell) หุนญี่ปุนและหนักลับมาเนนการลงทุนใน  วอลลสตรีทเปนปริมาณหลายพนัลาน
เหรียญ  

แลววันพิพากษาก็มาถงึวนัจันทรที่ 19 ตุลาคม 1987 ตลาดวอลลสตรีทดิ่ง
ลงในวนัเดียวถึง 500 จุดมากที่สุดในประวตัิศาสตร โซรอสคงตองยอมรบัความผิดพลาด เนื่อง
เศรษฐกิจสหรัฐฯไดลมลงไปกอนแลวจงึคอยดึงญี่ปุนใหลมลงในป 1989 และเขาสูสภาวะตกต่ําอนั
ยาวนานนับสิบป 

 
แผนภูมิที่ 3.9 แสดงดัชนีนกิเคอิของญี่ปุนปรับตัวลงอยางแรงเนื่องจากสภาวะเศรษฐกิจถดถอย
ตั้งแตป 1989 เปนตนมา24

3.3.4 เหตุการณป 1990-2000 

เหตุการณในเอเชียตั้งแตป 1990 เปนตนมาประเทศพฒันาแลวโดยเฉพาะ
ญี่ปุนจึงพยายามแสวงหาแหลงลงทุนนอกประเทศ เพื่อลดอุปสรรคในการสงออก อันเนื่องจาก
คาเงนิเยนที่แข็งขึ้นอยางมาก เศรษฐกิจภายในเองก็เร่ิมซบเซา ทําใหเกิดแรงผลักดันใหเกิดการ

                                                  
24 แหลงที่มา: Bloomberg 
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ยายเงนิทนุและฐานการผลิตไปสูประเทศกาํลังพัฒนาในเอเชีย ไมวาจะเปน ประเทศไทย มาเลเซีย 
อินโดนีเซยี ฟลิปปนส เกาหลีใต ไตหวัน ลวนแลวแตไดรับผลกระทบจากกระแสเงิน (Capital 
Flow) จากญีปุ่นดวยกันทั้งนั้น เราจงึสรุปไดวาผลของ “พลาซาแอ็กคอรด” เปนสิ่งสาํคัญที่นาํทุก
สวนโลกเขาสูกระแสโลกาภวิัตน (Globalization) โดยมมีูลเหตุจากเรือ่งคาเงนิเปนตัวผลักดัน 
กระแสดังกลาวนอกจากจะทําใหเกิดธุรกรรมทางการเงนิใหมๆ การบริหารความเสีย่ง (Risk 
Management) แลว ยังสงผลใหกองทนุเฮดจฟนด มีการพัฒนาแบบกาวกระโดดอีกดวย  

ในดานยุโรป ป 1992 ไดกลายเปนปที่จะพิสูจนระหวางศักยภาพของเฮดจ
ฟนดกับเสถียรภาพของกลไกอัตราแลกเปลี่ยนโลกก็มาถึง ยุทธการครั้งสําคัญนี้ไดทําใหชื่อเสียงโซ
รอส  ขจรขจายในฐานะนักเก็งกาํไรที่นาพรั่นพรึงที่สุด อันไดแก การเกง็กําไรจํานวนมหาศาลจาก
คาเงนิปอนดในเดือนกนัยายนป 1992  

การกระทําครัง้นี้จงึเปนการทาทายสถาบนัหลกัสองสถาบันขององักฤษ
ของโซรอส หนึ่ง คือ เงนิปอนดสเตอรลิงซึง่ครั้งหนึ่งเคยเปนสกุลเงินทีม่ีเสถียรภาพมากที่สุดสกุล
หนึง่ของโลก สอง คือ ธนาคารแหงชาติอังกฤษ ซึง่ตลอดระยะเวลาทีผ่านมาไดเปนเสาหลกัของ
ระบบเศรษฐกจิและเปนแหลงสดุทายทีจ่ะระงับความวุนวายทัง้หลายในตลาดการเงนิได  

ปจจัยหลายๆอยางที่เอื้ออํานวยตอปฏิบัตกิารของเฮดจฟนด คือ กลไก
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนหรอื อีอารเอ็ม ซึง่กอต้ังขึน้เปนครั้งแรกเมื่อป 1979 โดยจุดประสงคเพื่อ
การควบคุมอัตราแลกเปลี่ยนและจะนําไปสูการสรางระบบเงินสกุลเดยีวของยโุรปในที่สุด เงนิตรา
สกุลเดียวจะทาํใหเศรษฐกจิของยุโรปเขมแข็งและลดอํานาจของบรรดานักคาเงนิและนักเก็งกําไร
คาเงนิลงได ภายใตระบบอีอารเอ็ม ชาติตางๆในยุโรปจะมีระบบเงนิตราที่อิงกนัเอง โดยไมอิงกับ
ทองคําหรือเหรียญสหรัฐฯอกีตอไป การแลกเปลี่ยนเงนิตราสกุลตางๆ จะตองอยูภายในกรอบที่วาง
ไว ธนาคารกลางของประเทศนั้นๆมหีนาทีต่องจัดการใหเงินตราของตน เขาที่เขาทางภายในกรอบ
ของแบนดโดยมีเงนิมารกเยอรมันเปนหลกัอางองิในการซื้อขาย  

เอกภาพภายในยุโรปดูจะมีความชัดเจนขึ้นเมื่อมีการลงนามใน
สนธิสัญญามาสตริชทเมื่อวนัที ่7 กมุภาพนัธ 1992 สนธสัิญญานีท้ําขึน้ระหวางชาตยิุโรป 12 ชาต ิ
มีจุดประสงคเพื่อสรางระบบเงินตราและเศรษฐกิจยุโรปใหเปนเอกภาพ โดยการจัดตั้งธนาคาร
กลางยุโรปและสกุลเงนิยโุรปใหไดภายในป ค.ศ. 2000 เพื่อเตรียมการในอันที่จะใหยุโรปมีความ
เปนอันหนึ่งอนัเดียวกัน ตั้งแตป 1987 เปนตนมา การแลกเปลี่ยนเงนิตรายุโรปใชเงนิมารกเปนสกลุ
เงินหลัก เชน หนึง่ปอนดของอังกฤษมีอัตราแลกเปลี่ยน อยูที่ประมาณ 2.95 มารก จนกระทัง่ ป 
1992 ในขณะที่เศรษฐกิจอังกฤษเริ่มออนแอลงปรากฏวาสกุลเงนิตางๆไมวาจะเปนเงนิปอนด
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อังกฤษ หรือลีรของอิตาลีตางก็มีราคาสูงเกินจริง เมื่อเทยีบกับเงินสกลุแข็งๆ อยางฟรังคฝร่ังเศส
หรือมารกเยอรมัน นักเก็งกาํไรเริ่มเห็นหนทางทาํเงนิเมือ่เกิดภาวะเศรษฐกิจตกต่ําในอังกฤษ 
ประกอบกับมองวาองักฤษอาจจะไมสามารถปลอยใหคาเงินปอนดข้ึนกบัมารกตอไปได ดังนัน้ผูที่
อยูในตลาดการเงิน รวมถงึเฮดจฟนดคาดการณวาองักฤษจะตองถอนตัวออกจากระบบอีอารเอ็ม
อยางแนนอน 

ในขณะที่อังกฤษภายใตการนําของนายกรฐัมนตรีจอหน เมเจอร กาํลังหา
หนทางทีจ่ะรักษาเสถยีรภาพทางเศรษฐกิจ บรรดานักเกง็กําไรตางเชื่อวาในภาวะที่อังกฤษกาํลังมี
ปญหาเชนนี้ อังกฤษจะไมสามารถรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยใหสูงอยูได  วิธีเดียวทีจ่ะชวยไดก็คือ 
จะตองลดอัตราดอกเบี้ย แตนั่นยอมหมายถึงการที่เงินปอนดจะตองออนตัวลงอกี และผลักดันให
อังกฤษตองถอนตัวออกจากอีอารเอ็ม ซึง่เปนสิ่งที่อังกฤษยืนยันวาจะไมมีทางเกิดขึ้นได อังกฤษจึง
ตองการความชวยเหลือจากเยอรมันใหชวยลดอัตราดอกเบี้ยลง แตกรู็กันดีวาคงยาก การที่อังกฤษ
เลือกที่จะเดินหนาตอไปโดยยังคงยึดมั่นอยูกับระบบอีอารเอ็มกลับยิง่สรางแรงกดดนัใหมากขึน้ 
ขณะที่เงนิปอนดเร่ิมตกลงต่าํกวา 2.85 มารก 

กรกฎาคม 1992 นักการเงนิชั้นนาํ 6  คนในลอนดอนไดแนะนาํใหอังกฤษ
ถอนตวัจากออีารเอ็มโดยเรว็เพื่อที่จะใหอัตราดอกเบี้ยลดลงและชวยใหอังกฤษผานพนสภาวะ
เหลานี้ไปได แตรัฐบาลอังกฤษยังไมคอยเตม็ใจที่จะปฏิบตัิตามนักเพราะเกรงวาจะทาํใหคาเงนิ
อังกฤษออนตวัลงอีก โดยองักฤษจะยอมลดอัตราดอกเบี้ยก็ตอเมื่อเยอรมันยอมทําเชนเดียวกัน แต
บุนเดสแบ็งคของเยอรมนั กป็ระกาศกราววาจะไมยอมทาํเชนนัน้อยางเด็ดขาด เนื่องจากการรวม
เยอรมันทําใหอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึนสงูมาก ดังนัน้การลดดอกเบี้ยจึงอาจทําใหเกิดความเสียหายตอ
เศรษฐกิจเยอรมันได 

สิงหาคม 1992 รัฐมนตรีคลังอังกฤษออกมาประกาศจดุยืนอีกครั้งวา ”
อังกฤษจะไมมีการปลอยเงนิปอนดลอยตวัเปนอนัขาดและการถอนตัวออกจากอีอารเอ็มและลด
อัตราดอกเบี้ยมีแตจะทําใหสถานการณเลวรายลง” เหตุการณนี้มีความคลายคลงึกับกรณีคาเงนิ
บาทอยางมาก ทีท่างรัฐบาลออกมาประกาศจุดยนือยางแข็งขัน แตสุดทายก็ลมเหลว 

 กันยายน 1992 โซรอสไมใชคนเดียวที่มองวาอีอารเอม็และธนาคารกลาง
ยุโรปกําลงัเสือ่มอํานาจ  เพราะบรรดากองทนุรวมและบริษัทขามชาติทั้งหลายที่คาขายเงินตราอยู
ตางเริ่มปลอยขายเงนิสกุลทีก่ําลังออนตัวของยุโรป ฝายปริวรรตเงินตราของธนาคารตางๆเริ่ม
สังเกตเห็นวาลูกคามีการซื้อขายเงนิเหลานี้เปนจํานวนมากขึ้นทุกที ผูที่ตองไดรับความกดดันอยาง
มากๆก็คือธนาคารกลางของประเทศตางๆซึ่งตองใชเงนิจํานวนมหาศาลมาพยงุเงนิตราของตนไว 
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ความหวงัของธนาคารแหงชาติอังกฤษทีจ่ะรักษาเสถียรภาพเงนิปอนดไวไดในตอนนี้จึงดูจะริบหร่ี
ลง 

10 กันยายน 1992 รัฐมนตรีคลังอังกฤษนายนอรมนั ลามอนด กลาวย้ํา
จุดยืนขององักฤษอีกครั้ง ตอการไมยอมลดคาเงนิ ในสภาวะเชนนี้อังกฤษจึงไดรับความกดดัน
อยางหนัก ที่จะรักษาเงนิปอนดใหยงัคงแขง็คาอยูได มีผลใหเกิดสภาวะเศรษฐกิจที่ชะงักงัน โซรอส
ไดใหสัมภาษณในภายหลังวา ”ในสวนตัวผมไมคิดวาออีารเอ็มจะลมเหลว ผมเพียงเห็นวามีความ
ตึงเครียดขึ้นระหวางประเทศตางๆ (ในยโุรป) แลวยังพบวาความตึงเครียดนั้นสูงมาก ภาวะความ
แตกแยกก็สูง”25  สรุปไดวาในยามนี้ทกุคนมองปญหาของตนเองเปนหลัก หมายความวาในยุโรป 
อังกฤษไดถูกปลอยใหเผชญิปญหาแตเพียงลาํพังเทานั้น 

พุธที ่16 กันยายน 1992 ธนาคารแหงชาตอัิงกฤษ เรงพยายามที่จะเขาซื้อ
เงินปอนดไวตามที่ไดรับคําสัง่มาใหเขาแทรกแซงทัง้หมด 3 คร้ัง ใหไดถงึ 2 พันลานเหรียญสหรัฐฯ  
ผลปรากฏวาการปฏิบัติการลมเหลวไมเปนทา หลายรอยบริษัทในองักฤษ และอีกหลายพนักองทนุ 
บริษัทประกนั และนักลงทนุซึ่งถือหุนและพันธบัตรเปนเงินปอนดตางพยายามกําจดัทุกสิ่งที่ถือไว
เปนเงินปอนดใหหมด26

รัฐมนตรีคลัง นอรมัน ลามอนต ไดรับคําสั่งใหใชเงินสาํรองอัตรา
แลกเปลี่ยนของธนาคารเพื่อเขาแทรกแซงตลาดเพิ่มข้ึนอกี และไดรับการอนุมัติจากนายกรัฐมนตรี
ใหข้ึนอัตราดอกเบี้ยจาก 10 เปอรเซ็นต เปน 12 เปอรเซ็นต เพื่อปองกนัการกูยืมเงินปอนดมาขาย 
(Short Sell) ของนักเกง็กําไร และแมจะประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยแลวกต็าม แตสภาพของเงนิ
ปอนดก็ไมไดดีข้ึน เมื่อถงึวนันีธ้นาคารแหงชาติอังกฤษใชเงนิสํารองอัตราแลกเปลี่ยนไปแลวถงึ 
26,900 ลานเหรียญสหรัฐฯ จากที่มีอยู 78,800 ลานเหรยีญสหรัฐฯ ในการแทรกแซงอัตรา
แลกเปลี่ยน เพื่อพยงุคาเงนิปอนดไว27

ในตอนบาย ธนาคารแหงชาติอังกฤษพยายามอีกครั้งเพือ่แกไข
สถานการณใหได ดวยการประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยเปนครั้งที่สองในวนัเดียว อัตราดอกเบี้ยขึ้น
เปน 15 เปอรเซ็นต ซึง่เปนเหตุการณที่ไมเคยปรากฏมากอนในประวัติศาสตรอังกฤษที่จะมกีาร

                                                  
25 ภัสรี สิงหเดช, แปลเรื่อง “ขาคือเงินตรา,” โดย Robert Slater, หนา 223. 
26 เร่ืองเดียวกัน, หนา 228. 
27 เร่ืองเดียวกัน, หนา 229. 
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ประกาศขึ้นอตัราดอกเบี้ยถงึ 2 คร้ังภายในหนึ่งวัน แตกระนั้นก็ไมสามารถยับยัง้นักเก็งกาํไรไวได 
เงินปอนดยงัคงทรงตวัอยูที่จดุต่ํากวาอัตราอีอารเอ็มกําหนดไว อัตราดอกเบี้ยที่ข้ึนจาก 10 
เปอรเซ็นต เปน 12 เปอรเซ็นต และ 15 เปอรเซ็นต ภายในวนัเดียว28 ทําใหนกัการเงินทั้งหลายรูวา
สถานการณคงจะเปนอยางนี้ไปอีกไมไดนาน อังกฤษคงจะตองถอนตัวออกจากอีอารเอ็มและ
จะตองมีการลดคาเงินปอนดอยางแนนอน นโยบายการขึ้นดอกเบี้ยเพื่อปกปองคาเงนินี้นาสนใจ
เพราะไทยก็ใชนโยบายเดียวกันนี้ แมวาจะมีตัวอยางความผิดพลาดในเรื่องนี้ใหเหน็เปนอุทธาหรณ 
ซึ่งทัง้โซรอสและนักการเงินจํานวนมากก็ไดออกมาวพิากษวิจารณอยางมากมายหลังจากวิกฤติ
คาเงนิปอนดจบลง แตไทยเองกย็งัคงใชนโยบายดงักลาวนี้ราวกับวาไมไดศึกษาถึงความไร
ประสิทธิภาพของนโยบาย รวมถงึผลกระทบที่เกิดจากนโยบายดงักลาวตอภาคเศรษฐกิจจริงทีเ่ปน
ลูกหนี้ ยงัผลใหความเสียหายขยายวงเพิ่มข้ึนไปอีก 

 
แผนภูมิที่ 3.10 แสดงการเคลื่อนไหวของคาเงนิปอนดเทยีบกับดอลลารกอนและหลงัการถูกโจมตี
คาเงนิโดย จอรจ โซรอส (George Soros) ในป 199229

ในคืนนั้นเอง เวลา 1 ทุม อังกฤษก็ประกาศถอนตัวจากระบบกลไกควบคุม
อัตราแลกเปลี่ยนของยุโรป ซึ่งเหตกุารณนีไ้ดรับการขนานนามวา “พุธทมิฬ” โซรอสทําเงินไดถงึ
เกือบ 2 พันลานเหรียญสหรฐัฯ คือ 1 พันลานจากคาเงนิปอนด และอีก 1 พนัลานจากวิกฤตการณ

                                                  
28 เร่ืองเดียวกัน, หนา 231. 
29 แหลงที่มา: Bloomberg 
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คาเงนิในอิตาลี สวีเดน และตลาดหุนญี่ปุน ซึง่โซรอสไดใหความเหน็วา เมื่อตลาดเสรีเปดชองวาง
ใหทาํกําไร เขาก็แคเลนไปตามเกมสเพยีงแตเลนไดดีกวาและสูงกวาคนอื่นเทานัน้30   

จากเหตุการณนี้ ไมใชอังกฤษประเทศเดียวที่มกีารลดคาเงนิ สเปนก็ลด
คาเงนิลงถึง 28 เปอรเซ็นต และ อิตาลี 22 เปอรเซ็นต  และนอกจากเฮดจฟนดแลว ธนาคารชัน้นาํ
ในอเมริกาที่มกีารซื้อขายเงนิตราตางประเทศ โดยเฉพาะซิตี้คอรป เจพีมอรแกน และเคมิคัลแบงก 
ลวนไดกําไรจากงานนี้อยางสูงเชนกัน โซรอสไดใหสัมภาษณวา”เราเทขายเงนิปอนดไปเปนจํานวน
มากและสามารถทาํกาํไรไดสูงทีเดียว ทัง้นี้เพราะกองทนุเรามีขนาดใหญมาก เราคงจะเปนองคกร
เดียวที่ใหญทีสุ่ดในตลาดกอนที่อีอารเอ็มจะลม เดิมพันที่เราวางลงไปทั้งหมดนบัถึงวันพุธทมิฬ
นาจะมากกวา 10,000 ลานเหรียญสหรัฐฯ ซึ่งเราวางแผนที่จะขายใหมากกวานัน้อีก และในตอนที่ 
นอรมัน ลามอนตพูดกอนที่จะลดคาเงนิปอนด วาเขากูยมืเงนิมาประมาณเกือบ 15,000 ลาน เพื่อ
ปองกนัคาเงินปอนดนัน้ เรารูสึกขันเพราะเปนจํานวนเงินเทากับที่เรากาํลังคิดจะขายเงินปอนดอยู
พอดี”31จากคาํใหการของ    โซรอสแสดงใหเห็นวาในการปกปองคาเงนิของอังกฤษ ไดมีการ
ประเมินขนาดและศักยภาพของ   เฮดจฟนดต่ําเกนิไปมาก ซึง่ก็ไมตางจากกรณีของทางการไทยใน
ป 1997 เลย 

สวนการขึ้นดอกเบี้ยขององักฤษชวงวันพธุทมฬินัน้ โซรอสเห็นวาเปนเรื่อง
ไรสาระที่สุดทีธ่นาคารอังกฤษทําเพราะถาอัตราดอกเบี้ยข้ึนก็ยิง่เรงใหกระบวนการลมสลายใหเร็ว
ข้ึนอีก ทันททีีป่ระกาศขึ้นอตัราดอกเบี้ย  โซรอสก็รูทันทวีาเขารอไมไดแลว เขาตองรบัเทขายเพื่อ
เตรียมทํากําไรโดยเร็วที่สุดเนือ่งจากเวลากาํลังจะหมดลงแลว และทายที่สุดเขาใหความเห็นวา 
การเกง็กาํไรเปนสิ่งที่อันตรายโดยเฉพาะในตลาดคาเงนิ “แตมาตรการที่จะหยุดยัง้การเกง็กาํไร 
เชน การควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตรากลับยิ่งทําใหแยลงไปอีก การกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน
ตายตัวกม็ีขอเสีย ทีจ่ริงระบบอัตราแลกเปลี่ยนระบบใดก็ตามลวนมชีองโหวทัง้นั้น วิธีเดียวที่จะ
ปองกนัการโจมตีคาเงนิได คือไมใหมีระบบการแลกเปลี่ยนเงนิตราเลย”32 นัน่คือใชระบบเงินสกุล
เดียวเชน ในยโุรป และ สหรัฐฯ วธิีนี้จงึจะกันนักเกง็กาํไรออกไปได   

ถาจะกลาวอยางยุตธิรรมตอโซรอส เขาไมใชผูเดียวที่กระทําการโจมตีเงนิ
ปอนดคร้ังนี ้แมวาเงนิที่โซรอส ลงเดิมพันไปในครั้งนี้จะเปนเงนิกอนใหญมาก แตถานํามาคิดในเชงิ

                                                  
30 ภัสรี สิงหเดช, แปลเรื่อง “ขาคือเงินตรา,” โดย Robert Slater, หนา 230. 
31 เร่ืองเดียวกัน, หนา 237. 
32 เร่ืองเดียวกัน, หนา 238. 
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เปรียบเทยีบกบัปริมาณทัง้หมดรวมกนัแลว จะเหน็วาการซื้อขายแลกเปลี่ยนเงินตราในแตละวันนัน้
สูงมหาศาลถึงลานลานเหรียญสหรัฐฯ ซึง่ทาํใหเงิน 1 หมืน่ลานเหรยีญสหรัฐฯของโซรอสจึงดูไม
มากนัก แมวาหากพิจารณารวมกับการซื้อขายเงนิเพียงสกุลเดียวซึง่จะทําใหเงินจาํนวนนี้ดูมากก็
จริง แตโซรอสก็ไมใชผูเดียวที่มาสูบเอาเงนิจากธนาคารกลางของอังกฤษไปอยางแนนอน หากเปน
ตั

                                                 

วตลาดทัง้หมดตางหากที่ จอรจ โซรอส (George Soros) เปนเพยีงผูเลนคนหนึง่เทานั้น 

ณ ส้ินป 1992 ควอนตั้มฟนดไดกลายเปนผูนําในบรรดากองทนุเฮดจฟนด
ดวยสินทรัพยรวม 3.7 พนัลานเหรียญสหรัฐฯ หรือสูงขึน้ถงึ 68.6 เปอรเซ็นต ใครที่ลงทนุไวกับ
กองทนุนี้ 10,000 เหรียญสหรัฐฯ เมื่อเร่ิมเปดกิจการในป 1969 และยงัคงลงทนุทบมาเรื่อยๆ จาก
เงินจาํนวนดังกลาว เมื่อถงึสิน้ป 1992 จะมีเงนิอยูในมือถึง 12,982,827.62 เหรียญสหรัฐฯทเีดียว  
โซรอส ไดเขียนไวในรายงานประจําป คร้ังที ่20 ของกองทนุควอนตั้มฟนดประจําป 1992 วาผล
ประกอบการทีด่ีเยี่ยมของป 1992 เปนผลมาจากเหตกุารณตอเนื่อง จากความลมเหลวของระบบ
กลไกกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของยุโรป33 นั่นเอง ป 1992 จึงนับเปนปที่สดใสอยางยิง่สําหรับโซ
รอส มิใชเพียงแตจะรํ่ารวยขึน้อยางมหาศาล หากแตเขายังไดรับการกลาวขวัญถงึในฐานะผูจัดการ
กองทนุเฮดจฟนดที่มีผลงานยอดเยี่ยมที่สุดอีกดวย 

ในชวงป 1992 นี้เองที่เฮดจฟนดนับเปนเจาแหงตลาดการลงทนุที่ไดรับ
การกลาวขานถึงเปนอยางมากในหมูนักลงทนุ เพราะรายไดมหาศาลที่บรรดาผูจัดการกองทนุ
เหลานี้บนัดาลใหจากการเดิมพันความเสี่ยงในที่ตางๆ ซึ่งผูนําในดานนีก้็คงไมมีใครเกิน จอรจ โซ
รอส (George Soros)  และ ควอนตั้มฟนดของเขาไปได อันที่จริงกองทนุอื่นๆกม็ีผลกาํไรดีเชนกนั 
ไมวาจะเปน ไมเคิล สไตรฮารท แหงสไตรฮารทพารทเนอร, จูเลียน โรเบิรตสัน แหงไทเกอรฟนด 
หรือลีออง คูเปอรแมน แหงโอเมกาแอ็ดไวเซอร อิงค  ดังนั้นจงึไมนาแปลกเลยที่หนงัสือพิมพ เดอะ 
วอลลสตรีท เจอนัล จะเรียกขานองคกรเหลานีว้า “คาสิโนใหมแหงวอลลสตรีท” บรรดาผูบริหาร
กองทนุเหลานีก้ลายเปนผูทีท่รงอิทธิพล เปนนกัธุรกิจผูมีรายไดดีที่สุดของประเทศ และ เปนคู
แขงขันกับบรรดาบริษัทใหญที่คาขายอยูในวอลลสตรีท ในแตละปมีการลงทุนถึง 5 แสนลาน
เหรียญสหรัฐฯจากจาํนวนกองทนุนับพนั (ในจํานวนนีเ้ปนของโซรอสประมาณ หมืน่สองพนัลาน
เหรียญสหรัฐฯ) ซึ่งเปนสัดสวนที่ไมนอยเมื่อเทียบกับจํานวนเงนิลงทนุในตลาดการลงทนุทัง้หมด 
3.5 ลานลานเหรียญสหรัฐฯตอป แตละวันบรรดากองทนุเหลานี้มีปริมาณการคาขายกันที่ประมาณ 
7.5 หมืน่ลานเหรียญสหรัฐฯ หรือกวา 8 เทาของมูลคาการลงทุนทัง้หมดในตลาดหุนนิวยอรก 

 
33 เร่ืองเดียวกัน, หนา 242 



 96
หลักฐานที่แสดงใหเห็นชัดถงึผลงานของบรรดากองทนุเฮดจฟนดเหลานี ้

พิจารณาไดจากรายชื่อผูมีรายไดสูงสุดแหงป 1993 ซึ่งจดัทําโดยหนังสอืพิมพ ไฟแนนเชียล เวิลด 
ประมาณครึ่งหนึง่ของรายชือ่นั้นเปนผูบริหารหรือไมกท็าํงานใหกับกองทนุเฮดจฟนด และหาอนัดบั
แรกเปนผูจัดการกองทุนเฮดจฟนดนําโดยจอรจ โซรอส (George Soros)  ที่มีรายได 1.1 พนัลาน
เหรียญสหรัฐฯตอป ในรายชือ่ 10 อันดับแรก มีชื่อผูจัดการกองทุนเฮดจฟนดอยู 8 คน และจาก 
100 อันดับ มผูีจัดการกองทนุอยูถงึ 46 คนเลยทีเดียว อันดับที่ส่ีเปนของสแตนเลย ดรัคเคนมิล
เลอร (มือขวาของโซรอส) มรีายได 210 ลานเหรียญสหรัฐฯ และจาก 100 อันดับนี้มคีนของโซรอส 
อยูถึง 9 คน34

ในป 1994 นกัการเมืองสหรฐัฯ เร่ิมรูสึกถงึอิทธิพลของกองทนุเฮดจฟนดที่
มีตอตลาดมากขึ้น จนเริ่มพดูกันถงึกฎระเบียบใหมที่จะนํามาควบคุมกองทนุเหลานี ้(รายละเอยีด
ในเรื่องนี้ในบทที ่7 แนวโนมการกาํกับดูแลธุรกิจเฮดจฟนดในอนาคต) ดวยความกลัววาผูบริหาร
กองทนุเหลานีจ้ะมีอํานาจเหนือระบบการเงินของสหรัฐฯ เนื่องจากเม็ดเงินจาํนวนมหาศาลที่อยูใน
กํามือที่ทุมลงมาในระบบ คราวที่ตลาดพนัธบัตรเกิดการถดถอยเมื่อตนป 1994 นกัการเมืองตาง
เชื่อกันวามกีองทนุเหลานี้อยูเบื้องหลงั ทําใหผูจัดการกองทุนอยางจอรจ โซรอส (George Soros)  
ตองออกโรงชีแ้จงโดยมีประเด็นทีว่าขนาดการลงทุนของพวกเขายงันอยกวาการลงทนุของบรรดา
นักลงทนุทัว่ๆไป เชน ธนาคารพาณิชยอยูมาก  

นอกจากนีโ้ซรอสยังไดใหความเห็นที่นาสนใจเพิม่เติมวา เราควรตอง
แยกแยะระหวางบทบาทของผูลงทุน และรัฐผูควบคุมระบบ ผูลงทุนยอมตองหาทางทํากาํไรให
ไดมากที่สุดเมือ่มีโอกาสและตองเลนตามกฎเกณฑ สวนผูควบคุมระบบ ก็ตองมหีนาที่ปรับเปลี่ยน
ระบบถาระบบนั้นไมถูกตอง ซึง่หากปลอยไวก็จะสรางปญหาในที่สุด โซรอสกําลงับอกนักการเมือง
ทั้งหลายใหแกปญหาที่ตนเหตุซึ่งก็คือระบบที่ผิดเพีย้น มากกวาการควบคุมเฮดจฟนดซึ่งเปนเรื่อง
ปลายเหตุ เพราะหากตลาดไมบิดเบี้ยวไรสมดุล คนอยางเขาและเฮดจฟนดทั้งหลายก็ไมมีโอกาสที่
จะทาํกําไรได เฮดจฟนดจงึมสีถานะเหมือนผูนําสาร (วาระบบไรสมดุล) เทานัน้ แลวทาํไมผูนาํสาร
จึงตองเปนผูถกูลงโทษ อยางในกรณีขององักฤษก็เปนขอพิสูจนที่คนทั่วไปแมแตคนอังกฤษเอง 
ยอมรับวามาจากความผิดพลาดของบรรดานักการเมืองที่พยายามรักษาอัตราแลกเปลี่ยนและ
อัตราดอกเบี้ยที่ไมเหมาะสมเอาไว      

                                                  
34 เร่ืองเดียวกัน, หนา 248. 
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ในระหวางป 1991-1996 มูลคาธุรกรรมดานตราสารอนพุนัธุไดเพิ่มข้ึนเปน

อยางมาก พลวัตรของภาคการเงนิขางตน ไดสงผลกระทบตอระบบการเงินและระบบเศรษฐกิจทัว่
โลก ดวยปริมาณกระแสเงนิที่หลัง่ไหล (Capital Flows) ทาํใหเกิดทั้งโอกาสและวกิฤติในชวงที่ผาน
มา เสริมดวยการพัฒนาทางดานเทคโนโลยีคอมพิวเตอรและระบบสื่อสาร ทาํใหประสิทธิภาพของ
ภาคการเงนิขึน้สูจุดสูงสุดอยางไมเคยเปนมากอน ในขณะเดียวกนัตนทนุกลับลดต่าํลงเปนอยาง
มาก ผลก็คือ ไมเพียงสงเสริมการคาในภาคเศรษฐกิจที่แทจริง  แตการเคลื่อนยายทนุที่รวดเร็วและ
รุนแรงกวา แตกอน สรางโอกาสใหกับเฮดจฟนดและนักเก็งกาํไรในตลาดเงนิและตลาดทนุใหมาก
ยิ่งขึ้น  ดังนัน้การถูกครอบงาํดวยภาคการเงินของโลกจงึเปนสิ่งทีห่ลีกเลี่ยงไมได สงผลกระทบตอ
ผูประกอบการในภาคการผลติที่แทจริงอยางมาก 

ในธุรกิจการคาระหวางประเทศ ความมีเสถียรภาพในอตัราแลกเปลี่ยน
เปนสิ่งสาํคัญในการประกอบธุรกิจ เนื่องจากไดสรางความแนนอนในการบริหารตนทุนและการ
สงออกสินคา ดังนัน้ความมีเสถียรภาพในตลาดเงินจึงเปนสิ่งที่ภาคการผลิตที่แทจริงปรารถนา แต
ในทางตรงขามในโลกธุรกิจการเงนิ ความผันผวนของตลาดกลับเปนที่มาของกําไรของนักคาเงนิ
จํานวนมาก ดงันัน้การคงอยูของคาเงนิบนกระแสเศรษฐกิจที่มกีารเคลือ่นไหวทั่วโลก จึงเปน
สภาวะที่เกิดขึน้ไดเพียงชั่วครั้งชั่วคราวเทานั้น  

ดังนัน้ในอดีต เมื่อภาคเศรษฐกิจที่แทจริง (Real Sector) มองหาที่ๆ มี
คาเงนิที่มัน่คงและมีเสถียรภาพ ประเทศในเอเชียจงึกลายทีห่มายปลายทางของการยายฐานการ
ผลิตทางอุตสาหกรรมของประเทศทีพ่ัฒนาแลวในทศวรรษที่ผานมา เนื่องจากความมีเสถียรภาพ
ในระบบอัตราแลกเปลี่ยน (อัตราแลกเปลี่ยนคงที่) เสริมดวยปจจัยทางดานแรงงานที่มีอยูอยาง
เหลือเฟอและมีราคาถูก นอกจากนี้ตั้งแตชวงตนทศวรรษกลุมประเทศทุนนิยมศนูยกลางนําโดย
สหรัฐฯไดพยายามกดดนัประเทศดอยพัฒนาใหเปดพรมแดนทางเศรษฐกิจ ภายใตแนวนโยบาย
เสรีนิยมใหมผานองคกรอยาง World Bank, IMFและ WTO ซึ่งชวยเปดพื้นที่ใหกับกลุมทุนการผลติ
และกลุมทนุการเงนิตางชาตใินการเคลื่อนยายเงนิทนุอยางเสรี เปนเหตุใหชวงดงักลาวเอเชยีมีการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแบบกาวกระโดดทีเดียว แตยคุทองของเศรษฐกิจเอเชยีกด็ํารงอยูไดไม
นานนกั เนื่องจากกระแสไหลบาของเงนิทนุมหาศาลเขาครอบงําทัว่ภูมิภาค ไดกอใหเกิดเศรษฐกจิ
แบบฟองสบูอยางหลีกเลี่ยงไมได รวมทั้งไดสรางแรงกดดันตอคาเงนิอยางที่ไมเคยเกดิขึ้นในอดีต
นํามาซึง่วิกฤตทิางการเงนิของประเทศเอเชียในที่สุด 
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3.4 เฮดจฟนดกับวิกฤติคาเงินบาท 

การเปดเสรีภาคการเงนิที่เร่ิมดําเนนิการตั้งแตในป 1990 ดวยการตั้งระบบวิเทศ
ธนกิจ (การใหบริการ ดานธนาคารกบัตางประเทศ หรือ Bangkok International Banking 
Facilities - BIBF) ทําใหเงินตราตางประเทศ ซึง่สวนใหญเปนเงนิระยะสั้นไหลบาเขามาในประเทศ
ในปริมาณมหาศาล และจากการที่ธนาคารแหงประเทศไทยยนืกรานจะตรึงคาเงนิบาทเอาไว ที่
ประมาณ 25 บาท ตอหนึ่งเหรียญสหรัฐฯ ทําใหเกิดภาพลวงตาวา การกูเงนิจากตางประเทศไม
เพียงแตจะมีอัตราดอกเบี้ยต่าํเทานัน้ แตยงัไมมีความเสีย่งคาเงนิอีกดวย บริษทัเงินทุน 91 แหงของ
ไทยจึงกลายเปนสื่อกลางของเงนิรอนเหลานี ้ซึ่งถูกผนัเขาสูการเกง็กาํไรภาคอสังหาริมทรัพย และ
การบริโภคในสินคาฟุมเฟอย โดยไมกอใหเกิดผลผลิต และยังรวมถงึภาคอุตสาหกรรมที่ขยายกาํลงั
ผลิตอยางเกินตวั เชน อุตสาหกรรมปโตรเลียมและเหลก็กลา เมื่อถงึป 1996 หนี้สินตางประเทศ
ของประเทศไดเพิ่มข้ึนถึง 91,000 ลานเหรียญสหรัฐฯ (74,000 ลานเหรียญสหรัฐฯเปนหนี้สิน
เอกชน) หรือราวครึ่งหนึง่ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 

 ในขณะที่ดานการสงสินคาออก ซึ่งเปนตวัจักรกลที่ขับเคลื่อนเศรษฐกจิไทย ตอง
ประสบกับภาวะชะงักงัน โดยมีอัตราเติบโตเปนรอยละ 0 ในป 1996 และรอยละ 3.5 ในป 1997   
นักเศรษฐศาสตรหลายรายกลาววา ความออนแอของภาคการสงออกมีสาเหตุมาจาก ก) คาเงนิ
บาทมมีูลคาสงูเกนิจริง (โดยเฉพาะหลงัจากจีนลดคาเงนิหยวน) ข) อัตราการลงทนุในภาคการผลติ
สินคาที่มีมูลคาเพิ่ม (Value Added Product) อยูในปรมิาณจํากัด และ ค) การแขงขันจาก
ประเทศเพื่อนบานในภาคอตุสาหกรรมดั้งเดิม (ส่ิงทอ เสือ้ผาสําเร็จรูป และรองเทา) ที่เพิม่ข้ึน 

ในป 1995 ถงึป 1996 ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยขาดดลุ สูงกวารอยละ 8 ของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ทําใหไทยตกเปนเปาหมายที่ลอใจเฮดจฟนดและนักเก็งกาํไร
ตางชาต ิเนื่องจากที่ใดที่ระบบไรความสมดลุที่นัน่ยอมเปนโอกาสในการทํากาํไร ทาํใหมีขาวลือวา
ปฏิบัติการโจมตีคาเงนิบาทของโซรอสไดเร่ิมข้ึนแลว ในขณะที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนิน
มาตรการปกปองระบบแลกเปลี่ยนเงนิตราแบบผูกติดกับเงนิสกุลดอลลารเอาไวอยางแข็งขัน ทัง้ๆ 
ที่ไดรับคําเตือนจาก IMF มาแลวหลายครั้ง  

การโจมตีคาเงนิบาทเริ่มจากมีการปลอยขาวลือในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนที่เปน
ผลลบตอเศรษฐกิจของประเทศไทย   ตามมาดวยการเทขายเงนิบาททั้งในตลาด Spot และตลาด
ลวงหนาเพื่อกดดันใหธนาคารแหงประเทศไทยตองปกปองคาเงิน คือ ยืนรับซ้ือบาทและขายดอล
ลารออกจากกองทนุสํารอง  และเมื่อเงนิกองทนุเริ่มอยูในระดับตํ่า การลดคาเงินบาทจึงยากที่จะ
หลีกเลี่ยง  ทั้งนี้ในการเทขายเงนิบาท ผูทีข่ายเงนิบาทจะตองหาเงนิบาทเพื่อสงมอบใหกับผูซื้อเงิน
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บาท โดยวธิีการหลักๆ มาจาก ก) กูยืมจากสถาบนัการเงินทั้งในและตางประเทศ  ข) ขาย
หลักทรัพยที่เปนเงนิบาท  ค) การทีธ่นาคารแหงประเทศไทยทํา swap buy-sell โดยการซื้อเงนิดอล
ลาร/ขายบาทกอน จงึทําใหนักเก็งกาํไรมีเงินบาทไวตนุเพื่อเทขายเพิ่มข้ึนอีก เมื่อการลดคาเงิน
เกิดขึ้นนกัโจมตีคาเงินจะไดกําไรจากการขายเงนิบาทเนื่องจากตนทนุในการซื้อเงนิบาทคืนจะต่ํา
กวารายรับจากการขายเงนิบาทไปกอนหนานี้แลว 

การโจมตีระลอกแรก เร่ิมในเดือนกุมภาพนัธ ป 1997 ติดตามดวยการโจมตีคร้ัง
ใหญในเดือนพฤษภาคมป 1997 เจาหนาที่ธนาคารแหงประเทศไทยซึง่ไดรับคําสั่งจาก
ผูบังคับบัญชาใหปกปองคาเงินบาททุกวิถทีางไมวาจะตองใชเงนิจํานวนเทาใดก็ตาม ไดทําสัญญา
ซื้อขายเงนิตราลวงหนาโดยใชเงินไปเปนจาํนวนกวา 23,000 ลานเหรียญสหรัฐฯ ขณะเดียวกนัก็
พยายามสรางความมัน่ใจใหกับสาธารณชน โดยการออกรายงานแสดงตัวเลขเงนิสาํรองของ
ประเทศวายงัอยูในเกณฑทีน่าพอใจคือ 30,000 ลานเหรียญสหรัฐฯ (เทากบัมูลคาสนิคานําเขา 5-6 
เดือน) แตกลบัไมยอมเปดเผยตัวเลขเงนิสํารองสุทธิ ซึง่ในความเปนจริงนัน้ปริมาณเงินทุนสาํรอง
สุทธิเมื่อเทียบกับยอดหนี้สินตางประเทศระยะสัน้แลว อยูในระดับที่ต่าํอยางนาอนัตราย เมื่อถงึ
ไตรมาสที่สามของป 1997 ประเทศไทยก็ตกอยูในสภาวะที่เรียกไดวา "เงินหมดหนาตัก" ซึง่การ
ปดบังความจริงครั้งนี้ไดทาํใหทางการไทยตองเสียหนาอยางมากเมื่อขอเท็จจริงปรากฏขึ้นในเวลา
ตอมา 

ในที่สุด นายกรัฐมนตรี พลเอกชวลิต ยงใจยุทธ ไดตัดสินใจปลอยใหคาเงนิบาท
ลอยตัวเนื่องจากไทยไดมาถงึทางตนัแลว  หลังจากที่ผานมาธนาคารแหงประเทศไทยเขารับมือกับ
นักเก็งกาํไรที่เขาโจมตีคาเงนิบาทอยูหลายระลอกอยางไมหวัน่กลัว   ผูวิจัยเองก็ไมมั่นใจวา
ธนาคารแหงประเทศไทยและคณะรัฐบาลพลเอกชวลิตไดศึกษากรณีการโจมตีคาเงินปอนดที่
อังกฤษที่เกิดกอนหนานี้มาดีแลวหรือไม  เหตุใดจึงไดมีความกลาหาญขนาดนี ้ ทั้งทีอั่งกฤษมีเงนิ
สํารองมากกวาไทยถึงเกือบ 2 เทาตัว ก็ยงัไมอาจตานทานการโจมตีคาเงินของเฮดจฟนดและนัก
เก็งกาํไรได หรืออาจเปนไปไดวาผูบริหารประเทศไทยในขณะนั้นจะยังคงไมคอยจะรูจกัเฮดจฟนด
ดวยซ้ําไป จึงไดประเมินสถานการณและศกัยภาพของเฮดจฟนด และนักเก็งกาํไรจากทั่วโลกต่ํา
อยางไมนาเปนไปได 

รัฐบาลไทยไดประกาศลดคาเงนิบาทในวนัที ่2 กรกฎาคม 1997 โดยจะบริหาร
อัตราแลกเปลี่ยนในระบบใหมที่เรียกวา "การลอยตัวเงินบาทภายใตการควบคุม" (Managed Float 
Regime) หลังจากนั้นไมนานพืน้ฐานของการออนตัวของคาเงินบาทเริม่เปนที่กระจางชัดในเดือน
สิงหาคม 1997 เมื่อ IMF บังคับใหธนาคารแหงประเทศไทยเปดเผยขอมูลรายละเอยีดเกี่ยวกบั
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เงินทนุสํารองตางประเทศ ซึง่ปรากฏวา ธนาคารแหงประเทศไทยไดใชเงินทนุสํารองของประเทศ
สวนใหญไปในการปกปองคาเงนิบาทที่ประสบความลมเหลว  

ทําใหคาเงินบาทไดจมดิ่งอยางรวดเร็วลงจาก 25 บาทตอหนึง่เหรยีญสหรัฐฯเปน 
35 บาทตอหนึง่เหรียญสหรัฐฯในเดือนสงิหาคม และ 45 บาทตอหนึง่เหรียญสหรัฐฯในเดือน
ธันวาคม และตกลงไปถึง 57 บาทตอหนึง่เหรียญสหรัฐฯในเดือนมกราคม ป 1998 กอนที่จะตีกลับ
ข้ึนมา อยูต่ํากวาระดับ 40 บาทตอหนึง่เหรยีญสหรัฐฯในชวงกลางป 1998    

 
แผนภูมิที่ 3.11 แสดงคาเงนิบาทเทียบกับดอลลารกอนและหลังการถกูโจมตีคาเงิน35

จากการดิ่งคาลงอยางตอเนือ่งนานกวา 6 เดือนของคาเงนิบาท ทําใหผลกระทบที่
เกิดขึ้นเกนิความคาดหมายของฝายวางแผนของรัฐบาลไทย ซึง่หวังวาคาเงนิบาทจะลดลงรอยละ 
10 มาอยูที่ 28 บาทตอ 1 เหรียญสหรัฐฯ ซึง่จะชวยผลักดนัการสงออกของไทยใหดีข้ึนโดยไมทําให
ตลาดการเงนิแตกตื่นหรือกอใหเกิดภาวะเงินเฟอ แตในความเปนจริงบาทกลับออนคาลงถงึ 128% 
(ในเดือนมกราคม 1998) ทาํใหไทยซึ่งยังตองพึ่งพาสนิคานําเขาอยางมากเกิดสภาวะเงนิเฟอสูงเขา
มาพรอมกับการลดคาเงนิบาท ในทํานองเดียวกนัสินคานําเขาสวนหนึง่ซึ่งถูกนําไปผลิตเพื่อสงเปน
สินคาออก เชน ชิน้สวนคอมพิวเตอร กลบัมีตนทนุสงูขึ้นทาํใหความสามารถในการแขงขันใน

                                                  
35 แหลงที่มา: Bloomberg 
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ตลาดโลกไดนอยลง ในดานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยก็ตกอยูในสภาวะปนปวนโดยมี
ผลงานตกต่ําที่สุดในโลก  

ยิ่งไปกวานั้น ธนาคารพาณชิยและบริษัทไทยตองแบกรบัภาระหนี้สินอันหนัก
หนวง หนี้สินตางประเทศจํานวน 70,000 ลานเหรียญสหรัฐฯ เมื่อคิดเปนเงนิบาท ณ เดือน
มกราคมป 1998 มียอดเพิ่มข้ึนถึงสองเทา (อัตราแลกเปลี่ยน 1 เหรียญสหรัฐฯ = 50 บาท) เมื่อ
เทียบกับในเดอืนมิถนุายนป 1997 (1 เหรยีญสหรัฐฯ = 25 บาท) ความผันผวนอยางปจจุบนัทนั
ดวนของเงินบาททําใหนกัลงทุนตางชาติแตกตื่นพยายามถอนเงินกู และเงนิลงทุนออกจากประเทศ
ไทยจนเปนผลใหระบบเศรษฐกิจเกิดอาการขาดสภาพคลอง ธนาคารตางประเทศทีเ่คย
กระตือรือรนทีจ่ะปลอยเงนิกูใหไทยในชวงที่เศรษฐกิจเฟองฟูเร่ิมระงับการใหกูยืม และเลือก
พิจารณาใหสินเชื่อเฉพาะลกูคาชั้นดีเยี่ยมเทานัน้ ทายทีสุ่ดการสั่งใหสถาบนัการเงิน 58 แหง ระงับ
กิจการยิง่ทําใหบริษัทในภาคเศรษฐกิจที่แทจริงตางไดรับผลกระทบรนุแรงยิง่ขึ้น  

  3.4.1 นโยบายสาธารณะของประเทศไทยที่นาํไปสูวิกฤติในป 1997  

3.4.1.1 นโยบายเปดเสรีบัญชีทุน 

ในชวงป 1990 รัฐบาลไดเปดเสรีบัญชีทุนโดยอนุญาตให
ธนาคารพาณชิยตั้งหนวยงานวิเทศธนกิจ (International Banking Facilities) โดยมีวตัถุประสงค
เพื่อระดมเงนิทุนจากตางประเทศ นํามาปลอยสินเชื่อใหกับลูกหนีท้ั้งทีอ่ยูในประเทศ (Out – in) 
และ ลูกหนี้ตางประเทศ (Out – Out) โดยรัฐใหแรงจูงใจกบัธนาคารพาณิชยดวยการลดหยอนภาษี
เงินไดนิติบุคคลในสวนของรายไดจากธุรกจินี้ลงจาก 30% เหลือ 10% และไดรับสิทธิไมนับรวม
สินเชื่อนีเ้พื่อกาํหนดคาการตั้งเงนิสดสํารองของธนาคารอีกดวย การทําเชนนี้ทาํใหธนาคาร
พาณิชยเรงปลอยสินเชื่อประเภทดังกลาวกันอยางเตม็ที ่และมีการแขงขันกนัเปดเผยตัวเลขสินเชือ่
ที่ทาํไดอยูตลอด  ปญหาทีต่ามมาจากการใหทาํกิจการวิเทศธนกิจ 

(1) ธนาคารไทยไมสามารถแขงขันกันปลอยสินเชื่อวิเทศธนกิจ
แบบ (Out – Out) ไดดีเทียบเทากับธนาคารตางประเทศที่อยูในไทย และสิงคโปร จงึทาํใหสินเชื่อ
สวนใหญกวารอยละ90 เปนสินเชื่อวิเทศธนกิจแบบ (Out – In) คือปลอยสินเชื่อใหกับคนใน
ประเทศเพยีงอยางเดยีว ซึ่งนักธุรกิจสวนใหญใหความสนใจอยางมากเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินกู
จากตางประเทศต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยเงินกูในประเทศมาก แสดงใหเหน็วาขีดความสามารถในการ
แขงขันของธนาคารพาณิชยไทยยงัอยูในระดับตํ่า 
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(2) จากการแขงขันกนัปลอยสินเชื่อวิเทศธนกิจ ทาํใหวนิัยในการ

พิจารณาเงนิกูและควบคุมหลักประกันยอหยอนลง ซึ่งรัฐไมไดเขาควบคุมในประเดน็ดังกลาวดพีอ 
โดยเชื่อวาสินเชื่อตนทนุดอกเบี้ยต่ําจะชวยสงเสริมการพฒันาธุรกิจไดดี ผลที่ตามมาคือ การใช
สินเชื่อผิดวัตถปุระสงค ดังตวัอยางเชน ก) การกูยมืของบคุคลและภาคธุรกิจเพื่อนําไปฝากสถาบัน
การเงนิไทยทีด่อกเบี้ยสูง  ข) การกูยืมเพื่อนําไปเกง็กาํไรในภาคอสังหาริมทรัพย  ค) การกูยมืเพื่อ
จับจายในสินคาฟุมเฟอย  ง) การกูยืมโดยนายทนุนอกระบบ และนําเงินไปปลอยกูใหกับประชาชน
อีกทอดหนึ่ง เพื่อทาํกําไรจากสวนตางดอกเบี้ย 

(3) การใชสินเชื่อจากตางประเทศ โดยไมทาํการปองกนัความ
เสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน  เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทยควบคมุอัตราแลกเปลี่ยนดวยระบบ
ตะกรา ทําใหมีความผนัผวนของคาเงินนอยมาก ลูกหนีส้วนมากจงึไมรูถึงความเสี่ยงในอัตรา
แลกเปลี่ยนเนือ่งจากเคยชินกับระบบดังกลาว ทาํใหมิไดตระหนักถึงความเสีย่ง ดังนั้น เมื่อเกิด
ความผนัผวนที่เกิดการเกง็กาํไรคาเงนิ จงึทําใหเกิดความตื่นตระหนกและสรางความเสียหายอยาง
มากตอระบบเศรษฐกิจ 

(4) การเปดเสรีทางการเงินทาํใหการเคลื่อนยายเงินทุนนัน้
เปนไปโดยเสรซีึ่งไดสงผลใหประเทศไทยไดรับความผันผวนในกระแสเศรษฐกิจโลกไดงาย ในขณะ
ที่ประเทศไทยเองกลับยงัไมมีการปฏิรูประบบสถาบนัอันไดแก กระบวนการกําหนดนโยบาย 
กระบวนการกาํกับ และตรวจสอบสถาบนัการเงนิ ตลอดจนการพัฒนาเครื่องมือทางการเงนิ และ
ตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศที่ดีพอ และที่สําคัญที่สุดก็คงจะเปนการที่ธนาคารแหงประเทศ
ไทยยงัคงใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ในสภาพแวดลอมที่มีการเคลือ่นยายทนุเสร ี  

3.4.1.2 นโยบายการรับพันธะขอ 8 แหงขอตกลงของ IMF 

ประเทศไทยรบัพันธะขอ 8 ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
เมื่อวันที่ 21 พฤษภาคม 1990 โดยมีเนื้อหาที่สําคัญคือ อนุญาตใหเงนิไหลเขาประเทศไดอยางเสรี 
เพื่ออํานวยความสะดวกตอการคา การสงออกและการลงทนุในประเทศ แตปญหาทีต่ามมา
หลังจากการรับพันธะขอ 8 กลับสงผลใหเกิดวิกฤตการณทางการเงินเนื่องจาก 

(1) การอนุญาตใหเงนิทนุไหลเขาออกไดโดยเสรี ทาํใหสภาพ
คลองในระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยขึน้อยูกับปริมาณเงินทุนที่ไหลเขาออกนัน้ และเงนิทนุ
เหลานั้นมักจะเปนเงินลงทนุระยะสั้นที่เขามาซื้อขายหลกัทรัพย เก็งกําไรในตลาดหุนและตลาด
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อัตราดอกเบี้ย ทางออกของภาครัฐคือการตรึงอัตราดอกเบี้ยในประเทศใหอยูในระดบัสูง เพื่อดึงดดู
เงินทนุนัน้ไวไมใหกลับออกไปนอกประเทศโดยงาย 

(2) การขาดมาตรการสงเสรมิเงนิทนุใหเขามาลงทนุในระยะยาว
เพื่อลดการดึงเงินออกนอกประเทศ ที่ผานมาภาครัฐเพยีงแตสงเสริมใหนาํเงนิเขามามากๆแตมิได
ควบคุมวัตถุประสงคของการใชเงินแมแตนอย ทําใหธุรกิจหลายประเภทที่เขามาลงทุนในไทยมี
ลักษณะการใชแรงงานเขมขน เงนิลงทนุนอย เทคโนโลยีต่ํา และสวนใหญเปนการจางผลิต เชน 
รับจางผลิตเสือ้ผา หรือประกอบชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส โดยอาศัยความไดเปรียบจากคาแรงงานที่
ถูกกวาประเทศอื่น ทาํใหการเคลื่อนยายเงนิทนุของธุรกจิเหลานี้เปนไปไดงายเมื่อมีแหลงผลิตที่
ตนทนุต่ํากวา (Foot Loose Business) 

3.4.1.3 นโยบายระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที ่(Fixed Exchange 
Rate Regime) 

ประเทศไทยไดใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่มายาวนาน
โดยผูกคาเงินไวเงนิสกุลหลักอยางดอลลารเพื่อสรางความแนนอนในการประกอบธุรกรรมระหวาง
ประเทศ ซึ่งเปนนโยบายที่บริหารจัดการไดงายเมื่อมีระบบเศรษฐกิจแบบปด แตเมื่อไทยรับ
นโยบายการเปดเสรีที่เงนิทนุสามารถไหลเขาออกจากประเทศไดโดยสะดวกในชวงป 1990 
นโยบายนี้กลบักลายเปนปญหาที่สําคัญตอระบบเศรษฐกิจ เนื่องจากเงินบาทที่ผูกคาไวกับเงินสกลุ
อ่ืน ซึง่กลายเปนสินคาชนิดเดียวในระบบเศรษฐกิจแบบเปดที่มีราคาตายตัว ทาํใหเปนตัวการของ
การจัดสรรทรัพยากรทางเศรษฐกิจอยางผดิวัตถุประสงค มีผลใหเงินตราตางประเทศดอกเบี้ยต่ําที่
หลั่งไหลเขามาในประเทศถกูนําไปลงทนุใน Unproductive Sector จํานวนมาก นอกจากนี้ ถา
อัตราแลกเปลี่ยนที่ตองการธาํรงไวมกีารเบีย่งเบนไปจากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real 
Exchange Rate) คือมีคาสงูกวาพืน้ฐานที่เปนจริง ก็จะเปนเหตุจูงใจในการเก็งกําไรจากการลด
คาเงนิบาททนัท ี

ผนวกกับสภาพปญหาอื่นๆของระบบเศรษฐกิจไทยในขณะนั้น
ไดซ้ําเติมใหประเทศไทยอยูในสภาพที่ออนแอ นกัลงทุนขาดความเชื่อมั่นตอระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศพากนัขายเงนิบาทเพื่อเปลี่ยนเปนเงินดอลลารเพื่อนาํกลับตางประเทศ ทาํใหดอลลารที่
เปนเงินทุนสาํรองระหวางประเทศลดลงอยางตอเนื่อง จากการคาดการณปญหาตางๆของ เฮดจ
ฟนด และนักเก็งกาํไรทําใหไทยตกเปนเปาหมายแรกในการโจมตีคาเงินในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก
เฉียงใต 
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จากความพยายามที่ลมเหลวในการปกปองคาเงินบาทใหคงที่

ในชวงครึ่งแรกของธนาคารแหงประเทศไทยในป 1997 ไดทําใหเงินสาํรองสุทธิของประเทศลด
ต่ําลงจนถึงขีดอันตราย ทําใหนโยบาย "การลอยตัวคาเงนิบาทภายใตการควบคุม"เปนเรื่องที่อยู
เหนือการควบคุม โดยรัฐบาลแทบจะทาํอะไรไมไดเลยในการหยุดยัง้การจมดิ่งของคาเงนิบาท 

3.4.1.4 นโยบายพยุงกิจการสถาบนัการเงนิเพื่อไมใหลมละลาย 

ในขณะที่ประเทศไทยรับการเปดเสรีในการจัดการทางเศรษฐกิจ
ที่มีกลไกตลาดเปนหวัใจสําคัญ แตธนาคารแหงประเทศไทยกลับมนีโยบายพยงุกิจการของ
ธนาคาร และสถาบนัการเงนิหลายแหงจากการลมละลาย ทั้งที่ควรปลอยใหกลไกตลาดปรับตัวเอง 
(หรือปลอยใหธนาคารที่มีสถานะการเงนิออนแอปดกิจการลง)  

โดยในเดือนสงิหาคมป 1997 กองทุนเพื่อการพัฒนาสถาบัน
การเงนิ (Financial Institutions Development Fund หรือ FIDF) ในสงักัดธนาคารแหงประเทศ
ไทยไดปลอยเงินกูจํานวน 430,000 ลานบาท ใหกับสถาบันการเงนิที่ออนแอ 58 แหง บวกกับอีก
ราว 100,000 ลานบาท นาํไปใชยืดอายุกจิการของธนาคารกรุงเทพฯพาณชิยการ จนถงึชวงตนป 
1998 กองทนุเพื่อการพัฒนาสถาบนัการเงนิไดใชเงินไปทั้งสิน้ราว 800,000 ลานบาท 
(1,100,000,000,000 บาท เมื่อรวมทัง้ภาระที่จะตองจายคืนผูฝากเงนิและเจาหนี้) ไปเพื่อการนี้  
โดยสถาบนัการเงินทั้งหมดไดถูกสั่งระงับกจิการในที่สุด นโยบายดังกลาวไดสรางภาระใหกับ
ประเทศเปนอยางมาก ณ ส้ินป 2000 กองทุนฟนฟูและพฒันาสถาบนัการเงนิมียอดหนี้คงคางจาก
เหตุการณดังกลาวรวมทัง้ส้ินสูงถึง 2,613,336 ลานบาท36 แมวารัฐบาลตอมาจะเขาไปรับผิดชอบ
ดวยการดึงเขามาเปนหนี้สินของรัฐโดยตรงเปนจาํนวนมาก  หนี้สินดงักลาว ตราบจนปจจุบนัยงัมี
ยอดคงคางอยูไมนอย 

 3.4.2 มุมมองจากเฮดจฟนดตอการโจมตีคาเงินบาท 

เฮดจฟนด โดยเฉพาะอยางยิ่งกองทนุที่ใชกลยุทธ Global Macro Fund ที่
วางกลยทุธการลงทุนโดยการวิเคราะหขอมูลเศรษฐกิจมหภาค (Macro) เปนปจจัยหลัก ไดเขามา
ศกึษาขอมูลทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในชวงป 1996 – 1997 จึงคนพบถงึความไมสมดุลของ

                                                  
36 "ปแหงการบริหารหนี้เนา ของกองทุนฟนฟูฯ," ประชาชาติธุรกิจ ฉบับที่ 3674, (28 มีนาคม 

2548): หนา 18. 
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การเติบโต กับสถานะทางการเงินของประเทศที่แสดงใหเห็นถึงความออนแอลงของระบบเศรษฐกิจ
ไทย ขอมูลดังกลาวไดแก 

• ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account Balance) 

• ดุลการชําระเงนิ (Balance of Payment) 

• สวนตางอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทย และ สหรัฐฯ (Interest Rate 
Differential)   

• การใชอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ (Fixed Exchange Rate ) ในขณะทีม่ี
การเคลื่อนยายทนุโดยเสร ี
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ผนภูมิที่ 3.12 แสดงดุลบัญชีกระแสเงิน และ ดุลการชําระเงนิ ตัง้แตป 1991 – 199737

ตั้งแตป 1991 จนถงึ 1997 นัน้จะเห็นไดวา ดุลบัญชีเดินสะพัดติดลบมา
ดยตลอด สะทอนใหเหน็วาในชวงเวลา 6-7 ป นัน้ ประเทศไทยเสยีเปรียบดุลการคาและดุลบริการ
าโดยตลอด ซึ่งบงชีว้าความสามารถของการสงออกของประเทศไทยกําลังถดถอย ในขณะที่อัตรา
ารนาํเขาสนิคาเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง ทัง้นี้เกิดจากภาคการผลิตเพื่อสงออกของไทยไมไดรับการ
ัฒนามากเทาที่ควร และการนําเขาสินคาและบริการสวนใหญก็เปนไปเพื่อการบริโภคที่ไมได
อใหเกิดประโยชนตอภาคการผลิต และยังเปนคูแขงขันสําคัญกับสินคาและบริการที่ผลิตใน

                                                 
37 แหลงที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย http://www.bot.or.th 
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ประเทศอีกดวย ขอมูลจากกระทรวงพาณชิยระบุวา สินคานําเขาในชวงป 1991-1997 มีสินคา
เชื้อเพลิงเปนสวนประกอบเพียง 6.75% ถึง 9.26% เทานั้น38  

ถึงแมดุลการชําระเงนิของประเทศไทยในชวงนั้นจะมีคาเปนบวกที่สะทอน
ใหเหน็วา เงนิทุนสทุธยิังคงไหลเขาประเทศ แตเฮดจฟนดมองออกวาการที่เงนิทนุไหลเขาประเทศ
และยังทําใหดุลการชําระเงนิของประเทศไทยเปนบวกนัน้ก็คือ การไหลเขาของเงนิจากบัญชทีุน 
(Capital Account) เปนที่ทราบกันดวีาเงนิไหลเขาประเทศในบัญชทีนุนัน้สืบเนื่องมาจากการเปด
เสรีบัญชีทุน และผอนคลายกฎระเบียบใหนําเงินเขาออกประเทศไดสะดวกขึ้น รวมทัง้สนับสนุนให
กูยืมเงินทนุจากตางประเทศเขาปลอยกูตอผานทางธนาคารพาณิชย ที่รูจักกันในนามของ กิจการ
วิเทศธนกิจ (Bangkok International Banking Facilities: BIBF) อีกทัง้การที่เงนิไหลเขาประเทศ
อยางตอเนื่องเปนผลเนื่องมาจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเงนิกูของไทยสงูกวาสหรัฐฯ จงึดึงดูด
สถาบนัการเงนิและนกัลงทนุตางประเทศใหเขามาแสวงหาผลกําไรจากสวนตางของอัตราดอกเบีย้ 
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แผนภูมิที่ 3.13 แสดงสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคาร 1 วนั ของไทยและสหรัฐฯ39

ในสายตาของเฮดจฟนดแลวนั้น การที่สวนตางของดอกเบี้ยของประเทศ
ไทยกับสหรัฐฯ มีคาตางกนัเปนระยะเวลานานๆ แสดงใหเหน็ถงึความไมปรกติของสถานะทาง

                                                  
38 โครงสรางสินคาเขาของไทย ป 2535-2540 (ม.ค.-ธ.ค.) [Online].  กระทรวงพาณิชย: ศูนย

เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร สํานักงานปลัดกระทรวงพาณิชย, 2541.  แหลงที่มา: 
www2.ops2.moc.go.th/import/struct_import/report.asp [พฤษภาคม, 2007] 

39 แหลงที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย http://www.bot.or.th 
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การเงนิของประเทศ ซึง่จะสามารถวิเคราะหไดวา ประเทศไทยตองการดึงเงนิจากตางประเทศเพื่อ
รักษาสถานะดุลการชําระเงนิเปนบวกเพื่อชดเชยเงนิทนุที่ไหลออกที่เกดิจากการขาดดุลการคา ซึง่
แสดงถึงสภาพเศรษฐกิจไทยที่เปราะบาง เนื่องจากมีความเสี่ยงตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจอยาง
ยิ่งหากเกิดการไหลออกของบัญชีทุน 

การโจมตีคาเงนิบาทของเฮดจฟนด เร่ิมจากการมองเหน็จุดออนใน
เศรษฐกิจของประเทศไทยดงักลาว และสรุปวาการที่ประเทศจะปรับตัวเองเขาสูงจุดดุลยภาพทาง
เศรษฐกิจใหม จะตองปรับอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศใหออนคาลง เพื่อสรางความไดเปรียบใน
การแขงขันดานราคาสนิคาสงออก และลดแรงจูงใจในการบริโภคสินคานําเขาจากตางประเทศ 
เฮดจฟนดจงึทาํการกูยืมเงินบาท (Leverage) แลวนาํมาขายเพื่อเปลีย่นเปนเงินสกลุดอลลารอยาง
ตอเนื่อง∗ และทําใหสถาบนัการเงนิและนกัลงทุนตางประเทศที่นาํเงนิทุนเขามาในประเทศไทย จึง
พากนัถอนเงินลงทนุออกจากประเทศอยางรวดเร็วเพื่อลดความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนของเงนิ
บาทที่อาจจะถูกปรับคา  

การที่ประเทศสูญเสียเงนิตราออกจากบัญชีทุนอยางรวดเร็ว เปนผลให
ดุลการชําระเงนิของประเทศกระทบกระเทอืนอยางหนัก ทุนสาํรองของประเทศถูกนาํไปใชในการ
สรางสมดุลของดุลบัญชีเดินสะพัด และเปนที่มาของการเขาแทรกแซงการโจมตีคาเงนิบาทของ
ธนาคารแหงประเทศไทย เมือ่ทุนสาํรองของประเทศไมเพยีงพอตอการสรางสมดุลของ
ดุลการชําระเงนิ ประเทศไทยจึงตองขอความชวยเหลือจากกองทนุการเงินระหวางประเทศ (IMF) 
และเปนจุดเริม่ตนของวกิฤตการณทางเศรษฐกิจและความเชื่อมั่นของคนในประเทศเองและนัก
ลงทนุทัว่โลก 

 3.4.3 ผลการศึกษาของ ศปร.3 และ IMF 

ในตลาดซื้อขายเงนิตราระหวางประเทศนัน้ เปนที่รูกันอยูวาธนาคารมี
ปริมาณธุรกรรมที่สูงกวากองทุนเฮดจฟนดมากมายหลายเทา ดังนัน้ชองทางหลักในการที่จะโจมตี
คาเงนิบาทไดนั้นจงึนาจะมาจากธนาคารพาณิชย ดังจะเหน็ไดจาก ผลการศึกษาเพือ่ชําระ
ประวัติศาสตรวิกฤติเศรษฐกจิป 1997  ของคณะกรรมการเสนอแนะมาตรการเพิม่ประสิทธิภาพ
การบริหารจัดการระบบการเงินของประเทศเพื่อปองกนัการเกิดวกิฤตการณทางเศรษฐกิจ 

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 4 ขอ 4.3.4.2 เร่ือง การโจมตีคาเงินบาทของเฮดจฟนดผานนายหนาคา

เงินเมื่อป 1997 
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(ศสปป.) หรือ ศปร.3 สรุปไดวา ความเชื่อทีว่าเศรษฐกจิไทยประสบกบัวิกฤติเกิดจากการโจมตี
คาเงนิของโซรอส และกองทนุตางๆ อาจมใิชความจริงทัง้หมด โดยชี้ชดัวาธนาคารพาณิชยเองที่
เปนตนตอการเก็งกาํไรคาเงนิจนเกิดวกิฤต ิสวนนายจอรจ โซรอส และกองทนุตางๆ เปนเพยีงแพะ
สําหรับเหตุการณที่เกิดขึ้นเทานัน้ นอกจากนี้ยงัเปนความผิดพลาดของธนาคารแหงประเทศไทย ที่
ประเมินสถานการณผิดพลาด โดยใชเงนิกองทนุสํารองไปเปนจาํนวนมากในการปกปองการโจมตี
คาเงนิเพื่อรักษาระบบอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่ ทัง้ที่ประเทศไทยมกีารเปดเสรีบัญชีทุนและรับ
พันธะขอ 8 ของ IMF มาแลวหลายป นอกจากนี้คําวานกัเก็งกําไรในความหมายที่ ธนาคารแหง
ประเทศไทยเขาใจนัน้ดูมีความหมายแคบไปกวาความเปนจริงมาก  เพราะผลการศึกษาของ ศปร.
3 พบวาทัง้ธนาคารพาณิชยและธนาคารตางชาติในประเทศไทยกเ็ขารวมในการเกง็กําไรคาเงนิ
บาทดวยกนัทัง้นัน้มิใชจะมีแตเฮดจฟนดเทานัน้ 

นอกจากนีก้ารศึกษาของ IMF ในป 199940  ระบุวาเฮดจฟนดไดทําการ
ขายเงนิบาทในตลาดลวงหนาเปนปริมาณเพียง 7 พันลานเหรียญสหรัฐฯเทานั้น จากปริมาณการ
ขายเงนิบาทในตลาดลวงหนาทั้งหมด 28 พนัลานเหรยีญสหรัฐฯ ที่ธนาคารแหงประเทศไทยตองรับ
ซื้อไว (ยอด ณ ส้ินเดือนกรกฎาคม ป 1997) โดยผูที่เขาไปเกี่ยวของกบัสถานการณนี้รายแรกๆกลบั
ไมใชเฮดจฟนด แตเปนบริษทัและธนาคารตางๆที่อยูในประเทศไทยเอง รวมกับทั้งธนาคารพาณิชย
และธนาคารเพื่อการลงทนุในตางประเทศ และจากการศึกษาของ IMF นี้ยงัพบวา เงินบาทเปน
คาเงนิเดียวที่เฮดจฟนดเขาไปเกี่ยวของ แตคาเงินเอเชียอ่ืนๆนัน้กลับพบหลักฐานเกีย่วของกับเฮดจ
ฟนดนอยมาก ซึ่งก็ตรงกับรายงานของ Deutsche Bundesbank ป 199941  ที่ระบวุาจาก
ผลการวิจยัของธนาคารเรื่องเฮดจฟนดพบวามหีลักฐานอยางเดนชัดถงึการที่เฮดจฟนดเขาไป
เกี่ยวของกับการโจมตีคาเงินคาปอนดในวกิฤตการณ EMS ในป 1992 แตกับเหตุการณความ
ปนปวนในตลาดเงนิในครั้งตอๆ มากลับไมพบหลกัฐานที่เกีย่วของกับเฮดจฟนดมากนัก โดยทั้ง
วิกฤตการณเม็กซิโก ป 1994-1995 และเหตุการณการโจมตีคาเงนิในเอเชียป 1997 รายงานกลับ
บงชี้วาไดพบนักลงทนุสถาบันอื่น เชน ธนาคาร และกองทนุเพื่อการเกษียณเขาไปมีสวนเกี่ยวของ
อยางมาก จงึกลาวไดวา สถาบนัการเงินโดยเฉพาะธนาคารพาณิชยรูเห็นเปนใจ  รวมถงึการเขา
รวมกับการโจมตีคาเงนิบาทนี้ดวยอยางไมตองสงสัย  เพราะเนื่องจากเงินบาทเปนเงนิสกุลเล็ก  

                                                  
40 Barry Eichengreen and Donald Mathieson,  “Hedge Funds: What Do We Really 

Know?,” IMF Economic Issues, 19 (September, 1999) 
41 “Hedge Funds and their Role in the Financial Market,” Deutsche Bundesbank 

Monthly Report  (1999) 
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เฮดจฟนดจงึไมมีโอกาสครอบครองไดในปริมาณสูง  จึงทําใหการโจมตีคาเงินจากเฮดจฟนดจงึ
กระทาํไดไมงายนกั  ในขณะที่ธนาคารพาณิชยซึ่งเปนผูที่สามารถเขาถึงเงินบาทงายกวาทัง้การ
กูยืมมาและการทุมขายในตลาด จึงหลีกเลี่ยงขอกลาวหานี้ไดยาก  

แตก็คงตองยอมรับวา กองทุนเฮดจฟนดนั้นก็มีสวนอยูบางในการสราง
ความผนัผวนดานเงินตราในเอเชียดวยเชนกนั เนื่องจากกองทุนเฮดจฟนดสนใจการทํากาํไรแบบ 
Absolute Return มากกวาแบบ Relative Return กองทนุเหลานีจ้ึงมกัจะมีบทบาทอยางแข็งขนัใน
การเปนตวัเรง (Catalyst) ใหเกิดความเปลี่ยนแปลงของสภาวะที่ไรเสถียรภาพ และผลของการ
กระทาํของเฮดจฟนดมีผลผลักดันใหระบบเขาสูสมดุลใหมโดยเรว็ ถาหากการเปลีย่นแปลงเปนไป
อยางที่รัฐบาลเจาของสกุลเงนิทีถู่กโจมตีไมเปนทีพ่งึปารถนา เฮดจฟนดก็มักจะเปนแพะของความ
ลมเหลวในการบรหิารประเทศของบรรดานักการเมืองทัง้หลาย  

ดังนัน้ หากพิจารณาใหดี จะเห็นวาการที่กองทนุควอนตั้มฟนด ของจอรจ  
โซรอส ไดเร่ิมขายเงนิบาท (Sell Short) ในเดือนมกราคม 1997 จนทาํใหเฮดจฟนดถูกมองวาเปน
ตัวการสําคัญที่ทาํใหเกิดวิกฤตินั้น เทากบัเปนการสงสญัญาณเตือนวาเงินบาทมีคาแข็งเกนิไป ถา
หากผูดูแลทางการเงินของไทยตอบสนองคําเตือนนี ้เจาหนาที่ของไทยก็นาจะปรับตัวไดเร็วกวานี ้
ความเจ็บปวดของประชาชนคนไทยกจ็ะไมรุนแรงอยางที่เปนอยู แตที่เกดิขึ้น คือ ผูดูแลทางการเงนิ
ของไทยขาดการยอมรับความจริงถงึสภาพที่เปนจึงพยายามตอตาน ดังนั้น เมื่อถงึจุดแตกหักจงึ
เกิดผลเสียหายที่ใหญโต 

 3.4.4 ผลกระทบตอเอเชียในทศันะของเฮดจฟนด42  

วิกฤตทิางการเงินซึง่เริ่มเกิดขึ้นที่ประเทศไทยในป 1997 เปนเรื่องที่นา
หวาดหวั่นดวยขอบเขตความรุนแรงและผลกระทบตอเนือ่งเปนลกูโซ กลุมผูบริหารกองทนุเฮดจ
ฟนด Soros Fund Management เชนเดียวกับกลุมอ่ืนๆ ตางมองเหน็แนวโนมวาจะวกิฤติระลอกนี้
อยู แตขอบเขตของการเคลือ่นไหว เปนเรื่องที่เกินความคาดหมายของทกุคน  

สาเหตทุี่ใกลทีสุ่ดของปญหาวิกฤติเอเชยีคอื การที่ประเทศเอเชียผูกพนั
คาเงนิของตนกับเหรียญสหรัฐฯ สภาพที่ดเูหมือนมั่นคงของเงนิสกุลดอลลาร กระตุนใหธนาคาร

                                                  
42 วิทยากร เชียงกูล, วิจารณเร่ือง “วิกฤติระบบทุนนิยมโลก (สังคมเปดกําลังจะสูญพันธุ)... 

ทัศนะของจอรจ โซรอส,” โดย George Soros, “The Crisis of Global Capitalism: Open Society 
Endangered,” (สํานักพิมพม่ิงมิตร, 2542) 
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และธุรกิจในเอเชียกูเงินเปนดอลลาร และแลกเปนเงินสกุลตนโดยไมไดประกันความเสี่ยง (จาก
ความผนัผวนของอัตราแลกเปลี่ยน) แลวธนาคารกเ็อาเงนินัน้ไปใหกูยมืตอ หรือลงทนุในโครงการ
ตางๆ ในประเทศของตน โดยเฉพาะอยางยิ่งดานธุรกิจอสังหาริมทรัพย การทําเชนนี้เปนการหา
กําไรที่ดูไมเสีย่ง ตราบใดทีอั่ตราแลกเปลี่ยนของเงนิสกลุทองถิน่กับดอลลารยังคงทีอ่ยู  

แตการดําเนนิธุรกิจในลักษณะนี้ไดรับความกดดัน สวนหนึง่จากการทีจ่ีน
คงคาเงนิหยวนไวต่ําเกินไปในป 1996 และสวนหนึง่มาจากการที่คาเงนิเหรียญสหรฐัฯไดเพิ่มข้ึน
เมื่อเทียบกับสกุลเงนิเยนของญี่ปุน ทาํใหสินคานําเขามรีาคาถูก ดุลการคาของประเทศที่ผูกติด
คาเงนิไวกับดอลลารจึงติดลบมากขึน้ตามลําดับ โดยการขาดดุลการคาถูกชดเชยไดในตอนแรก
จากการไหลเขาของเงนิทนุจากตางประเทศ  

การที่เราเหน็ไดชัดตั้งแตเดือนมกราคม ป 1997 วาสถานการณการเปนหนี้
และขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมากเกินไปของเอเชียไมสามารถจะคงอยูไดอีกตอไป ก็แสดงวาผูลงทนุ
ในตลาดการเงินอืน่ๆก็ตองเห็นภาพดังกลาวเชนเดียวกนั แตวิกฤติก็ไมไดเกิดขึ้นจนกระทัง่เดือน
กรกฎาคม ป 1997 เมื่อรัฐบาลไทยประกาศเลิกนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบคงที่เปลีย่น
มาเปนนโยบายใหคาเงินบาทลอยตัว ในความเหน็ของผูบริหารกองทนุบงชี้วาการที่วกิฤติในเอเชยี
เกิดขึ้นชากวาที่คาดไว เปนเพราะธนาคารกลางของประเทศเหลานัน้พยายามพยุงคาเงนิของตน
เนิ่นนานเกินไป และธนาคารระหวางประเทศก็ยงัคงปลอยกูอยู ทัง้ๆทีธ่นาคารเหลานั้นนาจะรูถึง
สถานการณทีจ่ะเกิดขึ้นตอไปดีอยูแลว ดังนั้น พฤติกรรมในการถวงเวลา (ที่ควรจะลดคาเงนิ) ของ
ธนาคารกลางในเอเชีย จึงยิง่ทาํใหวิกฤตทิวีความรุนแรงยิ่งขึ้น จากไทยขยายตวัอยางรวดเร็วไปยงั
มาเลเซยี อินโดนีเซีย ฟลิปปนส เกาหลีใต และประเทศอืน่ๆ  

อยางไรก็ตาม ประเด็นทีน่าพจิารณาประเดน็หนึ่งก็คือ วกิฤติที่เร่ิมจาก
ประเทศหนึ่งสามารถลกุลามไปสูประเทศตางๆนอกภูมิภาคเอเชียที่อยูหางออกไป ทัง้รัสเซีย และ
ลาตินอเมริกาไดอยางไร  จงึนาจะวิเคราะหวาประเทศเหลานี้มีลักษณะรวมกนัอยางไร จงึไดเผชิญ
วิกฤติคลายกนั นักวิจารณบางคนไดใหเหตุผลวา จากประเทศเหลานี้ลวนพฒันาทุนนิยมแบบ
บิดเบือนที่ไมมีวุฒิภาวะพอ  การกลาวอางวาลักษณะของทนุนยิมแบบเอเชียทาํใหเกิดวิกฤติข้ึนนัน้
ไมไดใหภาพทีแ่ทจริงทัง้หมด มิเชนนัน้แลววิกฤตทิี่มีจุดเริม่ตนในเอเชียก็คงจะไมมีผลกระทบตอ
ตลาดการเงนิ และเศรษฐกิจของยุโรปตะวนัตก และสหรัฐฯไปดวยได ดังนัน้จึงกลาวไดวา วกิฤติ
เอเชียจึงเปนวกิฤติของระบบทุนนิยมโลก ที่มีสาเหตุจากความไรเสถียรภาพของระบบการเงนิของ
โลกนัน่เอง 
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 3.4.5 การวิเคราะหระบบการเงนิและอัตราแลกเปลี่ยนของไทยดวย

ปรัชญาวิภาษวิธ ี

ในกรณีปญหาของไทยนัน้ เกิดจากการดําเนินไปดวยความขัดแยงภายใน
ระบบการเงนิ เนื่องจากขณะนั้นประเทศไทยเปดเสรีทางการเงนิโดยอนุญาตใหมีการเคลื่อนยาย
ทุนเขาออกประเทศอยางเสร ีแตกลับใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบคงที่ (Fixed Exchange 
Rate) ซึ่งมิไดข้ึนกับอุปสงค และอุปทานของเงนิ หรือ แมแตอัตราเงินเฟอที่เปลีย่นแปลงไปในแตละ
ป การคงระบบคาเงนิดังกลาว จึงเปนสิ่งขดัแยงกับการเปดเสรีทางการเงินที่ทกุอยางตองเปนไป
ตามกลไกตลาด การดําเนนินโยบายในลักษณะนี ้ยอมสรางความไรเสถียรภาพตอระบบการเงนิ
ระยะยาว และดวยการพัฒนาไปของสภาพแวดลอมในดานตางๆ (ตามที่ไดกลาวมาแลว) ที่
ผลักดันใหเกิดการเคลื่อนยายทนุอยางรุนแรงและรวดเร็ว ระบบจึงเดนิมาถงึขีดจํากัด การ
เปลี่ยนแปลงเปนสิ่งที่หลกีเลี่ยงไมได แมภาครัฐของไทยจะพยายามตานทานก็ตาม ทาํใหการ
เปลี่ยนแปลงเขาสูสมดุลใหม(ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว) กลายเปนลักษณะทีรุ่นแรง เปนการ
เปลี่ยนระบบแบบพลิกหนามอืเปนหลงัมือ  

ในทัศนะของผูวิจัย เฮดจฟนดโดยเฉพาะ Global Macro Fund จึงเปน
เพียงผูเลนที่คอยเลือกวาบนความขัดแยงแบบ Dialectic นี้ เขาจะอยูขางใด โดยการวเิคราะหหา
จุด Momentum แลวกระโจนสูโอกาสนัน้อยางสุดตัว พรอมวงเงินเดิมพันนับหมื่นลานเหรียญ ซึ่ง
ตัวเงนิเดิมพนัที่สูงนี้เองทีท่ําใหคนจํานวนมากเขาใจผิดไดวา เฮดจฟนดเหลานี้เปนผูสราง
สถานการณ แตหากพิจารณาดวยเหตุดวยผลอยางถี่ถวน จะเหน็วา กฎเกณฑของไทยเองตางหาก
ที่ไมมีความเหมาะสมกับยุคสมัย จนนาํมาซึ่งความขัดแยงภายในระบบการเงนิ ซึง่เปนมูลเหตุของ
ความเสยีหาย 

ผูเขียนเชื่อวาไมมีระบบการเงินใดที่สมบูรณที่สุด ระบบการเงนิใดๆจะ
ใชไดในชวงเวลาหนึ่งเทานัน้ ดังนัน้ ในยุคโลกาภิวัตนที่ไทยตอบรับการเปนสังคมแบบทุนนิยมเสรี
อยางเตม็ตัว การสรางสมดุลภายในที่มีความแตกตางจากสมดุลภายนอกจงึเปนสิง่ที่ไมสามารถ
ดํารงอยูได ดังนั้น ประเทศไทยจงึตองพยายามปรับตัวอยูตลอดเวลาใหสอดคลองกับระบบทนุนยิม
โลกที่ครอบงาํไทยอยู เนื่องดวยหากเกิดความแตกตางขึน้เมื่อใด กจ็ะเกิดความขัดแยงขึ้นมาใน
ระบบ และระบบเองก็จะดําเนินเขาสูการเปลี่ยนแปลงตามแบบ Dialectic ในที่สุด ดวยเหตุ
ดังกลาวภาครัฐในฐานะผูดูแลระบบจึงจําเปนตองตื่นตวัตอการเปลี่ยนแปลง และปรบับทบาทใน
การบริหารประเทศในเชิงรุกใหทนัตอสถานการณโลก เพื่อหลีกเลี่ยงการตกอยูในวิกฤตการณเชนที่
ผานมา  



บทที่  4  

กลไกการทํางานของเฮดจฟนด   

จากการที่เฮดจฟนดเปนกองทนุทีม่ีลักษณะพิเศษที่มีจดุประสงคเพื่อเพิ่มโอกาส
ในการสรางผลกําไรดังที่ไดกลาวไวแลวในบทกอนๆ ในดานกลไกการทํางาน เฮดจฟนดจงึ
จําเปนตองมีปฏิสัมพันธกับสถาบนัการเงินอื่นๆ เปนจํานวนมากเพื่อใหการดําเนินงานบรรลุ
วัตถุประสงคดงักลาว เนื่องจากงานที่เกี่ยวของหรือเกี่ยวเนื่องกบัธุรกิจของเฮดจฟนด มีขอบขายที่
กวางขวาง  ดงันัน้การ Out-Sourcing งานในดานตางๆที่นอกเหนือจากการตัดสินใจดานการลงทุน
จึงเปนสิง่สาํคัญที่จะทําใหองคกรมีขนาดเล็กมีความคลองตัวในการดาํเนนิธุรกิจโดยยังสามารถ
รักษาประสทิธภิาพการทํางานที่สูงไวได 

ดังนัน้ สถาบนัการเงนิตางๆที่เกีย่วของจงึเปรียบเสมือนหัวใจสาํคัญตอธุรกิจนี้
อยางมาก  กลไกการทาํงานของเฮดจฟนดจะไมสามารถดําเนนิการไดอยางมีอานุภาพหากขาดซึ่ง
สถาบนัการเงนิที่มบีทบาทเปนตัวชวยสําคัญของเฮดจฟนด โดยบริษทัจัดการกองทนุเฮดจฟนดจะ
ทําการ Out-Sourcing งานในดานตางๆ ไมวาจะเปนการขายกองทุน งานทะเบียนกองทนุ การ
ชําระราคา การเก็บรักษาทรพัยสิน หรือ แมแตงานปฏิบัติการกองทุน (Fund Administration) 
ใหกับสถาบันการเงนิตางๆ โดยจะคงไวแตงานการตัดสนิใจดานการลงทนุเทานั้น  

ในขณะที่เฮดจฟนดเปนธุรกจิที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง ธุรกิจการเงนิโดยทั่วไป
กลับอยูในสภาพที่มีการแขงขันอยางรุนแรงและผลกําไรอยูในภาวะถดถอย ทําใหธนาคารจํานวน
มากจงึมุงขยายฐานธุรกิจเพือ่รักษาอัตรากาํไรขององคกรดังเชนการเขามายงัธุรกิจการใหบริการ
ตอเฮดจฟนด  โดยทาํการพฒันาธุรกิจตางๆ เพื่อมารองรับความตองการดังกลาว ยิ่งเฮดจฟนดมี
การพัฒนากลยุทธการลงทนุที่ซับซอนหลากหลายเทาใด ธนาคารแตละแหงที่เคยมีความ
เชี่ยวชาญเฉพาะดานก็ยิง่พยายามพฒันาขยายขอบเขตการใหบริการใหครอบคลุมความตองการ
ของเฮดจฟนดเพิ่มข้ึนเทานัน้ ทาํใหสถาบันการเงนิจงึกลายเปนกลไกทีสํ่าคัญอยางยิง่ตอธุรกิจ
เฮดจฟนด 

กลไกการทํางานและองคกรตางๆที่เกี่ยวของกับธุรกิจเฮดจฟนดเปนไปตามแผนภูมดิังตอไปนี้ 
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กลไกการทํางาน และองคกรตางๆที่เกี่ยวของกับธุรกิจเฮดจฟนด
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ี่ 4.1 แสดง กลไกการทํางานและองคกรตางๆทีเ่กี่ยวของกับธรุกิจเฮดจฟนด 

nkam
Typewritten Text
113



 114
สถาบันการเงินที่มีบทบาทสําคัญตอธรุกิจเฮดจฟนด 

ในการดําเนนิกิจกรรมตางๆ ไมวาจะเปนการระดมเงนิทนุ การกูเงิน และการ
ลงทนุ เฮดจฟนดไดใชบริการของสถาบันการเงนิ 2 ประเภท ดังนี ้

ก. ธนาคารเพื่อการพาณชิย (Commercial Bank)1   

    ธนาคารเพือ่การพาณิชย มบีริการหลกัดานการเงนิ อันไดแก  ก. การระดม
เงินทนุในรูปของ การรับฝากเงิน (ทัง้ที่เปนเงินกระแสรายวัน เงนิฝากออมทรัพย และเงินฝาก
ประจํา) ข. ใหกูยืมเงินกับบุคคลรายยอย และนิติบุคคลภาครัฐและเอกชน ค. ใหบริการเกี่ยวกับ
ธุรกรรมซื้อขายเงนิตราตางประเทศ  ง. ใหบริการเกี่ยวกับธุรกรรมอนพุันธุของอัตราดอกเบี้ยและ
อั

                                                 

ตราแลกเปลี่ยน 

นอกเหนือไปจากธุรกิจหลักของธนาคารฯ ดังกลาวแลวนัน้ ธนาคารเพือ่การ
พาณิชยทาํธุรกิจประเภทอืน่ๆดวย ทีเ่รียกกันวา ธุรกิจที่ไมใชดอกเบี้ยอาทิเชน เปนผูรับฝาก
ทรัพยสิน ธุรกจิบัตรเครดิต ธุรกิจนายหนาผลิตภัณฑทางการเงิน ไดแก ซื้อขายกองทุน ซื้อขายตรา
สารหนี ้ซื้อขายเงนิตราตางประเทศ เปนตน  

ข. ธนาคารเพื่อการลงทนุ (Investment Bank)2   

    ธนาคารเพือ่การลงทุนหมายถงึ ธนาคารที่ใหบริการแกองคกรอ่ืนๆ เชน 
บริษัทเอกชน รัฐบาล กองทนุตางๆ หรือแมแตธนาคารเพื่อการพาณิชย ในการหาแหลงเงินทนุและ
ระดมเงินทนุในรูปตางๆ ตวัอยางงานใหบริการเชน การเปนผูจัดจําหนายและรับประกันการ
จําหนายตราสารหนี ้ตราสารทุน หรือ หนวยลงทุน ใหกับองคกรเหลานัน้ นอกจากนี้ ธนาคารเพื่อ
การลงทุนยังประกอบธุรกจิดานการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย, การรับฝากหลกัทรัพย, การให
กูยืมเงินมารจิน้∗  รวมไปถึงการเปนที่ปรึกษาใหกับธุรกิจอ่ืนๆ ในการควบรวมกิจการ 

 
1 Commercial Bank [Online],  Wikipedia: The free encyclopedia,  แหลงที่มา: 

http://en.wikipedia.org/wiki/Commercial_bank [พฤษภาคม, 2550] 
2 Investment Banking [Online],  Wikipedia: The free encyclopedia,  แหลงที่มา: 

http://en.wikipedia.org/wiki/Investment_bank [พฤษภาคม, 2550] 
∗ เงินกูยืมมารจิ้น หมายถึง เงินกูที่เฮดจฟนดกูยืมเพื่อนําเงินไปวางเปนหลักประกันเพิ่มเติม

ในหลักทรัพยที่ถูกวางเปนหลักประกัน กรณีที่หลักทรัพยนั้นมีมูลคาลดลง 
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    ในอดีตเสนแบงแยกระหวางธุรกจิธนาคารเพื่อการพาณิชยและธนาคารเพื่อ

การลงทุนคอนขางมีความชดัเจนกวาในปจจุบัน กลาวคือ ธนาคารเพื่อการพาณิชยจะทําธุรกิจโดย
การรับฝากเงนิจากผูออมรายยอย โดยนาํไปปลอยกูใหกับบุคคลและภาคธุรกิจเปนหลัก ในขณะที่
ธนาคารเพื่อการลงทนุจะทาํธุรกิจที่เกี่ยวของกับตลาดทนุโดยมีลูกคาหลักคือ นักลงทุนสถาบนั 
และบริษัทขนาดใหญ  แตปจจุบันขอบเขตของธุรกจิที่ธนาคารเพื่อการพาณิชย และธนาคารเพื่อ
การลงทุนใหบริการมีความทบัซอนกนัมากยิ่งขึ้น เนื่องจากธนาคารเพื่อการพาณิชยไดกาวเขาสู
การเปน Universal Banking โดยเขามาทาํธุรกิจใหบริการที่เกีย่วของกับตลาดทนุแขงขันกับ
ธนาคารเพื่อการลงทนุ จึงมผีลใหความชดัเจนของเสนแบงธุรกิจของธนาคารทัง้สองประเภทจางลง 

    ธุรกิจของเฮดจฟนดที่เกี่ยวของกับการลงทนุจึงตองพึง่พิงธนาคารทัง้ 2 
ประเภทนี้เปนอยางมาก โดยสามารถจําแนกลักษณะการใหบริการ และธนาคารที่ใหบริการไดตาม
ตารางขางลางนี ้

บริการที่เฮดจฟนดไดรับ ธนาคารเพื่อการพาณิชย ธนาคารเพื่อการลงทนุ 

นายหนาขายกองทนุ   

นายหนาคาหุนและอนพุันธุ               -----  

นายหนาคาตราสารหนี้และอนุพนัธุ   

นายหนาคาเงนิและอนพุันธุ               ----- 

ผูใหกูยืมเงนิ   

ผูรับฝากหลกัทรัพย   

ตารางที่ 4.1 แสดงบริการทีธ่นาคารเพื่อการพาณิชยและธนาคารเพื่อการลงทนุที่เสนอใหเฮดจฟนด 

    จะเหน็ไดวา ทั้งธนาคารเพื่อการพาณิชยและธนาคารเพื่อการลงทนุลวนเปน
ธุรกิจที่มีความจําเปนตอการดําเนินกิจการของเฮดจฟนดอยางยิง่ โดยเฉพาะอยางยิง่ใน
สภาวการณปจจุบันที่เฮดจฟนดมกีารพฒันากลยทุธการลงทนุที่ซับซอนหลากหลายมากยิง่ขึ้นใน
โลกการเงิน ธนาคารแตละแหงที่เคยมีความชํานาญเฉพาะดานแตกตางกนัไป ตางก็พยายาม



 116
พัฒนาขยายขอบเขตการใหบริการใหครอบคลุมความตองการของเฮดจฟนดแบบครบวงจรนี้ได
กอกําเนิดธุรกจิ Prime Broker∗  ข้ึนตามมา 

4.1 การจัดต้ังบริษัทจัดการกองทุน และกองทุนเฮดจฟนด 

บริษัทจัดการกองทนุเฮดจฟนด และกองทนุเฮดจฟนดใหมนั้นโดยสวนใหญมักถือ
กําเนิดโดยผูจดัการกองทุนรวม, ผูคาเงิน หรือ ผูคาหลักทรัพย ทีม่ีความสามารถโดดเดนในการ
สรางผลกาํไรจากการลงทุนที่ตนเองมีความเชี่ยวชาญ ดงันัน้ บริษทัจัดการกองทนุเฮดจฟนดสวน
ใหญจึงเริ่มตนจากกลุมคนทาํงานจาํนวนนอยมากรวมตัวกัน ทัง้บริษัทอาจมีพนักงานไมเกิน 10 
คน โดยมีผูจัดการกองทนุเปนแกนนําสาํคญั  แตดวยขอบขายงานของธุรกิจเฮดจฟนด กวางขวาง
อยางมากคลายคลึงธุรกิจจัดการกองทนุทัว่ไปตามที่ไดกลาวมาแลวขางตน ลําพังเพยีงกลุมคน
เล็กๆจึงไมสามารถจัดการงานตางๆของกองทนุไดทั้งหมด ทาํใหสถาบันการเงนิจึงตองเขามาเลน
บทบาทเปนตัวชวยของเฮดจฟนด 

ในการดําเนนิการจัดตั้งธุรกจิทุนเฮดจฟนดนั้น สถาบนัการเงนิจะเขามาทาํหนาที่
ที่ปรึกษาและชวยดําเนนิการจัดตั้ง เนื่องจากผูบริหารกองทนุเฮดจฟนดที่จัดตั้งใหม(ที่มาจาก
ผูจัดการกองทนุรวม ผูคาเงิน ผูคาหลกัทรพัย) อาจไมมีประสบการณโดยตรงในเรื่องดงักลาว 
โครงสรางการจัดตั้งมักอยูในลักษณะการแยกการจัดตั้งบริษัทจัดการกองทนุและกองทนุเฮดจฟนด
ออกจากกันเปนคนละนิติบุคคล ซึ่งบริษทัจดัการกองทุนโดยมากจะจดทะเบยีนจัดตั้งบริษัทกับ
ทางการในประเทศที่เปนภูมลํิาเนาดั้งเดิมของผูกอต้ัง ตวัอยางเชน บริษัทจัดการกองทนุเฮดจฟนด
ที่มีผูกอต้ังบริษัทเปนชาวสหรัฐฯ ก็อาจจะขออนุญาตจดทะเบียนจัดตั้งบริษัทกับทางการของ
สหรัฐฯ แตกองทนุเฮดจฟนดที่ถูกจดัตั้งขึน้จะถกูนาํไปจดทะเบียนนอกประเทศสหรัฐฯ เพื่อความ
สะดวกในการบริหารจัดการเนื่องจากวิธีการดําเนนิการดังกลาวจะชวยใหกองทนุเฮดจฟนดที่จัดตั้ง
ข้ึนไมอยูในขอบเขตของกฎหมายตางๆ ที่ทางการของสหรัฐฯ ไดออกมาเพื่อควบคุมการดําเนินงาน
ของกองทุน รวมถงึจะชวยในดานผลประโยชนทางภาษ ี

ในประเทศที่มคีวามเจริญกาวหนาในดานตลาดการเงนิและการลงทุน เชน
ประเทศสหรัฐฯ กฎระเบียบที่ออกมาจะมคีวามรอบคอบและรัดกุมมาก เพื่อปกปองผลประโยชน
ของผูลงทนุ โดยใหอํานาจกบัองคกรที่กาํกับดูแลการลงทุนอนัไดแก สํานักงานกาํกบัหลักทรัพย
และตลาดหลกัทรัพย หรือเรียกสั้นๆ วาสาํนักงาน ก.ล.ต. (United States Securities and 

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 4 ขอ 4.5 เร่ือง ธุรกิจ Prime Brokerage  
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Exchange Commission) ซึ่งมีบทบาทหนาที่เปนผูดูแลกํากับการลงทุนใหเปนไปตามกติกา 
อยางไรก็ตามกฎระเบียบเหลานัน้กลับกลายเปนอุปสรรคตอการดําเนนิกลยทุธการลงทนุของเฮดจ
ฟนด ทาํใหไมสามารถหาผลตอบแทนใหเปนไปตามเปาหมาย  

ตัวอยางของกฎระเบียบที่เกีย่วกับการลงทนุและการกํากบัดูแลที่เปนอปุสรรคตอ
เฮดจฟนดไดแก 

• สํานักงาน ก.ล.ต. ของสหรัฐฯ (US SEC) จะมีอํานาจเขาตรวจสอบ
การลงทุนของกองทนุที่จดทะเบียนในประเทศไดทุกกองทุน และมี
อํานาจในการกําหนดบทลงโทษหากพบวามีการกระทาํผิด หรือขัดตอ
กฎเกณฑการลงทนุทีว่างไว 

• การลงทุนในหลักทรัพย จะถกูกําหนดใหลงทนุไดอยางจาํกัดตามกฎ
ของ US SEC เชน มีขอจํากดัถูกควบคุมสัดสวนการถือครอง
หลักทรัพย, การทํา Short Sell หรือ ควบคมุปริมาณการทํากูยืมเพื่อ
การลงทุน (Leverage)  

• การจดทะเบียนกองทนุในประเทศจะตองเสียภาษีเงินไดที่ไดจาก
ดอกเบี้ยหรือภาษีจากกาํไรทีเ่กิดจากการลงทนุ ซึง่หากกองทนุนัน้ไป
จดทะเบียนนอกประเทศก็จะไมเขาขายตองเสียภาษเีหลานัน้ 

ประเทศที่จัดวาเปน Tax Haven หรือ Unregulated Countries ซึ่งเฮดจฟนด
มักจะไปจดทะเบียนจัดตั้งกองทนุไดแก ประเทศแถบหมูเกาะเคยแมน, เบอรมิวดา, บาฮามา 
และบริติช เวอรจิ้น อยางไรกต็ามการจดทะเบียนกองทุนเฮดจฟนดในตางประเทศในบางกรณอีาจ
มีขอจํากัดหากนํากองทนุไปเสนอขายกบันักลงทนุในบางประเทศ ตัวอยางเชนประเทศสหรัฐฯ มี
กฎหมายหามไมใหกองทุนทีจ่ดทะเบียนนอกประเทศสหรัฐฯทําการโฆษณากองทนุ และกําหนด
ปริมาณมูลคาทรัพยสินสวนตัวสุทธิข้ันต่ําของนักลงทนุตองไมต่ํากวา 1 ลานเหรียญสหรัฐฯ  เพือ่
ปกปองนักลงทุนรายยอย (Retailer) ไมใหลงทุนในกองทุนที่ไมไดอยูในการควบคุมของทางการ 

สํานักงาน ก.ล.ต. ของสหรัฐฯถือวาในทางกฎหมาย บริษัทจัดการกองทนุเฮดจ
ฟนด และผูจัดการกองทนุเฮดจฟนด อยูในฐานะเปนผูใหคําปรึกษาแกกองทนุเฮดจฟนด ดังนั้น 
แมวาตัวกองทนุจะจดทะเบียนนอกประเทศสหรัฐฯก็ตาม แตผูจัดการกองทนุเหลานี้ในฐานะที่
ปรึกษาการลงทุนก็ประกอบวิชาชพีก็อยูในสหรัฐฯ US SEC จึงมีแนวคดิที่จะหาหนทางในการ
ควบคุมกองทนุเฮดจฟนดเหลานี้ผานการขึน้ทะเบียนบรษิทัจัดการกองทนุเฮดจฟนด และผูจัดการ
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กองทนุ อยางไรก็ตาม ความพยายามดังกลาวยังไมประสบผลสําเร็จ∗ ดังนัน้ เฮดจฟนดในปจจุบนั
จึงสามารถคงโครงสรางและสถานะการจดทะเบยีนไดดังเดิมไมแตกตางกับเมื่อหลายสิบปที่ผาน
มา ซึง่เปนสิ่งที่แสดงใหเหน็ถึงความเขมแข็งของการปฏสัิมพันธของกองทนุตอกลุมอํานาจทีม่ี
อิทธิพลตอโครงสรางสวนบนของสหรัฐฯ∗∗

4.2 การระดมเงินลงทุนจากผูลงทุน 

การระดมเงนิทุนสามารถแบงออกไดเปน 2 ชองทางดวยกัน ไดแก 

4.2.1 การระดมเงินทุนโดยตรงของเฮดจฟนด  

โดยกลุมผูลงทุนในเฮดจฟนด อาจแบงออกไดดังนี ้

• ผูลงทนุสถาบนั (Institutional Investors) หมายถงึ ผูลงทุนที่เปนนิติ
บุคคลอันไดแก ธนาคารพาณิชย, ธนาคารเพื่อการลงทนุ, บริษัท
เงินทนุ, บริษัทหลักทรัพย, บริษัทประกนัภัย, บริษัทประกันชวีิต, สวน
ราชการ,  กองทุนของรัฐ, ธนาคารกลาง, สถาบนัการเงินระหวาง
ประเทศ, กองทุนบาํเหน็จบํานาญ, กองทนุสํารองเลีย้งชีพ, และ
กองทนุรวม 

• ผูลงทนุสวนบคุคล หรือ ผูลงทนุรายยอย (Retailers) การลงทุนใน
เฮดจฟนดของผูลงทนุรายยอยนี้มกัจะถกูทางการของแตละประเทศ
ควบคุมไว ตัวอยางเชน ในสหรัฐฯ US SEC  ไดแยกนักลงทนุประเภท
นี้ออกเปน 2 กลุม โดยใชปริมาณทรพัยสินสุทธิของผูลงทนุเปน
ตัวกําหนด ซึ่งผูลงทนุรายยอยที่จะลงทุนในกองทนุเฮดจฟนดจะตองมี
ทรัพยสินสทุธไิมนอยกวา 1 ลานเหรียญสหรัฐฯ  สวนผูลงทนุรายยอย
ที่มีทรัพยสินสทุธนิอยกวา 1 ลานเหรียญสหรัฐฯ  ไมสามารถลงทุนใน
เฮดจฟนดได ทั้งนี้เนื่องจาก US SEC เหน็วาผูลงทนุรายยอยผูมีฐานะ
นาจะเปนผูมคีวามรูความเขาใจในการลงทนุและสามารถปกปองการ
ลงทนุของตนเองได 

                                                  
∗   ดูเพิ่มเติมในบทที่ 7 เร่ืองการกํากับดูแลธุรกิจเฮดจฟนด 
∗∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 5 เร่ืองเฮดจฟนดกับการเมืองสหรัฐฯ 
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4.2.2 การระดมเงินทุนผานนายหนาขายกองทนุ 

โดยเปนการขายกองทนุผานธนาคารพาณิชยหรือธนาคารเพื่อการลงทนุ 
ทั้งนี้การประกอบธุรกิจนายหนาขายกองทุนเฮดจฟนดจะประกอบดวยหนาที่ตางๆ ดังตอไปนี ้

ก) ใหบริการเปดบัญชีซื้อและขายหนวยลงทนุกับผูลงทุน  ข) กาํหนดราคา
ซื้อขายหนวยลงทนุประจําวนั หรือประจําเดือน ค) เปนคนกลางระหวางผูจัดการกองทุนเฮดจฟนด
และผูลงทนุ  ง) จัดระบบงานการซื้อ หรือ ขายคืนหนวยลงทนุใหกองทนุเฮดจฟนด ชวยใหผูลงทนุ
เกิดความมั่นใจ และควบคุมดูแลหากหนวยลงทุนนั้นมีการกําหนดชวงระยะหามไถถอนเงนิลงทนุ 
(Lock Up Period) จ) เปดเผยใหผูลงทนุทราบถงึรายละเอียด และขอจํากัดในการลงทนุในกองทนุ
เฮดจฟนด  ฉ) นาํเงนิคาจองซื้อหนวยลงทนุเขาบัญชีของกองทนุเฮดจฟนดที่ฝากไวกับผูเก็บรักษา
หลักทรัพย 

4.3 การทําธรุกรรมเพื่อการลงทุนของเฮดจฟนด  

โดยทัว่ไปการซื้อขายหลกัทรัพยหรือการทาํธุรกรรมการลงทนุของกองทุนเฮดจ
ฟนดคลายคลึงกับกองทนุอืน่โดยทั่วไปแตจะแตกตางกนัตรงทีก่องทนุเฮดจฟนดสามารถกูยืมเงนิ
เพื่อการเก็งกําไร (Leverage) และทําการขายชอรต (Short Sell) ไดอยางไมจาํกัด 

การลงทุนของเฮดจฟนดเร่ิมจาก ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดสงคําสัง่ซื้อขาย ไปยงั
นายหนาที่เกีย่วของกับหลักทรัพยนัน้ๆ ตัวอยางเชน หากเฮดจฟนดในสหรัฐฯตองการซื้อ ขาย หุน
ของประเทศไทย ก็มักจะสงคําสั่งผานนายหนาคาหุนในนวิยอรกที่มคีวามสามารถในการซื้อขาย
หุนในเอเชียซึง่มีเปดบริการอยูมากมาย นายหนาเหลานัน้จะมีสัญญาคูคากับนายหนาในประเทศ
ไทย เชน บริษทั มอรแกน สแตนเลย (Morgan Stanley) กับ บริษทัหลกัทรัพย บวัหลวง หรือ บริษทั 
โกลดแมน แซค (Goldman Sach) กับ บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย เปนตนทําใหสถาบนัการเงิน
ตางประเทศเหลานั้นไมจาํเปนตองมาเปดสาขาในประเทศไทยโดยตรง   

เมื่อไดมีการซือ้หลักทรัพยในตลาดไทยแลว นายหนาคาหลักทรัพยไทยจะแจงผล
การซื้อขายใหนายหนาคาหลักทรัพยในนวิยอรก และนายหนาคาหลกัทรัพยในนิวยอรกจะแจงผล
การซื้อใหผูจัดการกองทนุทราบอีกทหีนึ่ง โดยการติดตอทั้งหมดจะทําผานระบบโทรศัพทและระบบ
คอมพิวเตอรออนไลน  

ในดานการชาํระราคาเฮดจฟนดจะสงคําสั่งใหผูดูแลทรัพยสินทาํการชําระราคา
คาหลักทรัพย(เปนเงินดอลลารมูลคาเทียบเทาเงนิบาทของราคาหุนไทยที่ซื้อ)ใหนายหนาคา
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หลักทรัพยในนิวยอรก และนายหนาคาหลักทรัพยในนวิยอรกสงคาํสัง่ใหนายหนาคาหลักทรัพย
ไทยสงมอบหุนใหกบัตัวแทนผูดูแลทรัพยสิน (Sub-Custodian) ของเฮดจฟนดที่อยูในประเทศไทย 
เปนอันจบกระบวนการซื้อหลักทรัพย จากตัวอยางดังกลาวเราจงึเห็นไดวาผูจัดการกองทนุเฮดจ
ฟนดจะทาํหนาที่เพียงสั่งซื้อขายหลกัทรัพยเทานัน้ สวนงานปฏิบัติการตางๆ จะถูก Outsource ให
สถาบนัการเงนิทัง้ในและตางประเทศเปนผูดูแลทั้งหมดโดยเสียคาบริการเพยีงเลก็นอย  

สถาบนัการเงนิทีท่ําหนาที่ใหบริการในการทําธุรกรรมของกองทนุเฮดจฟนด
ประกอบดวย 

4.3.1  นายหนาคาหุน (Equity Broker)∗  

นายหนาคาหุน หมายถงึ ตวัแทนเพื่อการซื้อขายหุนใหแกผูลงทนุ โดย
ไดรับคานายหนา หรือคาธรรมเนียม เปนการตอบแทน ในแตละประเทศจะอนุญาตใหเฉพาะนาย
หนาที่รับอนุญาตจากทางการของประเทศนั้นสามารถเขาทาํรายการซือ้ขายหุนที่จดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพยได โดยนายหนาคาหุนจะมีหนาที่ ดงันี ้ 

• รับผิดชอบซื้อหรือขายหลกัทรัพยใหไดตามคําสั่ง หรือใหไดในราคาทีด่ี
ที่สุด (Best Execution) โดยติดตามความเคลื่อนไหวของราคา
หลักทรัพย หรือสภาวการณซื้อขายหลกัทรัพยในขณะเวลาซื้อขาย
อยางใกลชิด 

• รับผิดชอบในการนาํเงนิคาหลักทรัพยมาชําระแกลูกคาผูขาย และสง
มอบหลักทรัพยแกลูกคาผูซือ้อยางถูกตอง และตามกาํหนดเวลา  

• ใหคําแนะนาํเกี่ยวกับกระบวนการ ข้ันตอน หลักเกณฑ เทคนิค และ
กลยุทธการลงทุนในหลกัทรพัย   

• ใหคําปรึกษาและขอมูลขาวสารเกี่ยวกับสภาวะเศรษฐกจิ สภาวะ
อุตสาหกรรม สภาวะการเงนิ ตลอดจนขอมูล เกีย่วกับบริษัทจด
ทะเบยีน เชน การประกอบธรุกิจ ฐานะการเงิน และผลประกอบการ
ของบริษัท รวมถึงนําเสนอเอกสารหรือบทวิเคราะหหลกัทรัพยตางๆ 
ตลอดจนบทรายงานและวิเคราะหภาวะตลาดหลักทรัพยฯ  

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในภาคผนวก 2 ประเภทของตราสารทุน 
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• ใหขอมูลเกี่ยวกับการเสนอขายหลกัทรพัยของบริษัทจดทะเบยีนเขา

ใหมตอประชาชน ในกรณีของเฮดจฟนด นายหนาคาหุนอาจมีหนาที่
เพิ่มเติมในการเปนตัวแทนซือ้ขายหุนที่ไมไดจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยดวยก็ได นอกจากนี้ ยังอาจทาํหนาทีเ่ปนผูคนหาหุนที่เฮดจ
ฟนดมีความตองการลงทนุ  

เฮดจฟนดที่มกีารลงทุนทั่วโลกอาจจาํเปนตองใชนายหนาคาหุนหลายแหง
เพื่อที่จะเขาใหถงึตลาดหุนของแตละประเทศ แตการเขาถึงตลาดหลายๆ ตลาด สรางความยุงยาก
และเพิ่มตนทนุในการลงทุนของเฮดจฟนด ดังนัน้ ธนาคารเพื่อการลงทุนขนาดใหญ และธนาคาร
พาณิชยบางแหงจงึใหบริการแบบ One stop services ที่นกัลงทุนที่เปนลูกคาสามารถเขาถงึตลาด
หุนที่สําคัญทัว่โลกไดโดยสะดวกดวยการติดตอกับเพียงธนาคารเพียงแหงเดียว 

4.3.2 นายหนาคาตราสารหนี้ (Fixed Income Dealer)∗  

นายหนาคาตราสารหนี้จะมคีวามแตกตางกับนายหนาคาหุน เนื่องจาก
การซื้อขายตราสารหนี้สวนใหญในตลาดทัว่โลกจะเปนตลาดแบบ OTC (Over the Counter 
Market) แตกตางจากหุนซึง่จะซื้อขายในตลาดที่เรียกวา “Exchange” ผานระบบอิเลคโทรนิคส
จับคูซื้อขายอตัโนมัติ (Auto Matching) ดังนัน้ ในตลาดตราสารหนี้รายการซื้อและขายจะทําการ
จับคูโดยมีนายหนาคาตราสารหนีท้าํการจับคูให การซือ้ขายจึงสามารถตอรองไดตลอดเวลา ทําให
นายหนาคาตราสารหนี้จะตองเปนผูที่มีไหวพริบและมทีกัษะสงู 

สําหรับธุรกิจนายหนาคาตราสารหนีจ้ะมทีั้ง บริษัทหลักทรัพย ธนาคารเพื่อ
การพาณิชย (Commercial Bank) หรือ ธนาคารเพื่อการลงทุน (Investment Bank) เขามาเปนผู
ใหบริการ การคาตราสารหนีร้ะหวางนายหนากบัเฮดจฟนดนัน้ นายหนาอาจทาํหนาที่เปนคนกลาง
ระหวางผูซื้อกบัผูขาย หรือ อาจทาํหนาที่เปนคูคาคือ รับซื้อหรือขายหลักทรัพยของลูกคากับพอรท
การลงทุนของตนเองได ตางกับนายหนาคาหุน ที่จะทําหนาที่เปนคนกลางเพียงอยางเดียวเทานัน้ 

 

 

 

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในภาคผนวก 3 ประเภทของตราสารหนี้ 
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ประเภทของตราสารหนี้
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แบงตามประเภทผูออก แบงตามสิทธิในการเรียกรอง แบงตามชนิดของสิทธิแฝง
(Embedded option)

ผูออก
1. รัฐบาล
2. อาคกรภาครัฐ
3. เอกชน

1. ตราสารหนี้ไมดอยสิทธิ
1.1 มีหลักประกัน
1.2 ไมมีหลักประกัน

2. ตราสารหนี้ดอยสิทธิ

1. ตราสารหนี้จายดอกเบี้ยคงท่ี(ไมมีสิทธิอ่ืนๆแฝง)
2. ตราสารหนี้จายดอกเบี้ยลอยตัว
3. ตราสารหนี้แปลงสภาพ
4. ตราสารหนี้ทยอยจายคืนเงินตน 
5. ตราสารหนี้ท่ีผูออกมีสิทธิเรียกคืนกอนกําหนด
6. ตราสารหนี้ท่ีผูถือมีสิทธิไถถอนกอนกําหนด
7. ตราสารหนี้จากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย

ผนภูมิที่ 4.2 แสดงการจําแนกประเภทของตราสารหนี3้

4.3.3   การใหเงินกูแกเฮดจฟนด (Leverage) โดยสถาบันการเงิน 

การกูยมืเพื่อการลงทนุหรือทีเ่รียกวาการใช “Leverage” ในเฮดจฟนดเปน
ิ่งที่ไดรับการกลาวถึงอยางมากวาเปนสวนสําคัญทีท่าํใหการบรหิารกองทนุเฮดจฟนดสามารถ
รางผลกาํไรสูง และเปนกลยุทธหลักที่ทาํใหเฮดจฟนดมีอิทธพิลตอตลาด (Market Power) อยาง
าก ดังนั้น เพือ่ใหเขาใจธุรกจิของเฮดจฟนดดีข้ึน เราจึงควรทําความเขาใจถึงเรื่องดังกลาวใหแจม
ัด 

Leverage ในความหมายของเฮดจฟนด คือ สัดสวนของภาระหนี้สินที่จะ
กิดขึ้น ตอมูลคาเงนิกองทนุเริ่มตน (เทียบวัดหนวยเปนจาํนวนเทา) ความแตกตางอยางหนึ่งที่
ําคัญของเฮดจฟนด กับบริษัททัว่ไป คือ เฮดจฟนดสามารถสราง Leverage ใหสูงหลายเทาตัวได
ดยที่สถานภาพการลงทุนยงัไมประสบปญหาทางการเงิน ในทางตรงกันขาม การทีม่ี Leverage 
ูงยังจะชวยเพิ่มผลตอบแทนของกองทนุใหสูงยิ่งขึ้นคลายกับการใชแวนขยายสองสิง่ของที่มีขนาด
ล็กใหใหญโตขึ้น (Magnify) เฮดจฟนดใช Leverage นี้ขยายกําไรในตลาดที่มีอยูในระดับปกติให
ูงขึ้นหลายเทาตัว (และขยายความเสี่ยงเพิ่มข้ึนหลายเทาตัวดวยเชนกัน) ความสามารถในการ

                                                 
3   Investor Guide [Online],  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, แหลงที่มา: 

ttp://www.thaibma.or.th [มีนาคม, 2550] 
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เพิ่มผลตอบแทนโดยการใช Leverage นี้เปนสวนสําคัญที่ทาํใหเฮดจฟนดเปนกองทนุทีน่าสนใจตอ
นักลงทนุ  

สาเหตทุี่เฮดจฟนดสามารถกูยืมเงินสงูหลายเทาของมูลคาเงนิกองทนุ  
โดยที่สถาบันการเงนิตางๆก็ยินดีอนุมัติเงนิกูใหกับเฮดจฟนดนั้น เนื่องมาจากเฮดจฟนดจะนาํ
หลักทรัพยที่ลงทนุอยูไปคํ้าประกันกบัสถาบันการเงนิ เพื่อกูเงินออกมา และนําเงินกูไปลงทุนใน
หลักทรัพยอีกครั้งและเมื่อไดหลักทรพัยมาก็จะนําหลักทรัพยที่ไดใหมนี้ไปค้ําประกันกับสถาบนั
การเงนิ เพื่อกูเงินออกมาอีก และจะทาํเชนนี้วนเวยีนไปเรือ่ยๆ จึงทําใหวงเงินกูรวมของเฮดจฟนด
สูงหลายเทาตวัของเงนิกองทุนเริ่มตน อยางไรก็ตามเนือ่งจากกองทุนเฮดจฟนดมกีลยทุธการลงทนุ
อยูหลายประเภทที่แตกตางกัน ปริมาณการใช  Leverage จึงอยูในระดับที่ไมเทากนั โดยจะมี
หลักการสําคญัอยูที่ความเสี่ยงของกลยุทธการลงทนุ กลยุทธที่เสี่ยงสงูจะใช Leverage ต่ํา สวนกล
ยุทธที่มีความเสี่ยงต่ําจะใช Leverage สูง นอกจากนีย้ังขึ้นอยูกับปจจัยอื่นๆ อีกดวย เชน 
ความสามารถในการจัดการของผูจัดการกองทนุ, ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงของนัก
ลงทนุ (Risk Tolerance Level) และโอกาสในการเขาทาํกําไร 

การสราง Leverage ของเฮดจฟนด มีรูปแบบหลัก 2 แบบ คือ 

4.3.3.1 การกูเงินโดยวางหลกัทรัพยเพื่อคํ้าประกัน 

การกูเงินโดยวางหลักทรัพยเพื่อคํ้าประกนั จัดเปนการทํา 
Leverage รูปแบบหนึง่ที่เฮดจฟนดใชเปนเครื่องมือที่สําคัญในการสรางผลกาํไรใหกับกองทุน 
หลักการทาํ Leverage จัดแสดงเปนแผนภูมิภาพดังนี ้
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ผูลงทุน

นายหนาคา
หลักทรัพย

เงินลงทุน
คําสั่ง
ซื้อขาย

เงินลงทุน

หลักทรัพย 1

ธนาคาร
ผูปลอยเงินกู

หลักทรัพย 1
วางเปนหลักประกัน

เงินกูยืม 1

เฮดจฟนด 

เงินกูยืม 1
เพื่อซื้อหลักทรัพย 2

ใบแจงยอดการลงทุน

ซื้อหลักทรัพย 2หลักทรัพย 2
วางเปนหลักประกัน

เงินกูยืม 2 เงินกูยืม 2
เพื่อซื้อหลักทรัพย 3

ซื้อหลักทรัพย 3หลักทรัพย 3
วางเปนหลักประกัน

เงินกูยืม 3 เงินกูยืม 3
เพื่อซื้อหลักทรัพย 4

ซื้อหลักทรัพย 4

ธนาคาร
ผูดูแลทรัพยสิน
ของเฮดจฟนด

กูรอบที ่1

กูรอบที ่2

กูรอบที ่3

รอบที ่N 

                แผนภูมิที่ 4.3 แสดงกลไกการทํา Leverage ของเฮดจฟนด 

คําอธิบายแผนภูม ิ

nkam
Typewritten Text
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ข้ันตอนที ่ 1  หลักทรัพย (1) ที่มีอยูในพอรทการลงทนุไปเปน

หลักประกนัใหกับสถาบนัการเงนิ และกูเงนิ 

ข้ันตอนที ่  2  นําเงินกูยืม (1) ไปซื้อหลักทรัพย (2)  

ข้ันตอนที ่  3  นําหลักทรัพย (2) วางเปนหลักประกันกับสถาบนั
การเงนิและกูเงิน (2)  

ข้ันตอนที ่  4  นําเงินกูยืม (2) ไปซื้อหลักทรัพย (3) 

ข้ันตอนที ่ 5   ทําการกูยมืคร้ังใหมโดยใชหลักประกันจากเงนิกู
คร้ังกอนหนานี้ไปเร่ือยๆ 

ข้ันตอนที ่ 6  ผลตอบแทนจากหลกัทรพัยที่วางค้ําประกนักับ
สถาบนัการเงนิยงัคงเปนของเฮดจฟนด ดงันัน้ ดวยเงินตนเพยีงจาํนวนหนึ่งจึงสามารถสรางรายได
เพิ่มข้ึนไดอยางไมจํากัด 

อยางไรก็ตามสถาบนัการเงนิจะคิดสวนลดจากมูลคาหลักทรัพย
ที่นาํมาวางเปนหลกัประกนั (Haircut)  ไว เชน รอยละ 5 ของมูลคาหลกัทรัพย โดยเฮดจฟนด
สามารถเบิกเงนิกูไดรอยละ 95 เพื่อปองกนัความเสี่ยงจากการลดลงของมูลคาหลักทรัพยที่เฮดจ
ฟนดนํามาวางเปนหลักประกัน ดงัตัวอยาง 

เงินลงทนุของเฮดจฟนด เร่ิมตน 100 ลานบาท 

Haircut รอยละ 5 

                                                                                                หนวย : ลานบาท 

จํานวนรอบที่
ขอกูยืม 

มูลคา
หลักประกนัทีว่าง 

เงินกูที่ไดจาก
สถาบนัการเงนิ 

สถานะการลงทุน
ของเฮดจฟนด 

จํานวนเทาของการ 
Leverage 

1 100.00 95.00 195.00 1 : 1.9 

2 95.00 90.25 285.25 1 : 2.8 

3 90.25 85.74 370.99 1 : 3.7 
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4 85.74 81.45 452.44 1 : 4.5 

5 81.45 77.38 529.82 1 : 5.2 

6 77.38 73.51 603.33 1 : 6.0 

7 73.51 69.83 673.16 1 : 6.7 

8 69.83 66.34 739.50 1 : 7.3 

9 66.34 63.02 802.53 1 : 8.0 

10 63.02 59.87 862.40 1 : 8.6 

11 59.87 56.88 919.28 1 : 9.1 

12 56.88 54.04 973.32 1 : 9.7 

13 54.04 51.33 1,024.65 1 : 10.2 

14 51.33 48.77 1,073.42 1 : 10.7 

15 48.77 46.33 1,119.75 1 : 11.9 

ตารางที่ 4.2 แสดงการคํานวณเพื่อทาํ Leverage ของเฮดจฟนด 

จากตัวอยางตามตารางแสดงใหเห็นวา จากเงนิลงทุนตัง้ตน
เพียง 100 ลานบาท เฮดจฟนดสามารถสรางสถานะของการลงทุนไดสูงถึง 1,119.75 ลานบาท 
หรือ คิดเปนการ Leverage กวา 11 เทาตวั โดยเฮดจฟนดจะตองขอกูเงนิจากสถาบันการเงนิและ
นําหลักทรัพยมาวางค้าํประกันถงึ 15 รอบ ซึ่งหากเฮดจฟนดเพิ่มจาํนวนรอบของการกูมากขึน้ก็จะ
เพิ่มปริมาณ Leverage ไดอีกมาก ซึง่จะทาํใหมูลคาเงนิลงทนุในหลักทรัพยเพิ่มข้ึนอีกหลายเทาตวั 

4.3.3.2 การใชตราสารอนุพนัธุเพื่อ Leverage 

การใชอนพุันธุในการลงทนุจดัวาเปนการใช Leverage ในอีก
ทางหนึ่ง เนื่องจากการลงทุนในอนพุันธุบนหลักทรัพย จะทําใหเฮดจฟนดสรางสถานะการลงทุน 
(Position) ของหลกัทรัพยนัน้ๆโดยที่ใชเงนิเพยีงเลก็นอย เนื่องจากตราสารอนพุันธุ เชน ตราสารซือ้
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ขายหลกัทรัพยลวงหนา (Futures) มีลักษณะเสมือนการซื้อขายหลักทรัพยที่ตกลงราคาซื้อขายใน
วันนี้แตจะจายเงนิกนัในวันสิ้นสุดสัญญา จึงลงเงนิมัดจาํ ณ ปจจุบันเพียงเล็กนอย ประมาณ 5 -
10% ในการวางเปนหลกัประกัน 

ตัวอยางเชน ในการซื้อฟวเจอรบนกลุมดัชนี SET50 มีเงือ่นไขที่
จะตองวางมารจิ้นจํานวนรอยละ 5 ของมูลคาเงนิลงทุน หากเฮดจฟนดมีเงินลงทุนจาํนวน 100 
ลานบาท จะสามารถสรางสถานะของการลงทนุในดัชนี SET50 ไดมากถึง 2,000 ลานบาท หรือ 
20 เทาตวัของมูลคาเงนิตั้งตน เนื่องจากการลงทุนใน Futures ที่มูลคาเทียบเทาลงทนุใหหุน 100 
ลานบาท จะใชเงินเพยีง 5 ลานบาท ดังนั้นเงินเริ่มตน 100 ลานบาทจึงสามารถขยายตัวไดถึง 20 
เทา 

ตารางแสดงการวางมารจิน้ที่แตกตางกันกับสถานะการลงทนุที่
ไดจากการลงทุนในฟวเจอรของดัชนี SET 50 

กําหนดใหเฮดจฟนดมเีงนิลงทุนในฟวเจอร 100 ลานบาท 

จํานวนมารจิน้ที่วางไวกับ
สถาบนัการเงนิ (รอยละ) 

สถานะการลงทุน
เทียบเทาการลงทนุใน
ดัชนี SET 50 (ลานบาท) 

จํานวนเทาของการ
Leverage 

5 2,000 1 : 20 

10 1,000 1 : 10 

15 666 1 : 6.6 

20 500 1 : 5 

ตารางที่ 4.3 แสดงความสมัพันธระหวางรอยละของมารจิ้นทีว่างกับจํานวนเทาของ Leverage ที่
ได 

ความสัมพันธระหวางเฮดจฟนด กับ สถาบันการเงนิ รวมไปถึง
อันดับเครดิต ความนาเชื่อถอืของกองทุนเฮดจฟนด และ กลยทุธที่เฮดจฟนดลงทนุ จะเปน
ตัวกําหนดมารจิ้น ที่สถาบนัการเงนิจะเรยีกจากเฮดจฟนด ดังนัน้ หากเฮดจฟนดจาํเปนตองวาง
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มารจิ้นสงู ก็จะไดสถานะลงทุนในหลกัทรพัยนั้นนอยลง และในทางกลับกัน ถาสถาบันการเงนิ
กําหนดเงื่อนไขการวางเงินมารจิ้นไวต่ํา ก็จะทําใหไดสถานะลงทนุในหลักทรัพยที่สูงขึ้น 

 

Global Hedge Funds – การใช Leverage (ธันวาคม 2004) 

ใช Leverage กลยุทธการลงทุน      ไมใช 
Leverage 

 ระดับต่ํา       
(< 2.0 : 1) 

ระดับสูง         
(= > 2.0 : 1) 

รวมกองทนุที่
ใช Leverage 

Aggressive Growth 20% 60% 20% 80% 

Emerging Markets 20% 50% 30% 80% 

Equity Market 
Neutral 

15% 50% 35% 85% 

Event Driven 15% 60% 25% 85% 

Income 35% 30% 35% 65% 

Macro 10% 30% 60% 90% 

Market Neutral -  

Arbitrage 

10% 25% 65% 90% 

Market Timing 55% 35% 10% 45% 

Multi-Strategy 10% 50% 40% 90% 

Opportunistic 10% 50% 40% 90% 

Short Selling 30% 40% 30% 70% 

Value 20% 60% 20% 80% 
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Total sample 20% 50% 30% 80% 

ตารางที่ 4.4 แสดงถึงการสํารวจการใช Leverage ของกลยุทธของเฮดจฟนดในป 20044

จากตารางแสดงการสํารวจการใช Leverage ของเฮดจฟนดแต
ละประเภท ซึง่จะเหน็ไดวาโดยสวนใหญของผลสํารวจแลวนัน้เฮดจฟนดจะใช Leverage เปนตัว
ชวยในการเพิม่ระดับผลตอบแทนใหการลงทนุ แตเฮดจฟนดสวนมากจะใช Leverage อยูในระดับ
ไมเกิน 2 เทาของมูลคาสนิทรัพย เนื่องเพราะผูจัดการกองทนุสวนใหญระมัดระวังในการลงทุนและ
ตระหนักถึงความเสี่ยงทีเ่กิดขึ้นจากการใช Leverage ยกเวนบางกลยทุธการลงทนุ เชน กลยุทธ 
Macro และ Market Neutral  ซึ่งมีปริมาณการใช Leverage ที่สูงเกนิกวา 2 เทาในสัดสวนที่
เพิ่มข้ึนกวาผลการสํารวจครัง้ที่ผานมาในอดีต (ป 2002) 

4.3.4   นายหนาคาเงนิ 

นายหนาคาเงนิหมายถึง ผูทีท่ําหนาที่รับซ้ือขายแลกเปลีย่นเงินตราจาก
สกุลหนึ่งไปอกีสกุลหนึ่งใหกับกองทุนเฮดจฟนดตามความตองการจากผูจัดการกองทุน  

วัตถุประสงคของการทําธุรกรรมแลกเปลี่ยนเงนิตรา สามารถทาํไดทั้งใน
ตลาดที่เรียกวา “Spot Market” เพื่อทําการแลกเปลี่ยนขามสกุลเงิน ณ ปจจุบันแลวนัน้ ผูจัดการ
กองทนุยงัสามารถแลกเปลีย่นเงินตราลวงหนาไดโดยซือ้ขายอนพุันธุทางการเงนิ เพื่อวัตถุประสงค
ในการปองกนัความเสีย่งของอัตราแลกเปลี่ยน และเพื่อการเกง็กาํไร 

อยางไรก็ตามการแลกเปลี่ยนเงนิตราขามสกุลเงนิในแตละประเทศมี
กฎเกณฑที่แตกตางกัน เชนกรณีของไทยที่ธนาคารแหงประเทศไทยควบคุมการไหลเขาออกของ
เงิน และปองกนัการเก็งกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน5   ดงันัน้ นายหนาคาเงินจงึมหีนาทีเ่พิ่มเติมใน

                                                  
4 Hedge Fund Demand and Capacity 2005-2015: Is Worldwide Hedge Fund 

Demand Outstripping capacity [PDF Format].  Tennessee: Van Hedge Fund Advisors International, 
2005. p.12  แหลงที่มา: http://www.vanhedge.com/pdf/articles/HF_Demand,_Capacity_2005-2015.pdf 

5 มาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท [Online].  ธนาคารแหงประเทศไทย, 2549.  
แหลงที่มา: 
http://www.bot.or.th/Bothomepage/General/Notification/Financial%20Market/myweb/main_policy_ex_
control.htm [พฤษภาคม, 2550] 
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การใหขอมูลเกี่ยวกับกฎกตกิาและขอแนะนําที่จําเปนตอลูกคากอนที่จะดําเนนิการทาํธุรกรรมใดๆ
ที่เกีย่วของกับอัตราแลกเปลี่ยนใหกับผูจัดการกองทนุ 

4.3.4.1 บริการของนายหนาคาเงนิ 

• ธุรกรรมแลกเปลี่ยนเงินตราทันที (Currency Spot 
transaction) เปนธุรกรรมทีน่ายหนาคาเงนิจะดําเนนิการ
แลกเปลี่ยนเงนิตราจากสกุลหนึง่ไปอีกสกลุหนึง่ตามความ
ตองการของผูจัดการกองทนุ ที่ราคาตลาด ณ เวลาทีท่ํา
ธุรกรรม 

• สัญญาซื้อขายเงนิตราตางประเทศลวงหนา (Currency 
Forward transaction) คือธุรกรรมที่นายหนาคาเงนิและ
กองทนุตกลงรวมกนัที่จะกาํหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตรา
จากสกุลหนึ่งไปอีกสกุลหนึ่ง ตามจํานวนเงนิ และระยะเวลา
เพื่อแลกเปลี่ยนเงนิตราในอนาคต 

• สัญญาแลกเปลี่ยนกระแสเงนิสดลวงหนา (Currency 
Swaps transaction) คือ ธรุกรรมที่กําหนดการแลกเปลีย่น
กระแสเงินสด กระแสรายรับ หรือกระแสรายจายที่จะเกิดขึ้น
ในอนาคตจากสกุลเงนิหนึง่ไปอีกสกุลเงนิหนึง่ในอตัรา
แลกเปลี่ยนทีต่กลงกนัลวงหนา โดยทีก่ระแสเงินที่
แลกเปลี่ยนจะผูกพนักนัตามสัญญามากกวา 1 คร้ังขึ้นไป 

• สิทธิ์ในการซื้อหรือขายเงินตราตางประเทศในอนาคต 
(Currency Options transaction) คือ สัญญาทีน่ายหนาคา
เงินใหสิทธิ์แกผูลงทนุในการที่จะเลือกที่จะใชสิทธิ์ตาม
สัญญาแลกเปลี่ยนเงินตราหรือไมก็ได โดยในสัญญาจะระบุ
ถึง กําหนดระยะเวลาทีจ่ะใชสิทธิ อัตราแลกเปลี่ยน และ
จํานวนเงนิที่จะแลกเปลี่ยนไวลวงหนา 

4.3.4.2 การโจมตีคาเงนิบาทของเฮดจฟนดผานนายหนาคาเงนิเมื่อป 
1997 
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การเกง็กาํไรคาเงนิของเฮดจฟนดผานนายหนาคาเงินเมือ่ป 

1997 จนทําใหประเทศไทยเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่คาเงนิบาทของประเทศไทยตองลดคา
ลง (Devalue) นัน้ เกิดจากการที่นกัเกง็กาํไรสรางสถานะการขายเงินบาทในปริมาณสูงอยาง
ตอเนื่อง ดงันัน้ การกระทําดังกลาวจะตองอาศัยผูถือครองเงนิบาทเปนจํานวนมากซึ่งก็คือธนาคาร
พาณิชยทัง้ในและนอกประเทศรวมอยูดวย โดยทํางานสอดประสานกันระหวางนายหนาคาเงนิ
จากธนาคารตางๆ รวมกับเฮดจฟนด เพื่อการสรางสถานะ Leverage ที่สูงเกินกําลงัของธนาคาร
แหงประเทศไทยจะตานทานได 

 กลไกการทํางานในการโจมตีคาเงินบาทของเฮดจฟนดดังนี ้
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ผูลงทุน

ธนาคาร
นายหนาคาเงิน

เงินลงทุน
คําสั่ง
ซื้อขาย

สินทรัพยวางค้ําประกัน

ขายเงินสกุล ฿ (1)

ธนาคาร
ผูปลอยเงินกู

เฮดจฟนด 

ใบแจงยอดการลงทุน

ธนาคาร
ผูดูแลทรัพยสิน
ของเฮดจฟนด

เงินกูสกุล ฿ (1)

ซื้อเงินสกุล $ (1)เงินสกุล $ (1)
วางเปนหลักประกัน

ขายเงินสกุล ฿ (2)เงินกูสกุล ฿ (2)

ซื้อเงินสกุล $ (2)เงินสกุล $ (2)
วางเปนหลักประกัน

ขายเงินสกุล ฿ (3)เงินกูสกุล ฿ (3)

ซื้อเงินสกุล $ (3)

รอบที ่1

รอบที ่2

รอบที ่N

รอบที ่3

 

                 แผนภูมิที่ 4.4 แสดงการใช Leverage ของ เฮดจฟนด เพือ่โจมตีคาเงนิบาทของประเทศไทยในป 
1997 
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ข้ันตอนการโจมตีคาเงนิบาท เมื่อป 1997  

ข้ันตอนที ่(1) กองทนุเฮดจฟนดนาํสินทรัพยของกองทนุ (สกุลเงินใดก็ได) 
วางเปนหลักประกันเพื่อขอกูเงินบาทจากธนาคารผูปลอยกูเงนิ 

ข้ันตอนที ่(2) นําเงินบาทที่ไดจากการกูเงนิ ขายใหกบัธนาคารที่เปน
นายหนาคาเงนิ และซื้อเงินเหรียญสหรัฐฯ 

ข้ันตอนที ่(3) นําเงินเหรียญสหรัฐฯ ที่ไดมาวางเปนหลกัประกัน เพื่อขอกู
เงินบาทอกีครั้ง  

ข้ันตอนที ่(4) เมื่อเฮดจฟนดทําซ้าํดังเชนในขอ 2-3 จะทาํให เงนิดอลลาร 
เปนที่ตองการมากขึ้นเรื่อยๆ และทาํใหเงินบาทมมีูลคาลดลง  

ข้ันตอนที ่(5) เมื่อความตองการเงนิเหรียญสหรัฐฯ เพิ่มมากขึ้น และ
คาเงนิบาทออนคาลง ธนาคารแหงประเทศไทยจึงเขาแทรกแซงโดยการนําเงนิจากทุนสาํรองอัตรา
แลกเปลี่ยนที่เปนเงนิเหรียญสหรัฐฯ ออกมาขาย เพื่อควบคุมคาอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที ่

ข้ันตอนที ่(6) เฮดจฟนดขยายการโจมตีคาเงินบาทดวยการทํา 
Leverage ที่สูงขึ้นอีก และเนื่องจากเงินเหรียญสหรัฐฯ ที่วางค้ําประกนัไวมีมูลคามากขึ้นเมื่อเทยีบ
กับมูลคาเงินบาทที่กูมา จงึทําใหเฮดจฟนดสามารถกูเงนิไดมากขึน้เปนทวีคูณ สงผลใหเฮดจฟนดมี
เงินหนาตักสงูกวาปรมิาณเงนิสํารองของธนาคารแหงประเทศไทย 

ข้ันตอนที ่(7) เงินทนุสํารองของประเทศลดลงอยางรวดเร็วจนปริมาณ
เงินสาํรองของประเทศอยูในระดับวิกฤติ ทาํใหธนาคารแหงประเทศไทยยอมจาํนน และเปลี่ยน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากคงที ่(Fixed Exchange Rate Regime) เปนอัตราแบบลอยตัว 
(Managed Float Exchange Rate Regime) 

4.4 ผูดูแลทรพัยสิน (Custodian) 

ผูรับฝากหลกัทรัพย ทาํหนาที่เปนศนูยกลางที่เกีย่วของกับธุรกรรมการลงทุน
ทั้งหมดระหวางกองทนุเฮดจฟนด กับ องคกรตางๆภายนอก เร่ิมต้ังแตการเก็บรักษาเงนิลงทุน การ
เก็บรักษาหลักทรัพย จนกระทั่งถึง งานดานปฏิบัติการ (Back Office) ทั้งหมดของกองทนุเฮดจ
ฟนด โดยที ่กองทนุเฮดจฟนด จะเปนผูสงคําสั่งมาใหกบัผูรับฝากหลกัทรัพย เพื่อทาํหนาที่ตางๆ 
โดยหนาที่หลกัๆมีอยู 5 ประการ คือ 
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4.4.1   งานสงมอบและชําระราคาหลักทรัพย 

 ผูรับฝากหลักทรัพยจะทาํหนาที่เปนตัวกลางในการรับ-จายเงิน หรือ
หลักทรัพย ตามคําสั่งที่ไดรับจากผูจัดการกองทนุเฮดจฟนด โดยเงนิทีท่ําการรับและจายนั้น จะมา
จากทั้ง การซือ้ขายหลกัทรพัย เงนิจากการคาเงนิตราสกุลเงนิตางๆ การกูยืมเพื่อการลงทุน และ
การกูยมืเพื่อการวางมารจิน้ในหลกัประกนั ผูรับฝากหลกัทรัพยจะวางมาตรการปองกนัความเสี่ยง
เพื่อประกนัความเสียหายที่อาจเกิดจากการผิดนัดการชําระราคา และการสงมอบหลกัทรัพย
ระหวางคูคา เชน การใชระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยทีก่ระทาํในเวลาเดียวกัน 
(Delivery versus Payment หรือ DvP) ซึ่งเปนระบบที่ตรวจสอบและยนืยนัการแลกเปลี่ยนเงินกับ
หลักทรัพยใหเกิดขึ้นในเวลาพรอมกัน  

4.4.2   งานรบัฝากหลักทรัพย 

 ผูรับฝากหลักทรัพยจะทาํหนาที่เปนผูถือหลักทรัพยแทนกองทนุ โดยที่
กองทนุเฮดจฟนด รวมไปถงึกองทนุรวมทกุประเภทเมื่อทําการลงทุนแลวนัน้ หลักทรัพยที่ลงทุนจะ
ไมไดถูกนําสงมาที่บริษทัที่บริหารจัดการกองทนุ แตกองทุนตางๆจะเปดบัญชีไวกับผูเก็บรักษา
หลักทรัพย และใหคูคาทีท่าํธรุกิจดวยทาํการสงมอบหลักทรัพยเขาบัญชีของกองทุนนั้นไป  

 ในปจจุบนัระบบทะเบยีนและการเก็บรักษาหลกัทรพัยทั่วโลกสวนมากจะ
เปนระบบไรใบหลักทรัพย (Scripless) โดยเก็บรักษาหลกัทรัพยในระบบอิเลคโทรนิคสที่มีความ
ปลอดภัยสูง ระบบดังกลาวชวยเอื้ออํานวยใหกองทนุเฮดจฟนดสามารถที่จะซื้อขายเปลี่ยนมือ
หลักทรัพยไดโดยสะดวกและรวดเร็ว 

4.4.3   งานนายทะเบยีนกองทุน  

 นายทะเบียนกองทนุ จะทําหนาทีเ่ปนผูบนัทกึรายชื่อผูลงทนุ จาํนวนเงิน 
หรือ จํานวนหนวยลงทุน ในกองทนุเฮดจฟนด และทําหนาที่คํานวณผลประโยชนที่เกดิขึ้นจากการ
ลงทนุใหกับผูถือหนวยแตละรายรับทราบ รวมไปถงึมีหนาที่จายเงนิออกจากกองทนุเมื่อมกีาร
จายเงินปนผล ไถถอนเงนิลงทุน จัดการคํานวณหักภาษ ี(ถามี) ใหกับผูลงทนุ และจัดสงเอกสาร
แจงยอดเงนิลงทนุใหกับผูลงทนุรับทราบเปนระยะๆ นายทะเบียนกองทุนชวยลดภาระของบริษัท
จัดการกองทนุทําใหไมตองยุงยากกับงานดานเอกสารเกีย่วกับการรายงานผลการดําเนินงานใหกับ
ผูลงทนุ และทาํใหบริษทัจัดการกองทนุสามารถเพิ่มจํานวนกองทุนในรูปแบบตางๆไดโดยงายโดยที่
ไมจําเปนตองเปนกงัวลใจในงานดานดังกลาว 
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ระบบงานทีช่วยสนับสนุนงานนายทะเบยีนกองทนุคือ  

ก. ระบบสนับสนุนการขาย (Sales Agent System) เปนระบบที่ใชจัดการ
ในการเปดบญัชี รับซ้ือ และขายคือหนวยลงทุน ที่ผูลงทุน หรือ นายหนาขายกองทุนสงคําสัง่มา 

ข. ระบบบริการหลังการขาย (Marketing Administrative System) เปน
ระบบที่ใหบริการสอบถามขอมูล รายงานความเคลื่อนไหวของหนวยลงทนุใหกับผูถือหนวยลงทนุ 
และคํานวณคาธรรมเนยีมสาํหรับการเปนนายหนาขายกองทนุ รวมถงึจัดทาํรายงานการจัดสรร
หนวยลงทนุ คาํสั่งโอนเงนิ รายการปดสมดุทะเบียนและรายงานการจายเงินปนผล 

ค. ระบบนายทะเบยีน (Registrar System) เปนระบบที่ใหบริการจัดทํา
และปรับปรุงทะเบียนผูถือหนวยลงทุนใหเปนปจจุบนั การจัดสรรหนวยลงทุน การปดสมุดทะเบียน
เพื่อจายเงนิปนผล การจัดพมิพ และจัดสงเอกสารตางๆ เชนหนงัสือรับรองการซื้อขายหนวยลงทุน 
เปนตน 

4.4.4  งานปฏิบัติการกองทุน 

งานปฏิบัติการกองทนุจะใหบริการกองทุนเฮดจฟนดในการสนับสนุนการ
ทําธุรกรรมการลงทุนตางๆทีเ่ปนงานเบื้องหลังทั้งหมดที่เกิดขึ้นหลงัจากที่ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนด
สงคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยมาใหกับผูรับฝากหลักทรัพยเรียบรอยแลว งานตางๆที่เกี่ยวของ
ประกอบดวย 

ก. ใหบริการเกี่ยวกับการออกใบยืนยันรายการซื้อขาย รายการยอด
คงเหลือหลักทรัพยใหกบักองทุนเฮดจฟนด 

ข. จัดทาํรายงานสถานะของการลงทุนใหกบักองทุนเฮดจฟนด 

ค. จัดทาํบัญชรีายชื่อผูลงทุนในกองทนุ สงใหกับเฮดจฟนด 

ง. จัดทํารายงานตางๆทีท่างการในทองถิน่ที่เฮดจฟนดไปจดทะเบียนรอง
ขอ 

จ. จัดทํารายงานหลักประกนัระหวางวนั เพื่อใหบริการเรียกหลักประกันใน
กรณีที่มีการกูยืมเงนิ หรือกูยืมหลกัทรพัย 
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4.4.5 งานจัดการยมืหรือใหยืมหลักทรพัย 

งานการจัดการยืมหรือใหยมืหลักทรัพย จะมีขอบเขตการใหบริการ คือ 

ก. เปนตัวแทนในการติดตอผูยืม หรือ ผูใหยืมหลักทรัพย 

ข. เปนผูดูแลรักษาหลักประกัน และเรียกหลักประกนัเพิม่หากมูลคา
หลักประกนัลดลง 

ค.ใหบริการระบบติดตามดอกเบี้ย หรือ เงนิปนผลของหลักทรัพยทีถู่กยืม
สงคืนกับผูใหยืม 

ง. ใหบริการดูแลหลักทรัพยนั้นหากมีการเปลี่ยนแปลงขอกําหนดสิทธิ หรือ
จัดเรียกประชมุ 

4.5 ธุรกจิ Prime Brokerage 

จากความพยายามของธนาคารตางๆในการพัฒนาขยายขอบเขตการใหบริการให
ครอบคลุมตามความตองการของเฮดจฟนดอยางครบถวนทาํใหเกิดธุรกิจ Prime Broker ข้ึน ซึ่ง
ธุรกิจนี้จะใหบริการกับเฮดจฟนดแบบครบวงจรหรือ One Stop Service ตั้งแตงานดานการจัดตั้ง
บริษัทตลอดจนงานดานการลงทนุ ดงันัน้ ธุรกิจนี้จงึเติบโตคูขนานไปกบัเฮดจฟนด และจัดวาเปน
ธุรกิจที่มีสวนสําคัญในการทําให การดําเนินธุรกิจของเฮดจฟนดสามารถกอรางสรางตัว และ
ดําเนนิงานไปไดอยางสะดวก เฮดจฟนดจงึมีเพียงผูจัดการลงทนุที่มีความสามารถในการบรหิาร
กองทนุคนเดียวก็เพียงพอ สวนงานดานอืน่ๆ นัน้ มี Prime Broker รับภาระหนาที่ในการใหบริการ
จัดการ  

Prime Broker จึงเปนเหมือนตัวชวยในการดําเนินธุรกิจของเฮดจฟนด โดยชวย
ลดระยะเวลาและความยุงยากในการจัดตัง้ธุรกิจซ่ึงเปนสิ่งที่ผูจัดการกองทนุไมมีความเชี่ยวชาญ 
ทําใหเกิดการจัดตั้งเฮดจฟนดจํานวนมากขึ้นเปนทวีคูณในปจจุบัน และการใหบริการแบบครบ
วงจร One Stop Service ดังกลาว ไดชวยลดตนทุนการบริหารงานของเฮดจฟนดเปนอยางมาก 
โดย ณ จุดนี้จะขยายความเฉพาะงานบางสวนที่สําคัญเพิ่มเติม เนื่องจากไดมีการกลาวถงึแลวใน
ขางตนเทานัน้ 

Prime Brokerage จะนาํเสนอบริการแบบครบวงจร one stop services โดย
บริการหลักๆ จากธุรกิจ มีดงัตอไปนี ้
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ก. งานทีป่รึกษากองทนุ 

    ข้ันตอนการจัดตั้งกองทุนเฮดจฟนดมีความยุงยากและคอนขางใชเวลา Prime 
Broker จึงรับดําเนนิการในเรื่องดังกลาว ทําใหผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดสามารถทุมทรัพยากรทีม่ี
อยูอยางจํากัดในการแตเฉพาะงานดานการลงทุนไดเต็มที่ นอกจากนี้ Prime Broker ยังชวยดูแล
การบริหารธุรกิจใหเกิดความเจริญเติบโต ดังที่แสดงในแผนภูม ิ
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พัฒนาธุรกิจ

วิเคราะหธุรกิจ

1. เริ่มตนจัดตั้งกองทุน

2. การดําเนินงาน
ของกองทุน

3. การพัฒนา
ศักยภาพ
กองทุน

เฮดจฟนด

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

แผนภูมิที่ 4.6 แสดงถึงขั้นตอนในการจัดตั้งกองทนุเฮดจฟนด 

ข. งานจัดหาแหลงเงินลงทุน 

    Prime Broker จะใหความชวยเหลือแกเฮดจฟนดในการจัดหาแหลงเงินลงทนุ
จากกลุมลูกคาเปาหมาย รวมไปถึงใหความชวยเหลือในการจัดทาํ Presentation เพือ่นําเสนอ
ใหแกนกัลงทนุ ซึง่โดยปรกติ Prime Broker จะทาํธุรกิจนายหนามานานจงึสามารถเขาถึงนักลงทนุ
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ที่ตรงกับความตองการของเฮดจฟนดไดงาย ตางจากเฮดจฟนดที่เพิง่จะตั้งขึ้นมาใหมไมเปนที่รูจัก
หรือเชื่อถือตอนักลงทนุจึงยังไมมีฐานลกูคาเปนของตัวเอง Prime Broker จึงเปนเสมือนใบเบิกทาง
ที่มีสวนสําคัญในการใหความชวยเหลือเฮดจฟนดในการเขาถึงลูกคา ข้ันตอนงานบริการของ 
Prime Broker ในการวางแผนงานเพื่อพบปะกับนกัลงทนุเปนไปดงัรูปดานลางนี ้

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

แผนภูมิท

ใหคําปรึกษากอนเริ่มดําเนินงาน

Goldma
(Custod
 

ี่ 4.7 แสดงการทาํหนาที่ของ Prime Brokerในฐานะผูจัดหาแหลงเงินทนุ 

- ใหความเห็น ใน Presentation ท่ีจะนําเสนอลูกคาและปรับปรุงแกไข
- ระบุกลุมลูกคาเปาหมาย
- นําเสนอการลงทุนในเบ้ืองตนใหกับกลุมลุกคาเปาหมาย

- นําเสนอการลงทุนใหกับนักลงทุนท้ังคนกลุมใหญ และรายบุคคล
- นําเสนอใหกับนักลงทุนในวงกวาง

วางโครงการนําเสนอกลยุทธการลงทุน

- จัดสัมมนาแบบรายเดือน
- จัดสัมมนานักลงทุนกลุมใหญ

จัดทํางานสัมมนากลุมนักลงทุน

จัดการติดตามและนําเสนอการลงทุนตอเน่ือง
- นําโครงการเขารวมในโครงการนําเสนอของ Prime Broker
- พบปะพูดคุยกับนักลงทุนอยางสม่ําเสมอ
- นําสงคําแนะนํา ติชม จากนักลงทุนใหกับ เฮดจฟนด

 

ค. การใหยืมหลักทรัพย 

    Prime Broker สวนใหญจะเปนธนาคารเพื่อการลงทนุขนาดใหญ เชน 
n Sachs ซึ่งมีความนาเชื่อถือที่ดแีละมีสายสัมพันธกับผูเก็บรักษาหลักทรพัย 
ian) หรือ นกัลงทุนสถาบนั เชน บริษัทประกนั กองทนุรวม กองทนุสํารองเลี้ยงชพี ฯลฯ 
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เปนอยางดี จึงทําใหสามารถเขาถึงแหลงใหยืมหลักทรัพยไดโดยงาย  การจัดหาหลกัทรัพยใหเฮดจ
ฟนดยมืจัดเปนธุรกิจที่สําคญัของ Prime Broker และ เปนธุรกรรมทีเ่ฮดจฟนดจะขาดเสียมิได 
เนื่องจากในการดําเนนิการลงทนุตามกลยุทธที่วางไวสวนมากจะตองมีการพึง่พาการทํา Short 
Sell ในหลักทรัพยเพื่อใหไดมาซึ่งผลตอบแทน ดงันัน้ จงึมีความจําเปนที่จะตองยมืหลักทรัพยเพือ่
มาสงมอบจากการทํา Short Sell นั้น 

 
 อุปทานของ อุปสงคของ

 

 

 

 

 

 

แผ

วา
นี้ก
กัน
กา
ตัว
วา
ให

ได
ฟน
แหลงทียื่มหลักทรัพยได
- ผูรับฝากหลักทรัพย (Custodian)
- บริษัทประกัน
- กองทุนรวม กองทุนสํารองฯ
- กองทุนของมหาวิทยาลัย
- องคกร
- ดีลเลอร / โบรกเกอร
- บุคคลธรรมดา

ผูขอยืม
เฮดจฟนด

PRIME BROKER

หลักทรัพย หลักทรัพยผูรวบรวม

 

นภูมิที่ 4.8 แสดงการทาํหนาที่ของ Prime Brokerในฐานะผูจัดหาแหลงใหยืมหลกัทรัพย 

ง. การจัดหาเงนิกูมารจิ้น 

   เนื่องจากการลงทุนของเฮดจฟนดมกัจะมีการกูยืมเงินโดยการนําหลกัทรัพยมา
งเปนหลักประกัน และนาํเงินกูที่ไดไปลงทุนซื้อหลักทรพัยอีกตอหนึง่ แลวนําหลักทรัพยที่ไดใหม
ลับมาวางเปนหลกัประกนัเพื่อขอกูเงนิไปลงทุนอกีครั้งวนเวยีนดงักลาวไดหลายๆ รอบ ซึ่งเรียก
วา การทํา Leverage (ดังไดกลาวมาแลวขางตนในเรื่อง Leverage) และหลักประกันนี้ จะไดรับ
รกํากับดูแลเมื่อหลักทรพัยเหลานี้มีมลูคาเปลี่ยนแปลงไปตามความผันผวนของภาวะตลาด 
อยางเชน ในกรณีที่ราคาหลักทรัพยที่วางเปนหลกัประกันมีมูลคาลดลง เฮดจฟนดจะตองทาํการ
งหลักประกนัเพิม่เติม หรือวางเงนิสดที่เรียกวาวางมารจิ้นเพิ่มก็ได ซึ่ง Prime Broker จะเขามา
บริการในการปลอยเงนิกูมารจิ้นนี้เพื่อใหเฮดจฟนด นาํไปวางเปนหลักประกัน  

ถึงแมจะดูเปนธุรกิจที่มีความเสี่ยงสงู แตสาเหตทุี่ Prime Broker ใหบริการดานนี้
เปนอยางดี เนื่องจาก Prime Broker มกัทําหนาที่เปนผูดูแลหลกัทรัพย (Custodian) ใหกับเฮดจ
ดอยูเอง จงึทราบสถานะและความเสีย่งของกองทนุ ทําใหมีความมั่นใจในการใหกูยมืเงนิ อีกทั้ง
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การวางมารจิน้จะมกีารตีมลูคาของหลักทรัพยเปนประจําทกุวนั นอกจากนี้ Prime Broker ที่ดียังมี
สวนสาํคัญที่ชวยดูแลกองทนุเฮดจฟนดไมใหใช Leverage มากเกนิไปจนอาจกอใหเกิดความเสีย่ง
ที่ทาํใหกองทนุลมละลายได  

จ. งานดานการชําระราคาหลักทรัพย 

    การชําระราคาหลักทรัพย หรือคือการทาํ Settlement เพื่อชําระเงินหรือสงมอบ
หลักทรัพยใหกบัคูคาของเฮดจฟนด สวนมาก เฮดจฟนด หรือแมแตกองทนุรวมทั่วไปที่มีขนาดเลก็ 
มักจะจางบรษิัทภายนอก (Outsource) เพื่อทาํการชาํระราคาให ซึ่งPrime Broker จะรับหนาที่การ
ดูแลเร่ืองการชาํระเงนิ หรือสงมอบหลกัทรพัยที่ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดส่ังซื้อหรือขาย  

ฉ. งานผูเก็บรักษาหลักทรัพย (Custodian) 

     Prime Broker จะทําหนาที่เปรียบเสมอืนคลังเกบ็สินคาใหกับเฮดจฟนด ใน
ความเปนจริงแลว งานผูเกบ็รักษาหลักทรัพย จะมีบริษทัที่มีความเชี่ยวชาญเฉพาะดานเปนผู
ใหบริการ แตในกรณีของเฮดจฟนด อาจเหมาะสมกวาทีจ่ะเลือกใชบริการของ Prime Broker เพื่อ
ความสะดวกในการดูแลหลกัทรัพย เปนเสมือน one-stop-services ที่ Prime Broker สามารถที่
จะจัดใหกับเฮดจฟนด 

ช. ระบบควบคุมความเสีย่ง 

    Prime Broker ขนาดใหญ เชน บริษทั Goldman Sachs เปนทัง้สถาบนั
การเงนิชัน้นาํ และเปน Broker ขนาดใหญ จะมีระบบการควบคุมความเสี่ยง การวเิคราะหความ
เสี่ยง และมีเครื่องมือชวยคาํนวณความเสีย่งที่ทนัสมัย ซึง่จะสอดคลองกับความตองการของเฮดจ
ฟนดที่มีการลงทนุทัง้ Long และ Short ในหลักทรัพย และอนุพนัธุ มีการวางมารจิ้น และ ใช 
Leverage ทําใหสถานะของเงินลงทนุมีความซับซอนมาก และเนื่องจากผูจัดการกองทุนเฮดจฟนด
โดยสวนใหญมักใหความสาํคัญตอผลตอบแทนเปนหลกัจึงมกัละเลยตอความเสี่ยงที่เกิดขึ้นใน
กองทนุ  ดังนัน้ Prime Broker จึงเปนตัวชวยที่สําคัญในการบริหารความเสี่ยงของเฮดจฟนดใหมี
ประสิทธิภาพ  

ซ. การรับเปนตัวแทนของกองทนุในการตดิตอประสานงานดานตางๆ 

    Prime Broker ใหบริการเปน “Single Contact Point” หรือคือ การใหบริการ
เปนตัวแทนของกองทนุเฮดจฟนดในการจดัการงานดานตางๆ ที่ในบางครั้ง เฮดจฟนดอาจตองการ
สรรหาผูใหบริการรายอืน่ๆเปนผูดําเนินการ และจะให Prime Broker ทาํหนาที่เปนตัวแทนติดตอ
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เจรจา กับองคกรเหลานัน้แทนผูจัดการกองทุน หรือ อาจเปนงานที่เฮดจฟนดมอบหมายให Prime 
Broker ทําหนาที่เปนผูแทนรับมอบอํานาจไปดําเนินการ ตัวอยางเชน Prime Broker เปนตัวแทน
จัดหาระบบงานการชาํระราคาที่เหมาะสมกับการดําเนนิงานของเฮดจฟนด โดยทีเ่ฮดจฟนดอาจไม
เลือกใชระบบงานของ Prime Broker ที่มอียู หรือ Prime Broker รับมอบอํานาจจากผูจัดการ
กองทนุ เพื่อรวมเขาประชมุการประชุมผูถอืหุนของบริษทัที่เฮดจฟนดลงทนุและทาํหนาที่ลงคะแนน
เสียงแทนผูจัดการกองทนุ 

ฌ. ระบบเทคโนโลย ี

      Prime Broker เปนผูที่อยูในตลาดเงินและทุนมาเปนเวลานาน จงึมีความรู 
ความเขาใจในระบบงานและการลงทุนเปนอยางด ีรวมถงึเทคโนโลยีตางๆที่ใชในการบริหารจัดการ 
เพื่อใหเกิดความคุมคาในการลงทนุ และลดความเสี่ยงของการลงทนุในเทคโนโลยทีี่ไมเหมาะสม 
Prime Broker สามารถใหบริการโดยการใหคําปรึกษาในการเลือกระบบเทคโนโลย ีหรืออาจจะให
เชาใชระบบเทคโนโลยีของตนเอง รวมไปถงึอาจจะเสนอขายระบบเทคโนโลยทีี่ Prime Broker เปน
ผูพัฒนาขึ้นมาเอง โดยทั่วไปแลวระบบเทคโนโลยทีี่ Prime Broker นาํเสนอจะเปนระบบที่
ครอบคลุมทั้งงานดานการลงทนุจนกระทั่งถึงระบบปฏิบตัิการกองทุน ดังที่แสดงในแผนภูม ิ
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ระบบที่
ใหบริการ

บริการที่
รองรับ

ระบบบริหารกองทุน ระบบสงคําสั่ง
ซื้อขายหลักทรัพย

ระบบรับฝากหลักทรัพย
และระบบควบคุม ระบบบัญชีกองทุน

ระบบรายงาน
ใหกับนักลงทุน

• การแสดงสถานะ
ลงทุนแบบ Real time

• การวิเคราะหความเสี่ยง
• รายงานสถานะกองทุน
• วิเคราะหผลตอบแทน

• ซื้อขายหลักทรัพย
• ใหยืมหลักทรัพย
• ซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศ

• ติดตามดูแลคําสั่ง
ซื้อขายหลักทรัพย

• ติดตามคานายหนา
ในการซื้อขาย

• รายการซื้อขายที่ตอง
ชําระราคา

• รับและสงขอมูลระหวาง
กองทุนและผูรับฝาก
หลักทรัพย

• แกไขกรณีเกิดความผิด
พลาดในการสงมอบ

• รายงานรายการกูยืม
และดอกเบี้ยรับ-จาย

• จัดทํางบดุล และ 
งบกําไรขาดทุน

• แสดงผลตอบแทน
ที่ไดจากกองทุน

• รายงานบัญชีคงคาง

• แสดงผลตอบแทน
ปจจุบันและยอนหลัง

• แสดงสถานะเงินลงทุน
• จัดทํา เวปไซด เพื่อ
สงขาวสารใหนักลงทุน

งานลงทุน จนถึง งานปฏิบัติการกองทุน

 

แผนภูมิที่ 4.9 แสดงระบบเทคโนโลยทีี่ Prime Broker ใหบริการ 
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Typewritten Text
143



 144
ญ. ระบบงานธุรการและงานปฏิบัติการกองทนุ 

     ระบบงานธุรการและงานปฏิบัติการกองทนุที ่Prime Broker เสนอใหกับเฮดจ
ฟนด ครอบคลุมถึงงานดานหลักๆ 3 ประการคือ 

- การทาํบัญชกีองทนุ  

   ไดแก บัญชกีองทนุหลายสกุลเงนิ, การเก็บบันทึกขอมลูดานการบํารุงรักษา
ระบบตางๆ และ การคํานวณหามูลคาสินทรัพยสุทธ ิ(Net Asset Value) 

- งานบริการนกัลงทุน 

   ไดแก ใหการยืนยนัการซื้อขายกองทนุกบันักลงทนุ, จัดสงรายงานสถานะ
เงินกองทุน และจัดสงรายงานผลประกอบการ และผลตอบแทนของกองทนุ 

- งานทีเ่กี่ยวของกับบริษทัจดัการกองทุนเฮดจฟนด 

   ไดแก นัดประชุมผูถือหุนของบริษัทจัดการฯ กับผูบริหารระดับสูงของกองทนุ 
จัดทํางานรายงานการเสียภาษี และจัดทํางานธุรการดานเลขานุการอืน่ๆ 

ฎ. Synthetic Prime Brokerage  

    งาน Synthetic Prime Brokerage คือ งานบริการที่เพิ่มขยายออกไปนอก
กรอบของธุรกจินายหนาทั่วๆไป ซึ่งจะพบไดใน Prime Broker ขนาดใหญหลายแหงดวยกัน งาน
เสริมที่จัดวาเปน Synthetic Prime Brokerage ประกอบดวย  การใหคําปรึกษาเพื่อลดการจาย
ภาษี,  การใหคําปรึกษาเพื่อเพิ่มผลตอบแทนของการลงทุน,  การใหคําปรึกษาการลงทนุขาม
ประเภทสินทรพัย เชน การปองกันความเสีย่งสนิทรัพยระหวางอนุพนัธุกับหลักทรัพยปกติ,  การให
คําปรึกษาดานการเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารการวางมารจิน้,  การใหคําปรึกษาดานการเพิม่
ประสิทธิภาพในการบรหิารระบบปฏิบัติการกองทนุ และการเปนคูคา หรือ นาํเสนอขายผลิตภัณฑ
ทางการเงนิใหกับเฮดจฟนด เชน การเปนคูคาทําอนพุันธุ ประเภทตางๆ (Swap) เปนตน 

4.6 สรุปทายบท 

จากกลไกการทํางานของเฮดจฟนดที่ไดนาํเสนอในรายละเอียดไปแลวขางตน เรา
จะเหน็ไดวา สถาบนัการเงินประเภทตางๆมีสวนสาํคัญในขบวนการลงทุนของเฮดจฟนดทุก
ประเภท และยังชวยรับภาระการดําเนนิการทางดานงานปฏิบัติการกองทนุ เชน การจัดตั้งบริษัท



 145
และการจัดตั้งกองทนุ รวมถงึการเปนนายหนาในการหาลูกคาเปาหมาย การที่สถาบันการเงนิไดมี
พัฒนาการในการใหบริการอยางครบวงจรเชนนี ้ชวยใหเฮดจฟนดสามารถทุมเวลาและทรัพยากร
ทั้งหมดในการสรางผลตอบแทนไดอยางเตม็ที่ ทั้งยังสามารถลดคาใชจายทีจ่ะตองลงทุนใน
โครงสรางพื้นฐานเพื่อรองรับงานดานปฏิบัติการตางๆ ภายในเอง ซึง่เอื้อตอการกอต้ังและการ
ขยายการดําเนินงานของเฮดจฟนด ดงันัน้ สถาบันการเงนิจงึเปนองคประกอบที่จาํเปนอยางยิง่ตอ
การเจริญเติบโตในอนาคต 

จากการเขามามีปฏิสัมพนัธของธนาคารประเภทตางๆในการใหบริการแกเฮดจ
ฟนดนี้เอง มีผลใหเสนแบงระหวางธุรกิจการเงนิอื่นๆและเฮดจฟนดเร่ิมมีความไมชดัเจน เนื่องจาก
ในปจจุบัน ธนาคารพาณิชย และธนาคารเพื่อการลงทนุไดรุกเขาไปทําธุรกิจเฮดจฟนดเอง∗ โดย
การเขามาสูธุรกิจเฮดจฟนดของสถาบนัการเงนิเหลานีเ้กิดจากสายสมัพันธทีม่ีอยูเดิมในการ
ใหบริการตอเฮดจฟนด ทาํใหสถาบันเหลานัน้ประจักษวาแนวโนมในอนาคตของการเจริญเติบโต
ของธุรกิจเฮดจฟนดยงัสามารถขยายตัวไดอีกมาก รวมถึงอัตราการทาํกําไรทีม่ีอยูสูง จงึเปน
แรงจูงใจใหธนาคารตางๆ กาวเขาสูธุรกจิเฮดจฟนดอยางตอเนื่อง ถงึแมวาที่ผานมาธุรกิจเฮดจ
ฟนดจาํนวนไมนอยตองปดตัวลง เนื่องจากตองใชกลยทุธการลงทนุทีม่ีคาความเสี่ยงในระดับสูง 
แตก็มิไดหยุดยั้งการเขามาในธุรกิจนี้ของธนาคารตางๆ เนื่องจากสถาบันการเงนิเหลานี้โดยเฉพาะ
ธนาคารเพื่อการลงทนุจะมีความคุนเคยกบัธุรกรรมตางๆ ที่เฮดจฟนดลงทนุอยู รวมถึงการมีระบบ
จัดการความเสี่ยงที่มีมาตรฐานสงู จงึทาํใหผูบริหารธนาคารมีความมัน่ใจวาเฮดจฟนดของตนจะ
ไมประสบปญหาเชนกองทนุเฮดจฟนดในอดีต  

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 7 ขอ 7.7.5 เร่ือง การเขามาทําธุรกิจเฮดจฟนดของธนาคารและสถาบัน

การเงิน 



บทที่ 5  

วิกฤติของเฮดจฟนด: กรณีการลมสลายของกองทุน LTCM 

การลมสลายของกองทนุ Long Term Capital Management, L.P. (LTCM) ซึ่ง
เปนผูเชี่ยวชาญทางดาน Fixed-Income Arbitrage ในป 1998 ไดสงผลกระทบตอตลาดเงินเปนวง
กวางโดยเฉพาะตลาดสหรัฐฯ  ทําใหหนวยงานของรัฐบาลสหรัฐฯอยาง Federal Reserve และ
สถาบนัการเงนิเอกชน 14 แหงตองเขามาดําเนนิการชวยเหลือกองทุนดังกลาวเปนการเรงดวน 
กอนที่จะลุกลามไปสูระบบการเงนิทั้งระบบ วิกฤตการณดังกลาวไดกอใหเกิดประเด็นคําถามและ
ความวิตกกงัวลตามมาอกีมากมายเกีย่วกบัระบบปองกนัภัยทางเศรษฐกิจและโครงสรางของระบบ
การเงนิที่เปนอยู โดยประเดน็สําคัญมุงเนนไปที่ความเสีย่งของการลงทุนในเฮดจฟนด ซึง่อาจสงผล
กระทบตอนกัลงทนุรายยอย นักลงทุนสถาบัน และสถาบนัการเงนิเปนวงกวาง ประเด็นดังกลาวจงึ
มีความนาสนใจที่จะทําการวิเคราะหในแงลึก เพื่อใหเกิดความกระจางชัดถึงทีม่าของปญหาและ
ผลกระทบที่จะเกิดขึ้น 

เนื่องจากการเปดเผยขอมูลของ เฮดจฟนด นั้นอยูในระดับจํากัด จงึมกัถูกตั้งขอ
สงสัยและบอยครั้งที่เฮดจฟนดไดตกเปนแพะรับบาปสาํหรับปญหาใหญๆที่เกิดขึ้น ถงึแมวาในบาง
กรณีปญหาเหลานัน้จะไมไดมีสวนหนึ่งสวนใดที่เกีย่วของกับ เฮดจฟนด เลยก็ตาม จากการที่ผูวิจัย
ไดศึกษาวิจัยเกี่ยวกับ เฮดจฟนด มาตัง้แต ป1997 ประกอบกับประสบการณในธุรกิจบริหาร
กองทนุที่ยาวนานพอสมควร จึงหวังวาเอกสารนี้จะสามารถไขขอของใจเกี่ยวกับ เฮดจฟนด ที่มีอยู
ใหกระจางขึ้นได 

5.1 ความเปนมา 

LTCM กอต้ังขึน้ในป ค.ศ. 1993 โดย John Meriwether อดีตผูบริหารระดับสูง
ของ Salomon Brothers ในรูปแบบของหางหุนสวน จํากัด ในมลรัฐ เดลเลเวร เงนิสวนใหญที่
นํามาลงทนุจะมาจาก หมูเกาะเคยแมน   โดยบุคคลที่มชีื่อเสียงในตลาด Wall Street เขามามีสวน
รวมในการกอต้ังและเปนผูรวมลงทนุ1  ซึ่งรวมถงึ Robert Merton และ Dr. Myron Scholes (ทัง้

                                                  
1 Tomas Garbaravicius and Frank Dierick,  "Hedge funds and their implications for 

financial stability," ECB Occasional Paper 34, (August, 2005): p.29 



 147
สองทานนี้ไดรับรางวัลโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร ในป 1997) และ David Mullen (อดีต Vice-
chairman ของ Federal Reserve) 

                            
John Meriwether          Robert Merton                Myron Scholes 

ในชวงเริ่มตน Meriwether เนนกลยทุธการทํากาํไรตามแบบดั้งเดิมของโจนส (คือ
การหกัลาง Market Risk ดวยกลยทุธการลงทนุทีเ่ปน Long/Short)∗  ดังที่กลาวไวแลวในบทที ่2 
และ 3  อยางไรก็ตาม กลยุทธของ โจนส ทีน่ํามาใชถงึแมจะไดผลแตก็ไมสามารถทาํกําไรเปนกอบ
เปนกาํไดเหมอืนเฮดจฟนดรุนใหญของจอรจ โซรอส  เนือ่งจากตลาดมีแนวโนมที่จะปรับตัวเขาสู
สภาวะสมดุล ทีมจัดการลงทุนจงึตองมองหาโอกาสการลงทนุอื่นเพิ่มเติม และไดขยายการลงทุน
ไปในตลาด Interest-rate Swap และตลาด Futures  LTCM ใชกลยุทธเพื่อหาผลกาํไรจากแนวคดิ
และขอสมมุติฐานวา  (ก) สภาพคลองในการลงทุน (Liquidity) (ข) สวนตางของผลตอบแทนของ
หุนกูกับพันธบตัรรัฐบาล (Credit Spreads) และ (ค) สวนตางของความผันผวน(Volatility 
Spreads) จะมีคาคงที่คาหนึ่ง ดังนั้น เมื่อสวนตางนี้กวางออก  ในระยะยาวก็จะกลบัแคบลงเมื่อ
เปรียบเทยีบกบัขอมูลในอดีตที่เคยเปน  โดยกลยทุธเหลานัน้จะยึดถอื และใชหลักการคํานวณโดย
ใช Model ทางคณิตศาสตร (Quantitative Models) และความเชื่อในคาสหสัมพันธระหวางตัวแปร
ตางๆในตลาดการเงนิ (Correlations)   ซึ่งโดยปกติแลวกลยุทธเหลานีจ้ะมีความถูกตองนับจาก
อดีตเปนตนมา  เนื่องจากเปนชวงเวลาที่ปจจัยทางเศรษฐกิจ ไดแก อัตราเงนิเฟอและอัตรา
ดอกเบี้ยทัว่โลกอยูในสภาวะขาลง  รวมทั้งสหภาพยุโรปตางก็ลดดอกเบี้ยลงอยางตอเนื่อง จึงทําให
สวนตางของคาความเสี่ยง (Risk spread) ปรับลดลงตามที่คาดการณ2  ดังนั้น Meriwether จึงได

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 3 ขอ 3.2 เร่ืองเฮดจฟนดแรกของโลกกับกลยุทธการทํากําไร 
2 Tomas Garbaravicius and Frank Dierick,  "Hedge funds and their implications for 

financial stability," p. 29 
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กูยืมเพื่อการลงทนุมากขึ้น (Leverage)∗  เพื่อเพิม่ผลตอบแทนจากการลงทุน  โดยในชวง 2 ปแรก
นั้นก็ดูไดผลดี LTCM สรางผลตอบแทนไดถึง 43% และ 41% ตอปโดยลําดับ และมีเงินทุนจากผู
ลงทนุสูงถึง 7 พันลานเหรียญสหรัฐฯ  

อยางไรก็ตาม ความจริงทีว่า Market Risk ไมเพิ่มข้ึน (ตามกลยทุธของโจนส) 
ตองอยูบนสมมุติฐาน 2 ขอ คือ เงินลงทุนอยูในหลกัทรพัยที่มีสภาพคลอง  และขนาดของกองทนุ
ตองไมใหญเกนิไปเมื่อเทยีบกับขนาดของตลาด  เฮดจฟนดขนาดใหญหลายกองทนุที่ประสบกับ
ปญหากเ็พราะวาขนาดกองทุนใหญเกนิไป  จงึไดมีการลดขนาดกองทุนโดยคืนเงินใหกับผูลงทนุ  
และเมื่อ LTCM ทําการลดขนาดกองทนุ และคืนเงนิใหกบัผูลงทนุจํานวน 2.7 พันลานเหรียญ
สหรัฐฯ   กเ็ปนที่เขาใจกนัโดยทั่วไปวา LTCM กระทําไปเพื่อหลกีเลี่ยงการเกิดปญหาดังกลาว แต
ส่ิงที่เกิดขึ้นกลบัเปนสิ่งที่ไมมใีครคาดคิด  นัน่คือ เงนิกูของกองทนุไมไดลดลงไปดวยในสัดสวน
เทากับทนุที่ลดลง  ทําใหอัตราสวนหนี้สินตอทุนของกองทนุสูงขึน้ นั่นหมายความวา LTCM ใช 
leverage มากขึ้นนัน่เอง   

เนื่องจากทีมงานของ LTCM เปนที่ยอมรับและมีชื่อเสียงโดงดังในวงการธุรกิจ ทาํ
ใหสามารถกูยมืเงนิจากสถาบันการเงนิชั้นนําไดสูงถงึ 100% ของมูลคาหลักทรัพยที่นาํไปค้ํา
ประกัน   กลยทุธของ LTCM คือนําหลักทรพัยคุณภาพดทีี่ลงทุนไปค้ําประกันเงินกู เมื่อไดเงินกูมาก็
นําเงินไปลงทนุในหลักทรัพยใหม และนาํหลักทรัพยใหมนั้นไปค้าํประกันเงนิกูเพื่อนําเงินมาลงทนุ
ตอ การกระทาํเชนนีน้ั้นในทางทฤษฎีอาจกลาวไดวา LTCM สามารถกูยืมไดอยางตอเนื่องโดยไมมี
ที่ส้ินสุด    

 5.2 การวิเคราะหธรุกรรมของ LTCM กับสถาบันการเงิน 

ผลประกอบการของกองทุนในชวงแรกประสบความสาํเร็จเปนอยางมาก 
โดยเฉพาะอยางยิง่ป 1996 ถือวาเปนปแหงความสําเร็จที่ยิง่ใหญที่สุดของ LTCM สถาบนัการเงิน
หลายแหงจงึใหความสนใจที่จะนําเงินมาลงทนุใน LTCM ซึ่งในขณะนั้นกองทุนมิไดตองการเงนิทุน
ใหม เนื่องจากกองทนุอยูในชวงที่ไดผลตอบแทนดี แตเพือ่เปนการรักษาสัมพนัธภาพกับสถาบนั
การเงนิตางๆที่สนใจลงทนุใน LTCM และเพื่อเปดโอกาสใหหุนสวนของ LTCM ลงทุนเพิ่มใน
กองทนุ ในชวงกลางป 1997 Dr. Myron Scholes จึงไดคิดคนโครงสรางทางการเงนิใหมข้ึนมาขาย
ใหสถาบนัการเงิน   

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 4 เร่ือง Leverage 
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ธนาคาร UBS เปนหนึ่งในสถาบนัการเงินที่สนใจลงทนุใน LTCM และเปนผูลงทนุ

ภายใตเงื่อนไขโครงสรางทางการเงินตามที่ Scholes กําหนด เงื่อนไขการลงทุนระหวาง ธนาคาร 
UBS และ LTCM สรุปไดดังนี3้   

ธนาคาร UBS ไดรับอนุญาตใหซื้อหนวยลงทุนของ LTCM ประมาณ 1 พนัลาน
เหรียญสหรัฐฯ  

ธนาคาร UBS ตองกนัหนวยลงทนุจํานวน 800 ลานเหรียญสหรัฐฯ ที่ซือ้มา เก็บไว
เพื่อรองรับการออกสิทธิในการซื้อหนวยลงทุนอายุ 7 ป (Write Call Options on LTCM Unit-
trusts) มาขายใหกับหุนสวนของ LTCM โดย Call Option ที่ขาย มีราคา 266 ลานเหรียญสหรัฐฯ 
Call Option ดังกลาวใหสิทธิแกหุนสวนของ LTCM ในการซื้อหนวยลงทนุจํานวน 800 ลานเหรียญ
สหรัฐฯ  จากธนาคาร UBS ในอีก 7 ปขางหนา ตามราคาที่กาํหนดไวลวงหนา (Exercise Price) 
ซึ่งไมมีการเปดเผยราคาดังกลาว4  

อาจมีผูสงสยัวา การที่ธนาคารจะเขามาลงทุนใน LTCM นั้น ไมนาจะเปนเรื่อง
ยุงยากหรือซับซอนแตอยางใด  แตทําไม Scholes จึงตองจัดโครงสรางการลงทุนที่มคีวามซับซอน
เชนนี้ ผูบริหารของ LTCM และธนาคารมวีัตถุประสงคซอนเรนอยูหรือไม  เมื่อผูวิจัยไดวิเคราะห
การจัดโครงสรางดังกลาว  จงึไดขอสรุปวาวัตถุประสงคของการจัดโครงสรางการลงทนุที่ซับซอนนี้ 
แทจริงแลวคือ การใหสิทธิแกธนาคารในการซื้อหนวยลงทุนของ LTCM แตการที่ธนาคารไดสิทธิ
ดังกลาวนัน้ ตองแลกกับการที่ธนาคารตองใหเงนิกูยืมแกหุนสวนของ LTCM นั่นเอง  ทั้งนี้ ผูวิจัย
สันนษิฐานวาโครงสรางทางการเงนิดังกลาวอาจเปนชองทางในการหลีกเลี่ยงภาษี และกฎกติกา
บางอยาง   

ถึงแมวา ธนาคาร UBS จะไดรับอนุญาตใหซื้อหนวยลงทุนของ LTCM ประมาณ 
1 พันลานเหรยีญสหรัฐฯ    แตการที่ธนาคารตองขาย Call Option ใหแกหุนสวนของ LTCM ดวย
นั้น จึงควรที่จะแยกการวิเคราะหออกเปน 2 สวนเพื่อใหเห็นภาพธุรกรรม 2 สวนนี้ไดอยางชัดเจน

                                                  
3 Dr. Dimitris N. Chorafas,  Managing Risk in the New Economy, 1st edition, (New 

Jersey: Prentice Hall Press, 2001), pp. 162-163 
4 Michael Siconolfi, Anita Raghavan and Mitchell Pacelle.  How Salesmanship and 

Brainpower Failed to Save Long-Term Capital [Online], The Wall Street Journal: George Washington 
University, November 16, 1998.  แหลงที่มา: http://home.gwu.edu/~alexbapt/ltcm111698.htm [May 6, 
2007] 
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มากขึ้น คือ (1) หนวยลงทนุจํานวน 800 ลานเหรียญสหรัฐฯ  ที่ธนาคารตองกันไวสําหรับรองรับ
การใชสิทธิภายใต Call Option  ซึ่งการทาํธุรกรรมสําหรบัหนวยลงทนุสวนนี้ถือเปนการใหกูยืมเงนิ
กันทางออม    และ (2) หนวยลงทุนจาํนวน 200 ลานเหรียญสหรัฐฯ ทีเ่หลือ ซึง่เปนการลงทนุ
โดยตรงของธนาคารเอง  

หนวยลงทนุจาํนวน 800 ลานเหรียญสหรฐัฯ  ที่ธนาคารตองกันไวสําหรับรองรับ
การใชสิทธิภายใต Call Option 

(หมายเหต:ุ เนื่องจากไมมกีารเปดเผยราคาซื้อขายที่กาํหนด (Exercise Price) 
ตาม Call Option ดังนัน้ เพือ่ความงายในการอธิบาย ผูวิจัยขอตั้งสมมุติฐานวา Exercise Price 
กําหนดไวเปน 800 ลานเหรยีญสหรัฐฯ เทากับมูลคาหนวยลงทนุ ณ วนัเริ่มทาํธุรกรรม) 

รูปแบบ (Form) การทําธุรกรรมในสวนนี้ เปนธุรกรรมของธนาคารในการลงทนุใน
หนวยลงทนุผนวกกับการขาย Call Options แตถาพิจารณาจากเนื้อหา (Substance) ของธุรกรรม 
แทจริงแลว ถอืเปนการทําธรุกรรมการใหกูยืมเงินผานโครงสรางดังกลาว  วิเคราะหโดยพิจารณา
กระแสเงินสดในการทําธุรกรรมภายใตโครงสรางทางการเงินดังกลาว เปรียบเทยีบกบัการทาํ
ธุรกรรมการกูยืมเงนิตามปกติ สรุปไดดังนี้ 
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จายเงินคา Call Option 266 ลานเหรียญฯ
จายเงินคาหนวยลงทุน LTCM จํานวน 

800 ลานเหรียญฯ

หุนสวนของ
 LTCM

ธนาคาร UBS
กองทุน 
LTCM

จายเงินซื้อหนวยลงทุน 800 ลานเหรียญฯ 
(ตามสิทธิของ Call Option)

หุนสวนของ
 LTCM

ธนาคาร UBS

จายดอกเบี้ยลวงหนา 266 ลานเหรียญฯ

หุนสวนของ
 LTCM

ธนาคาร UBS
กองทุน 
LTCM

เงินกูยืม 800 ลานเหรียญฯ

นําหนวยลงทุนท่ีซื้อ มาค้ําประกันเงินกู     กับ
ธนาคาร

จายคืนเงินกูยืม 800 ลานเหรียญฯ

หุนสวนของ
 LTCM

ธนาคาร UBS

ไถถอนการค้ําประกันหนวยลงทุน

ณ วันเริ่มทําธุรกรรม

ณ สิ้นปท่ี 7

จายเงินคาหนวยลงทุน LTCM จํานวน 800 ลานเหรียญฯ

รูปแบบ (Form): ธุรกรรมภายใตโครงสรางทางการเงิน UBS-LTCM

เน้ือหา (Substance): ธุรกรรมภายใตโครงสรางทางการเงิน UBS-LTCM

ณ สิ้นปท่ี 7

ณ วันเริ่มทําธุรกรรม

ซ่ึงเทียบเทากับธุรกรรมการกูยืมเงินตามปกติ

 

นภูมิที่ 5.1 แสดงการทาํธรุกรรมภายใตโครงสรางทางการเงนิระหวาง UBS กับ LTCM 
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ตารางแสดงกระแสเงินสดจากการทําธุรกรรม

กองทุน LTCM กองทุน LTCM
ขายหนวยลงทุนใหธนาคาร UBS + 800 ขายหนวยลงทุนใหหุนสวน LTCM + 800

ธนาคาร UBS ธนาคาร UBS
ซื้อหนวยลงทุนจาก LTCM - 800 ใหเงินกูยืมแกหุนสวนของ LTCM - 800
รายไดจากการขาย Call Option + 266 ดอกเบี้ยรับลวงหนา + 266
เงินจายสุทธิ - 534 เงินจายสุทธิ - 534

หุนสวน LTCM หุนสวน LTCM
จายคา Call Option - 266 จายดอกเบี้ยลวงหนาใหแกธนาคาร UBS - 266

ธนาคาร UBS  (ลานเหรียญสหรัฐฯ) ธนาคาร UBS  (ลานเหรียญสหรัฐฯ)
ขายหนวยลงทุนใหหุนสวน LTCM + 800 รับเงินกูยืมคืนจากหุนสวน LTCM + 800

หุนสวน LTCM  (ลานเหรียญสหรัฐฯ) หุนสวน LTCM  (ลานเหรียญสหรัฐฯ)
ซื้อหนวยลงทุน - 800 จายคืนเงินกูยืม - 800

ณ วันเริ่มทําธรุกรรม  (หนวย: ลานเหรียญสหรัฐฯ)

ณ สิ้นปที่ 7   (หนวย: ลานเหรียญสหรัฐฯ)

ธรุกรรมภายใตโครงสรางทางการเงิน UBS-LTCM ธรุกรรมการกูยืมเงินตามปกติ

 
ตารางที่ 5.1 แสดงกระแสเงนิสดจากการทําธุรกรรมระหวาง UBS กับ LTCM 

ในแงรูปแบบหรือForm จะเห็นวา ณ วนัเริม่ทําธุรกรรม  ธนาคารตองจายเงินซื้อ
หนวยลงทนุ 800 ลานเหรียญสหรัฐฯ  พรอมกับการขาย Call Option   แตถาดูในแงเนื้อหา 
(Substance) เงินจาํนวนนีถ้อืเปนเงนิที่ธนาคารใหกูยืมแกหุนสวนของ LTCM กูยืมเปนระยะเวลา 
7 ป โดยวัตถปุระสงคของการกูยืมนั้นเปนการใหกูแกหุนสวนของ LTCM เพื่อซ้ือหนวยลงทุนของ 
LTCM เอง  เนือ่งจากภายใตขอกําหนดของ Call Option นัน้ หุนสวนของ LTCM มีสิทธทิี่จะซื้อ
หนวยลงทนุจากธนาคารในราคา 800 ลานเหรียญสหรฐัฯ   (ตาม Exercise Price)  ในอีก 7 ป
ขางหนา  โดยผลตอบแทนทีธ่นาคารไดรับ มีเพียงรายไดจากการขาย Call Option จํานวน 266 
ลานเหรียญสหรัฐฯ เทานัน้  ซึ่งโดยเนื้อหาเปรียบเสมือนเปนดอกเบีย้รับลวงหนาจากการใหเงนิ
กูยืม 

เมื่อครบกําหนด 7 ป หากหุนสวนของ LTCM ใชสิทธิซื้อหนวยลงทุนตาม Call 
Option จํานวนเงนิ 800 ลานเหรียญสหรฐัฯ ทีจ่ายใหกบัธนาคารเพื่อซ้ือหนวยลงทนุ จงึ
เปรียบเสมือนเปนการจายคนืเงนิตนทีหุ่นสวนของ LTCM กูยืมธนาคารมานั่นเอง 
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สําหรับหนวยลงทนุจํานวน 200 ลานเหรียญสหรัฐฯ ที่เหลือ  ถือเปนสวนที่

ธนาคารลงทุนเองโดยตรง 

จากการวิเคราะหธุรกรรมระหวางธนาคาร UBS และ หุนสวนของ LTCM   ผูวิจัย
มีขอสังเกตวา การทาํธุรกรรมภายใตโครงสรางทางการเงินที่ Scholes ไดคิดคนดังกลาว  นอกจาก
จะเปนชองทางที่เหมือนกับการกูยมืเงนิตามปกติแลว  ยังมีจุดเดนที่เหนือกวา นั่นคอืภายใต
โครงสรางดังกลาว ความเสี่ยงทางดานราคา (Price Risk) ถูกผลักใหธนาคารเปนผูแบกรับ   ซึ่งจะ
ตางกับ   ในกรณีการกูยืมตามปกติ กลาวคือ เมื่อหุนสวนของ LTCM ตองนําหนวยลงทนุมาค้ํา
ประกันเงินกูกบัธนาคารแลว  หาก ณ ส้ินปที่ 7 ราคาหนวยลงทุนเกิดตกต่ํากวาราคาทนุ (กรณีนี้คือ 
ต่ํากวา 800 ลานเหรียญสหรัฐฯ )  และหุนสวนของ LTCM ไมอยากรับผลขาดทุนที่เกิดขึ้น  
ทางเลือกเดียวทีพ่วกเขาม ีคือ การยอมผดินัดชําระหนี ้ และปลอยใหธนาคารยึดหนวยลงทุนที่
นําไปค้ําประกนัไว  อยางไรกต็าม กรณนีี้หุนสวนของ LTCM มีความเสีย่งที่จะถกูธนาคารฟองรอง
ใหชดเชยคาเสียหาย   ในทางตรงกนัขาม ภายใตโครงสรางทางการเงนิที่คิดขึ้นโดย Scholes นั้น 
หุนสวนของ LTCM สามารถเลือกที่จะไมซือ้หนวยลงทนุได  โดยปลอยให Call Option หมดอายไุป  
ธนาคารจึงตองถือหนวยลงทุนตอไป และเปนผูรับผลขาดทุนที่เกิดขึ้นไวเองโดยไมสามารถไป
เรียกรองจากหุนสวน LTCM ไดเชนกรณีการกูยมื    

นอกจากนี ้ หาก ณ สิ้นปที่ 7  หนวยลงทนุของ LTCM มีมูลคาสูงขึน้ หุนสวนของ 
LTCM สามารถใชสิทธิซื้อหนวยลงทุนจากธนาคารในราคาทีก่ําหนดไวลวงหนา (Exercise Price)  
และเปนผูรับผลกําไรที่เกิดขึน้ไป  ทั้งนี้ เพือ่ใหงายตอการอธบิาย  ผูวิจยัขอยกตัวอยางโดยกําหนด
สมมุติฐาน ดังนี ้

สมมุติฐาน:  

(1)  ราคาซื้อขายหนวยลงทนุ (Exercise Price) ตามทีก่ําหนดใน Call Options 
เปนราคา 800 ลานเหรียญสหรัฐฯ     

(2) ณ ส้ินปที ่7 หนวยลงทนุใน LTCM สูงขึ้นเปน 4 เทาจากราคา ณ วันเริ่มทํา
ธุรกรรม คือ จาก 800 ลานเหรียญสหรัฐฯ   เปน 3.2 พนัลานเหรียญสหรัฐฯ   (หรือจากเงินลงทนุ
ทั้งหมด 1 พนัลานเหรียญสหรัฐฯ   เปน 4 พันลานเหรียญสหรัฐฯ )   
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ภายใตโครงสรางดังกลาว  หาก ณ ส้ินปที่ 7   สถานการณเปนไปตามสมมุติฐาน

ที่กําหนด  ผลตอบแทนทีธ่นาคาร UBS และ หุนสวนของ LTCM ไดรับเปนดังนี้∗

ผลตอบแทนของธนาคาร UBS 

 (ลานเหรียญสหรัฐฯ)
ยอดรวมเงินลงทุน
เงินลงทุนสวนที่ธนาคารลงทุนเอง - 200
เงินใหกูยืมแกหุนสวนของ LTCM - 800
รวมเงินลงทุน - 1,000

ยอดรวมผลตอบแทน
กําไรจากมูลคาเงินลงทุนที่สูงขึ้น + 600
     (เงินลงทุน 200 ลานเหรียญฯ  มูลคาสูงขึ้น 4 เทาเปน 800 ลานเหรียญฯ)
รายไดจากการขาย Call Options + 266
     (ดอกเบี้ยจากเงินใหกูยืมแกหุนสวนของ LTCM)
ยอดรวมผลตอบแทนที่ธนาคารไดรับ + 866

ผลตอบแทนตอป 12%  
ผลตอบแทนของหุนสวนของ LTCM 

 (ลานเหรียญสหรัฐฯ)

ยอดรวมเงินลงทุน
เงินจายซือ้ Call Option - 266
เงินจายซือ้หนวยลงทุนตาม Exercise Price - 800
รวมเงินลงทุน - 1,066

ยอดรวมผลตอบแทน
มูลคาของสวนที่กันไวสาํหรับ Call Option (ราคาทุน 800 ลานเหรียญฯ มูลคาสงูขึ้น 4 เทา) + 3,200
หัก เงินลงทุน - 1,066
กําไรจากเงินลงทุน + 2,134

ผลตอบแทนตอป 29%  
ตารางที่ 5.2 แสดงผลตอบแทนของธนาคาร UBS และหุนสวนของ LTCM 

                                                  
∗ การคํานวณผลตอบแทนที่แสดงไวนี้ มิไดคํานึงถึงมูลคาของเงินตามเวลา (Time Value of 

Money) 
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จะเหน็วา ในกรณีที่หนวยลงทุนมมีูลคาสงูขึ้น  หุนสวนของ LTCM จะไดรับ

ผลตอบแทนสงูกวาธนาคาร และนอกจากผลตอบแทนทีหุ่นสวนของ LTCM ไดรับตามที่คํานวณไว
ขางตน โครงสรางการลงทนุดังกลาวยงัชวยใหหุนสวนเหลานี้ไดรับประโยชนทางดานภาษี  
เนื่องจาก หากพวกเขากูยืมเงินธนาคารเพือ่มาซื้อหนวยลงทนุโดยตรง   พวกเขาจะตองเสียภาษีใน
อัตรา 39.6% ของกําไรที่เกดิขึ้นจากมูลคาหนวยลงทุน  แตภายใตโครงสรางนี้ พวกเขาจะเสียภาษี
ในอัตราเพยีง 20% เทานั้น5  

โครงสรางทางการเงนินี้ จงึถอืไดวา เปนโครงสรางที่จัดขึ้นมาเพื่อผลประโยชนของ
ทั้งสองฝาย (Win-win Solution) คือ ธนาคาร UBS และหุนสวนของ LTCM  แตหากพิจารณาใหดี
แลว  จะพบวา  หุนสวนของ LTCM จะไดประโยชนมากกวาธนาคารมาก  เนื่องจากพวกเขามีสิทธิ
ลงทนุในหนวยลงทุนของ LTCM ไดโดยใชเงินทนุเพยีงเล็กนอย (เงนิจายซื้อ Call Option จํานวน 
266 ลานเหรียญสหรัฐฯ )  โดยพวกเขามีสิทธิไดรับผลกําไรที่เกิดขึ้นในอนาคตอยางไมจํากัด 
(Unlimited Upside) และเปนจํานวนที่สูงกวาผลตอบแทนที่ธนาคารไดรับ   แตหากเกิดการ
ขาดทุน  ส่ิงทีพ่วกเขาสูญเสยีมีเพยีงอยางเดียว (Limited Downside) คือ เงนิคา Call Option 
ดังกลาว  

นอกจากธนาคาร UBS แลว ยงัมีสถาบันการเงนิอื่นๆ ทีไ่ดลงทุนใน LTCM 
ภายใตโครงสรางการลงทนุดังกลาว เชน Credit Suisse Financial Products ไดลงทุนในหนวย
ลงทนุจาํนวน 100 ลานเหรียญสหรัฐฯ  โดยใหเงินกูยืมแกหุนสวนของ LTCM จํานวน 33 ลาน
เหรียญสหรัฐฯ    สวนขอมูลจากสถาบันการเงนิอื่นๆ ไมไดรับการเปดเผย  

นอกเหนือจากการลงทุนภายใตโครงสรางดงักลาว  ยงัมีสถาบนัการเงินของยุโรป
หลายรายที่ไดพยายามติดตอขอซื้อหนวยลงทนุของ LTCM จากนกัลงทนุหรือสถาบันการเงนิราย
อ่ืนที่ลงทนุอยูแลว แตตองการขายหรือตองการเงินโดยยนิยอมที่จะจายในราคาแพงกวามลูคาจริง 
(premium) สถานการณที่ความตองการลงทนุของนักลงทุนมากถึงขนาดนี้ เปนตัวชีว้ัดถึง
ความสาํเร็จและความมีประสิทธิภาพในการทาํการตลาดของ LTCM ไดเปนอยางด ี

สถาบนัการเงนิรายใหญในยุโรปที่มีสวนเสริมสรางความมั่นใจใหกับนักลงทนุราย
อ่ืน และไดชวยเพิ่มความนาเชื่อถือใหกับ LTCM คือ Ufficio Italiano Cambi (UIC) ซึ่งเปน
หนวยงานของธนาคารกลางอิตาลี (Bank of Italy) ทีท่ําหนาที่ออกกฎเกณฑ และนโยบายตางๆ ใน

                                                  
5 Dr. Dimitris N. Chorafas,  Managing Risk in the New Economy, p.163 
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การกํากับดูแลอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ โดย UIC นําเงนิมาลงทุนถึง 250 ลาน
เหรียญสหรัฐฯ   และกรณีของ UIC นั้นก็คลายกับสถาบนัการเงนิอื่นๆ คือ UIC เร่ิมตนจากการ
ลงทนุ 100 ลานเหรียญสหรฐัฯ  จากนั้น UIC ไดใหกองทนุกูยมืเงนิอีก 150 ลานเหรียญสหรัฐฯ      
(มีการตั้งขอสังเกตวา การลงทนุของ UIC ดังกลาวใน LTCM อาจเนื่องมาจาก UIC ต

                                                 

องการทีจ่ะ
จับผิดธนาคารบางแหงในอติาลี ทีเ่ขาไปมีสวนรวมในการเก็งกําไรคาเงิน)   แตเมื่อผูคุมกฎเขาไป
เลนเกมสเอง จึงทาํใหไมมกีารตรวจสอบธรุกรรมที่เกิดขึ้นอยางแทจริง6  

ในชวงเวลาแหงความสาํเรจ็ของ LTCM นั้น การไดมีโอกาสลงทนุใน LTCM ดู
เหมือนจะสรางความพอใจอยางมากใหกับสถาบนัการเงนิตางๆ จนถึงกับมีการเปรียบกันวาการ
ลงทนุใน LTCM เปนการลงทุนที่ดีกวาลงทุนในเหมืองทองคําเสียอกี7

 5.3 ปญหาทีเ่กิดขึ้นกับ LTCM8  

ปญหาของ LTCM เร่ิมตนขึ้นในเดือนกรกฎาคม ค.ศ. 1998 หลังจากประเทศ
รัสเซียประกาศหยุดพกัชําระหนี้ และเกิดวิกฤตการณเศรษฐกิจในทวีปเอเชีย ทาํใหอัตราดอกเบีย้
ของทั่วโลกเกดิความผิดปกติ นักลงทนุสวนใหญนําเงินไปลงทนุในหลกัทรัพยทีม่ีเครดิตดี ( Flight 
to Quality) เชน พันธบัตรรัฐบาลของประเทศสหรัฐฯ และกลุมประเทศ G-10  สงผลใหสวนตาง
ระหวางหลักทรัพยทีม่ีเครดิตดีกับหลักทรัพยที่มีเครดิตต่ําเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว (Credit Spread 
Widen)  นอกจากนี้วิกฤตการณดังกลาวยังทําใหคาสหสัมพันธของหลักทรัพยตางๆ ผิดไปจากทีไ่ด
คาดการณไว  ในขณะที่เงินลงทนุสวนใหญของ LTCM เปนตราสารทีม่ีโครงสรางซบัซอน 
(เนื่องจากมีอนุพนัธหรือ Derivatives เปนสวนประกอบสําคัญ) และเปนการลงทนุในตราสารทีม่ี
ความเสีย่งทางดานเครดิตที่สูงขึ้นหรือมีสภาพคลองที่ต่ํา เหตุการณดงักลาวมีผลให ในวนัที่ 21 
สิงหาคม 1998 เพียงวนัเดียว LTCM ตองขาดทุนสงูถงึ 550 ลานเหรียญสหรัฐฯ    และเมื่อมูลคา
ของตราสารเหลานี้ลดลง  สถาบนัการเงินผูปลอยกูเร่ิมเรียกให LTCM นาํหลกัประกนัมาวาง
เพิ่มเติม  อยางไรก็ตาม Meriwether และทีมงานของเขายังคงเชื่อมัน่ในกลยทุธและแนวคิดการ

 
6 Ibid., p.157 
7 Ibid., p.163 
8 David Shirreff.  Lesson from the collapse of hedge fund, Long-Term Capital 

Management [PDF Format].  University of California at Berkeley,  แหลงที่มา: 
http://elsa.berkeley.edu/users/webfac/craine/e137_f03/137lessons.pdf [May 6, 2007] 
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ลงทนุของพวกเขา และเชื่อวาสิง่ทีพ่วกเขาตองการคือเงินทุนใหม เพือ่จะนําไปลงทนุเพิม่เนื่องจาก
ภาวะตลาดในชวงนั้นเปนภาวะที่ไมปกติ  และควรหาประโยชนจากเหตกุารณที่เกิดขึ้น 

หลายคนมองวาสิง่ทีพ่วกเขาคิดอาจจะถกู แตก็มีปจจัยหลายอยางที่ไม
เอื้ออํานวยตอ LTCM ณ ขณะนั้น ปจจัยเหลานั้นไดแก 

• ไมมใีครสามารถบอกไดวาเมื่อใดสถานการณจะเขาสูสภาวะปกต ิ

• สถาบนัการเงนิเริ่มขาดความเชื่อมั่นตอ ตลาด และโดยเฉพาะอยางยิง่
ตอ LTCM 

• สถาบนัการเงนิหลายแหงตดิอยูในสภาวการณดานการลงทุน
เหมือนกับ LTCM 

• สถาบนัการเงนิบางแหงมองเห็นโอกาสการทํากาํไรจากการลงทุนใน 
Position ตรงขามกับ LTCM 

• ผูลงทนุอาจรอใหมูลคาของ LTCM ลดลงอีก จึงจะเขามาลงทุนเพิ่ม 

ดังนัน้ จงึไมมสีถาบนัการเงนิใดใหความชวยเหลือทางดานการเงนิเพิม่เติมแก 
LTCM แตกลับให LTCM นาํหลักทรัพยมาค้ําประกนัเพิม่เติม ในปลายเดือนสิงหาคม 1998 เงนิทนุ
ของ LTCM ลดลงจาก 4.8 พันลานเหรียญสหรัฐฯ เหลอืเพียง 2.3 พนัลานเหรยีญสหรัฐฯ  

เดือนกันยายน 1998 ปเตอร ฟชเชอร (Peter Fisher) ผูบริหารระดับสูงของ New 
York Federal Reserve ไดสงทีมงานมาดูแล Portfolio ของ LTCM และตองประหลาดใจเมื่อ
พบวางบการเงินของ LTCM แสดงอัตราสวนหนี้สินตอทนุสูงถึง 30 เทา  และพวกเขาก็เกิดความ
กังวลมากขึน้เมื่อพบขอมูลเงินลงทนุที่อยูนอกงบการเงนิ (Off-balance Sheet Transaction) มี
มูลคาสูงถงึ 1 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ   นอกจากนี้ทมีงานของ New York Federal Reserve ยัง
พบวาสถาบันการเงนิที่เปนคูคาของ LTCM ไดมีการติดตามเครดิตและวงเงนิระหวาง LTCM กับ
สถาบนัการเงนินัน้ๆอยางใกลชิด (Bilateral Position)   แตส่ิงที่ขาดไปกค็ือการมองภาพรวม
ทางดานเครดิตและวงเงินรวมที่ LTCM มีกับทุกสถาบนัการเงนิ 

ทั้งที่สหรัฐฯเองเปนผูนําในการนําแนวปฏบิัติเร่ืองตลาดเสรีมาใชอยางแข็งขัน โดย
มีปรัชญาที่ปลอยใหกลไกตลาดแกไขปญหาดวยตนเองโดยรัฐจะไมยุงเกี่ยว แต Federal Reserve 
เองกลับเปนคนกลางในการติดตอขอความชวยเหลือทางการเงินจากธนาคารพาณิชย และนกั
ลงทนุรายใหญหลายครั้ง จนกระทั่ง LTCM ไดรับเงินทนุใหมจาํนวน 3.625 พันลานเหรียญสหรฐัฯ 
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จาก 14 สถาบนัการเงนิ9 ทําให LTCM ไมตองนาํหลกัทรพัยมาขายทอดตลาด แต LTCM ก็ยังคง
ขาดทุนอยางตอเนื่องเปนจาํนวนถึง 200 – 300 ลานเหรียญสหรัฐฯ  ในชวงสองสัปดาหหลังจาก
ไดรับเงินทนุใหม  ทาง LTCM จึงไดมีความพยายามติดตอนักลงทุนรายใหญ เชน วอเรน บัฟเฟตต
ใหมาลงทนุเพิม่แตก็ไมประสบผลสําเร็จ   

 

รายชื่อสถาบนัการเงนิ จํานวนเงนิ (ลานเหรียญสหรัฐฯ) 

Bankers Trust 300 

Barclays 300 

Chase 300 

Deutsche Bank 300 

Union Bank of Switzerland 300 

Salomon Smith Barney 300 

J.P. Morgan 300 

Goldman Sachs 300 

Merrill Lynch 300 

Credit Suisse First Boston  300 

Morgan Stanley  300 

Dean Witter 300 

Societe Generale 125 

                                                  
9 Long-Term Capital Management [Online].  Wikipedia: The free encyclopedia,  

แหลงที่มา: http://en.wikipedia.org/wiki/Long-Term_Capital_Management  [สิงหาคม, 2550]  
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Credit Agricole 100 

Paribas 100 

Lehman Brothers 100 

ตารางที่ 5.3 แสดงจํานวนเงนิทนุที ่LTCM ไดรับความชวยเหลือจากสถาบันการเงนิ10 

อยางไรก็ตาม ในชวงกลางเดอืนธันวาคม ค.ศ. 1998  LTCM ไดรายงานผลกําไร
จํานวน 400 ลานเหรียญสหรัฐฯ และในกลางป ค.ศ. 1999 LTCM สามารถคืนเงนิจาํนวน 1 
พันลานเหรียญสหรัฐฯ ใหแก 14 สถาบันการเงนิ และในที่สุด LTCM ก็สามารถผานพน
วิกฤตการณมาได 

 5.4 การวิเคราะหปญหาของ LTCM 

ปญหาขอแรกที่สมควรจะไดรับการกลาวถงึคือ วกิฤตการณที่เกิดขึ้นกบั LTCM 
นั้นเปนสาเหตทุี่กอใหเกิดภาวะเสี่ยงในระบบการเงนิทั่วโลก เกิดจากกลยุทธในการลงทนุจริงๆ
หรือไม  คําตอบคือ ทั้งใช และไมใช เหตุผลก็คือ ปญหาทีใ่หญที่สุดสําหรับ LTCM นั้น ไมใชที่กล
ยุทธในการลงทุนของกองทนุ แตเกิดจากหนี้สินมหาศาลอันเกิดจากการกูยืมเงนิเพือ่มาลงทุน ซึง่
ผลจากการกูยมืนี้เอง ที่เปนตัวผลักดันใหเกิดการบังคับขายหลกัทรัพยอยางรุนแรง (Fire Sell)  
กอใหเกิดการเคลื่อนไหวที่ผิดปกติของราคาหลักทรัพยในตลาด ผลลัพธก็คือภาวะผันผวนในระบบ 
และการสูญเสยีความมั่นใจของนักลงทนุตอตลาดและระบบการเงินการธนาคารดังที่นาย อลัน 
กรีนสแปนไดเคยกลาวไว11  

อยางไรก็ตาม LTCM คงจะไมสามารถตกอยูในสภาวะเชนนี้ไดถาไมไดรับเงินจาก
ธนาคารและแหลงปลอยกูตางๆ ดงันัน้ คาํถามที่เราจะตองตอบใหไดคือ ธนาคารที่ปลอยเงนิกู
ใหแก LTCM นั้น ไดพิจารณาถึงความเสี่ยงของการปลอยเงนิใหแก LTCM อยางถีถ่วนหรือไม  

                                                  
10 Ibid. 
11 Christopher Cox.  Testimony Concerning the Regulation of Hedge Funds: before 

the US Senate Committee on Banking, Housing and Urban Affairs [Online].  U.S.A.: United States 
Securities and Exchange Commission, July, 2006.  แหลงที่มา: 
http://www.sec.gov/news/stuies/hedgefunds2003.pdf [January 12, 2007] 
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กรณีของธนาคาร UBS และ LTCM ถือวาเปนตวัอยางที่ดีสําหรับการตอบคําถาม

นี้  ในป 1993 Meriwether และทีมงานไดขอใหทางธนาคาร UBS ใหเงนิกูยมืแก LTCM  และ
ขอใหกองทุนสามารถทําธุรกรรมทางการเงินกับธนาคาร UBS ได    แตทางธนาคารไดตอบปฏิเสธ
การรองขอดังกลาว  โดยใหเหตุผลวายังไมสามารถคาดการณผลประกอบการของ LTCM ได
เนื่องจาก LTCM เปนกองทนุใหม และ LTCM ไดทําการกูยืมเงินจาํนวนมากจากสถาบันการเงนิ
อ่ืนอยูแลว  จงึเปนความเสี่ยงเกนิกวาทางธนาคารจะรับได12   ซึ่งดูเหมือนวาธนาคาร UBS ได
ตรวจสอบถึงความเสีย่งของการปลอยเงินกูใหแก LTCM อยางถี่ถวน  แตหลังจากทีผ่ล
ประกอบการของ LTCM ในชวงแรกประสบความสาํเร็จเปนอยางมาก   นอกจากธนาคาร UBS จะ
ใหเงนิกูยืมแกกองทนุแลว    ธนาคารยังเปนผูขอเขาลงทนุใน LTCM เสียเอง  และถงึแมวาการเขา
ลงทนุจะตองเปนไปตามเงื่อนไขที่หุนสวนของ LTCM กําหนด  โดยธนาคารจะตองใหเงนิกูยืมแก
หุนสวนของ LTCM และตองยอมรับความเสี่ยงทางดานราคาแทนหุนสวนเหลานัน้  แตธนาคารก็
ยินยอมและเตม็ใจรับเงื่อนไขดังกลาว  เหตกุารณที่เกิดขึ้นนี ้สะทอนใหเห็นถึงความทะยานอยาก
และความโลภในการหารายไดของสถาบันการเงนิ จนทําใหความสําคญัของการตรวจสอบความ
เสี่ยงถกูลดทอนลงไป 

นอกจากนี ้ธนาคารตางๆ ก็ไดทําการกูยืมเพื่อการลงทนุ (Leverage 
transactions) เองดวย ดงัที่เคยกลาวไวบทกอนๆ นี้ เพราะฉะนัน้เราจงึไมสามารถสรุปไดวา       
เฮดจฟนดเปนการลงทุนที่ไมนาเขาไปเสี่ยง เพราะวาแมแตตัวธนาคารกย็ังทําการ Leverage เอง
เปนจํานวนทีสู่งมาก และสาเหตทุี่ตองกลาวถงึการ Leverage ของธนาคารก็เนื่องจากวา โดยปกติ
คนมักจะมองวามีแต เฮดจฟนดเทานั้นทีท่ําการ Leverage ซึ่งในความเปนจริงแลว Portfolio การ
ลงทนุของธนาคารตางๆทัว่โลกนัน้ ทําการซื้อขายและกูยืมเพื่อการลงทุนมากกวาเฮดจฟนดหนึง่ๆ
ด

                                                 

วยซ้ําไป  

ดังนัน้ สําหรับประเด็นทีว่า ธนาคารควรที่จะพิจารณาความเสี่ยงของคูคา 
(Counter Party Risk) ที่มีการปลอยกูใหรัดกุม กถ็ือวาเปนอีกประเดน็ที่สําคัญ เนื่องจากมกัเปน
สาเหตทุี่สรางความเสยีหายตอระบบธนาคารอยูเนืองๆ แตการศึกษาในเรื่องดังกลาวอยูนอกเหนือ
ขอบเขตการศึกษาของเอกสารนี้ ผูวิจัยจงึขอเสนอเรื่องนี้ไวเปนขอสังเกตใหผูอานไดพิจารณาตอไป 

คําถามตอไปก็คือ ถึงแมวาหนี้สินอันเกิดจากการกูยมืของ LTCM นัน้จะเปนเงนิ
มูลคาจํานวนมาก แตเงินดงักลาวมากเพยีงพอที่จะสามารถลมระบบการธนาคารของสหรัฐฯไดจริง

 
12 Dr. Dimitris N. Chorafas,  Managing Risk in the New Economy, p.161 
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หรือ ดวยขนาดของเงินนี้อาจสงผลกระทบใหเกิดแคภาวะการถดถอยของกําไรของธนาคาร การ
สูญเงินที่ปลอยกูของธนาคารที่เกี่ยวของ การลดลงของสภาพคลองในตลาด และความสามารถ
ของธนาคารทีจ่ะปลอยกูในอนาคตคงนอยลงเทานั้น 

หลายๆ คนอาจสงสัยวาขนาดของเฮดจฟนดนั้นเติบโตขึ้นเรื่อยๆ จนอยูในระดับที่
อาจสรางปญหาที่ทาํใหเฮดจฟนดกลบักลายเปนตนตอของความเสีย่งเสียเอง แทนที่จะเปนตัวชวย
ลดความเสี่ยง แตขอสงสัยอันนีก้็เปนอนัตองลมเลิกไปดวยเหตุผลทีว่า:  

• เฮดจฟนดไมเคยอางวาเปนตัวชวยกําจัดความเสีย่งของระบบการเงนิ 
แตการลงทนุของเฮดจฟนดมผีลพลอยไดกค็ือ ไดชวยทาํใหตลาดโลก
ทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้นและชวยตั้ง True Market 
Value ของสกลุเงินตางประเทศ ดอกเบีย้ และตลาดหุน 

• เมื่อนําจํานวนเงินลงทนุของ Global Hedge Funds (มูลคาประมาณ 
3แสนลาน เหรียญสหรัฐฯ  ณ ปลายป1997) มาเทยีบกบัจํานวนเงนิ
ในระบบ (Global financial market) ที่มีอยู เงนิลงทนุในเฮดจฟนด
นั้นถือวาไมมากเลย นอกจากนี้ จากการศกึษาพบวาเฮดจฟนด
โดยทัว่ไปมีจํานวนหนี้ไมสูงมากนัก คือ13 : 

      20% ของ เฮดจฟนดทัง้หมดนัน้ ไมมกีารกูยมืเงนิ 

      50% ของ เฮดจฟนดทัง้หมด กูเงนินอยกวาอัตรา 2 :1  

      30% ของ เฮดจฟนดทัง้หมด กูเงนิมากกวาอัตรา  2 :1 

มีเฮดจฟนดอยูเพียงไมกี่แหงที่ใชสัดสวนการกูยืมเงนิมากกวาอัตรา 10:1 และ
ตามปกติแลว  เฮดจฟนดที่มอัีตราการกูยมืเงินสงูๆมักจะใช Arbitrage Strategies ตางๆเนื่องจาก
อยูในกลุมกลยุทธประเภท Non Directional Strategy ซึ่งเปนกลยทุธที่มีความเสี่ยงต่ํา 

                                                  
13 Hedge Fund Demand and Capacity 2005-2015: Is Worldwide Hedge Fund 

Demand Outstripping capacity [PDF Format].  Tennessee: Van Hedge Fund Advisors International, 
2005.  แหลงที่มา: http://www.vanhedge.com/pdf/articles/HF_Demand,_Capacity_2005-2015.pdf 
[March 6, 2007] 
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อาจมีคําถามตามมาวา LTCM นั้นมีขนาดใหญเกินไปจนเปนเหตุแหงความ

เสียหายหรือไม ในความเปนจริงนั้น LTCM ไมไดมีขนาดใหญมากนักถาพจิารณาจากเงินทุนของผู
ถือหุนที ่LTCM ดูแลอยู มีกองทนุเฮดจฟนดจํานวนไมนอยที่มีขนาดใหญกวา เชน ควอนตั้มฟนด
ของโซรอส แตในกรณีของ LTCM นั้นจุดทีเ่ปนปญหานาจะมาจากการทํา Leverage มากเกนิไป 
มากจนกระทั่งไมสามารถที่จะควบคุม ดูแล และจัดการเกีย่วกับความเสีย่งที่มีอยูได ในขณะที่
ตลาดเปลี่ยนไปอยางรวดเร็ว LTCM กลับพบวาตัวเองติดอยูในสถานการณที่ยุงยาก โปรแกรมการ
คํานวณทีท่ําไวกลับไมสงผลลัพธไปในทิศทางที่คาดการณ ซึ่งตามปกติแลวเหตุการณอยางนี้ถือวา
เปนเรื่องปกติของผูลงทนุ แตส่ิงที่ไมปกติเกี่ยวกับกรณีของ LTCM ก็คือ มูลคาของ Leverage ทีท่ํา
ไวจํานวนมหาศาล ดังนั้นผลกระทบจากการดําเนินงานในทิศทางที่ผิดพลาด จงึกอใหเกิดผลลพัธที่
เปน ความเสยีหายสุดที่จะประมาณได 

เปนทีท่ราบกนัดีวา ไมมีโมเดลทางคณิตศาสตรใดๆ ที่จะสามารถประเมินความ
เสี่ยงในการลงทุนในโลกแหงความเปนจริงไดอยางถกูตอง100% ปจจัยตางๆไมวาจะเปน
สถานการณในแถบเอเชยี การลดคาเงนิของรัสเซีย ความกังวลเกีย่วกบัคาเงนิของกลุมประเทศ
อเมริกาใต การขยายของสวนตางในมูลคาหนี้ของสหรัฐฯกับประเทศตางๆ ไปจนถึงหนี้ใน
ภาคเอกชนของสหรัฐฯ ลวนแตมีสวนที่ทาํใหการคาดการณเกี่ยวกับตลาดนัน้ยุงยากซับซอนขึน้ไป
อีก ซึ่งถาเฮดจฟนดประเมนิสถานการณของตลาดผิดพลาด และไดทาํการกูยืมหนีสิ้นเปนจํานวน
สูงหลายเทาตวั ความเสียหายทีเ่กิดขึ้นนัน้อาจสรางผลกระทบไดอยางมากมาย ดงัเชนในกรณีของ
LTCM เปนตน  

อยางไรก็ตาม เราไมควรมองขามความจริงที่วา กองทนุรวมหรือการลงทุนใดๆก็
ตามนัน้ ลวนแลวแตกเ็คยทาํความเสยีหายใหแกนกัลงทนุมาแลวทัง้นัน้ มิใชมีเพยีงแตเฮดจฟนด 
ซึ่งในความเปนจริงแลว จากการศึกษาทาํใหพบวา เฮดจฟนดนั้นสามารถบริหารเงนิของผูลงทนุได
มีประสิทธิภาพมากกวากองทนุรวม และจากขอมูลที่มอียูนัน้ ยงัแสดงใหเห็นวาเฮดจฟนดสามารถ
ที่จะปกปองเงนิของผูลงทนุไดดีกวากองทนุชนิดอืน่ โดยเฉพาะในชวงที่ตลาดหุนซบเซา 
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 5.5 ผลกระทบทางลบที่เกิดขึ้นจากเฮดจฟนด14  

การลมสลายของกองทนุเฮดจฟนดขนาดใหญชวยเนนย้าํวาการลงทนุของเฮดจ
ฟนดสามารถสรางความเสยีหายตอสถาบันการเงนิและตลาดการเงนิได เนื่องจากปฏิกิริยาเชงิลบ
ที่สรางผลกระทบเปนลูกโซทีเ่ร่ิมตนจาก  

• ความเสยีหายในการลงทนุทีอ่าจเกิดจากสภาพตลาด หรือความ
ผิดพลาดในการลงทนุ 

• เนื่องจากกองทุนเฮดจฟนดใชเงินกูมาเพื่อลงทนุ หลักทรพัยที่ใชค้ํา
ประกันเงินกูจะมีคามูลลดลงตามตลาด ในสถานการณดังกลาว
สถาบนัการเงนิผูปลอยกูจะเรียกหลักทรัพยค้ําประกนัเพิม่เติม หรือ
เรียกเงนิกูคนืในระยะเวลาอนัสั้น ผนวกกบันักลงทนุพยายามไถถอน
เงินออกจากกองทนุ มีผลใหเฮดจฟนดเกิดปญหาสภาพคลองทาง
การเงนิ 

• กองทนุจะพยายามขายหลกัทรัพยทีถ่ือครองอยูอยางเรงรีบ (Fire 
Sell) เพื่อคืนเงินกู ยิง่เปนการเพิ่มระดับความรนุแรงซ้ําเตมิตอปญหา
ที่มีอยู เนื่องจากการขายหลกัทรัพยจํานวนมากในเวลาอันสั้นผนวก
กับสภาพตลาดที่ย่ําแยอยูแลว และดวยความเสีย่งของสถานการณที่
เพิ่มข้ึน ทาํใหผูซื้อกดราคารับซ้ือหลักทรัพย จึงสรางผลขาดทนุตอ
กองทนุเฮดจฟนดมากยิ่งขึน้ สงผลใหเกิดปญหา 3 ขอตามมา คือ 1) 
ในดานสภาพคลองของตลาดใดๆที่เฮดจฟนดลงทุนอยู 2) ทําใหสวน
ตางระหวางมลูคาหลกัทรัพยที่ใชค้ําประกนัและเงนิกูมีมลูคาหางกนั
มากขึ้น และ 3) ปญหาความเชื่อมั่นของนกัลงทุนตอเฮดจฟนด ซึ่ง
อาจขยายตวัไปสูกองทุนเฮดจฟนดอ่ืนได 

• จากปญหาสภาพคลองของตลาดนี้เอง ทาํใหกองทนุเฮดจฟนดไม
สามารถขายหลักทรัพยเพื่อมาชําระหนี้คืนไดตามจํานวนและเวลา  
จึงสงผลตอสถาบนัการเงินผูใหเงนิกูทันท ีคือ 1) ปญหาความเชื่อมัน่

                                                  
14 Tomas Garbaravicius and Frank Dierick,  "Hedge funds and their implications for 

financial stability," ECB Occasional Paper 34, (August, 2005): p.29 
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ตอสถาบันการเงิน และ 2) ปญหาสภาพคลองของสถาบันการเงนิที่
เกี่ยวของกับเฮดจฟนด 

• จากปญหาการไมสามารถชาํระหนี้ตามจาํนวนและเวลาที่กําหนดของ
เฮดจฟนดตอสถาบนัการเงนิหนึ่งก็จะสงผลกระทบเปนลูกโซไปสู
สถาบนัการเงนิอื่น(ที่อาจไมเกี่ยวของกับเฮดจฟนด)เปนทอดๆ 
เนื่องจากสถาบันการเงนิในระบบจะมีธุรกรรมเกี่ยวเนื่องกัน ทาํใหเกิด
ปญหาสภาพคลองในระบบสถาบนัการเงนิ     ดงันั้น หากกองทนุ
เฮดจฟนดมีขนาดการลงทุนที่ใหญเมื่อเทียบกับขนาดของตลาดก็จะ
ทําใหปญหาแผขยายเปนวงกวางและสรางความเสียหายรุนแรงเปน
อยางยิ่ง 

• หากเฮดจฟนดกูเงินจากตางประเทศมาลงทนุ เชน กูเงนิสกุลเยนของ
ญี่ปุน หรือที่เรียกวา Yen Carry Trade เมื่อกองทนุไถถอนการลงทนุ
จะตองขายเงนิของประเทศที่ลงทุนอยูแลวเปลี่ยนเปนเงนิเยน หรือ 
ดอลลารสหรัฐฯเพื่อนําออกตางประเทศ มีผลให 1) คาเงนิเยน
และดอลลารสหรัฐฯมีความผันผวนอยางมาก และ 2) สภาพคลองใน
ระบบเศรษฐกจิที่เคยลงทนุลดลงเนื่องจากเงินไหลออก 

ที่กลาวมาทัง้หมดนี้จะเหน็ไดวา ส่ิงทีเ่กิดขึ้นเปนปฏิกิริยาลูกโซที่ปญหาของเฮดจ
ฟนดหนึง่ๆสามารถขยายไปสูปญหาของตลาด ปญหาสถาบนัการเงิน ปญหาคาเงนิ ปญหาสภาพ
คลองในระบบเศรษฐกิจ และสามารถลุกลามไปสูปญหาความเชื่อมัน่ตอระบบการเงนิโลกได จาก
เหตุการณดังกลาวที่เร่ิมจากภาคการเงนิจงึสงผลกระทบไปสูภาคการผลิต (Real Sector) ไดใน
ที่สุด โดยจะทวีความรุนแรงยิ่งขึ้นเนื่องจากขนาดของภาคการเงินโลกมีการขยายตัวจากการกําเนดิ
นวัตกรรมการเงินอยางตอเนื่อง จนในปจจุบันภาคการเงินมีความใหญโตกวาภาคการผลิตถึงกวา 
15 เทา∗ ดังนัน้ ความเสยีหายที่อาจเกิดขึ้นตอเศรษฐกิจแทจริงจากวกิฤติในภาคการเงินจงึสุดทีจ่ะ
ประมาณได โดยแนวโนมนีท้ี่ไรเสถียรภาพนี้จะดํารงอยูตอไปจนกวาการกํากับควบคุมกระแสทุนจะ
เกิดขึ้นในอนาคต 

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 2 ขอ 2.4 ปญหาจากการเคลื่อนยายทุนเสรีและการวิเคราะห 
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5.6 เฮดจฟนดนําไปสูวิกฤติทุนนิยม (Capitalism Crisis) ไดหรือไม 

จากปฏิกิริยาลูกโซแหงการลมสลายที่เกดิขึ้นนี้ ทําใหเกิดคําถามขึ้นวาเฮดจฟนด
นําไปสูวกิฤตทิุนนิยม (Capitalism Crisis) ไดหรือไม จากการวเิคราะหปญหาของ LTCM ปฏิกิริยา
ลูกโซนี้สามารถทําใหตลาดทรุดตัวลงอยางรุนแรงไดหากกองทุนเฮดจฟนดและนักคาเงนิในสถาบนั
การเงนิขนาดใหญหลายแหงมีการลงทุนในลักษณะเดียวกัน ผลขาดทนุที่เกิดขึ้นจะทําใหนกัลงทนุ
เหลานี้ถกูบังคบัใหขายหลักทรัพยออกไปจากตลาดพรอมๆกัน ซึง่จะสรางผลเสียหายไดอยาง
มหาศาล จากปรากฏการณที่เรียกวา “Spiral Down from Contagion Effect”  

กลาวโดยสรุปถึงปญหาดังกลาว เราสามารถแยกแยะชองทางที่เฮดจฟนด
สามารถสรางผลกระทบตอเสถียรภาพในตลาดการเงนิไดดังนี้  

หนึง่ การลมสลายของเฮดจฟนดเพียงกองทุนเดยีวสามารถนําไปสูความปนปวน
ตอระบบธนาคารและตลาดการเงนิไดในวงกวาง   

สอง การบริหารความเสีย่งที่ผิดพลาดของสถาบนัการเงินและธนาคารในการ
ปลอยกูใหกับธุรกิจเฮดจฟนดอาจนําไปสูวกิฤติเศรษฐกิจจากปฏิกิริยาลูกโซที่เกิดขึ้นได  และ 

สาม การลงทนุของเฮดจฟนดในตลาดสามารถสงผลกระทบตอเสถยีรภาพของ
ระบบเงินได โดยจุดเริ่มตนแหงความหายนะอาจเริ่มจากสาเหตุใดสาเหตุหนึ่งก็ได ซึ่งจะตามมาซึง่
ความไรเสถียรภาพของตลาดและขยายวงกวางสรางปญหาอืน่ใหตามมาดวยปฏกิิริยาลูกโซ ดังนัน้ 
จึงสามารถสรางความเสยีหายไดเปนทวีคณูจนอาจนําไปสูวิกฤติของระบบเศรษฐกิจและวิกฤตทิุน
นิยม (Capitalism Crisis) ไดในที่สุด 

อยางไรก็ตาม จากปฏิกิริยาลูกโซแหงการลมสลายนี้ ทําใหเราตระหนกัไดวา 
เฮดจฟนดจะไมสามารถสรางความเสียหายตอสถาบนัการเงนิและตลาดการเงินจนอาจนาํไปสู
วิกฤติของระบบเศรษฐกิจและระบบทนุนยิม (Capitalism Crisis) ไดโดยลําพงัเลย  หากปราศจาก
การเขามามีสวนรวมของสถาบันการเงนิและธนาคารตางๆ  ดังเชนปญหาที่เกิดขึ้นกับ LTCM  จะ
เห็นวา ปญหาที่ใหญที่สุดสําหรับ LTCM ทีม่ีผลใหตองเผชิญกับวิกฤตการณนั้น  โดยแทจริงแลว
เกิดจากหนี้สินมหาศาลอนัเกิดจากการกูยมืเงนิเพื่อมาลงทนุ  ซึ่งผลจากการกูยืมนี้เอง ที่เปนตวั
ผลักดันใหเกิดการบังคับขายหลักทรัพยอยางรุนแรง (Fire Sell) จนเขาสูปฏิกิริยาลูกโซ  จงึอาจ
กลาวไดวา LTCM คงจะไมสามารถตกอยูในสภาวะเชนนีไ้ดถาไมไดรับเงินกูจํานวนมหาศาลจาก
สถาบนัการเงนิตางๆ  
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นอกจากนี ้กรณีวิกฤติคาเงนิบาททีเ่กิดขึ้นในป 1997∗ เปนอีกหนึง่ตัวอยางที่ชี้ให

เราเหน็อยางชดัเจนวา  นอกจากเฮดจฟนดซึ่งเปนผูถูกมองวาเปนตนเหตุที่ทาํใหเกิดวกิฤตินัน้  
สถาบนัการเงนิโดยเฉพาะอยางยิ่งธนาคารพาณิชยก็ถือวาเปนตัวการสําคัญที่กอใหเกิด
วิกฤตการณดังกลาวเชนกนั  เนื่องจากเงนิบาทเปนเงินสกุลเล็ก  เฮดจฟนดจงึไมมีโอกาส
ครอบครองไดในปริมาณสูงพอที่จะสราง Momentum ใหการโจมตีคาเงินบาทมีประสิทธิภาพได  
ในทางตรงกันขามธนาคารพาณิชยเปนผูทีส่ามารถเขาถงึเงนิบาทงายกวา ดังนั้นการเขารวมโจมตี
คาเงนิบาทของสถาบนัการเงินเหลานี้ จึงยิง่ทวีความรุนแรงของปญหาจนนาํไปสูวิกฤติการณใน
ที่สุด  นอกจากนี้กรณีวกิฤตกิารณคาเงนิในประเทศแถบเอเชียอื่นๆกม็ลัีกษณะทาํนองเดียวกัน  
รายงานการศกึษาไดพบหลกัฐานที่เกี่ยวของกับเฮดจฟนดไมมากนกั แตไดบงชี้วาพบนักลงทนุ
สถาบนัอื่น เชน ธนาคาร และสถาบนัการเงินทั้งในและตางประเทศเขาไปมีสวนเกี่ยวของอยางมาก   

โดยสรุปแลว เฮดจฟนดหนึง่ๆไมสามารถกอใหเกิดความเสียหายตอตลาดการเงิน
จนอาจนําไปสูวิกฤติของระบบเศรษฐกิจและระบบทนุนยิม (Capitalism Crisis) ไดโดยลําพงั  หาก
ปราศจากการเขามามีสวนรวมของสถาบนัการเงนิตางๆ  ดังนั้น หากเราจะนาํวกิฤติการณที่เกิด
ข้ึนมาเปนบทเรียนในการปองกนัหรือควบคุมมิใหวกิฤตทิุนนิยม (Capitalism Crisis) เกิดขึ้นใน
อนาคตนัน้ เราจึงมิอาจมุงเนนไปในการหาแนวทางการกํากับดูแลธุรกิจเฮดจฟนดเพียงอยางเดียว  
แตการควบคุมดังกลาวจะตองเชื่อมโยงไปถึงการกํากับดูแลสถาบันการเงินและธนาคารที่เขามา
เกี่ยวของกับเฮดจฟนดอยางหลกีเลี่ยงไมได 

 

 

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 3 ขอ 3.4 เฮดจฟนดกับวิกฤติคาเงินบาท 



บทที่  6 

เฮดจฟนดกับการเมืองสหรัฐฯ 

จากเหตุการณการเขามาชวยเหลือกองทุนเฮดจฟนด LTCM ของ Federal 
Reserve Bank รวมถึงการทีไ่มสามารถกํากับเฮดจฟนดในระดับนานชาติและในสหรฐัฯ ทาํใหเกิด
คําถามขึน้วา เฮดจฟนดและการเมืองสหรฐัฯมีความสัมพันธหรือไม โดยผูวิจัยมุงเนนไปที่การให
เงินอุดหนนุการเลือกตั้งในสหรัฐฯ ซึง่มักเปนประเด็นที่ไดรับการวิพากษวิจารณเสมอมา โดยมีทัง้
ฝายที่สนบัสนนุและฝายที่คดัคาน ฝายหลงัมีความเห็นวาการใหเงนิอดุหนนุการรณรงคการ
เลือกตั้ง อาจบงถงึความไมเทาเทียม และการคอรรับช่ัน1   ที่ผานมาเฮดจฟนด ไดเขามามบีทบาท
ในสถานะบรรษัทหนึง่ใหเงินอุดหนนุดังกลาวเปนจํานวนมาก ดวยเหตดุังกลาว การเขาใจถึง
ลักษณะ และกฎเกณฑในการใหเงนิอุดหนุนทางการเมอืงจึงเปนสิ่งทีน่าสนใจ และชวยใหเราเห็น
ภาพความสัมพันธระหวางการเมืองและเฮดจฟนดชัดเจนขึ้น เพื่อประโยชนในการวิเคราะหตอไป 

6.1 ประเภทของการใหเงินอุดหนุนการเลือกตั้งในสหรฐัฯ 

เงินที่ใหในการอุดหนนุการเลอืกตั้งในสหรัฐฯสามารถแบงตามระดับการนําไปใช
ในการสนับสนุนออกเปน 2 ระดับ ไดแก 

6.1.1   Hard Money2   

 คือ เงนิอุดหนนุกิจกรรมการเลือกตั้งระดับชาติ อยูภายใตกฎหมายของ 
FECA (Federal Election Commission Act)  ซึ่งจะมีขอจํากัดดานจํานวนเงนิและแหลงที่มาของ
เงินอยางเขมงวด ทัง้นี้การจายเงินสนับสนนุการรณรงคการเลือกตั้งและผูสมัครรับเลือกตั้ง  ภายใต
พระราชบัญญตัิ  Bipartisan Campaign Reform Act of 2002 กําหนดใหบุคคลธรรมดาสามารถ
จายเงินอุดหนนุใหแกผูสมัครเฉพาะเจาะจงแตละรายในการรณรงคแตละครั้งไดไมเกิน 2,000 

                                                  
1 Campaign Finance [Online], แหลงที่มา: 

http://en.wikipedia.org/wiki/Campaign_finance [มีนาคม, 2550] 
2 Joseph E. Cantor.  Soft and Hard Money In Contemporary Election:  What Federal 

Law Does and Does Not Regulate [Online], Congressional Research Service: National Council for 
Science and the Environment, May, 2007.  แหลงที่มา: 
http://www.ncseonline.org/NLE/CRSreports/government/gov-35.cfm [March 8, 2007] 
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เหรียญสหรัฐฯ ตอป และจายผานคณะกรรมการอํานวยการเลือกตั้ง (PAC: Political Action 
Committee) ได 10,000 เหรยีญสหรัฐฯ ตอป  ในขณะทีจ่ํานวนเงนิที่บริจาคใหพรรคการเมือง
สูงสุดตองไมเกิน 25,000  เหรียญสหรัฐฯ ตอป  โดยยอดรวมการบริจาคจะตองไมเกิน 95,000 
เหรียญสหรัฐฯ ในรอบ 2 ปของการเลือกตัง้  ภายใตกฎหมายฉบับนี้  นติิบุคคลไมสามารถบริจาค
เงินโดยตรงใหแกผูสมัครได แตสามารถสนับสนนุคาใชจายในการรณรงคใหกบัคณะกรรมการ
อํานวยการเลอืกตั้งได รวมทั้งสามารถสนบัสนุนใหพนักงานหรือ ผูถือหุนของบริษัทบริจาคเงนิ
ใหกับพรรคการเมืองหรือผูสมัครได  

6.1.2  Soft Money3    

หมายถงึ เงินสนับสนนุสําหรับกิจกรรมที่เกี่ยวของกับการเลือกตั้งระดับ
ทองถิน่และระดับรัฐ จึงอยูภายใตกฎหมายของรัฐและไมสามารถนาํมาใชในการเลอืกตั้งระดับชาติ
ได ดังนั้น ขอจาํกัดในเรื่องของแหลงที่มาและจํานวนเงนิจึงยืดหยุนกวา Hard Money  โดยบริษัท
และสหภาพ สามารถบริจาคเงินประเภท Soft Money ใหพรรคการเมืองได  นอกจากนี้ บุคคล
ธรรมดาที่บริจาคเงนิเต็มเพดานของ Hard Money แลวยังสามารถบริจาค Soft Money ไดอีกอยาง
ไมจํากัด ดวยเหตุนี้เอง จงึเปนเหตุใหเกิดเสยีงวพิากษวิจารณอยางมากวา Soft Money กลายเปน
ชองทางที่เอกชนสามารถเขามามีอิทธพิลครอบงําการเมืองสหรัฐฯได   และแมวากฎหมายกําหนด 
Soft Money ใหใชเพื่อการอดุหนนุการเลือกตั้งระดับทองถิ่นก็ตาม แตเงินดงักลาวอาจถูกนาํไปใช
ในลักษณะที่สงผลกระทบโดยทางออมตอการเลือกตั้งระดับชาติได4   

ไมเคิล ฟอรไซท (Micheal Forsythe) ไดติดตามการบริจาคเงนิสนับสนนุ
พรรคการเมืองของผูบริหาร เฮดจฟนดในสหรัฐฯ และพบวามกีารบริจาคเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง โดย
ในชวงการเลือกตั้งป 2003-2005 ยอดเงินบริจาคจากเฮดจฟนดมีอัตราเพิ่มข้ึนอยางกาวกระโดดถงึ 

                                                  
3 Richard Briffault.  Soft Money, Issue Advocacy and The US Campaign Finance 

Law [Online].  Columbia Law School: Elections Canada, May, 2002.  แหลงที่มา: 
http:www.elections.ca/eca/eim/article_search/ 
article.asp?id=75&lang=e&frmPageSize=&textonly=false [March 7, 2007] 

4 L. Paige Whitaker.  Campaign Finance: Constitutional and Legal Issues of Soft 
Money [PDF Format].  American Law Division: Congressional Research Service, February, 2004.  
แหลงที่มา: http://fpc.state.gov/documents/organization/29688.pdf [March 9, 2007] 
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44% ในขณะที่เงนิบริจาคจากแหลงอื่นนัน้มีอัตราการเพิ่มอยูที่ 20%5 ในชวงระยะเวลาเดียวกัน ส่ิง
นี้ไดแสดงใหเห็นถึงปฏิสัมพนัธที่เพิม่มากขึ้นของเฮดจฟนดตอการเมืองสหรัฐฯ 

อยางไรก็ตาม ตัวเลขการบรจิาคที่เปดเผยในรูปของ Hard Money ซึ่งมี
กฎหมายจํากดัปริมาณเงนิบริจาคตอคน อาจไมสะทอนภาพที่แทจริงทั้งหมดของการรุกคืบเขามา
มีอิทธพิลทางการเมืองของเฮดจฟนด เนื่องจากเฮดจฟนดสามารถทุมเงินจาํนวนมหาศาลผาน Soft 
Money โดยผานสิง่ที่เรียกวา “Campaign Finance Reform Advocacy Groups” หรือ “527 
Committees”  ซึ่งองคกรเหลานี้จะมีลักษณะองคกรที่แสดงตอสาธารณะชนวา เปนองคการเพื่อ
การพัฒนาระบอบประชาธปิไตย โดยมีรูปแบบการรณรงคที่แตกตางกัน เชน การทาํวิจัยเพื่อ
พัฒนากลไกของกระบวนการประชาธิปไตยในสหรัฐฯ การใหความรูตอสาธารณชนในเรื่องของ
ผลกระทบของระบบทุนตอการเมืองสหรัฐฯ หรือ การลดการคอรัปช่ันในระบบการเมอืง6  เปนตน
ดังนัน้ แมบริษทัตางๆ กลุมสหภาพและกลุมผลประโยชน จะไมสามารถบริจาค Hard Money ได
โดยตรง ก็สามารถบริจาคเงินผานชองทาง Soft Money ไดอยางไมจาํกัดจํานวน ซึง่ยากตอการ
ตรวจสอบ7  Soft Money จึงเปนชองทางในการสรางปฏิสัมพันธเชงิอํานาจของเฮดจฟนดกับกลุม
การเมืองที่สําคัญอยางยิง่ 

ตัวอยางของ “Campaign Finance Reform Advocacy Groups” ทีน่าย
จอรจ โซรอส บริจาคเงนิในชวงฤดูการเลอืกตั้ง 2003 - 2004 ไดแก 

ชื่อกลุม จํานวนเงนิ(เหรียญสหรัฐฯ ) 

Center For Responsive Politics 75,0008

                                                  
5 Micheal Forsythe,  “Elliott, Soros Drive 44% Jump in Hedge-Fund Political Giving,” 

Bloomberg News , (March 10, 2006) 
6 OSI Statement on U.S. Campaign Finance Reform and Independent Organization 

[Online], Open Society Institute & Soros Foundations Network,  แหลงที่มา: 
http://www.soros.org/newsroom/news/campaignfinance_20031125 [June 6, 2007] 

7 527 committee [Online], Sourcewatch, 2006.  แหลงที่มา: 
http://www.sourcewatch.org/index.php?title=527_committee [March 6, 2007] 

8 Byron York, “Democrats Throw The Spirit Of Reform Out The Window,” The Hill, 
(May 11, 2003) 
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Democracy 21  125,0009

Alliance For Better Campaigns 650,00010

Common Cause 625,00011 

Center For Public Integrity 1,700,00012

Brennan Center For Justice 2,500,00013

Public Campaign 4,100,00014 

ตารางที่ 6.1 แสดงตัวอยางของ “Campaign Finance Reform Advocacy Groups” ทีน่ายจอรจ 
โซรอส บริจาคเงินในชวงฤดกูารเลือกตั้ง 2003 - 2004 

6.2 สาเหตุทีส่ําคัญในการเขามามีบทบาททางการเมืองของเฮดจฟนด  

การที่เฮดจฟนดรุกคืบเขามามีบทบาททางการเมืองเพิ่มยิ่งขึ้น โดยผานชองทาง
ของ Soft Money นั้น นาจะมาจากสาเหตดุังตอไปนี้ 

                                                  
9 George Soros Backgrounder [Online]. Discover the Network, October, 2004. 

แหลงที่มา: 
http://www.discoverthenetworks.org/Articles/SOROS,%20GEORGE%20BACKGROUNDER1.htm  
[March 6, 2007] 

10 Byron York, “Democrats Throw The Spirit Of Reform Out The Window,” The Hill 
11 Ibid. 
12 Ibid. 
13 Ibid. 
14 Michelle Cottle, “Where Are The Good Guys When We Need Them?” Washington 

Monthly 9/97. 
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6.2.1 เพื่อเขาถึงขอมลูของรางกฎหมายใหมที่จะเขาสูสภาเพื่อประโยชน

ตอการลงทุนของเฮดจฟนด 

ดังที่ นายชารล เกเบรียล (Charles Gabriel) นักวิเคราะหการเมืองอาวุโส
ของบริษัท Prudential Equity Group ไดกลาวเอาไววา  "เพราะมนัเกี่ยวของกับเงินจาํนวน
มหาศาล  วอชิงตันจงึเปนเปาหมายสาํคญัที่คุณจะไดแตมตอ"  "กองทนุตางๆ ลวนพยายามที่จะได
รูจักกับสมาชกิสภา รวมถงึเจาหนาทีท่างการเพื่อที่จะมองเหน็ภาพและหาขอสรุปทีด่ีข้ึน"15   

6.2.2 เพื่อกอใหเกิดการผานกฎหมายหรือลมกฎหมายที่มีผลกระทบตอ
เฮดจฟนดหนึ่งๆ หรือตออุตสาหกรรมเฮดจฟนดโดยรวม   

USA Today ฉบับวันที่ 19 มกราคม 2007 ไดรายงานการบริจาคเงนิของ
ผูบริหาร Cerberus Capital Management Inc. ใหแกสมาชิกสภาผูแทนราษฎรเจอรี่ เลวิส (Jerry 
Lewis) สังกัดพรรครีพับรีกัน ในเดือนกรกฎาคม ค.ศ. 2003 โดยมีเงื่อนไขวา ส.ส.ผูนั้นตองชวยผาน
กฎหมายที่สนบัสนุนโครงการระบบเครือขายคอมพวิเตอรของกองทพัเรือและนาวกิโยธิน มูลคา 
8.8 พนัลานเหรียญสหรัฐฯ  ซึ่งโครงการดังกลาวมีบริษัท เอ็มซีไอ (MCI Inc.) เปนผูรับสัมปทาน 
และ Cerberus ไดลงทุนในบริษัทดังกลาวทัง้หุนและหุนกูเปนจํานวนเงนิมากกวา 140 ลานเหรียญ
สหรัฐฯ   ดังนัน้ หลังจากที่นายเลวิสไดชนะการเลือกตัง้เปนประธานของ The House 
Appropriation Committee เขาจึงสนับสนุนในการผานรางกฎหมายดังกลาว16   ซึง่เรือ่งนี้ไดถูก
ติดตามโดยกลุม “The Campaign for a Cleaner Congress” ไดยื่นหนังสือถึงกระทรวงยุติธรรม
เพื่อสอบสวนกรณีดังกลาววาเขาขายการติดสินบนหรือไม โดยนายเลวิสไดออกมาปฏิเสธวาไมเคย
กลาวถึงโครงการของกองทพัเรือตอผูบริหารของ Cerberus เลย17    

 อีกกรณีหนึ่ง ไดแก กรณีที่ New York Times ฉบับวนัที่ 13 มนีาคม 2007 
ไดรายงานถงึการที่เฮดจฟนดจายเงนิล็อบบี้สมาชิกสภาผูแทนราษฎรจํานวน 7.7 ลานเหรียญ
สหรัฐฯ  ในชวงระหวางป ค.ศ.1998 ถึง 2006  เพื่อใหรอดพนจากการควบคุมของคณะกรรมการ

                                                  
15 Micheal Forsythe,  “Elliott, Soros Drive 44% Jump in Hedge-Fund Political 

Giving,” Bloomberg News , (March 10, 2006) 
16 Dan Hart,  “Cerberus Donated Money to Key Congressman, USA Today 

Reports,” Bloomberg News, (January 19, 2007) 
17 Kim Chipman,  “Group Seeks Criminal Investigation of Lawmaker, USA Today 

Says,” Bloomberg News, (January 20, 2006) 
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กํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย (US SEC)18 จากการที่กระแสเรียกรองใหมกีารกํากับดูแล
เฮดจฟนด ภายหลงัจากการลมลงของเฮดจฟนดขนาดใหญที่มีชื่อวา LTCM  ดวยความพยายาม
ของเฮดจฟนดดังกลาวขางตน ทําใหความตั้งใจของคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (US SEC) ตลอด 3 ปที่ผานมาที่จะกํากับดูแลเฮดจฟนดตองประสบความลมเหลวจาก
คําพิพากษาของศาลอุทธรณสหรัฐฯมีมติคว่ําขอเสนอของ US SEC ในประเด็นดังกลาวลงเมื่อวนัที่ 
23 มิถนุายน ค.ศ. 2006 ทีผ่านมา∗

6.2.3 เพื่อสามารถลมหรือสนับสนุนผูลงสมัครรับเลอืกตั้ง  

กรณีที่ นาย จอรจ โซรอส (George Soros)  ไดทุมเงนิจาํนวนสงูถงึ 27 
ลานเหรียญสหรัฐฯ ในป ค.ศ. 2005 เนื่องจากไมตองการให จอรจ ดับเบิลยู บุช (George W. 
Bush) ไดรับเลือกตั้งเปนประธานาธบิดีของสหรัฐฯ จากความแตกตางดานแนวคิดและอุดมการณ
ในเรื่องเศรษฐกิจทนุนยิม ดงันั้น เงนิบริจาคของนายโซรอสทั้งหมดจึงทุมใหกับพรรคเดโมแครต19 
นอกจากนีน้าย โซรอส ไดประกาศสนับสนุน บาแรค โอบามา (Barak Obama)แหงพรรคเดโม
แครตในการลงสมัครรับเลือกตั้งเพื่อชวงชงิตําแหนงประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในสมยัหนา โดยนายโซ
รอสไดใหการสนันสนุนแก นาย โอบามา ตั้งแตป 2004 ในการลงสมัครรับเลือกตั้งวฒุิสมาชิก แหง
รัฐ อีลีนอย20  

ไมเคิล ฟอรไซท ไดรายงานยอดการบริจาคเงิน (Hard Money) ที่
สนับสนนุนักการเมืองในชวงตั้งแต มกราคม 2005 จนถงึ มิถนุายน 2006 ซึ่งรวบรวมโดยสํานกัขาว 
Bloomberg จากฐานขอมูลของคณะกรรมการการเลือกตั้งกลาง Federal Election Commission 
พบวาเฮดจฟนดไดบริจาคเงินใหกับนักการเมืองเปนจาํนวนมาก โดยบริจาคในนามของพนกังาน

                                                  
18 Ryan Flinn,  “Hedge Funds Pay Little for Lobbying, Stay Unregulated, NYT Says,” 

Bloomberg News, (March 13, 2007) 
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 8 เร่ืองการกํากับดูแลเฮดจฟนด 
19 Micheal Forsythe,  “Elliott, Soros Drive 44% Jump in Hedge-Fund Political 

Giving,” Bloomberg News. 
20 Christopher Glynn,  “Soros Backing Obama Over Hillary,” Bloomberg News, 

(March 12, 2007) 
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และญาติสนิท21  ทัง้นี้ รายชื่อเฮดจฟนดที่บริจาคเงนิ (Hard Money) เรียงลําดับจากกองทนุที่ใหญ
ที่สุด 10 ลําดบัแรกโดยนิตยสาร Institutional Investor ดังตอไปนี้ 

 

            ชือ่กองทนุเฮดจฟน             จาํนวนเงนิ               พรรค 

Elliott Associates LP      503,050 เหรียญสหรัฐฯ             รีพับลิกัน 

Renaissance Technologies Corp.      338,436 เหรียญสหรัฐฯ            เดโมแครต 

Soros Fund Management LLC      309,432 เหรียญสหรัฐฯ            เดโมแครต 

Tudor Investment Corp.      298,317 เหรียญสหรัฐฯ           เดโมแครต 

Citadel Investment Group LLC      279,033 เหรียญสหรัฐฯ      เดโมแครต/รีพับลิกนั 

Avenue Capital Group      208,900 เหรียญสหรัฐฯ           เดโมแครต 

D.E. Shaw & Co LP      207,800 เหรียญสหรัฐฯ           เดโมแครต 

Perry Capital LLC      161,906 เหรียญสหรัฐฯ           เดโมแครต 

Farallon Capital Management LLC      130,590 เหรียญสหรัฐฯ           เดโมแครต 

Ivy Asset Management Corp.      125,975 เหรียญสหรัฐฯ           เดโมแครต 

ตารางที่ 6.2 แสดงรายชื่อเฮดจฟนดที่บริจาคเงนิ (Hard Money) เรียงลําดับจากกองทนุที่ใหญ
ที่สุด 10 ลําดบัแรกโดยนิตยสาร Institutional Investor 

สวนรายชื่อ นกัการเมือง และ คณะกรรมการอํานวยการเลือกตั้ง ของทัง้ 2 
พรรค ที่รับบริจาค Hard Money จากเฮดจฟน 10 ลําดบัแรกมีดังตอไปนี2้2   

                                                  
21 Micheal Forsythe, “Hedge-Fund Political Donations, Jan 2005 – June 2006,” 

Bloomberg News, (August 13, 2006) 
22 Michael Forsythe,  “Hedge-Fund Political Donations, Jan 2005 – June 2006,” 

Bloomberg News, (August 13, 2006) 
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                  ชือ่นักการเมือง             จาํนวนเงนิ           พรรค 

Democratic Senatorial Campaign 
Committee 

 1,142,516  เหรียญสหรัฐฯ         เดโมแครต 

Democratic Congressional Campaign 
Committee 

    714,866  เหรียญสหรัฐฯ         เดโมแครต 

National Republican Senatorial 
Committee 

    275,050  เหรียญสหรัฐฯ          รีพับลิกนั 

Republican National Committee      175,853 เหรียญสหรัฐฯ          รีพับลิกนั 

Democratic National Committee     162,101  เหรียญสหรัฐฯ         เดโมแครต 

วุฒิสมาชิก ฮลิลาร่ี คลินตัน     144,460  เหรียญสหรัฐฯ         เดโมแครต 

นายรูดอฟ จวิไลนี     103,900  เหรียญสหรัฐฯ          รีพับลิกนั 

วุฒิสมาชิก บลิ ฟริส       86,000  เหรียญสหรัฐฯ          รีพับลิกนั 

วุฒิสมาชิก อีแวน เบห       82,050  เหรียญสหรัฐฯ         เดโมแครต 

วุฒิสมาชิก โจเซฟ ลิเบอรแมน       53,000  เหรียญสหรัฐฯ         เดโมแครต 

ตารางที่ 6.3 แสดงรายชื่อ นกัการเมือง และ คณะกรรมการอํานวยการเลือกตั้ง ของทัง้ 2 พรรค ที่
รับบริจาคจากเฮดจฟน 10 ลําดับแรก 

ในฤดูการเลือกตั้ง 2006 ที่ผานมานี้ผูบริหารของเฮดจฟนดที่ใหญที่สุด 30 
แหงบริจาคเงนิ (Hard Money) ใหแกนักการเมืองและพรรคการเมืองเปนจํานวนทั้งสิ้น 2.8 ลาน
เหรียญสหรัฐฯ เพิ่มข้ึนสองเทาจากป 200023   โดยพรรคเดโมแครตอยูในสถานะที่ไดเปรียบพรรครี

                                                  
23 London Thomus Jr.,  “Hedge Fund Chiefs, With Cash, Join Political Fray,” The 

New York Time, (Jan 25, 2007) 
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พับรีกันเนื่องจากบริษทัจัดการกองทุนเฮดจฟนดสวนใหญตั้งอยูในแมนฮัตตัน นวิยอรก ซึ่งเปนถิน่ที่
พรรคเดโมแครตไดรับการสนับสนนุ จะเหน็ไดจากในการเลือกตั้งในป 2004 ที่ผานมา เงินบริจาค
จํานวน 62%ของเฮดจฟนดขนาดใหญ 50 อันดับแรก ใหการสนับสนุนแกพรรคเดโมแครต24    

นอกจากการทีเ่ฮดจฟนดใหเงินสนับสนนุเองแลว ยงัมกีองทนุบางแหงที่
ผูบริหารและบคุคลใกลชิดทําหนาที่ผูระดมเงนิทนุของพรรค (Fund-Raiser) อีกดวย เชน ภรรยา
ของนาย ริชารด ซี เพอรี่ (Richard C. Perry) เจาของบริษัท เพอรี่ แคปปตอล (Perry Capital) 
เฮดจฟนดขนาด 12.34 พนัลานเหรียญสหรัฐฯ เปนผูระดมเงินทนุของพรรคเดโมแครต และของ
นางฮิลลาร่ี คลินตัน25  สวนนาย พอล อี ซิงเกอร (Paul E. Singer) ผูบริหารของ Elliott Associates 
กองทนุเฮดจฟนดขนาด 7 พนัลานเหรยีญสหรัฐฯ เปนผูระดมเงินทนุของพรรครีพับรีกันและของ
นายรูดอฟ จวิไลนี (Rudolph Giuliani) ผูสมัครชิงตําแหนงประธานาธบิดีป 200826  นอกเหนือจาก
ชองทางการสนับสนนุโดยตรงตอพรรคการเมืองดวยเงนิบริจาค ดังที่ไดกลาวมาแลวขางตน เฮดจ
ฟนดยงัสามารถสนับสนนุทางออมอีกดวย เชน 

ก. กรณีหนงัสอืพิมพ New York Time ฉบับวันที่ 25 มกราคม 2007 ได
รายงานถึง นายมารค ลาสร่ี (Marc Lasry) ผูสนับสนุนการเงนิรายใหญของนาง ฮิลลาร่ี คลินตัน 
(Hillary Clinton) ซึ่งเปนเจาของ Avenue Capital เฮดจฟนดขนาด 12 พนัลานเหรยีญสหรัฐฯ วา
ไดวาจางเชลซ ีคลินตันนักศกึษาจบใหมผูเปนลูกสาวของนางฮิลลาร่ี27  

ข. กรณีของนาย จอหน เอ็ดเวิรด (John Edward) ผูสมคัรชิงตําแหนง
ประธานาธิบดีของพรรคเดโมแครต ซึ่งไดถูกวาจางใหเปนที่ปรึกษาอาวุโสใหกับ Fortress 
Investment เฮดจฟนดขนาด 29.7 พนัลานเหรียญสหรฐัฯ นานถึง 14 เดือน โดยไดลาออกจาก
ตําแหนงนีเ้พยีงหนึ่งเดือนกอนการลงสมัครชิงตําแหนงตวัแทนพรรคเดโมแครตในการเลือกตั้ง

                                                  
24 Micheal Forsythe,  “Singer, Republicans’ Soros, May Top Hedge-Fund Campaign 

Givers,” Bloomberg News, (Nov 16, 2006) 
25 London Thomus Jr.,  “Hedge Fund Chiefs, With Cash, Join Political Fray,” The 

New York Time, (Jan 25, 2007) 
26 Andrew Ross Sorkin,  “Hedge Fund Moguls Back Giuliani’s Presidential Fund,” 

The New York Time, (Feb 1, 2007) 
27 Amy Thomson,  “Hedge Fund Money Used to Back Political Candidates,” NYT 

Reports, Bloomberg News, (Jan 25, 2007) 
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ประธานาธิบดี และผูบริหาร Fortress Investment เองก็เปนผูสนับผูสนบัสนุนการเงินรายใหญของ
นาย จอหน เอด็เวิรด ในการลงชิงชยัครั้งนีด้วย โดย New York Time ยังไดกลาววานาย จอหน 
เอ็ดเวิรด (John Edward) มิไดเปนผูมีประสบการณดานการเงนิมากอนเลยในอันที่จะไดรับการ
วาจางตําแหนงที่ปรึกษาอาวโุสแกเฮดจฟนดรายดังกลาว28  

ค. กรณีบริษัท ดีอี ชอว (DE Shaw) ผูบริหารกองทุนเฮดจฟนดขนาด 26.3 
พันลานเหรียญสหรัฐฯ  ไดวาจางนายแลรี่ ซัมเมอรส (Larry Summers) ผูเคยดํารงตําแหนง 
Secretary of Treasury ของอดีตประธานาธิบดี บิล คลนิตัน(Bill Clinton) เปนลูกจางชั่วคราว 
นอกจากนี ้ดร. ชอว (Dr. Shaw) ผูเปนเจาของกิจการก็เคยดํารงตําแหนงที่ปรึกษาของ
ประธานาธิบดี คลินตัน ในคณะที่ปรึกษาดานวิทยาศาสตรและเทคโนโลยี (Council of Advisors 
on Science and Technology)29 อีกดวย 

ตัวอยางขางตนนับเปนบทพสูิจนวาแนวโนมปฏิสัมพันธระหวางเฮดจฟนด
และการเมืองที่ไดเพิ่มพูนยิ่งๆ ข้ึนโดยมทีุนเปนตัวเชื่อมโยง มีการพัฒนารูปแบบความสัมพันธที่
ใกลชิดและมีความเปนสวนตัวมากขึน้ จึงกลาวไดวา ทนุการเงนิสหรฐัฯ โดยเฉพาะอยางยิ่งเฮดจ
ฟนดมีลักษณะเปนทุนนิยมแบบเลนพรรคเลนพวก หรือ Crony Capitalism30 ดังนั้น การเขามามี
บทบาทในการชี้นําทิศทางทางการเมืองของสหรัฐฯ โดยเฮดจฟนดจงึเกดิขึ้นอยางตอเนื่อง รวมถงึ
การมีอิทธิพลในการริเร่ิมหรือยับยั้งกฎหมายดวยวิธีผานการใหเงินอุดหนนุนกัการเมอืงที่ตน
สนับสนนุใหเขามามีอํานาจ โดยกฎหมายดังกลาวไดชวยเปดชองใหเฮดจฟนดสามารถแสวงหา
ผลประโยชนไดมากยิง่ขึ้นโดยสะดวก หรือไดชวยขจัดอุปสรรคตางๆที่อาจเกิดขึ้น มีผลใหเฮดจฟนด
สามารถสรางผลกําไรเพื่อมาอุดหนนุนักการเมืองอยางตอเนื่องตอไป  จงึนาที่จะกลาวไดวา
นักการเมือง และเฮดจฟนดเปนพนัธมิตรทีเ่ขาสูวงจรที่เอือ้ประโยชนและพึ่งพาซึ่งกนัและกัน และ
ดวยเหตนุี้เฮดจฟนดจงึสามารถเขามาเปนผูเลนหลกัและสามารถรักษาสถานะเชงิอํานาจของตน
ในโลกทุนนิยมโลกาภวิัตนไดโดยปราศจากอุปสรรคใดๆ 

 

                                                  
28 London Thomus Jr.,  “Hedge Fund Chiefs, With Cash, Join Political Fray,” The 

New York Time, (Jan 25, 2007) 
29 “Hedge Funds,” Financial Time, Special Report, (April 27, 2007) 
30 Crony Capitalism [Online].  Wikipedia: The free encyclopedia,  แหลงที่มา: 

http://en.wikipedia.org/wiki/Crony_capitalism [สิงหาคม, 2550] 



บทที่  7 

ทิศทางของเฮดจฟนดในอนาคต 

7.1 การเจรญิเติบโตของธุรกิจเฮดจฟนด  

7.1.1 จากสหรัฐฯ สู เอเชยี  

หลังจากที่ไดมีการตั้งกองทนุเฮดจฟนดข้ึนในประเทศสหรฐัฯกวา 50 ปที่
ผานมา เฮดจฟนดไดขยายฐานนักลงทนุออกไปทั่วโลก จากสหรัฐฯสูประเทศในยุโรป ออสเตรเลีย 
และเอเชียในที่สุด ธุรกิจเฮดจฟนด ขยายตัวอยางมากในทศวรรษที่ 1990 ตอเนื่องสูทศวรรษที ่
2000 ซึ่งในชวงเวลาดังกลาวเปนชวงที่มกีารขยายตวัของการใชเครื่องมือทางการเงนิ และตราสาร
ที่เรียกวาอนุพนัธเชน Future, Forward, Swap และ Options รวมทั้งมีการพฒันาแนวความคิด
ดานกลยุทธการลงทนุใหมๆสําหรับกองทนุประเภทตางๆ อีกทัง้ยงัมีการสรางแรงจงูใจใหกับ
ผูจัดการกองทนุ โดยผกูรายไดของผูจัดการกองทนุเขากับผลงานทีท่ําได ทาํใหเกิดผูจัดการกองทุน
เฮดจฟนดหนาใหมที่มาจากนักคาเงนิในธนาคารพาณิชยและจากกองทุนรวม (Mutual Fund) โดย
มี

                                                 

การตั้งกองทนุเฮดจฟนดเกดิขึ้นมากมาย ทําใหในปจจุบันธุรกิจเฮดจฟนดจงึมีการเจริญเติบโต
แบบกาวกระโดด โดยอัตราการขยายตัวของธุรกิจเฮดจฟนดประมาณกันวาจะขยายตัวไดถึงระดับ 
20% ตอปในอีก 4-5 ปขางหนา จากมูลคาสินทรัพยในป 2003 ที่ประมาณ 820,000 ลานเหรียญ
สหรัฐฯ จาก 8,100 กองทุน สูระดับ 1,700,000 ลานเหรยีญสหรัฐฯ จาก 11,500 กองทนุในป 
20081  

จากขอมูลในชวงป 1999 – 2002 ที่ผานมาธุรกิจเฮดจฟนดสวนใหญ มี
ฐานลกูคาตั้งอยูในประเทศสหรัฐฯ2 ขอมูลนี้แสดงใหเหน็วา ธุรกิจเฮดจฟนดยงัคงมีศกัยภาพที่จะ
ขยายตัวตอไปไดในตลาดโลกไดอีกมาก จาํนวนของเฮดจฟนดที่จะเพิม่ข้ึนในอนาคตนั้นคาดการณ
กันวาเฮดจฟนดจะเขาเจาะตลาดลูกคานักลงทนุใหมๆ โดยเฉพาะประเทศแถบเอเชยีโดยมีจุด
ศูนยกลางอยูที่ประเทศสงิคโปรและฮองกง เนื่องจากนักลงทนุแถบเอเชียยังอยูในจุดที่เร่ิมต่ืนตัวใน
การลงทุนในเฮดจฟนด  

 
1 Hedge Fund Essentials [Online].  Van Hedge Fund Advisor, 2004. แหลงที่มา: 

http://www.hedgefund.com/abouthfs/attributes/diststrategy/diststrategy.htm [December 6, 2004] 
2 Ibid. 
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7.1.2 จากการลงทุนสวนบุคคล สู นกัลงทุนสถาบนั 

ในอดีตเฮดจฟนดถูกจัดตั้งขึน้เพื่อบริหารเงนิลงทุนใหกับมหาเศรษฐีผูมัง่
คั่งทางการเงนิเพียงอยางเดยีว โดยจัดตั้งเปนกองทนุสวนบุคคล (Private Fund) ซึ่งคนรวยกลุมนี้
ชอบการลงทนุที่ไดผลตอบแทนสงู แตเมือ่ระยะเวลาผานไป ธุรกิจเฮดจฟนดเปนทีรู่จักกันมากขึน้ 
ดวยผลตอบแทนที่ดีและมีคาสหสัมพนัธต่าํเทยีบกับการลงทนุปรกติ ทาํใหกลุมนกัลงทนุสถาบันให
ความสนใจทีจ่ะเขาลงทนุ โดยจัดประเภทการลงทุนนี้วาเปนการลงทุนทางเลือก (Alternative 
Investment) เนื่องจากผลตอบแทนจากการลงทนุนี้ มีความสัมพนัธ กบัผลตอบแทนจากการลงทุน
แบบดั้งเดิมนอยมาก จึงใชเปนเครื่องมือในการกระจายความเสีย่งไดดี  และความตองการลงทนุใน
เฮดจฟนดนี้เร่ิมแผขยายออกไป กลุมบุคคลรายยอยเองก็ใหความสนใจในเฮดจฟนดมากยิง่ขึ้น  ทาํ
ใหขนาดของเฮดจฟนดเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ มาโดยตลอด 
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ผนภูมิที่ 7.1 แสดงสัดสวนของผูลงทนุจาํแนกตามประเภทของผูลงทนุ3  

บุคคลที่รํ่ารวยยังคงเปนสัดสวนหลักของมลูคาสินทรัพยทั้งหมด ประมาณ
าในป 2003 ที่ผานมาสัดสวนของบุคคลและกองทนุสวนบุคคลมีประมาณ 60% สวนที่เหลือเปน

                                                 
3 Sudhir Rajkumar, “Pension Fund Management at the World Bank,” Paper 

resented to World Bank Treasury,  The Asian Central Bank and Official Institutions Conference, 
ong Kong, 2003. 
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นักลงทนุสถาบัน กลุมลูกคาบุคคลและกองทนุสวนบุคคลสวนใหญเปนนกัลงทุนจากประเทศ 
สหรัฐฯ รองลงมาคือ ญี่ปุน อยางไรก็ตาม คาดการณวาในอนาคต นักลงทุนสถาบนัมีสัดสวน
เพิ่มข้ึนและจะเพิ่มสูงกวาสัดสวนของเงนิทนุสวนบุคคล โดยนักลงทนุสถาบนัที่สําคัญไดแก กลุม
กองทนุบาํเหนจ็บํานาญซึ่งจะกระจายการลงทนุสูเฮดจฟนดประมาณ 5-6% ของเงนิกองทนุ สวน
กลุมเงนิกองทนุของมหาวิทยาลัยเปนกลุมที่จัดสรรสัดสวนการลงทุนในเฮดจฟนดมากที่สุด โดย 
Amanda Cantrell4 ไดใหขอมูลวา “เกือบ 60% ของเงินมหาวิทยาลยัในสหรัฐฯ ถกูนาํมาหาดอก
ผลใน เฮดจฟนด, เพิ่มข้ึนจากปที่แลวที ่50%”  ทัง้นี้เนื่องมาจากการตืน่ตัวของผลตอบแทนที่สูง
และประโยชนในการกระจายความเสี่ยงของกองทนุเฮดจฟนด 

   การลงทนุในเฮดจฟนด (หนวย: พันลานเหรียญ
สหรัฐฯ) 

           ขนาดกองทนุ 

        %  ปริมาณเงิน 

Yale University                 10.70        26%      2.78 

University of Virginia                  1.70        60%      1.02 

Harvard University                  n.a.        25%      n.a. 

ตารางที่ 7.1 แสดงสัดสวนเงนิกองทนุของมหาวิทยาลยัที่ลงทุนในเฮดจฟนด5

ผลจากการสํารวจนัน้มีขอสังเกตวา ถงึแมเฮดจฟนดจะเปนทางเลือกทีน่า
ลงทนุสําหรับสถาบนั แตสัดสวนการลงทุนในทางเลือกนีน้ั้นจงึยงัเปนสดัสวนที่นอยเนื่องจากวายงั
เปนชวงเริ่มตน นักลงทนุสถาบันสวนใหญยังไมไดตัดสินใจเขาลงทุนในเฮดจฟนดและยังคงยึดตดิ
กับการลงทนุแบบดั้งเดิม ดงันัน้ ธุรกิจเฮดจฟนดจงึเปนสิ่งทีน่าจับตามองเปนอยางมากถงึโอกาสใน
การขยายธุรกจิประเภทนี้ออกไปในอนาคตเมื่อนักลงทนุสถาบนัสวนใหญเร่ิมยอมรับการลงทุนใน
เฮดจฟนดกันมากขึ้นโดยเฉพาะอยางยิง่ในแถบเอเชยี 

 

                                                  
4 แหลงที่มา: http:// www.hedgefunds.ca [May 6, 2004] 
5 แหลงที่มา http://www.bloomberg.com (November 5, 2003) 
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          ป 2544          ป 2546 (ประมาณการ) 

กลุมประเทศอเมริกาเหนือ            6.0%                    6.7% 

กลุมประเทศในยุโรป            1.7%                    3.4% 

ประเทศญี่ปุน            4.5%                    6.7% 

ตารางที่ 7.2  แสดงผลการสาํรวจสัดสวนของสินทรัพยของกองทนุที่จดัสรรไปลงทุนใน  เฮดจฟนด 
จําแนกตามกลุมประเทศ∗

7.1.3 อุปสรรคของการลงทุนในเฮดจฟนดของนักลงทุนสถาบัน 

ก. ผลตอบแทนและความเสีย่งไมตรงกับเปาหมายของการลงทุนของ
กองทนุ  กองทุนบางแหงมนีโยบายการลงทนุทีจ่ะลงทนุเฉพาะตราสารหนี ้หรือตราสารทนุเทานัน้ 
ซึ่งเฮดจฟนดไมจัดเขาอยูในประเภทของตราสารดังกลาว หรือในบางกรณี นโยบายของกองทุน 
กําหนดใหมี Benchmark การลงทนุสัมพนัธกับดัชนีตลาดหุน หรือตลาดตราสารหนีเ้ทานัน้ ไมได
กําหนดให Benchmark สั

                                                 

มพันธกับดัชนเีฮดจฟนดใดๆเลย 

ข. การหามลงทุนในเฮดจฟนดในระดับกฎหมาย ในบางประเทศอาจยังไม
อนุญาตใหลงทุนในตางประเทศ หรือบางครั้งกําหนดขอบเขตการลงทนุที่จาํกัดอยูในตราสาร
ประเภทหลกัๆเทานัน้ บางครั้งเฮดจฟนดจะถูกจัดเปนประเภทสุดทายที่จะถกูจัดกลุมที่ไดรับ
อนุญาตใหลงทุน ตัวอยางเชนประเทศไทย ในปจจุบัน ธนาคารแหงประเทศไทยอนญุาตใหนกั
ลงทนุสถาบันลงทนุในตางประเทศได แตจํากัดการลงทนุเฉพาะตราสารหนีท้ี่ออกโดยรัฐบาล หรือ
รัฐวิสาหกิจเทานัน้ และยังไมขยายคาํอนญุาตใหลงทุนไปในตราสารประเภทอื่น 

ค. เฮดจฟนดขาดความโปรงใสในการเปดเผยขอมูล  การขาดความ
โปรงใส เปนปจจัยสําคัญทีน่กัลงทุนบางประเภทไมสามารถลงทนุได การเปดเผยขอมูลของเฮดจ
ฟนด สวนมากจะกระทําในระดับที่จํากัด นักลงทนุรูแตเพียงวาไดผลตอบแทนเทาไร มีความเสีย่ง
เทาไร และมกีารใช Leverage เทาไร เพยีงเทานัน้ ผูจัดการกองทนุจะเก็บการลงทนุของกองทุนไว

 
∗ การทําสํารวจของบริษัท Goldman, Sachs & Co และ Frank Russell Company เกี่ยวกับ

นักลงทุนสถาบัน และสัดสวนของสินทรัพยของกองทุนที่จัดสรรไปลงทุนในเฮดจฟนด 
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เปนความลับ ทั้งนี้เหตุผลคือเพื่อใหการเกง็กําไรของผูจดัการกองทุนยงัคงเปนไปได การเปดเผย
ขอมูลนั้นออกมา อาจทาํใหการเกง็กาํไรนัน้ไมประสบผลสําเร็จ  

ง. การขาดความเขาใจในเฮดจฟนดของผูบริหารระดับสูง ทําใหตัดสินใจ
ไมลงทนุ  กลยุทธการลงทนุของเฮดจฟนด และการบริหารกองทุนเปนเรื่องที่เขาใจไดยาก อีกทัง้
เฮดจฟนดไมสามารถที่จะโฆษณากองทนุไดมากนัก ทําใหผูบริหารระดับสูงของสถาบันมองไมเหน็
และไมเขาใจถงึความสําคัญและประโยชนจากการลงทุน จึงจัดเฮดจฟนดไวอยูในหมวดของการ
ลงทนุทีม่ีความเสี่ยง และตดัสินใจไมลงทนุในที่สุด 

7.2 ประเภทของกองทุนในปจจุบนัและอนาคต 

กองทนุเฮดจฟนดในยุคแรกจะลงทนุในหุนเปนหลกั แตเนือ่งจากการวิวฒันาการ
ที่ยาวนานมากกวา 50 ปของเฮดจฟนด ทาํใหยทุธวิธีการลงทุนของเฮดจฟนดมวีิวฒันาการที่ความ
หลากหลายกวาเดิมมากตามสภาพการเปลี่ยนแปลงของระบบเศรษฐกิจและพลวัตรทางการเงิน
ของโลก จนทาํใหคําวา เฮดจฟนด หรือ กองทนุปองกันความเสีย่ง ดูจะมิไดมีความหมาย
ตรงไปตรงมาอยางมี่มีมาแตกําเนิด  เนื่องจากคําวา Hedge นี้ดูจะมคีวามหมายทีแ่คบเกินไปกวา
ส่ิงที่เฮดจฟนดกระทําอยู เนื่องจากปจจุบันมีกองทนุจาํนวนมากทําการลงทุนโดยมิไดเนนการทาํ 
Hedging หรือการปองกนัความเสีย่ง เชน กองทนุประเภท Global Macro Fund (ซึ่งมีชื่อเสียงจาก
การโจมตีคาเงนิทัว่โลก) มักจะทาํกําไรจากกลยทุธที่มีลักษณะ Directional Trading เปนหลัก 
นอกจากนีย้ังทําการกูยมืเงนิในปริมาณหลายเทาตัวของขนาดกองทนุเพื่อขยายผลการลงทุนใหได
ผลตอบแทนทีสู่งแตก็ทาํใหความเสีย่งการลงทนุอยูในระดับสูงไปดวย 

การแยกแยะประเภทของเฮดจฟนด ในปจจุบันนัน้เปนสิ่งที่ทาํไดไมงายนัก 
เนื่องจากเฮดจฟนดหนึง่ๆในยุคปจจุบนั จะใชกลยทุธผสมผสานมากกวาหนึ่งกลยทุธในการทํา
กําไร  เหตุดวยสภาพแวดลอมของตลาดที่ซับซอนขึน้รวมถงึภาวการณแขงขันที่สูงขึ้นของธุรกิจ
เฮดจฟนดเอง ผูจัดการกองทนุจึงตองการความหลากหลายของกลยุทธในการเขาทาํการลงทุน เรา
สามารถแยกเฮดจฟนดออกเปน 3 กลุมใหญ ตามความสัมพันธของกลยุทธการทาํกาํไรกับทิศทาง
ของตลาด ดังภาพแสดงดานลาง สวนการแบงแยกประเภทของเฮดจฟนดนั้น ผูวิจยัจะยึดตามกล
ยุทธหลักที่เฮดจฟนดแตละประเภทใชในการลงทุน ซึ่งการจัดในลักษณะนี้จะมีความแตกตางๆจาก
เอกสารอื่นๆ เทาที่เคยมกีารจําแนกชนิดของเฮดจฟนดกนัมา ทัง้นี้โดยมีจุดประสงคเพื่อใหงายตอ
ความเขาใจของผูอาน 
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โดยสามารถแบงประเภทของเฮดจฟนด ไดเปน 3 กลุมดังนี้∗  

 

 

 

 

 

 

 

แผนภูมิที่ 7.2 แสดงประเภทกลยุทธของเฮดจฟนด 
 

7.2.1 กลุม Non Directional Strategy 

การลงทุนของกองทนุในกลุมนี้ ผลตอบแทนของกองทนุจะมีความสมัพันธ
นอยมากกับทศิทางของตลาด จัดเปนกองทุนกลุมทีม่ีความเสี่ยงต่ําถงึ ปานกลาง โดยสามารถ
แบงเปน 2 กลุมยอย คือ  

• กลุม Market Neutral กลยทุธหลักคือ การปองกันความเสี่ยงของ การ
ลงทนุจาก Market Risk ซึ่งเปนทีม่าของคาํวาเฮดจฟนด ดังนัน้
ผลตอบแทนของการลงทนุจะมาจากความสามารถของผูจัดการ
กองทนุในการวิเคราะหหลกัทรัพยเปนสาํคัญ กองทุนยคุแรกก็จัดอยู
ในประเภทนี ้

•  Securities Hedging Fund 

•  Arbitrage Fund 

• กลุม Event Driven  กลยุทธหลักคือ การมองหาการลงทนุที่มโีอกาส
เฉพาะ เชน การเขาลงทุนในหลกัทรพัยทีจ่ะมีการควบรวมกิจการโดย

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในภาคผนวก ค. 
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คาดหวงัผลตอบแทนจากการเคลื่อนไหวของราคาจากเหตุการณ
ดังกลาว หรือเขาซื้อหลักทรพัยของบริษทัที่กําลงัปรับโครงสรางทาง
การเงนิโดยคาดหวังการปรับตัวขึ้นของราคาหลักทรัพยหลังการปรับ
โครงสรางเสรจ็ส้ิน ไดแก 

• Special Situation Fund 

• Distressed Fund 

7.2.2 กลุม Combined Strategy 

การลงทุนของกองทนุในกลุมนี้ จะใชกลยทุธผสมผสานกันระหวาง Non 
Directional และ Directional Strategy เพื่อการลดความเสี่ยงของความผันผวนของผลตอบแทน
จากการลงทุนและจัดเปนการลงทุนที่มีความเสี่ยงต่ํา กองทนุประเภทนี้ไดแก 

• Fund of Hedge Fund  

• Multi Strategies Fund 

• Opportunistic Strategies Fund 

7.2.3 กลุม Directional Strategy    

การลงทุนของกองทนุในกลุมนี้ ผลตอบแทนการลงทนุจะมีความสัมพันธ
กับทิศทางการเคลื่อนไหวของตลาดอยางมาก สถานะการลงทุน (Position) ของกองทุนเหลานี ้จะ
เปน Long Bias หรือไมก็ Short Bias อยางใดอยางหนึง่ แลวแตประเภทและจังหวะของการลงทนุ 
(Market Timing) จะไมมีสถานะเปน Market Neutral อยางเชนประเภทแรก ดังนั้นกองทนุใน
ลักษณะนีจ้ึงมนีักการเงนิบางคนเรียกวา Long/Short Strategy (คําๆนีจ้ึงกนิความหมายที่กวางทาํ
ใหเกิดความสบัสนไดงาย) โดยผูจัดการกองทนุจะทํากําไรจากการคาดการณทิศทางของตลาด  
กองทนุประเภทนี้มกัจะขยายผลตอบแทนการลงทุนโดยการกูยมื (Leverage) เปนปริมาณ
หลายเทาตัวของเงนิกองทนุ และจัดเปนกองทนุกลุมที่มีความเสีย่งปานกลางถึงสงู กองทนุที่จัดอยู
ในประเภทนี้ คือ 

• Global Macro Fund 

• Short Sellers Fund 

• Emerging Market Fund 
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• Aggressive Growth Fund 

• Market Timing Fund 

• Value Fund 

• Income Fund 

ในปจจุบันกลยุทธ Fund of Fund เปนกลยุทธทีน่ักลงทนุใหความสนใจ
มากที่สุด เนื่องจากเปนกลยทุธที่กระจายความเสีย่งจากการลงทุนออกไปในหลายกลยุทธและยัง
เหมาะทีจ่ะเปนจุดเริ่มตนของนกัลงทุนในการเขาลงทุนในเฮดจฟนดเนือ่งจากมีความเสี่ยงต่ํา จาก
ขอมูลป 2002 กลยทุธการลงทนุประเภท Fund of Fund และ Value มีสัดสวนของมูลคาสินทรัพย
มากที่สุด คิ

    

ดเปนกองทนุละ 17% ของ มูลคาสินทรัพย และ Market Neutral มีสัดสวนมูลคา
สินทรพัยรองลงมาคิดเปน 12%  สวน Macro Fund  (ซึ่งมักหากําไรจากการโจมตคีาเงนิ) มี
สัดสวนมูลคาสินทรพัยเพียงประมาณ 3% ของมูลคาสินทรัพยทั้งหมด จากขอมูลนี้อาจตรงขามกับ
ความเขาใจของคนทั่วไปทีว่าเฮดจฟนด คอื กองทุนที่โจมตีคาเงนิไปเสียทัง้หมด ในความเปนจริง 
Macro Fund กลับมีมูลคาสนิทรพัยเพียงเล็กนอยเมื่อเทยีบกับธุรกิจนีท้ั้งหมด 
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นภูมิที่ 7.3 แสดงธุรกิจเฮดจฟนดแบงแยกตามกลยทุธการลงทนุ ในป 20026

 
6 Hedge Fund Essentials [Online].  Van Hedge Fund Advisor, 2004. แหลงที่มา: 

p://www.hedgefund.com/abouthfs/attributes/diststrategy/diststrategy.htm [December 6, 2004] 
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ดังนัน้ สําหรับแนวโนมในอนาคตจึงเปนไปไดวานักลงทุนสถาบนั

โดยเฉพาะอยางยิง่ในแถบเอเชียที่จะลงทนุในกองทุนเฮดจฟนดชวงเริม่แรกนั้นจะเริม่จากการ
ลงทนุใน Fund of Hedge Fund เปนอนัดับแรก เนื่องจากคุณสมบัติเหมาะสม เพราะมีความเสี่ยง
ที่ต่ําและมีผลตอบแทนที่สม่าํเสมอกวากองทนุประเภทอืน่ 

Fund of Hedge Fund คือกองทนุประเภทที่ระดมเงนิลงทุนจากนักลงทุน
ไปลงทุนในเฮดจฟนดกลยุทธตางๆทีห่ลากหลาย การลงทุนในลักษณะนี้ ใหประโยชนคือ  

ก. ชวยใหผูมีเงินลงทนุนอยสามารถกระจายความเสี่ยงในการลงทนุเฮดจ
ฟนดไดหลายผูจัดการกองทนุและหลายกลยุทธพรอมๆกัน จึงทําใหมคีวามเสีย่งในการลงทุนลดลง 

ข. ผูบริหาร Fund of Hedge Fund จะทาํการศึกษาประวัติของผูจัดการ
กองทนุและคดัเลือกกองทุนเฮดจฟนดที่จะเขาไปลงทุนอยางละเอียด ในขณะทีน่ักลงทนุทัว่ไปทาํ
ไดยาก 

ค.  Fund of Hedge Fund มีพนักงานประจําที่ติดตามผลประกอบการ
ของกองทุนยอยแตละแหงตลอดเวลาทาํใหสามารถปรบัเปลี่ยนการลงทนุจากกองทนุหนึ่งไปยงัอีก
กองทนุไดรวดเร็วทนัตอสถานการณที่เปลีย่นแปลงไป  

แตกองทนุ Fund of Hedge Fund มีขอเสียตรงที่ คาใชจายในการบรหิาร
กองทนุสงูมากกวาการลงทนุในกลยุทธเฮดจฟนดประเภทอื่น เนื่องจากตองเสยีคาใชจาย 2 ตอ 
ใหกับผูบริหารกองทนุ Fund of Hedge Fund และ ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดที่ Fund of Hedge 
Fund นั้นไปลงทนุ 

7.4 ขนาดของเฮดจฟนด 

ขนาดของเฮดจฟนดจะสะทอนใหเห็นถึงความสาํเร็จของผูจัดการกองทุน 
โดยทัว่ไปกองทุนเฮดจฟนดสวนใหญจะมขีนาดคอนขางเล็กตอกองทนุที่บริหารอยูชวงประมาณ 
$25 – $100 ลานเหรียญสหรัฐฯ แตก็เปนชวงปริมาณเงนิทีท่ําใหเกิดความคลองตวัในการลงทนุใน
สินทรพัยตางๆ คิดเปนสัดสวนประมาณ 32.4% ของจํานวนกองทนุทัง้หมด และมีสัดสวนกองทนุ
ขนาดใหญอยูเพียง 3.5% ของจํานวนกองทุนทั้งหมดเทานัน้ กองทุนขนาดใหญนีท้ั้งหมดเปน
กองทนุประเภท Global Macro Fund   

ในความเปนจริงนัน้ขนาดของการลงทนุของกองทนุเฮดจฟนดสามารถขยายได
หลายเทาตัว เนื่องจากเงินทนุของเฮดจฟนดไมไดมาจากการระดมเงนิจากนักลงทนุเทานั้น แตสวน
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หนึง่มาจากการกูยืมเงนิที่เรียกวา Leverage โดยเฮดจฟนดสามารถกูยืมเงนิไดเปนจํานวนหลาย
เทาของขนาดเงินกองทุน 
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แผนภูมิที่ 7.4 แสดงขนาดของเฮดจฟนดตอกองทนุในป 20027

ขอมูลเชิงสถิตขิองธุรกิจเฮดจฟนด 

จากการเก็บขอมูลเชิงสถิติของธุรกิจเฮดจฟนดทั้งหมดทีม่ีอยูในโลก โดยศึกษาถึง
คาเฉลี่ย (Mean) คามัธยฐาน (Median) และคาฐานนยิม (Mode) ของขอมูลเฮดจฟนด ประเภท 
ขนาดของกองทุน อายุของกองทนุ มูลคาเงินลงทนุขั้นต่าํ จาํนวนวันในรอบปที่เปดใหนกัลงทุนซื้อ
หนวยลงทนุได จํานวนวนัในรอบปที่เปดใหนกัลงทุนขายหนวยลงทุนได คาธรรมเนยีมจัดการ
กองทนุ และ สวนแบงกําไร มีขอสรุปดังนี ้

ขนาดของกองทุนเฮดจฟนดสวนมากมีขนาดไมใหญมากนัก ทัง้นี้เพื่อความ
คลองตัวในการลงทุน อายุของกองทนุนัน้สวนใหญมีอายุเฉล่ียไมมากนัก คือประมาณ 6.3 ป โดยมี
ขอสังเกตวาในชวง เฮดจฟนดสวนมากเพิ่งจะมีอายุไดเพียง 3 ป จึงยงัถือวาธุรกิจนีอ้ยูในชวง
เร่ิมตนและมีโอกาสทีจ่ะพฒันาไดอีกมาก มูลคาเงนิลงทนุขั้นต่ําแสดงใหเหน็ถงึกลุมนักลงทนุที่จะ
เขาลงทุน สวนมากจะเปนกลุมนักลงทนุทีรํ่่ารวยและมีเงนิมากกวา 1 ลานเหรียญสหรัฐฯ กองทนุ
เฮดจฟนดสวนใหญแทบจะเรียกวาเปนกองทนุปด เนื่องจากเปดโอกาสใหเขาทําการซื้อขายกองทุน

                                                  
7 Hedge Fund Essentials [Online].  : Van Hedge Fund Advisor, 2004.  แหลงที่มา: 

http://www.hedgefund.com/abouthfs/attributes/distsize/distsize.htm [December 6, 2004] 
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ไดไมบอยครั้งนัก สวนมากจะเปดโอกาสใหทาํรายการฝาก-ถอนกองทนุไดปละ 4 คร้ัง หรือ
ประมาณ ไตรมาสละ 1 คร้ัง ทัง้นี้เนื่องจากการบริหารกองทนุเฮดจฟนดตองการใชเงนิเพื่อการเกง็
กําไรในระยะเวลาหนึง่ คาการบริหารกองทุนอยูในระดบัตํ่าประมาณ 1% แตแรงจูงใจของผูจัดการ
กองทนุมาจากผลตอบแทนจากสวนแบงกําไรจากการบริหารกองทนุที่ทาํได โดยผูจัดการไดรับสวน
แบงสูงถงึ 20% 

   คาเฉลี่ย    มัธยฐาน    ฐานนยิม 

ขนาดของกองทุน (ลานเหรียญสหรัฐฯ)    $120     $33        $3 

อายุของกองทนุ    6.3 ป     5.5 ป       3.0 ป 

มูลคาเงนิลงทนุขั้นต่ํา (เหรียญสหรัฐฯ)  $630,414  $500,000  $1,000,000 

จํานวนวันในรอบปที่เปดใหนักลงทนุซื้อหนวย
ลงทนุได 

     27      12       12 

จํานวนวันในรอบปที่เปดใหนักลงทนุขายหนวย
ลงทนุได 

     22       4        4 

คาธรรมเนียมจัดการกองทนุ    1.3%    1.0%     1.0% 

สวนแบงกําไร   16.8%    20.0%    20.0% 

ตารางที่ 7.3 แสดงขอมูลเชิงสถิติของธุรกิจกองทนุในป 20038

7.5 บทสัมภาษณพิเศษ เรื่องแนวโนมธุรกิจเฮดจฟนดในเอเชีย 

ผูใหสัมภาษณ: Mr. Peter Hu, Director, Barclays Capital, Barclays Bank 
PLC. 

                                                  
8 Hedge Fund Essentials [Online].  Van Hedge Fund Advisor, 2004.  แหลงที่มา: 

http://www.hedgefund.com/abouthfs/attributes/Characteristics/characteristics.htm [December 6, 
2004] 
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ประวัติผูใหสัมภาษณ : ปจจุบันดํารงตาํแหนงผูอํานวยการ ของบริษัท บารเคลย 

แคปปตอล เปนผูเชี่ยวชาญดานการออกและเสนอขายผลิตภัณฑทางการเงนิตางๆที่เกีย่วของกับ
เฮดจฟนด เชน หนวยลงทนุของกองทุน Fund of Hedge Fund หรือ ตราสารหนีป้ระเภท 
Structured Product ที่มีเฮดจฟนดเปนสวนประกอบ 

สถานที่ใหสัมภาษณ : ณ อาคารอับดุลราฮิม  

วันและเวลาทีสั่มภาษณ : 9.30 – 10.30 น. วนัที่ 23 มีนาคม 2547 

ถาม : เหตุใดธรุกิจเฮดจฟนดขยายตัวเพิ่มมากขึ้นในประเทศ สิงคโปร? 

ตอบ : ธุรกจิเฮดจฟนดขยายตัวมากขึน้ไมเฉพาะในประเทศสิงคโปร แตขยายตัว
เพิ่มมากขึ้นในทวีปเอเชียทั้งหมด แตใชประเทศสิงคโปร และฮองกง เปนศูนยกลาง สํานักงาน และ
เปนจุดเริ่มตนในการเขาเจาะกลุมลูกคา และนักลงทนุเปาหมายในประเทศแถบเอเชยี เนื่องจาก
มองวาตลาดเอเชยียังมีแนวโนมที่สดใสและยังมกีลุมฐานลูกคาที่ใหความสนใจลงทนุในเฮดจฟนด
มากขึ้น 

ถาม : การสนบัสนุนจากภาครัฐของประเทศสิงคโปรเปนอยางไร? 

ตอบ : ประเทศสิงคโปร และฮองกง แขงขนักนัพัฒนาประเทศใหเปนศูนยกลาง
ทางการเงนิของภูมิภาคเอเชีย จงึทาํใหภาครัฐใหการสนับสนนุธุรกิจการเงนิทุกประเภท  เฮดจฟนด
เปนสวนหนึง่ของการพัฒนาตลาดการเงนิ ประเทศสิงคโปรใหการสนบัสนุนธรุกิจเฮดจฟนดดวย
การใหการยกเวนภาษีประเภทตางๆ เชน ภาษีเงินได  การผอนคลายกฎการอนุญาตใหทาํ Short 
sell หรือการสรางแรงจูงใจอืน่ๆ ทีช่วยใหธรุกิจนี้เติบโต 

ถาม : ใครคือนักลงทนุในประเทศสิงคโปร? 

ตอบ : นักลงทนุรายใหญที่ลงทนุในธุรกิจเฮดจฟนดในประเทศสิงคโปร คือ The 
Government of Singapore Investment Corporation (GIC) และ Temasek ซึ่งทัง้ 2 แหงเปน
กองทนุที่ตั้งโดยภาครัฐเพื่อชวยจัดการบริหารเงนิสํารอง และ เงนิลงทนุของรัฐบาลประเทศสิงคโปร 
ตามลําดับ รองลงมาจะเปนนักลงทนุจากกองทนุสวนบคุคล ซึ่งเปนกองทนุที่บริหารเงินลงทนุของ
บุคคลที่รํ่ารวย ในปจจุบนัประมาณกนัวาสดัสวนการลงทนุของ GIC และ Temasek ในเฮดจฟนด
อยูที่ต่ํากวา 5% ของมูลคาสินทรพัยของกองทนุ 

ถาม :  แนวโนมของเฮดจฟนดของเอเชียเปนอยางไร? 
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ตอบ : กองทุนเฮดจฟนดจะขยายตวัมากขึ้นในประเทศแถบเอเชีย ทัง้นีเ้ปนเพราะ

กองทนุเฮดจฟนดที่ลงทนุในแถบประเทศยโุรปและสหรัฐฯ เร่ิมมองหาชองทางลงทนุใหมทีช่วยเพิ่ม
ผลตอบแทนใหกับการลงทนุ เนื่องจากแนวโนมในอนาคตผลตอบแทนจากการลงทนุในสนิทรพัย
ของประเทศแถบยุโรป และสหรัฐฯเริ่มที่จะใหผลตอบแทนลดลง ประกอบกับ ความผันผวนของ
มูลคาสินทรัพยของประเทศแถบเอเชียยงัคงสูงกวา ทาํใหมีชองทางในการเขาลงทนุเก็งกาํไร
มากกวา  

ถาม : การลงทุนของนักลงทุนเอเชียในเฮดจฟนดชวงนี้เปนอยางไร? 

ตอบ : การลงทุนประเภท Fund of Hedge Fund มีแนวโนมไดรับความนิยมมาก
ที่สุด เนื่องจากลักษณะของ Fund of Hedge Fund เปนการนาํเงนิไปลงทนุในเฮดจฟนดประเภท
ตางๆ หลายๆประเภทรวมกนั ซึง่จะเหมาะกับ นกัลงทนุที่เพิง่จะเริ่มเขาลงทุนในเฮดจฟนด 
เนื่องจากเปนการลงทุนที่มคีวามเสีย่งต่ํากวาการลงทนุในเฮดจฟนดโดยตรง   

Fund of Hedge Fund สวนมากจะลงทุนในเฮดจฟนดกลยุทธที่แตกตางกนั 6 -7 
ประเภท จงึเปนการกระจายความเสีย่งจากการลงทนุ จดุออนขอหนึง่ของกองทุนแบบ Fund of 
Hedge Fund คือ มีคาใชจายสูง เนื่องจากจะตองเสียคาใชจาย 2 ตอ ซึ่งคือ คาการบริหารกองทนุ 
Fund of Hedge Fund และ คาการบริหารกองทนุเฮดจฟนดแตละกองทุน ทาํให Fund of Hedge 
Fund มีคาใชจายสงูที่สุดเทยีบกบักลยุทธเฮดจฟนดอ่ืนๆ  

กองทนุ GIC ของประเทศสงิคโปร ใชวธิีกระจายการลงทุนในเฮดจฟนดหลายๆ
กองทนุและหลายๆ กลยุทธดวยตนเองโดยไมผาน Fund of Hedge Fund ตัวกองทุน GIC เองนัน้
จึงเปรียบเสมอืนเปนผูจัดการกองทุนของ Fund of Hedge Fund ดวยเชนกนั ซึง่จะชวยประหยัด
คาบริหารกองทุนลงไปไดมาก และเปนไปไดวาในอนาคตกองทนุขนาดใหญๆเชน กองทุนบาํเหน็จ
บํานาญประเทศตางๆ ในเอเชียอาจเลือกลงทนุในเฮดจฟนดดวยตนเอง โดยทําการกระจายความ
เสี่ยงไปในกองทนุเฮดจฟนดหลายๆประเภทเชนเดยีวกบัตัวอยางในประเทศสิงคโปร 

ถาม : กองทุนเฮดจฟนดมกัไมคอยเปดเผยขอมูล จึงทําใหมีประเดน็เรื่องความ
โปรงใสและการตรวจสอบการลงทนุ ซึ่งกองทนุบางแหงอาจติดปญหานี้ทาํใหลงทนุไมได ไมทราบ
วาเรื่องนี้มทีางแกไขอยางไร? 

ตอบ : กองทุนเฮดจฟนดเปนกองทนุที่ลงทนุเพื่อเก็งกําไร ตัวอยางเชน กลยุทธ 
Long / Short Equity จะทาํการเกง็กาํไร ซื้อหุนที่คาดวาจะมีราคาเพิ่มสูงขึ้นมากและขายหุนที่คาด
วากาํลังจะมีราคาลดลง การเปดเผยขอมูลเหลานี้ออกไป ถึงแมจะใหกับผูถือหนวยลงทนุที่ลงทุน
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ในกองทนุนัน้เอง ก็อาจจะทาํใหเกิดความเปลี่ยนแปลงของราคาหุนที่กาํลังจะเกง็กําไรไดและอาจ
ทําใหผลตอบแทนไมเปนไปดังที่คาดไว  

ประเด็นความโปรงใสของการลงทุนจึงเปนจุดออนที่สําคญัของเฮดจฟนด อยางไร
ก็ตาม อยากใหนกัลงทุนมองวาการไมเปดเผยสถานะของการลงทนุนั้นจะใหผลดีกับนักลงทนุ
มากกวา แตส่ิงทีน่ักลงทนุควรสนใจและควรกํากับดูแลนาจะเปนเรื่องของความสุจริตของตัว
ผูจัดการกองทนุวา มีประวัตคิวามเปนมาอยางไร และมีวธิีการบริหารกองทนุอยางไรมากกวา การ
ลงทนุในกองทนุบางประเภท เชนการลงทนุใน Fund of Hedge Fund ผูจัดการกองทนุของ Fund 
of Hedge Fund จะมีหนาทีต่รวจสอบความเปนมาและประวัติของผูจดัการกองทุน รวมถึงผลงาน
ในอดีต รวมทัง้ติดตามการยายเขาออกจากงานของผูจัดการกองทนุที่อาจจะมีผลกระทบตอการ
บริหารกองทนุได  

ถาม : การควบคุมความเสีย่งของเฮดจฟนด เชนความเสี่ยงในการทํา Leverage 
จะทาํไดอยางไร? 

ตอบ : กองทุนเฮดจฟนดนั้นมักจะไปจดทะเบียนตั้งกองทุนในประเทศที่เปน Tax 
Heaven Country เชน หมูเกาะเคยแมน หรือ เกาะ เบอรมิวดา โดยมวีัตถุประสงคเพื่อที่จะ
หลีกเลี่ยงการควบคุมของภาครัฐที่มีผลกระทบตอการดําเนนิงานของกองทนุ ซึ่งแนนอนวาการที่รัฐ
หรือหนวยงานกํากับดูแลไมสามารถควบคุมการดําเนินงานของเฮดจฟนดไดนัน้ อาจทําใหเกิด
ความเสีย่งในการบริหารเฮดจฟนดมากกวาการกองทนุเพื่อการลงทนุทั่วไป โดยเฉพาะประเด็นที่
กลาวกันมากคือ การไมสามารถควบคุมการใช Leverage ของเฮดจฟนดได ซึง่บางกองทนุอาจทาํ
การกูยมืเงนิสงูถึง 50 เทาของขนาดกองทนุ เชนกรณีของ Long Term Capital Management ซึ่ง
ทําใหเกิดความเสียหายตามมา  

แตโดยความเปนจริงแลวถึงแมภาครัฐจะไมสามารถควบคุมการใช Leverage 
ของเฮดจฟนดไดโดยตรง แตโดยทางออมรัฐก็สามารถควบคุมการใช Leverage ของเฮดจฟนด
ผานทางการควบคุมธนาคารพาณิชยซึง่เปนผูใหกูยมืแกเฮดจฟนดได โดยการตั้งเงือ่นไข หรือ
ขอจํากัดมากขึ้นในการใหกูยืมแกเฮดจฟนด เพื่อลดความเสี่ยงของกองทนุเฮดจฟนดลงได อยางไร
ก็ตาม การควบคุมดังกลาวนั้นปจจุบันยังไมมี 

ถาม :  ผลกระทบของการลงทุนของเฮดจฟนดที่มีตอตลาดการเงนิ เปนอยางไร? 

ตอบ : เฮดจฟนดเขาลงทนุโดยมีเปาหมายทํากําไรในทกุสภาพตลาด ยิ่งตลาดที่มี
ประสิทธิภาพต่ํา (Inefficiency)  จะมีสวนตางของราคาซื้อขายทีห่างจากมูลคาที่แทจริงอยูมาก 
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และมีความผนัผวนของราคาสูง ยิ่งจะเปนชองทางและโอกาสที่ใหเฮดจฟนดเขามาทาํกําไรไดมาก
ยิ่งขึ้น มองในอีกมุมหนึง่การเขาลงทนุของเฮดจฟนด โดยเฉพาะในตลาดที่มีเอเชีย กลับเปนสิง่ชวย
เพิ่มสภาพคลองการซื้อขายใหกับตลาด และเสริมสรางการพัฒนาตลาดไปดวยเชนกัน สวน
ประเด็นทีว่าการเขามาของเฮดจฟนด จะยิง่ทาํใหราคาตลาดผันผวนมากยิง่ขึ้นนั้น ไมจําเปนตอง
เปนเชนนัน้เสมอไป เพราะในตลาดทัว่ไปนั้น นอกจากเฮดจฟนดแลว ยังมนีักเก็งกําไร หรือ เทรด
เดอร (Trader)  ของสถาบันการเงนิที่ทาํหนาที่เกง็กาํไรในยามที่ตลาดมีความผนัผวนอยูแลว เฮดจ
ฟนดไมไดเขามาชวยเพิม่เตมิความผนัผวนเชนนัน้เลย แตจะเขามาลงทนุเกง็กาํไรตามแตมุมมอง
การลงทุนของผูจัดการกองทนุเทานั้น   

ถาม : กองทุนเฮดจฟนดที่เคยเขามาเกง็กําไรคาเงินบาทเมื่อป 1997 มบีทบาท
อยางไร เนื่องจากในมุมมองของคนในประเทศไทยมองวาเฮดจฟนด เหมือนเปนผูรายที่เขามา
ซ้ําเติมในยามที่เศรษฐกิจของประเทศไทยย่ําแย? 

ตอบ : เฮดจฟนดที่เขามาเกง็กําไรเงนิบาทคือเฮดจฟนดที่ใชกลยทุธ Macro Fund 
ซึ่งกองทนุนี้จะเสาะหาประเทศที่มีการเปลี่ยนแปลงในปจจัยพืน้ฐานของประเทศ และเขาทาํการ
เก็งกาํไร  ซึง่เฮดจฟนดกลยทุธอ่ืนไมไดมีสวนเกี่ยวของกบัการโจมตีคาเงินนี้เลย ในมมุมองทาง
การเงนิ และเศรษฐศาสตรนั้น เมื่อประเทศประสบกับภาวะขาดดุลการชําระเงนิ และดุลการคาเปน
จํานวนมาก ผลที่เกิดขึ้นคือ ประเทศนัน้จะตองปรับลดคาเงนิของตัวเองลงเพื่อใหประเทศได
ประโยชนจากการคาและการลงทุน ซึง่จะชวยปรับดุลการชําระเงินและดุลการคาใหกลับเขาสูจุด
สมดุลตามเดมิ  ซึง่ Macro Fund คือกองทุนผูเหน็โอกาสของการลดคาเงนิบาทของประเทศไทยจงึ
เขาทาํการเกง็กําไรวาประเทศจะตองลดคาเงนิลง ในยามที่ประเทศประสบปญหาขาด
ดุลการชําระเงนิและดุลการคา  การถวงเวลาไมยอมปรบัลดคาเงินของประเทศไทย และทําการ
พยุงคาเงนิดวยเงนิทนุสํารองของประเทศ เปนผลใหเงนิทุนสาํรองของประเทศไหลออกลงอยาง
รวดเร็ว และเกิดเปนปญหาดานความเชื่อมั่นตามมา นัน้ตางหากที่เปนผลทาํใหเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยถดถอย หาใชฝมือของ Macro Fund แตอยางใด   Macro Fund นั้นจึงเปรียบเสมือนผู
คอยตรวจสอบใหประเทศดาํเนนินโยบายการเงนิการคลังทีถู่กตองมากขึ้น 

ถาม :  นกัลงทุนสถาบนัจะเขามามีบทบาทในการลงทุนเฮดจฟนดอยางไร? 

ตอบ : นักลงทนุสถาบัน เชน กองทนุบาํเหนจ็บํานาญขาราชการ หรือ กองทนุ
ประกันสงัคม ของประเทศตางๆ เร่ิมใหความสนใจการลงทนุในเฮดจฟนดมากขึ้น ในฐานะที่เปนอีก
ทางเลือกหนึง่ของการลงทนุ ซึ่งในอนาคตจะเหน็ นักลงทุนสถาบนัตางๆเหลานี ้จัดสรรเงนิลงทนุ
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เขามาลงทนุในกองทนุเฮดจฟนดมากขึ้น ประมาณวา สัดสวนที่นกัลงทุนสถาบนัเหลานัน้นาจะ
ลงทนุคือประมาณ 5% ของมูลคาสินทรัพยทัง้หมดที่บริหาร 

7.6 บทสัมภาษณพิเศษ ผูจัดการกองทุนเฮดจฟนด  

ผูใหสัมภาษณ : Mr. Ashwin Kumar จากบริษัท Old Lane (UK), LLP  

ประวัติผูใหสัมภาษณ : ปจจุบันดํารงตาํแหนงผูจัดการกองทนุ ของบรษิทั Old 
Lane (UK), LLP, Portman Square, London, England เปนผูเชี่ยวชาญดานการจดัการกองทุน
เฮดจฟนด  

สถานที่ใหสัมภาษณ : ณ อาคารอับดุลราฮิม ถนน พระรามสี่ กรุงเทพฯ 

วันและเวลาทีสั่มภาษณ : 15.30 – 16.30 น. 25 พฤษภาคม 2550 

 ถาม : บริษทั Old Lane คือใคร และ โครงสรางของบริษทัจัดการกองทนุ Old 
Lane ในปจจุบันเปนอยางไร 

ตอบ : Old Lane คือบริษัทจดัการกองทุนเฮดจฟนด กอต้ังมาแลวกวา 15 ป 
ตั้งแตชวงทศวรรษที่ 1990  ปจจุบันกลุมธนาคารซิตี้ (CITI Bank) เพิ่งจะเขาซื้อกิจการของ บริษทั 
Old Lane และกําลงัอยูในระหวางขัน้ตอนการเปลีย่นแปลงผูถือหุนของบริษัทกับทางการของ
ประเทศอังกฤษ จึงกลาวไดวา บริษัท Old Lane เปนเครอืขายทางธุรกจิหนึง่ของธนาคารซิตี้  

ถาม : บริษัท Old Lane จดทะเบยีนจัดตั้งในประเทศองักฤษ แลวกองทุนเฮดจ
ฟนดของ Old Lane จัดตั้งขึ้นที่ใด 

ตอบ: กองทนุเฮดจฟนดที่จัดตั้งขึ้นมทีั้งที่จดทะเบียนกองทุนในประเทศอังกฤษ 
สหรัฐฯ และ หมูเกาะเคยแมน เพื่อใหบริการกับกลุมนักลงทนุที่แตกตางกนัตามแตจุดประสงค คอื 
นักลงทนุในประเทศอังกฤษ และสหรัฐฯ กจ็ะลงทุนในกองทนุเฮดจฟนดที่จดทะเบยีนจัดตั้งขึ้นใน
ประเทศนัน้ๆ สวนกองทุนทีจ่ดทะเบียนในหมูเกาะเคยแมน จะใหบริการกับนกัลงทนุอื่นๆทั่วทุกมมุ
โลก ซึง่แนนอน กองทนุที่จดทะเบยีนที่หมูเกาะเคยแมนมีความไดเปรียบกวาในดานการไมเสียภาษี 
และไมมีกฎเกณฑมาบงัคับมากนัก 

ถาม : หากจดทะเบยีนจัดตั้งกองทนุในประเทศอังกฤษ และสหรัฐฯ จะมีปญหาใน
การบริหารกองทนุหรือไม เนือ่งจากประเทศเหลานั้นมีกฎระเบียบในการลงทนุที่เขมงวดที่ใชบงัคับ
กับกองทุนทุกประเภทที่จดทะเบียนในประเทศ 
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ตอบ : กองทุนเฮดจฟนดที่จดทะเบียนในประเทศสหรัฐฯและอังกฤษอาจมี

ผลกระทบบางจากกฎเกณฑทีท่างการควบคุม แตเนื่องจากทั้ง 2 ประเทศเปนตลาดที่มีศักยภาพสงู 
ผูลงทนุมีความเขาใจเฮดจฟนดเปนอยางดี และมีฐานลูกคาใหญ แนนอนตลาดนีจ้ึงยงัเปนตลาดที่
สําคัญของเรา สวนเรื่องของการควบคุมนัน้ กองทนุไมจาํเปนตองเปดเผยตัวเลขการลงทนุทัง้หมด 
ตัวอยางเชนการลงทนุในหุน หากสัดสวนการลงทนุในหุนไมเกิน 5% ของจํานวนหุนของบริษัท ก็จะ
เปดเผยเพยีงวากองทนุไดลงทุนในบริษัทดงักลาว และไมจําเปนตองระบุจํานวนที่แนนอน  

ถาม : ขนาดของกองทนุของบริษัทที่บริหารมีจํานวนเทาใด  

ตอบ : กองทุนทั้งหมดทีบ่ริษทัฯบริหารมีจํานวน 4.4 พนัลานเหรียญ แบงเปน การ
ลงทนุในเฮดจฟนดจาํนวน 3.9 พนัลานเหรียญ และ ลงทนุในหุนนอกตลาด (Private Equity) 
จํานวน 500 ลานเหรียญ 

ถาม : กลยทุธการลงทุนที่ Old Lane มีความถนัดคือกลยุทธอะไร 

ตอบ : บริษทัใช กลยทุธ Multiple Strategy คือ ในกองทนุหนึ่งๆ จะมกีลยุทธ
หลายๆอยาง เชน Long Short Credit, Macro Strategy, Event Driven เปนตน อยูในกองทนุ
เดียวกนั และคอยสลับผลัดเปลี่ยนกลยทุธที่เห็นวาสามารถหากาํไรจากการลงทุนได ซึ่งหมายถงึ 
ผูจัดการกองทนุจะทําการกาํหนดสัดสวนการลงทนุในแตละกลยทุธแตกตางกันตามจังหวะและ
โอกาส โดยไมยึดติดอยูกับกลยุทธใดกลยทุธหนึง่เพยีงอยางเดียวซึง่ทาํใหโอกาสการหากาํไรใน
ลงทนุแคบกวา การลงทุนแบบนี้จะตอบสนองตอความตองการของนกัลงทุนมากกวา เนื่องจาก
เปาหมายของนักลงทนุคือการหาผลกําไรในทกุโอกาส 

ถาม : กลยทุธที่บริษัทฯใหบริการกับลูกคามีอะไรบาง 

ตอบ : กลยุทธที่บริษัทฯ ใหบริการกับลูกคาในปจจุบันม ี

• Long Short Credit / Fixed Income Arbitrage 

• Convertible Arbitrage 

• Macro Fund 

• Value, Event Driven 

• Emerging Market Equity 

• Commodities Trading 
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• Special Situation 

ถาม : ปจจุบันกองทนุเฮดจฟนดที่คุณบริหารอยูใช Leverage ประมาณ เทา
ใดบาง 

ตอบ : แตละกองทนุมีกรอบควบคุมการใช Leverage ไมเทากัน ข้ึนอยูกับกลยทุธ
ที่ใช แตโดยทัว่ไปแลวนัน้ กองทนุจะใช Leverage ประมาณ 4 – 5 เทา กองทนุที่ใช Leverage สูง
ที่สุดจะใช Leverage ประมาณ 15 – 20 เทา แลวแตสถานการณของตลาด และโอกาสในการทํา
กําไร โดยมหีลกัการวา กองทุนที่ใชกลยุทธที่มีความเสีย่งต่ําเชน Fixed Income Arbitrage จะใช 
Leverage สูง สวนกองทนุทีใ่ชกลยุทธที่มคีวามเสีย่งสงูจะใช Leverage ต่ํากวา ทัง้นี้เพื่อควบคุม
ระดับความเสีย่งของทั้งกองทุนใหอยูในระดับที่เหมาะสม 

ถาม : กองทุนเฮดจฟนดของบริษัท Old Lane มีการควบคุมความเสีย่งดานตลาด
ในการบริหารอยางไร 

ตอบ : กองทุนของบริษัทฯใชระบบ VaR เปนตวัควบคุมระดับความเสีย่งของการ
ลงทนุ ซึง่ถงึแมวากองทุนของบริษัทจะเปนเฮดจฟนด เราก็ยงัตั้งกรอบควบคุมความเสี่ยงการลงทุน
ที่คอนขาง Conservative กลาวคือ กองทนุฯ ตัง้กรอบความเสีย่งใหขาดทนุ ไดไมเกนิ 35 – 40 
ลานเหรียญภายใน 1 วัน (แลวแตกลยุทธ) และกําหนดอัตราผลขาดทนุสะสมสงูสุดไมเกิน 2.5% 
แตตัวเลขดังกลาวก็ตองแลวแตวัตถุประสงคของการลงทนุและความตองการของลกูคาเปนสาํคัญ 
ซึ่งบริษัทฯ จะคอยใหคําปรึกษากับนักลงทนุเพื่อสรางความเชื่อมัน่ในการควบคุมความเสี่ยงของ
กองทนุ 

ถาม : Prime Broker ที่บริษัทฯ ใชคือใครบาง 

ตอบ : บริษทัฯใชบริการของ Prime Broker คือ Credit Suisse และ Morgan 
Stanley สาเหตุที่ใช Prime Broker ทั้ง 2 แหงเพื่อกระจายความเสี่ยง เนื่องจาก Prime Broker เปน
แหลงเงินกู และแหลงการยืมหลักทรัพยเพือ่ Short Sell ที่สําคัญ ดงันัน้การพึ่งพิงเพยีงที่ใดที่หนึง่
จึงเปนเรื่องทีเ่สี่ยง นอกจากนี้การกระจายธุรกรรมที่ทาํไปยัง Prime Broker หลายแหงจะทาํให 
Prime Broker ไมทราบการสัดสวนการลงทุนที่แทจริงของกองทนุ จงึเปนกลยทุธที่ชวยรักษา
ความลับในการทํากําไรของเฮดจฟนดได 

ถาม : เหตุใดกองทนุประเภท Global Macro จึงลดความนิยมลงไปหลังจากป 
ค.ศ. 2000 และปจจุบันกลยทุธใดไดรับความนยิมจากนกัลงทุนมากทีสุ่ด 
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ตอบ : กลยุทธแบบ Global Macro เปนทีน่ิยมกันมากในชวงป 1990 – 2000 

เนื่องจากในชวงเวลาดงักลาวมีเหตุการณที่เปนวิกฤตการณในหลายประเทศ อาทิเชน วิกฤตการณ
คาเงนิของประเทศ อังกฤษ อิตาลี เม็กซิโก และแนนอน ประเทศไทย รวมไปถึงวิกฤตการณดาน
สถาบนัการเงนิ และเงินเฟอในประเทศกลุมลาตินอเมรกิา ทําใหมีโอกาสมากที่จะทํากําไรในคาเงิน
จากเหตุการณตางๆเหลานัน้ แตในชวงระยะเวลาหลงัป ค.ศ. 2000 หลายประเทศโดยเฉพาะใน
ประเทศทีพ่ัฒนาแลว จะมีความระมัดระวงัในการดูแลเศรษฐกิจ และการเงนิของประเทศมากขึ้น 
รวมถึงประเทศกําลังพัฒนาสวนใหญไดเปลี่ยนไปใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวั ทาํให Global 
Macro Fund หาโอกาสที่จะทํากาํไรจากคาเงนิไดนอยลง  

สวนกลยุทธทีไ่ดรับความนิยมจากนักลงทนุแทนที ่Global Macro Fund ในชวง
หลังป ค.ศ. 2000 คือ กลยทุธ Equity Long / Short เนือ่งจากตลาดหุนทั่วโลกอยูในสภาวะที่
แวดลอมที่มีความเสีย่งมากขึ้นโดยมีเหตุการณสําคัญทีม่ีผลกระทบตอการลงทุน ไดแก เหตุการณ
ตึก World Trade ถลม เหตกุารณการลวงลงอยางรุนแรงของหุนกลุมเทคโนโลยี ส่ิงเหลานี้ทาํใหนกั
ลงทนุมองหาการลงทุนที่สามารถสรางผลกําไรในสถานการณเชนนี้ได คือ กลยทุธ Equity Long / 
Short สามารถทํากําไรไดทัง้ในตลาดขาขึน้และขาลง อีกทัง้การกลยุทธนี้เปนกลยทุธทีน่ักลงทนุ
เขาใจไดงายนกัลงทุนมีความสบายใจที่จะลงทนุจงึสามารถจับตลาดในกลุมคนทีก่วางขึ้น  

ถาม : กลยทุธการลงทุนอืน่ใดอีกบางที่เปนที่นยิม 

ตอบ : ในชวงเวลานี้ นักลงทนุใหความสนใจในกลยทุธที่เกี่ยวกับดานเครดิต เชน
กลยุทธ Long / Short credit, Convertible arbitrage หรือกลยุทธที่ลงทุนในกลุมประเทศ 
Emerging Market เชน Emerging Market Equity เปนตน 

ถาม : ฐานลูกคาของบริษัทมีโครงสรางเปนอยางไร 

ตอบ : ลูกคาหลักของบริษัท Old Lane ยังคงเปนกลุมนกัลงทุนสถาบนั กระจาย
ออกเปนกลุมประเทศแถบยโุรป อเมริกา และเอเชีย บริษทัฯไดรับความไววางใจใหเปนผูบริหาร
กองทนุเฮดจฟนดใหกับองคกรขนาดใหญแหงหนึง่ในภมูิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต (ผูวิจัยเขาวา 
คือ Government of Singapore Investment Corporation (GIC)) และในสหรัฐฯ ลูกคาหลกัของ
บริษัทคือกองทุน Endowment ของมหาวทิยาลยัตางๆ กองทนุสาํรองเลี้ยงชพี และกองทนุบาํเหนจ็
บํานาญ สวนนักลงทนุทีเ่ปนบุคคลธรรมดานัน้ บริษทัฯ มีลูกคาอยูประมาณ 10%  

ถาม : เงนิลงทนุจากลูกคากลุมประเทศแถบตะวันออกกลางที่มีรายไดมาจาก
น้ํามนั หรือที่เรียกกันวา Petro Dollar ไดมีการเขามาลงทุนในเฮดจฟนดบางหรือไม 
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ตอบ : ครับ นกัลงทุนจากตะวันออกกลางมีเงนิทนุจํานวนมหาศาลจากราคา

น้ํามนัที่สูงขึ้น ดังนัน้จึงมเีงนิจาก Petro Dollar เขามาลงทนุในเฮดจฟนดอยางแนนอน นั่นคือเทาที่
ผมไดยินมา แตเนื่องจากลูกคาในกลุมนี้มีเงื่อนไขในการลงทนุที่แตกตางจากลูกคากลุมอ่ืนดวย
เหตุผลทางดานศาสนาซึง่เราไมคุนเคย ทาํให Old Lane ยังไมไดเขาไปทําตลาดในภูมิภาคนี้ ซึง่
ตัวเลขเงนิลงทนุที่มาจากเงิน Petro Dollar จึงยงัไมเปนทีท่ราบแนนอนวามีมูลคาสูงเทาใด 

ถาม : สัดสวนเงินลงทนุจากนักลงทนุสถาบันตางๆที่เปนลูกคาของบรษิัท เขามา
ลงทนุในเฮดจฟนดเปนสัดสวนเทาใด 

ตอบ : สัดสวนการลงทุนในเฮดจฟนดของสถาบนัคิดเปนประมาณ 5% – 10% 
ของเงนิลงทุน ผมเชื่อวาจะมกีารจัดสรรเงินลงทนุในเฮดจฟนดเพิ่มข้ึนอกีในอนาคตโดยเฉพาะอยาง
ยิ่งในสวนของกองทนุบาํเหนจ็บํานาญ (Pension Fund) อยางการเดินทางมาเอเชียครั้งนี้ ผมเพียง
มาหาขอมูลเกีย่วกับโอกาสการลงทนุไมไดมาทาํตลาด แตกลับพบนกัลงทนุสถาบันจาํนวนมากที่
สนใจเปนลกูคาของเรา เอเชยีจึงเปนเปาหมายสาํคัญในการเจริญเติบโตของเฮดจฟนดในอนาคต 

ถาม : บริษัทม ีLock up period หรือชวงเวลาที่ยงัไถถอนเงินลงทนุคนืไมไดนาน
เทาใด 

ตอบ : ชวงเวลาที่บริษทัฯกาํหนดไวไมใหไถถอนเงนิลงทนุคืน คือมีระยะเวลา 3 ป 
แตปจจุบัน หลังจากที่ธนาคารซิตี้เขาซื้อกจิการของบริษทัฯ จงึกาํลังจะพิจารณาเปลี่ยนแปลง
นโยบายโดยจะกําหนดใหชวงเวลาที่ไถถอนเงนิลงทนุคืนไมไดลดลงเหลือ 1 ป เพื่อขยายฐานนัก
ลงทนุใหมากขึ้น 

ถาม : การลดชวงเวลา Lock up period จะมีผลกับกลยุทธที่ลงทนุหรือไม 

ตอบ : ไมมีผล เนื่องจากบริษัทฯมกีารควบคุมความเสีย่ง และระมัดระวังในเรื่อง
ของความพอเพียงของสภาพคลองของตราสารที่ลงทนุ และผลประกอบการของกองทนุที่ดีมาโดย
ตลอดจะชวยสรางแรงดึงดดูใจใหกับนกัลงทนุใหยังคงลงทนุอยูตอไป 

ถาม : การเลือกลงทุนในเฮดจฟนดควรจะเลือกลงทนุในกองทนุโดยตรงหรือลงทนุ
ผาน Fund of Hedge Fund 

ตอบ : สําหรับบริษัท Old Lane นั้น กองทนุมีลักษณะเปน Multi strategies ดังที่
ไดกลาวไปแลว ทําใหบริษัทมีความคลองตวัในการเลือกใชกลยทุธตางๆเขามารวมเพื่อหาหนทาง
เพิ่มผลตอบแทน โดยไมติดยึดกับกลยทุธใดกลยุทธหนึง่เปนอยางเดยีว ดงันัน้หากเลือกใชบริการ
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กับบริษัทฯก็จะไมมีความจําเปนทีจ่ะตองใช Fund of Hedge Fund อีก อีกทัง้ การลงทุนในกองทนุ
ของบริษัทฯจะมีความคลองตัวมากกวา เนื่องจากบริษทัฯสามารถเปลี่ยนกลยุทธไดทันทีภายใน
กองทนุ ตางกบั Fund of Hedge Fund ที่จะตองรอใหผานชวง Lock up period จึงจะทาํการไถ
ถอนเงินกองทนุเพื่อไปลงทนุในกลยทุธอ่ืนๆอีกได 

ถาม : เปนไปไดหรือไมวา ผลตอบแทนในการลงทุนของเฮดจฟนดในอนาคตจะมี
แนวโนมที่ลดลง เนื่องจากมเีฮดจฟนดใหมๆ เกิดขึ้นเปนจาํนวนมาก จึงมีเงนิจํานวนมหาศาลมอง
หาโอกาสในการทํากําไรที่มอียูเพียงนอยนดิ  

ตอบ : ดังที่ผมกลาวไปแลว กลยุทธของเฮดจฟนดที่เปนที่นยิมไดมีการผัน
เปลี่ยนไปตามเศรษฐกิจสังคมที่เปลี่ยนแปลงไปจากกลยทุธหนึง่ไปสูอีกกลยทุธหนึง่ ในปจจุบันคือ
กลยุทธแบบ Equity Long / Short ทีห่าผลกําไรจากความผันผวนของตลาดหุนมีสวนแบงตลาด
มากที่สุด ซึง่ในอนาคตจะเปนกลยทุธใดกแ็ลวแตสภาวะตลาดและโอกาสที่ผูจัดการกองทนุจะ
แสวงหาได ซึ่งผมเชื่อมั่นวาไมวาสภาวะตลาดจะอยูในรปูแบบใดเฮดจฟนดก็จะสามารถปรับกล
ยุทธการลงทนุใหเขากับสถานการณ ซึ่งตลาดก็จะยงัคงมชีองทางใหแสวงหาผลตอบแทนได
เชนเดิม 

ถาม : คุณมีความเหน็เกีย่วกับแนวโนมการเจริญเติบโตของธุรกิจเฮดจฟนด
อยางไรบาง 

ตอบ : เฮดจฟนดเปนธุรกิจทีม่ีแนวโนมเจรญิเติบโตอีกมากอยางแนนอน ส่ิงหนึ่งที่
ผมบอกได คือ ส่ิงที่คุณเหน็อยูในปจจุบนัยงัเปนเพียงจุดเริ่มตนเทานัน้ ยังคงมีตลาด และมีความ
ตองการจากนกัลงทุนที่จะเขามาในธุรกิจนีอี้กมหาศาล สามารถพิสูจนไดจากในปจจุบันคือ 
ธนาคารพาณชิยและธนาคารเพื่อการลงทนุตางเขามาในธุรกิจนี้ อยางธนาคารซิตี้ธนาคารที่ใหญ
ที่สุดแหงหนึ่งของโลกเพิ่งจะเขามาซื้อกจิการของบริษทัฯ แสดงใหเหน็วาแมแตองคกรขนาดใหญ
ของโลกเริ่มเลง็เหน็ความสําคัญและตองการมีสวนแบงในตลาดในธุรกจิเฮดจฟนดนี้  

สวนในดานของขนาดของเฮดจฟนดนั้นมกีารคาดการณวาอัตราการเจริญเติบโต
จะเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะลูกคาจากกลุมประเทศในเอเชยี เชน ประเทศจนี หรือเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใต เขามาสูการลงทนุเฮดจฟนดที่เพิม่มากขึ้นเรื่อยๆ ผมคิดวาเมื่อนักลงทนุทัง้หลาย
มีความเขาใจในธุรกิจนี้มากขึ้น ก็จะมีความมั่นใจและจดัสรรเงินลงทนุเขาสูการลงทุนเฮดจฟนด
มากขึ้นตอไป 
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7.7 ปจจัยที่สงผลกระทบตออนาคตของเฮดจฟนด 

เหตุการณการลมสลายของกองทนุขนาดใหญไมวาจะเปนกรณี LTCM หรือไท
เกอรฟนดที่ประสบผลขาดทนุอยางมากในป1998 ถึง 1999 รวมถึงขาวการฉอฉลในธรุกิจเฮดจ
ฟนดที่เกิดขึ้น  ทาํใหหลายคนคิดวาชวงเวลาดังกลาวอาจเปนจุดสิ้นสดุของธุรกิจเฮดจฟนด  แต
ความจริงที่เกดิขึ้นนั้นผลกลบัเปนตรงกนัขาม คอื หลังจากเหตุการณดังกลาว เฮดจฟนดกลับมีการ
ขยายตัวอยางกาวกระโดด ทั้งในแงของขนาดและจาํนวนกองทนุ∗   และฐานของนกัลงทนุก็ได
ขยายไปทัว่โลก  หลายคนอาจสงสยัวาเพราะเหตุใดจึงเปนเชนนัน้  ผูวิจัยขอสรุปสาเหตุหลกัๆ ทีท่าํ
ใหธุรกิจเฮดจฟนดยงัคงอยูและมีแนวโนมที่จะเติบโตอยางตอเนื่อง ดงันี ้

7.7.1 การทับซอนของระบบสถาบันภายใตกระแสโลกาภิวัตน  

 ตามทฤษฎีเศรษฐศาสตรสถาบนันัน้  โลกเราอยูภายใตโครงสรางของ
สถาบนั  ซึ่งสถาบนัในที่นีห้มายถงึระบบความสัมพันธดานตางๆ ระหวางมนุษยดวยกนัทัง้ที่เปน
รูปธรรมและนามธรรม ไดแก การแบงสรรรายได และระบบการแลกเปลี่ยน ฯลฯ  นอกจากนี้
สถาบนัยังหมายถงึลักษณะความสัมพันธระหวางเศรษฐกิจกับการเมอืง สังคม จิตวทิยา และดาน
อ่ืนๆ ในสงัคมมนุษยอีกดวย9  ดังนั้นสถาบนัจึงเปนตัวกําหนดบทบาททางสงัคม ความอยูรอดหรือ
การเจริญเติบโต รวมถงึกาํหนดโอกาสในการหาผลประโยชนจากระบบเศรษฐกิจ10    

 เนื่องจากขบวนการโลกาภิวตันทางการเงนิที่ผนวกแตละพื้นที่ของโลกที่มี
โครงสรางสถาบันที่แตกตางกันเขาดวยกนั ทาํใหเกิดการทับซอนของระบบสถาบนัของแตละ
ประเทศโดยเฉพาะอยางยิง่ในโลกทางการเงิน จากอดีตหากเราตองการเขาไปลงทนุในประเทศ
หนึง่ๆ เราก็คงจะตองเขาไปอยูภายใตกรอบและกฎเกณฑของประเทศนั้นๆในทุกๆดานจงึสามารถ
ดําเนนิธุรกิจได  แตในยุคโลกาภิวัตนนีท้ําใหการทําธุรกรรมขามประเทศกลายเปนเรื่องที่สะดวก
มากขึ้น  โดยผูที่มีถิน่ฐานอยูในประเทศหนึง่สามารถเขาไปทําธุรกรรมในประเทศอืน่ๆไดโดยเพียง
ปฏิบัติตามกรอบของสถาบนัของประเทศนั้นๆเพียงบางสวนเทานัน้ 

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 1 หัวขอความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
9 ปรีชา เปยมพงศสานต, ทฤษฎีและการศึกษาเศรษฐศาสตรแนวสถาบันและประวัตศิาสตร

ในทศวรรษที่ 1980  คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  
10 Douglas C. North, “Institutions and Economic Performance,” Institution: 

Institutional Change and Economic Performance (1990) 
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 การทับซอนของระบบสถาบันที่เกิดขึ้นนี้เองทีท่ําใหเกิดความแตกตางใน

ดานของโอกาสในการไดรับผลประโยชนระหวางผูที่อยูภายใตสถาบนัที่แตกตางกนั  เฮดจฟนดเปน
ผูที่เขาใจและเห็นถึงโอกาสการทํากําไรที่เกดิขึ้นจากความแตกตางของกฎเกณฑในแตละประเทศ
และการทับซอนที่เกิดขึ้นดังกลาว  จงึพยายามหาประโยชนดวยการเลอืกที่จะอยูภายใตกรอบ
สถาบนัที่เอื้อประโยชนตอตนเองมากที่สุด  ดังที่ผูวิจยัไดกลาวไวในบทตนๆวา เฮดจฟนดมกัจะอยู
ในรูปของกองทุนที่จดทะเบยีนในประเทศปลอดภาษี หรือประเทศที่มกีารควบคุมที่คอนขางต่าํ เชน 
Bermuda, Cayman Islands, British Virgin Islands โดยการกระทาํดังกลาวมวีัตถุประสงคหลกั
เพื่อลดตนทนุในการทําธุรกรรม (Transaction Cost)11  และเพื่อใหรอดพนจากกฎระเบียบตางๆ
ของระบบสถาบันที่เขมงวดกวาที่นอกจากจะทาํใหเกิดคาใชจายที่สูงแลวยังเปนเหมอืนเครื่อง
พันธนาการผูลงทนุทัว่ไป หมูเกาะเหลานีจ้ึงเปนเสมือนอาวจอดเรือทีป่ลอดภัย  (Safe Harbor) 
ของเหลาโจรสลัดทางการเงนิ (Monetary Pirate) ใหรอดพนจากอํานาจการตรวจสอบใดๆของ
ทางการ ทาํใหเฮดจฟนดมีความไดเปรียบนักลงทนุทัว่ไปจากการมีตนทนุที่ต่าํกวา มีโอกาสในการ
หาประโยชนและมีความคลองตัวสูงกวาในการปรับใชกลยุทธการลงทนุ  ตวัอยางเชน ผูลงทนุสวน
ใหญในตลาดหุนไทยไมสามารถทาํกาํไรในตลาดขาลงไดเนื่องจากไมสามารถขายหุนที่ตนเองไมได
ถืออยูได (short sell)  ในขณะที่เฮดจฟนดสามารถลงทนุไดเหมือนนกัลงทนุสถาบันอื่น แตส่ิงที่
เฮดจฟนดทําไดนอกเหนือจากนัน้ คือการทาํ short sell ทาํใหเฮดจฟนดมีโอกาสสรางผลกําไรใน
ตลาดขาลงมากกวานกัลงทนุสถาบันทั่วไป 

 การที่เฮดจฟนดเขาไปจดทะเบียนในประเทศที่เอื้อประโยชนตอการทาํ
กําไรจึงถือเปนความชาญฉลาดในการสรางโอกาสจากความแตกตางของโครงสรางสถาบนัซึ่งจะ
ดํารงอยูตอไปในยุคโลกาภิวตัน   และมิใชเพียงเฮดจฟนดเทานั้นที่มองหาโอกาสในการสรางผล
โยชนและความไดเปรียบเชนนี ้ ยงัมีบริษทัและสถาบันการเงนิอีกมากมายที่เขาไปจดทะเบียนใน
ประเทศเหลานี้เชนกัน  ดงัจะเหน็ไดจากจาํนวนบริษทัและสถาบนัการเงินที่จดทะเบียนในประเทศ
ปลอดภาษีหรือมีการควบคมุตํ่า ตัวอยางเชน ในป 2002 British Virgin Islands มีจาํนวนบริษทัจด
ทะเบยีนทั้งสิน้ 535,178 แหง แตในชวงที่ผานมาจํานวนบริษทัจดทะเบียนไดเพิ่มสูงขึ้นอยาง
ตอเนื่อง ในป 2006 บริษัทจดทะเบียนมีจาํนวนสงูถงึ 774,573 บริษัท12    

                                                  
11 Ibid. 
12 Brian Obvi,  Former Attorney General of the BVI Appointed to the Senior Position 

in the BVI FSC  British Virgin Islands Business News [Online],  แหลงที่มา:  
http://bvioffshoreibc.blogspot.com/search/label/Statistics,  [July 13, 2007]    
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แผนภูมิที่ 7.5 ปริมาณบริษัทที่จดทะเบียนที่ British Virgin Islands (BVI) ตั้งแตป 2002-2006 

 ดังนัน้ หากขบวนการโลกาภิวัตนไมสามารถบูรณาการณใหโครงสราง
สถาบนัของแตละพื้นที่ในโลกโดยเฉพาะในดานการกาํกับดูแลการทาํธุรกรรมการเงินระหวาง
ประเทศมีความเทาเทยีมกนัได เฮดจฟนดก็จะดํารงความไดเปรียบตอนักลงทนุทัว่ไปตอไป 

7.7.2 วฏัจักรของกลยุทธการลงทุนของเฮดจฟนด 

 ดังไดกลาวไวแลววาเฮดจฟนดไดเขาไปแทรกอยูในชองวางของความไมมี
ประสิทธิภาพของทุกตลาดและการที่ขบวนการโลกาภิวตันทางการเงนิไดผนวกตลาดในแตประเทศ
ที่มีโครงสรางสถาบนัที่แตกตางกนั จงึเปนการสรางโอกาสใหเฮดจฟนดเขาหาผลประโยชนจาก
ชองวางดังกลาว จึงอาจกลาวไดวาเฮดจฟนดมีสวนชวยผลักดันใหภาคการเงินเขาสูความเปนโลกา
ภิวัตนที่สมบูรณข้ึน โดยผูจดัการกองทุนเฮดจฟนดจะหาชองวางและคิดคนกลยุทธเพื่อแสวงหา
กําไรตามกระแสโลกาภิวัตนทางการเงนิที่เปลี่ยนแปลงไป  ดังจะเหน็ไดจากจํานวนและความ
หลากหลายของกลยทุธที่เฮดจฟนดใช  ทาํใหผูลงทนุมทีางเลือกและสามารถยายเงินทุนจากกล
ยุทธหนึ่งไปยงักลยุทธอ่ืนไดตามกระแสโลกาภิวัตน  วัฏจักรของกลยทุธการลงทนุของเฮดจฟนดจึง
เกิดขึ้นตามลาํดับ ดังนี ้   
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   หนึ่ง เฮดจฟนดหนึ่งมองเหน็ชองวางของความไมมีประสิทธิภาพใน

ตลาดและเริ่มวางกลยทุธเขาทาํกําไรได     

   สอง เมื่อผูลงทนุเห็นวาเฮดจฟนดนี้มีความสามารถในการทาํกาํไร  ผู
ลงทนุก็จะนาํเงินมาลงทนุในเฮดจฟนดดงักลาว 

   สาม เฮดจฟนดทาํกําไรไดสูง ทําใหเฮดจฟนดดังกลาวไดรับความนยิม
จากผูลงทนุ  จึงมีเงินไหลเขากองทนุมากขึ้น 

   ส่ี  เฮดจฟนดอ่ืนเขามาใชกลยุทธเดียวกนัในการแสวงหากาํไรบาง  การ
เขามาลงทนุของเฮดจฟนดอาจผลักดันใหมีการเปลี่ยนแปลงกฎกติกา มีผลใหโอกาสในการทํา
กําไรลดลง ดังเชน การเปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของไทยในป 1997 

   หา ผูลงทนุยายเงนิทนุออกจากเฮดจฟนดที่มีอัตราการทํากาํไรต่ํา ไปสู
เฮดจฟนดกลยุทธอ่ืนทีม่ีโอกาสทาํกาํไรมากกวา 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

แ

ท

ผนภูมิที่ 7.6 แสดงวัฏจักรของเฮดจฟนดจากกลยุทธหนึง่ไปสูอีกกลยทุธหนึง่ 
 

ตัวอยางเชน ในชวงป 1990 ถึงป 2000 เฮดจฟนดที่ไดรับความนิยมมาก
ี่สุดเปนเฮดจฟนดที่ใชกลยทุธ Global Macro เนื่องจากชวงเวลาดังกลาวเปนชวงที่ตลาดการเงนิ
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ทั่วโลกเริ่มถกูผนวกเขาดวยกัน ดวยแรงผลักดันตามฉนัทมติแหงวอชงิตัน แตเนื่องจากนโยบาย
การเงนิการคลังของประเทศเหลานั้นยังไมสอดรับกับสภาวการณที่เกดิขึ้น  ซึง่ในขณะนั้นหลาย
ประเทศใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ (Fixed Exchange Rate)  จึงเกิดชองวางใหเฮดจ
ฟนดเขามาใชกลยุทธ Global Macro ในการโจมตีคาเงนิและทาํกาํไรจากโอกาสที่มอียู   แตเมื่อ
ประเทศเหลานั้นไดเปลี่ยนกฎกติกามาใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัว (Floating 
Exchange Rate)   และเพิม่ความระมัดระวังในการดูแลเศรษฐกิจและนโยบายการเงินการคลัง
มากขึ้น  จงึสงผลใหความสามารถในการทาํกําไรตามกลยุทธ Global Macro   เมื่อกาํไรนอยลง 
ดังนัน้หากเฮดจฟนดตองการรักษาระดับกาํไรที่สูงจงึตองใชคาความเสี่ยงมากขึ้นดวยการทาํ 
Leverage ในปริมาณที่สูงเพื่อขยายกําไรที่มีอยูนอยใหมากขึ้น∗  แตการ leverage มากขึ้นกท็ําให
ความเสีย่งสงูขึ้นเปนทวีคูณ ดังเชนปญหาที่เกิดกับกองทนุ LTCM  หลังจากเหตุการณดังกลาว 
เงินทนุที่ลงในกลยุทธ Global Macro จึงไดรับความนยิมจากนักลงทนุลดลง  และมีการยายฐาน
เงินลงทนุไปยงัเฮดจฟนดที่ใชกลยุทธ Equity Hedge (Equity Long / Short)  ซึ่งถือเปนเฮดจฟนด
ที่มีโอกาสการทํากาํไรมากกวา ณ ขณะนัน้ (ป 2000 – 2002)  เนื่องจากสภาพเศรษฐกิจโลกอยูใน
ภาวะถดถอย   เกิดเหตุการณกอการรายขามชาติ เชน เหตุการณวินาศกรรมอาคาร World Trade 
Center ในประเทศสหรัฐฯ ในวนัที ่11 กนัยายน 2001  และมีความไมแนนอนทางการเมืองใน
หลายประเทศทั่วโลก  (Geopolitical Uncertainty)  ทําใหมีการคาดการณวาแนวโนมของตลาดใน
ขณะนั้นเปนภาวะขาลง  จากการที่กลยทุธแบบ Equity Long/Short  สามารถทํากําไรไดทั้งภาวะ
ตลาดขาขึ้นและขาลง จึงเปนกลยทุธที่เหมาะสมสาํหรบัชวงเวลาแหงความไมแนนอนทาง
เศรษฐกิจนี ้ทาํใหเฮดจฟนดที่ใชกลยทุธดงักลาวไดรับเงนิทนุใหมจากนักลงทนุเพิม่ข้ึนเปนจาํนวน
มาก 

 

 

 

 

 

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 4 เร่ือง Leverage 
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แผนภูมิที่ 7.7 แสดงกลยุทธที่เฮดจฟนดใชในชวงระยะเวลาตั้งแตป 1990- Q1, 200513

 

 

 

 

 

 

 

 

 

แผนภูมิที่ 7.8 แสดงความเคลื่อนไหวของดัชนีดาวโจนส14

                                                  
13 Hedge Fund Composition [Online].  Van Hedge Fund Advisor, 2004.  แหลงที่มา:  

www.hedgefundresearch.com [March 20, 2005] 
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วัฏจักรของกลยุทธการลงทนุของเฮดจฟนดนี้จะดําเนนิอยูเปนวงจรใน

ลักษณะนีเ้ร่ือยไปจากกลยทุธหนึง่สูกลยทุธอ่ืนๆที่มีโอกาสการทาํกําไรมากกวา  และถึงแมวาจะมี
บางกลยุทธที่ไดรับความนยิมจากผูลงทนุนอยลง เนื่องจากอัตราการทํากาํไรที่อาจลดลงได
เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงโครงสรางสถาบันในบางประเทศสงผลใหเกิดการเคลื่อนยายเงนิทนุของ
นักลงทนุไปสูกลยุทธใหม นอกจากนี้ขบวนการโลกาภิวตันไดทําใหเกดิโอกาสในการทํากาํไรตาม
สภาวการณที่เปล่ียนแปลงไป ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดก็จะหาพยายามหาขอบกพรองของ
ชองวางดังกลาว และหากมโีอกาสเกิดขึ้นในตลาดใดเฮดจฟนดจะเปนกลุมแรกๆ ทีป่รับกลยุทธ
และหาชองวางเขาไปทาํกาํไรในตลาดตางๆตามสภาวการณที่ไมหยุดนิ่งนี้  ถือไดวาธุรกิจเฮดจ
ฟนดเปนธุรกิจที่มีการปรับตัวเพื่อสอดรับกบักระแสโลกาภิวัตนตลอดเวลา  ดังนัน้ จึ

                                                                                                                                              

งไมนาแปลกใจ
ที่เราจะเหน็การขยายตัวอยางกาวกระโดดของธุรกิจเฮดจฟนดจากอดตีจนถึงปจจุบนั ไมวา
สถานการณโลกจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใดก็ตาม 

7.7.3  การเกดินวัตกรรมการลงทุนชนดิใหมๆ 

  กระแสโลกาภิวัตนไดกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางตอเนื่อง  โดยในแต
ละภาคสวนจะมีการปรับตัวเพื่อใหสอดรับกับการเปลีย่นแปลงสิ่งทีเ่กิดขึ้น โดยเฉพาะดานการคาที่
มุงสงเสริมใหเกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ตนทนุต่ํา รวดเรว็ และมีอัตราการขยายตัวสงู จงึเกิด
นวัตกรรมในการแปลงทรัพยสินที่ซื้อขายกนัไดยากในอดตีใหอยูในรูปตราสารทางการเงิน โดยใน
ปจจุบันไดเกิดนวัตกรรมทางการเงนิใหมๆ เชน ตราสารซือ้น้ํามนัลวงหนา หนวยลงทนุ
อสังหาริมทรัพย (Real Estate Investment Trust หรือ REIT) เปนตน จงึเสมือนการเปดพื้นที่ให
เฮดจฟนดสามารถลงทนุไดกวางขวางขึน้กวาในอดีต และเปนการสรางโอกาสในการแสวงหาผล
กําไรจากความดอยประสิทธิภาพของกลไกราคาทีม่ีอยูเดิมในอุตสาหกรรมนั้นๆ ในชวงไมกี่ปที่ผาน
มา เฮดจฟนดไดเร่ิมเขาไปลงทนุในตลาดที่หลากหลายมากขึ้นผานตราสารดังกลาว ไดแก 
อุตสาหกรรมพลังงาน อสังหาริมทรัพย ตลาดกูยืมโดยมีสินทรพัยค้ําประกัน (Asset-Backed 
Financing) และธุรกิจใหมลาสุดที่เฮดจฟนดรุกเขาไปคือ ธุรกิจประกนัภัยตอ (Reinsurance)   

 

 
14 แหลงที่มา: APEX Bisnews 
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7.7.3.1 อุตสาหกรรมพลงังาน15  

  จากการเปลีย่นแปลงสถาบันในธุรกิจพลังงานที่เกิดจากปจจัย
ตางๆ ไมวาจะเปน ก) ความกังวลเรื่องภัยกอการรายและปญหาดานความไมสงบในตะวันออก
กลาง  ข) กระแสตอตานการครอบครองแหลงน้าํมนัของตางชาติในประเทศไนจีเรียและทวีป
อเมริกาใต  ค) การควบคุมปริมาณการผลติของประเทศผูผลิตน้ํามนั เชน ซาอุดิอารเบีย รัสเซีย 
เวเนซูเอลา และ ง) การเพิ่มข้ึนของอุปสงคพลังงาน โดยเฉพาะอยางยิ่งจากประเทศจีนและอินเดยี
ที่มีอัตราการเติบโตสูงทาํใหมีความตองการบริโภคพลังงานมากขึ้น  

ปจจัยเหลานี้สงผลใหราคาของพลงังานไดปรับเพิ่มสูงขึน้จากป 
2000 เปนตนมา จากเหตุผลดังกลาวสงผลกระทบใหเกดิการเปลี่ยนแปลงตอโครงสรางสถาบันใน
ธุรกิจพลงังาน ซึ่งเปนการเปดโอกาสใหเฮดจฟนดเขามาแสวงหากาํไรในธุรกิจพลังงานจาก กลไก
การกําหนดราคาของตลาดพลังงานยงัไมมีประสิทธิภาพ ตลาดมีความผันผวนสงูขึ้นทาํใหเฮดจ
ฟนดมีโอกาสทํา Arbitrage มากขึ้น   

เนื่องจากหลายปจจัยที่กลาวมานี้เปนขอบกพรองที่ตองใชเวลาที่
จะไดรับการแกไขหรือปรับใหเขาสูสภาวะสมดุล  และดวยขนาดของตวัอุตสาหกรรมพลังงานที่
ใหญมาก (เฉพาะตลาดซื้อขายน้าํมนัเพยีงอยางเดียว กม็ีมูลคาสูงถึง 2 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ) 
ดังนัน้ อุตสาหกรรมพลังงานจึงเปนตลาดทีส่รางโอกาสในการแสวงหากําไรของเฮดจฟนดไดตอไป  
โดยในชวง 5 ปที่ผานมา จาํนวนของเฮดจฟนดที่เขาไปลงทนุในอุตสาหกรรมดานพลังงานเพิ่มข้ึน
อยางรวดเร็ว โดยปจจุบันเฮดจฟนดประเภทนี้มีรวมกนัมากกวา 300 กองทนุ  ซึง่กลยุทธการลงทนุ
ที่ใชก็มีความหลากหลายตามจังหวะและโอกาสที่มีอยู  เชน 

• การซื้อขายในตลาดซื้อขายลวงหนาของน้าํมัน (Oil 
Futures) 

• การลงทุนในตลาดตราสารอนุพนัธที่เกีย่วโยงกับน้ํามัน เชน 
ออปชั่น สวอปส 

                                                  
15 Hedge Fund Demand and Capacity 2005-2015: Is Worldwide Hedge Fund 

Demand Outstripping capacity [PDF Format].  Tennessee: Van Hedge Fund Advisors International, 
2005.  แหลงที่มา: http://www.vanhedge.com/pdf/articles/HF_Demand,_Capacity_2005-2015.pdf 
[March 6, 2007] 
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• การลงทุนโดยตรงในโรงกลัน่น้ํามนัหรืออุตสาหรรมทอสง

น้ํามนั เปนตน 

7.7.3.2 ธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

  กอนป 1990 มีเฮดจฟนดจาํนวนไมมากที่เขามาลงทนุในธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย  ปจจุบันปริมาณการทําธรุกรรมของเฮดจฟนดที่เกีย่วของกับการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยไดเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง โดยสวนใหญเฮดจฟนดจะเลอืกลงทนุเฉพาะใน
อสังหาริมทรัพยประเภทที่มสีภาพคลองสงู เชน การลงทุนใน หนวยลงทนุอสังหาริมทรัพย (Real 
Estate Investment Trust หรือ REIT) เปนตน แตในปจจุบัน เฮดจฟนดไดเพิ่มการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยโดยตรง เชน ที่ดิน อาคาร หรือโรงงาน 

  นอกจากนี้ในชวงที่ผานมา บริษทัและนกัธุรกิจที่อยูในธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยเอง ก็ไดเร่ิมกอต้ังเฮดจฟนดจํานวนมาก อาทิเชน โดนอล ทรัมพ (Donald Trump) 
ผูที่มีชื่อเสียงในธุรกิจอสังหาริมทรัพยของสหรัฐฯ ก็ไดมีสวนรวมในการจัดตั้งเฮดจฟนดหลายแหง 
เชน Blackacre Institutional Capital Management (บริษัทลูกของ Cerberus Capital 
Management, L.P.) และ Grove Capital (บริษัทรวมทุนในเครือของจอรจ โซรอส) เปนตน จาก
การทีก่ารลงทนุในหนวยลงทุนอสงัหาริมทรัพย (REIT) มีสภาพคลองที่สูงกวาการลงทนุทางตรง  
จึงทาํใหตลาด REIT เติบโตขึ้นอยางตอเนือ่ง โดยขนาดของตลาดสูงถงึ 290 พนัลานเหรียญสหรฐัฯ
ในปจจุบัน และปริมาณการทําธุรกรรมในตลาดคิดเปนสัดสวนถงึ 25 % ของปริมาณธุรกรรมใน
ตลาดอสังหาริมทรัพยทัง้หมดของสหรัฐฯ  ดังนัน้ ตลาด REIT จึงถือเปนชองทางหลกัในการเขา
ลงทนุของเฮดจฟนดในธุรกจิอสังหาริมทรัพย16  

  ตลาดอสังหาริมทรัพยในภูมิภาคเอเชียเอง กถ็ือเปนอกีตลาดที่
นาจะเปนโอกาสใหเฮดจฟนดเขามาแสวงหากาํไร  เนื่องจากมีตลาดอสังหาริมทรัพยในภูมิภาคนี้
ใหผลตอบแทนดี  มีการขยายตัวอยางกาวกระโดด โดยเฉพาะอยางยิง่กองทนุอสงัหาริมทรัพยและ
กองทนุไพรเวตอีควิตี้ที่เนนการลงทุนในอสังหาริมทรัพย  ทัง้นี้ ปจจัยหนึ่งที่ทาํใหนักลงทนุเขามาใน
ภูมภิาคนี้ คือตองการระบายเงนิทีโ่ยกออกจากยุโรปโดยเฉพาะจากองักฤษและสหรัฐฯ ซึ่งตลาด
อสังหาริมทรัพยสวนใหญซบเซาลงมาก  

                                                  
16 Ibid., pp.32-33 
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  บริษทัลาซาลล อินเวสเมนต แมเนจเมนต (Lasalle 

Investment Management) ตัวแทนการคาอสังหาริมทรัพยอันดับ 2 ของโลกไดเปดเผยวากองทนุ
อสังหาริมทรัพยในเอเชยีของบริษัทใหผลอัตราผลตอบแทนสงูถงึ 18-20% ในชวงที่ผานมาและ
ดีกวากองทุนในภูมิภาคอื่นๆ  บริษทัจึงมีแผนเพิม่เงนิลงทุนในเอเชียจาก 7 พนัลานเหรียญสหรัฐฯ
เปน 20 พันลานเหรียญสหรฐัฯภายใน 3-4 ปขางหนา โดยพืน้ทีท่ี่เปนเปาหมายการลงทนุไดแก 
ญี่ปุน จนี ฮองกง ไตหวนั เกาหลีใต สิงคโปร ไทย ออสเตรเลีย และนวิซีแลนด เปนตน โดยกองทนุ
อสังหาริมทรัพยยักษใหญที่ไดประกาศลงทนุในตลาดอสงัหาริมทรัพยเอเชีย ไดแก กองทนุ RREEF 
ซึ่งเปนกลไกการลงทนุในตลาดอสังหาริมทรัพยของธนาคารดอยช แบงกของเยอรมนี ซึ่งปจจุบนัมี
สินทรพัยภายใตการบริหารจัดการกวา 7.273 หมื่นลานเหรียญสหรัฐฯ โดยมีเปาหมายการลงทุน
ในตลาดจีน อินเดีย และญี่ปุน17

7.7.4 ฐานลกูคาใหม 

 ถึงแมวาเฮดจฟนดไดขยายฐานนักลงทนุออกไปมากแลวก็ตาม  แตยังมี
ประเทศกาํลังพัฒนา (Developing Countries) และประเทศพัฒนาแลว (Developed Countries) 
อีกไมนอยที่การลงทนุในเฮดจฟนดยงัมีปริมาณอยูในระดับตํ่า  ดงันัน้ เฮดจฟนดจงึมีโอกาสทีจ่ะ
ขยายฐานลกูคาไดอีกมาก สําหรับประเทศที่กําลังพฒันานัน้ ถือไดวาเปนตลาดที่ใหญมากสําหรับ
การขยายตัวของเฮดจฟนดในอนาคต โดยเฉพาะอยางยิง่กลุมประเทศที่ไดรับการขนานนามวา 
The BRICs  คือ บราซิล รัสเซีย อินเดีย และจีน  เนื่องจากยงัมีการลงทุนในเฮดจฟนดไมมาก  
ในขณะที่กลุมประเทศเหลานี้มีการเติบโตทางเศรษฐกิจในอัตราสูง  มกีารคาดการณวาในอกี 20 ป
ขางหนาผลผลิตมวลรวม (Gross Domestic Product) ของกลุมนี้จะเปนครึ่งหนึง่ของกลุมประเทศ 
G6  และจะขยายตวัจนอยูในระดับที่สูงกวาในอกี 40 ปขางหนา18     

 ทัง้นีก้ารเติบโตทางเศรษฐกจิของประเทศเหลานี้จะนําไปสูการเพิม่ข้ึนของ
เงินออม   แตจากการทีน่ักลงทนุจะตองเผชิญกับตลาดหุนในประเทศที่มีผันผวนมาก และตลาด
ตราสารหนีท้ี่ไมพัฒนา  ทําใหนกัลงทุนในประเทศเหลานี้ตองหาชองทางการลงทนุใหมๆ เพื่อ

                                                  
17 ประชาชาติธุรกิจ  (9 – 11 กรกฎาคม 2550):หนา 21 
18 Hedge Fund Demand and Capacity 2005-2015: Is Worldwide Hedge Fund 

Demand Outstripping capacity [PDF Format].  Tennessee: Van Hedge Fund Advisors International, 
2005.  แหลงที่มา: http://www.vanhedge.com/pdf/articles/HF_Demand,_Capacity_2005-2015.pdf 
[March 6, 2007]  p.36 
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กระจายความเสี่ยง  โดยเฮดจฟนดถือเปนหนึง่ในทางเลอืกทีน่าสนใจสําหรับนักลงทุนในประเทศ
เหลานี้  นอกจากนี ้ในปจจุบนักฎหมายของบางประเทศ เชน ประเทศไทย เกาหลีใต และมาเลเซยี 
ยังหามนักลงทุนเขาไปลงทนุในเฮดจฟนด อยางไรก็ตามผูวิจัยเชื่อวาขอหามดงักลาวอาจตองถกู
ยกเลิกไปในอนาคตตามกระแสโลกาภิวัตนทางการเงิน  ประเทศเหลานี้จึงอาจเปนตลาดใหม
สําหรับเฮดจฟนดในอนาคต  

 สวนในประเทศที่พัฒนาแลว โอกาสของเฮดจฟนดในการขยายฐานลูกคา
จะเปนประเทศที่ยังมีการลงทุนในเฮดจฟนดไมมากนัก เชน ประเทศแคนาดา และบางประเทศใน
แถบยุโรป เปนตน ไดมกีารคาดการณวาความตองการลงทนุในเฮดจฟนดของนักลงทนุจะขยาย
ตัวอยางตอเนือ่ง ซึง่จะมีผลใหธุรกิจเฮดจฟนดมกีารขยายตัวเปนดังนี ้

      ป   ขนาดกองทนุ (ลานเหรียญสหรัฐฯ) 

   2009                2,000,000 

   2013                4,000,000 

   2015                6,000,000 

ตารางที่ 7.4 แสดงการคาดการณขนาดการเจริญเติบโตของกองทุน19

หลายคนอาจคิดวาการคาดการณดังกลาวเปนสิง่ที่สูงเกินจริง แตจาก
ขอมูลที่เปนสถิติของกองทนุรวมในสหรัฐฯพบวา เมื่อธุรกิจกองทนุรวมจะมีขนาดกองทนุสูงถึง 1 
ลานลานเหรียญสหรัฐฯในป 1990 ยังสามารถขยายตัวอยางกาวกระโดดมากกวา 4 เทาตวัในอีก 7 
ปตอมา แตทีน่าสังเกตก็คือ กวากองทนุรวมจะมีขนาดถึง 1 ลานลานเหรียญสหรัฐฯไดนั้นตองใช
เวลานานถงึ 66 ป ขณะที่เฮดจฟนดใชเวลาในการขยายขนาดกองทนุใหเปน 1 ลานลานเหรียญ
สหรัฐฯเพยีง 10 ป20เทานัน้   

                                                  
19 Ibid., p.40 
20 Ibid. 
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7.7.5 การเขามาในธุรกจิเฮดจฟนดของธนาคารและสถาบันการเงิน 

โฉมหนาของธรุกิจเฮดจฟนดกําลังจะเปลี่ยนแปลงไป ดังที่ไดกลาวไวใน
บทที ่4  ที่ธนาคารพาณิชยและธนาคารเพือ่การลงทุนไดเขามามีปฏิสัมพันธในการใหบริการแก
เฮดจฟนดอยางตอเนื่อง รวมไปถึงไดรุกเขาไปทําธุรกิจเฮดจฟนดเอง โดยมีสาเหตุดังนี ้

7.7.5.1 เกิด Synergy ระหวางธุรกจิธนาคารและธุรกิจเฮดจฟนด 
เนื่องจาก ธุรกจิของธนาคารเปนธุรกิจที่เกีย่วเนื่องกบัหลกัทรัพยและการระดมเงนิทนุอยูแลว ดังนัน้
ธนาคารจึงมีความสามารถเพิ่มบริการในธรุกิจการลงทนุแบบเฮดจฟนดใหแกลูกคาที่มีอยูไดไม
ยากนัก โดยศกัยภาพของธนาคารในธุรกจิเฮดจฟนดเกดิจาก 

• การใชฐานลูกคาเงนิฝากของธนาคารเปนกลุมลูกคา
เปาหมายสาํหรับการลงทุนเฮดจฟนดเปนการเพิม่บริการ
ใหแกลูกคาและเพิ่มรายไดใหแกธนาคาร 

• ความมีชื่อเสยีงของธนาคารขนาดใหญที่เปนทีน่าเชื่อถอื 
ชวยขจัดขอกังวลใจของลูกคาที่มีตอเฮดจฟนด ทาํให
สามารถเขาถงึลูกคาสถาบนัและรายยอยไดโดยงาย 

• การใหบริการดานสนิเชื่อเพือ่การลงทุนแกเฮดจฟนดเพื่อการ 
Leverage  

• การใหบริการดานอื่นๆที่เกีย่วของกับหลักทรัพย เชน การรับ
ฝากหลกัทรพัย การชําระราคา หรือระบบสนับสนนุ
เทคโนโลยีซึง่ลวนเพิ่มรายไดที่มิใชดอกเบีย้แกธนาคาร 

7.7.5.2 เปนการเพิ่มรายไดใหกับธนาคาร ในยุคของการแขงขันทาง
การเงนิที่เปนโลกาภิวัตน ธนาคารจึงตองหาหนทางที่จะขยายขอบเขตของธุรกิจใหกวางขวางมาก
ข้ึน รวมไปถงึพยายามใชทรัพยากรที่มีอยูใหเกิดรายไดมากที่สุด ธุรกจิเฮดจฟนดจงึเปนกลยุทธทาง
ธุรกิจประการหนึง่ที่ใชในการเจาะตลาดฐานลูกคาเพื่อเพิ่มรายได ดงัที่ไดกลาวมาแลววาธุรกิจของ
ธนาคารและธรุกิจของเฮดจฟนดม ีSynergy ระหวางกนั แสดงใหเห็นวา ธนาคารจะมีตนทนุเพิ่มไม
มากจากการเขาสูธุรกิจเฮดจฟนด แตสามารถใชประโยชนจากเครือขายธุรกิจที่ดําเนินการอยู 
สนับสนนุงานของเฮดจฟนดไดเปนอยางดีและเพิ่มรายไดใหกับธนาคารไดเปนอยางมากทัง้รายได
ดอกเบี้ยและไมใชดอกเบี้ย ดังที่แสดงในรูปถึงโครงสรางของรายไดของธนาคารที่ไดจากเฮดจฟนด  
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 ธนาคารพาณิชย
(ผูถือหุน)

บริษัทจัดการกองทุนเฮดจฟนด 

กองทุนเฮดจฟนด

เงินปนผล

- คาจัดการกองทุน
- สวนแบงกําไร

รายไดจากดอกเบ้ีย
- ดอกเบี้ยจากสินเช่ือ Leverage
- ดอกเบี้ยจากการสินเช่ือ Margin

รายไดจากคาธรรมเนียม
- คาขายหนวยลงทุน
- คาจัดจําหนายหลักทรัพย
ใหกองทุนเฮดจฟนด
- คาธรรมเนียม Prime 
Broker
- คายืมหลักทรัพย
- คารับฝากหลักทรัพย
- คาชําระราคาหลักทรัพย
- คาธรรมเนียมงานบริการ
กองทุนอื่นๆ

หลักทรัพยท่ีลงทุน

- รายไดดอกเบ้ีย
- กําไรจากการลงทุน

 
แผนภูมิที่ 7.9 แสดงโครงสรางรายไดและคาธรรมเนยีมระหวางเฮดจฟนดกับธนาคาร 

ความเปลีย่นแปลงที่เกิดขึ้นนี้ มีผลใหเสนแบงระหวางธรุกิจการเงนิและ
เฮดจฟนดเร่ิมมีความไมชัดเจน ธนาคารขนาดใหญของโลกหลายแหงตางใหความสนใจในธุรกจิ
เฮดจฟนดนี้เปนอยางมาก ขอมูลจาก Bankers Almanac21  ไดทําการจดัลําดับธนาคารขนาดใหญ
ที่สุดของโลกตามลําดับของสินทรพัยเปนสกุลเงนิเหรยีญสหรัฐฯ และผูวิจัยพบวา ธนาคารขนาด
ใหญ 19 แหง จากจาํนวน 20 ลําดับแรกของโลก เขามาสูธุรกิจเฮดจฟนดแลวโดยสามารถแบง
วิธีการออกเปน 3 รูปแบบ ดงันี ้

                                                  
21 Top 50 Banks in the World [Online].  : Bankers Almanac, 2007.  แหลงที่มา: 

http://www.instrategy.com/press_ind.htm [สิงหาคม, 2007] 
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1. การจัดตั้งกองทนุเฮดจฟนดในบริษทัจดัการกองทุนที่ธนาคารมีอยูเดิม 

หรือการจัดตั้งบริษัทจัดการกองทนุเฮดจฟนดข้ึนมาใหม 

 2. เขาซื้อกิจการบริษัทเฮดจฟนดที่ดําเนินการอยูแลว ทัง้นี้เพื่อยน
ระยะเวลาในการเรียนรูธุรกิจ เพราะสามารถดําเนนิการตอยอดธุรกิจไดทันท ี

3. สรางหนวยงานขึ้นภายในธนาคารจัดทําเปนรูปแบบใหคําปรึกษาการ
ลงทนุในเฮดจฟนด และรับบริหารเงนิใหกบัลูกคาผูลงทนุรายยอย 

ตารางแสดงลาํดับธนาคารขนาดใหญของโลก และธุรกิจเฮดจฟนดของธนาคาร 

ลําดับธนาคาร สัญชาติ ธุรกิจเฮดจฟนดของธนาคาร 

1.  UBS AG สวิตเซอรแลนด - Alternative and Quantitative 
Investments 

- Dillon Read Capital 
Management 

2.  Barclays PLC, สหราชอาณาจักร - Barclays Global Investors 

3.  The Royal Bank of Scotland 
Group PLC 

สหราชอาณาจักร - RBS Greenwich Capital 

4.  Deutsche Bank AG เยอรมัน - DEAM Worldwide 

5.  BNP Paribus ฝร่ังเศส - BNP Paribas Asset 
Management 

6.  The Bank of Tokyo-
Mitsubishi 

ญี่ปุน - Mitsubishi UFJ Asset 
Management Ltd. 

7.  ABN AMRO เนเธอรแลนด - ABN Amro Asset Management 

8.  Société Générale , Paris La 
Défense 

ฝร่ังเศส - Société Générale Asset 
Management 
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9.  Crédit Agricole SA ฝร่ังเศส - Crédit Agricole-Alternative 
Investment Products Group 

- Crédit Agricole Structured 
Asset Management 

10.  Bank of America สหรัฐฯ - Bank of America Securities  

11.  JPMorgan Chase Bank  สหรัฐฯ - JP Morgan Asset Management 

12.  Banco Santander Central 
Hispano SA 

สเปน - Santander Asset Management 

13.  UniCredito Italiano SpA อิตาลี - Pioneer Alternative Investment 

14.  Credit Suisse Group สวิตเซอรแลนด - Credit Suisse Alternative 
Investment 

15.  Citibank NA สหรัฐฯ - Citigroup Asset Management 

- Old lane Partners  

- Citigroup Alternative 
Investments 

- Citigroup Global Wealth 
Management 

16.  ING Bank NV เนเธอรแลนด - ING Alternative Asset  
Management 

17.  Bank of Scotland สหราชอาณาจักร n.a. 

18.  Fortis Bank NV/SA เบลเยี่ยม - Fortis Merchant Banking  

19.  Sumitomo Mitsui Banking 
Corporation 

ญี่ปุน - Sumitomo Mitsui Asset 
Management Company, Limited  
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20.  HSBC Bank plc สหราชอาณาจักร - HSBC 

ตารางที่ 7.5 แสดงการจัดอันดับบริษัทกองทุนเฮดจฟนดขนาดใหญของโลก22  

ทั้งนี้การเขามาสูธุรกิจเฮดจฟนดของสถาบันการเงนิเหลานี้เกิด
จากสายสัมพนัธที่มีอยูเดิมในการใหบริการตอเฮดจฟนด ทาํใหสถาบันเหลานั้นประจกัษวา
แนวโนมในอนาคตของการเจริญเติบโตของธุรกิจเฮดจฟนดยังสามารถขยายตัวไดอีกมาก รวมถงึ
อัตราการทาํกาํไรที่มีอยูสูง จึงเปนแรงจูงใจใหธนาคารตางๆ กาวเขาสูธุรกิจเฮดจฟนดอยาง
ตอเนื่อง ถึงแมวาที่ผานมาธุรกิจเฮดจฟนดจํานวนไมนอยตองปดตัวลง เนื่องจากตองใชกลยทุธการ
ลงทนุทีม่ีคาความเสีย่งในระดับสูง แตก็มิไดหยุดยั้งการเขามาในธุรกิจนี้ของธนาคารตางๆ 
เนื่องจากสถาบันการเงนิเหลานี้โดยเฉพาะธนาคารเพื่อการลงทุนจะมคีวามคุนเคยกบัธุรกรรม
ตางๆ ที่เฮดจฟนดลงทนุอยู รวมถงึการมีระบบจัดการความเสีย่งที่มีมาตรฐานสงู จงึทาํใหผูบริหาร
ธนาคารมีความมั่นใจวาเฮดจฟนดของตนจะไมประสบปญหาในอนาคต 

ดังนัน้ ถงึแมวาธุรกิจเฮดจฟนดมีแนวโนมที่จะขยายตัวอยาง
ตอเนื่องอยูแลวก็ตาม  แตการเขามาสูธุรกจิเฮดจฟนดของสถาบนัการเงินรายใหญเหลานี้จะเปน
สวนที่เสริมศักยภาพใหอุตสาหกรรมเฮดจฟนดไดรับการยอมรับจากผูลงทนุมากยิง่ขึ้นไปอีก  
เนื่องจาก (ก) สถาบนัการเงนิที่เขามาทําธรุกิจเฮดจฟนดมักเปนสถาบนัการเงนิที่มีชือ่เสียงที่ไดรับ
การยอมรับทั่วโลกทัง้ดานมาตรฐานของระบบการบริหารและระบบจัดการความเสี่ยง และ (ข) 
สถาบนัการเงนิเหลานีม้ีฐานลูกคาจํานวนมากอยูในเกือบทุกประเทศทั่วโลก    

การทีธ่นาคารพาณิชยและสถาบนัการเงินเหลานี้เปนทีย่อมรับ
ของลูกคาและนักลงทนุทัว่ไปมากกวาเฮดจฟนด  จงึเปนสวนชวยใหภาพลักษณของธรุกิจเฮดจ
ฟนดมีความนาเชื่อถือมากขึน้ ซึง่อาจชวยลดหรือขจัดความกังวลใจของผูลงทุนที่สนใจลงทุนใน
เฮดจฟนดใหตัดสินใจลงทุนไดงายขึน้   และจากการทีธ่นาคารมีฐานลูกคาจํานวนมากทําให
สถาบนัการเงนิสามารถใชความสัมพนัธทีม่ีอยูชักชวนใหลูกคาเขามาลงทนุในเฮดจฟนดของตนเอง
ไดงายกวาเฮดจฟนดทั่วไป  ดังนัน้ การกาวเขามาในอุตสาหกรรมเฮดจฟนดของธนาคารสถาบนั
การเงนิจงึเปนพัฒนาการที่สําคัญที่ชวยผลกัดันใหเกิดการขยายตัวของเฮดจฟนดสูฐานลูกคาใหม
ที่เฮดจฟนดรุนแรกไมสามารถเขาถึงได  ผูวิจัยคาดวาปรากฏการณนี้อาจนาํมาซึ่งการเจริญเติบโต
ของเฮดจฟนดสูลูกคารายยอยในที่สุด 

                                                  
22 Ibid. 
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อยางไรก็ตาม ปรากฏการณดังกลาวเปนยางกาวที่สําคญัของ

ธุรกิจเฮดจฟนดที่ทาํใหเสนแบงระหวางเฮดจฟนดและธนาคารเริ่มจางลง นับเปนการเปดพื้นที่ใหม
ใหเฮดจฟนดรุกไปขางหนาอยาไมเคยปรากฏมากอน ทั้งยังทําใหเฮดจฟนดเขาถึงแหลงเงนิกูได
อยางงายดาย จึงเปนการสรางเสริมศักยภาพของเฮดจฟนดไปสูจุดที่ยากจะประมาณการไดถึง
ความสาํเร็จหรือแมแตหายนะที่อาจเกิดขึ้น ซึง่หากเกิดวิกฤติข้ึนกับเฮดจฟนดในอนาคต ปญญาก็
คงจะลุกลามไปสูระบบเศรษฐกิจการเงินโลกอยางงายดาย เชนกรณีที่เฮดจฟนดลงทนุตราสารหนี้
ที่อิงกบัเครดิตของสินเชื่อที่อยูอาศัยที่เปนลูกหนี้คุณภาพต่ํา (Subprime Mortgage) ในสหรัฐที่
ปรากฏเปนปญหาอยูในชวงกลางป 2007 

7.7.6 การสนบัสนุนจากภาครัฐในบางประเทศ 

 ในปจจุบนัธุรกิจเฮดจฟนดมีการเติบโตอยางรวดเร็วในภูมิภาคเอเชีย 
โดยเฉพาะอยางยิง่ในประเทศฮองกงและสงิคโปรซึ่งไดกลายเปนศูนยรวมแหงใหมของเฮดจฟนด
จากทั่วทุกมมุโลก  เฮดจฟนดที่จดทะเบยีนในฮองกงมีขนาดกองทนุประมาณ 33.5 พันลานเหรียญ
สหรัฐฯ  ในขณะที่สิงคโปรมีขนาดประมาณ 10 พนัลานเหรียญสหรฐัฯ (ขนาดกองทุนนี้ไมรวม 
Leverage)   ถึงแมวาอุตสาหกรรมเฮดจฟนดในสิงคโปรยังคงมีขนาดเล็กกวาฮองกง   แตหากนับ
รวมมูลคากองทุนของเฮดจฟนดที่จดทะเบยีนในประเทศอื่นๆ แตมาซื้อขายกนัในสงิคโปรดวยแลว 
คาดวามูลคาของสินทรพัยทั้งหมดนีจ้ะสงูถึง 25 พนัลานเหรียญสหรฐัฯและอาจเพิม่ข้ึนเปน 100 
พันลานเหรียญสหรัฐฯ ในสามปขางหนา23  

 สาเหตุหลักทีท่ําใหธุรกิจเฮดจฟนดขยายตัวอยางรวดเรว็ ก็คือการ
สนับสนนุของภาครัฐนั่นเอง ทั้งรัฐบาลฮองกงและสิงคโปรตระหนักดีวาธุรกิจเฮดจฟนดมีอนาคต
สดใสและจะเปนสวนชวยผลักดันในการพัฒนาโครงสรางพื้นฐานในอตุสาหกรรมการเงินของ
ประเทศในการเปนศูนยกลางทางการเงนิทีท่ันสมยัของภมูิภาคเอเชีย  จึงใหการสนับสนุน
อุตสาหกรรมเฮดจฟนดในรปูแบบตางๆ เชน การผอนคลายกฎระเบยีบ เปนตน 

 ข้ันตอนการลงทะเบียนและขอใบอนุญาตจัดตั้งกองทุนเฮดจฟนดจาก
หนวยงานภาครัฐในประเทศฮองกงใชเวลาเพยีง 3-4  เดอืน หากเปรียบเทียบกับประเทศไทยทีก่าร
ขอจดทะเบียนจัดตั้งกองทุนรวมตองใชเวลานานถึง 6-9 เดือนกวาที่เร่ิมดําเนนิการไดและเฮดจ

                                                  
23 Saeed Azhar, “Singapore’s Chinatown new home for hedge fund,”  Reuters, [19 

June 2007] 
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ฟนดนั้นก็ยังไมไดรับอนุญาตใหจัดตั้งในประเทศไทยอกีดวย24 จึงถือไดวาการจดทะเบียนจัดตั้ง
กองทนุเฮดจฟนดในฮองกงมคีวามคลองตวัและใชระยะเวลาที่ส้ันมาก สวนประเทศสิงคโปร
ตองการเบียดคูแขงอยางฮองกงใหได จึงไดมีการแกไขกฎระเบียบตางๆ เพื่อใหเกิดความสะดวก
รวดเร็ว เพื่อลดตนทุนในการดําเนินธุรกิจการเงนิ ไมวาจะเปนการกาํหนดกฎระเบยีบที่ยืดหยุนกวา 
และเรียกเก็บภาษีในระดับต่ํา ถาผูจัดการกองทนุมีคุณสมบัติตรงกับขอกําหนดก็จะไดรับการ
ยกเวนไมตองขอใบอนุญาตจากหนวยงานภาครัฐโดยกองทนุสามารถเปดดําเนนิธุรกจิไดภายใน 2 
สัปดาห  

 อีกปจจัยที่สําคัญก็คือ การที่รัฐบาลสงิคโปรสนับสนนุใหกองทนุของ
ภาครัฐขยายการลงทนุในเฮดจฟนด  สิงคโปรมีกองทุนเพื่อการลงทนุของภาครัฐบาลขนาดใหญ 2 
แหงคือ เทมาเส็กโฮลดิ้งส (Temasek  Holdings)  และบรรษัทเพื่อการลงทนุของรัฐบาลสิงคโปร 
(Government of Singapore Investment Corporation (GIC))  ซึ่งมีสินทรพัยจาํนวน 84 พันลาน
เหรียญสหรัฐฯ และ 100 พนัลานเหรียญสหรัฐฯ ตามลําดับ  และมีการขยายสัดสวนการลงทุนใน
เฮดจฟนดอยางตอเนื่อง  ทัง้นี้ GIC มีเงินลงทนุในเฮดจฟนด  กองทุนภาคเอกชน อสังหาริมทรัพย 
และสินคาโภคภัณฑรวมเปนสัดสวนประมาณ 20% ของเงินทนุทัง้หมดและยังมีแผนจะเพิ่มการ
ลงทนุในเฮดจฟนดและกองทุนภาคเอกชนเพิม่ข้ึนอีก  สวนเทมาเส็กนั้น ก็มกีารลงทุนในเฮดจฟนด
ผานกจิการของตนเองที่ใชชือ่วา ฟูลเลอรตัน ฟนด แมเนจเมนต  การสนับสนนุดังกลาวจงึเปนอกี
สาเหตทุี่ดึงดูดใหผูจัดการเฮดจฟนดจาํนวนมากเดินทางเขามาในสิงคโปรเพื่อแขงขันกันใหไดเปน
ผูบริหารเงนิทนุใหกบักองทนุภาครัฐบาลทั้งสอง      

 ในป 1996 เอเชียไดกลายเปนแหลงที่ตัง้สํานักงานของเฮดจฟนด โดย
ฮองกงมีเฮดจฟนดเขามาตั้งสํานักงานแลวกวา 152 แหง ในขณะที่สิงคโปรมีเฮดจฟนดจํานวน 102 
แหง และสวนโตเกียวอกี 80 แหง เทียบกับศูนยกลางเฮดจฟนดในยุโปซึ่งก็คือ ลอนดอนประเทศ
อังกฤษอีกกวา 250 แหง  และในเดือนมกราคม ป 1997 ที่ผานมา  RMF Investment Group 
เฮดจฟนดรายใหญในเครือของ Man Investments25 ที่เชีย่วชาญการลงทนุในตลาดยุโรป ทีม่ี
มูลคาสินทรัพยทั่วโลกประมาณ 23 พนัลานเหรียญสหรฐัฯก็ไดยายสาํนักงานใหญในเอเชียจาก
กรุงโตเกยีวมายังสิงคโปร  

                                                  
24 แหลงที่มา: http://www.sec.or.th 
25 “About Man: Introduction,”  Man group plc. [Online] แหลงที่มา: 

http://www.mangroupplc.com/Default.aspx?pageID=64 [May 10, 2007] 
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 เราจึงปฏิเสธไมไดวาการสนับสนนุจากภาครัฐจะเปนตวัแปรสําคัญตอ

ความรุงเรืองของเฮดจฟนดทัง้ในปจจุบนัและอนาคต จากกระแสการแขงขันในการสงเสริมธุรกิจ
เฮดจฟนดที่เกดิขึ้นระหวางในสิงคโปรและฮองกงดงักลาว จะเปนแรงผลักดันใหประเทศอื่นๆที่เปน
ศูนยกลางทางการเงนิของภมูิภาคมากอน เชน ญี่ปุน ตองทบทวนกฎเกณฑและใหการสนับสนนุ
ธุรกิจเฮดจฟนดมากขึ้นเพื่อรักษาสถานะภาพของตนในฐานะรัฐแกนนําของเอเชียตอไป ดังนัน้ 
อุตสาหกรรมเฮดจฟนดจงึมศีักยภาพที่จะเติบโตภายใตบรรยากาศที่มรัีฐเปนผูสนับสนุนไดอยาง
เขมแข็งกวาในอดีตที่ผานมา 



บทที่  8 

การกํากับดูแลธุรกิจเฮดจฟนด 

กองทนุเฮดจฟนดไดขยายตัวขึ้นอยางรวดเรว็ทัง้ในดานขนาดและจํานวน  มีการ
ประมาณการวาในชวงกลางป ค.ศ. 2002  สหรัฐฯมีจํานวนเฮดจฟนดทั้งสิน้ 6,000 ถึง 7,000 
กองทนุ โดยมขีนาดรวมกนัประมาณ 600 ถึง 650 พนัลานเหรียญสหรัฐฯ   และไดมีการขยายตัว
เพิ่มเปน 9,500 กองทุนในปจจุบัน1 โดยมีเงนิลงทุนมากกวา 1 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ   ทั้งนี้สืบ
เนื่องมาจากความสนใจลงทนุในเฮดจฟนดของทั้งนักลงทนุสถาบัน เชน กองทนุบาํเหนจ็บํานาญ 
บริษัทประกนัภัย และสถาบนัการเงนิตางๆ ที่ตองการกระจายการลงทุนมาสูกองทนุที่เนนกลยทุธ
การสรางผลตอบสุทธทิี่เปนบวกเสมอ(Absolute Return) ไมผันผวนไปกับความไมแนนอนของ
ตลาดหุน รวมถึงกระแสที่นกัลงทนุรายยอยนิยมลงทนุผาน Fund of Hedge Funds ไดเพิ่มข้ึน
อยางตอเนื่อง  

การเติบโตของเฮดจฟนด ทาํใหธุรกิจเฮดจฟนดมีบทบาทสําคัญเพิ่มข้ึนอยางมาก
ในตลาดการเงินสหรัฐฯและตลาดโลก แมวาขนาดของเงินกองทุนของเฮดจฟนดจะมีเพียง 5% ของ
เงินกองทุนทัง้หมดในสหรัฐฯ แตปริมาณการซื้อขายหุนกลับสูงถงึ 30% ของตลาด  สงผลให
อิทธิพลของเฮดจฟนดในธุรกิจหลักทรัพยของสหรัฐฯทวคีูณขึ้นอยางตอเนื่อง2 นอกจากนี ้
เหตุการณการลมสลายของกองทนุขนาดใหญไมวาจะเปนกรณี LTCM หรือไทเกอรฟนดที่ประสบ
ผลขาดทุนอยางมากในป1998-1999 รวมถึงขาวการฉอฉลในธุรกิจเฮดจฟนดไดปลุกกระแสของ
ความกงัวลวา หากเกิดวิกฤตการณกับธุรกิจเฮดจฟนดดังเชนเหตุการณที่เคยเกิดขึน้ในอดีตนัน้  
ความเสยีหายที่จะเกิดขึ้นกบัผูลงทนุและระบบการเงนิโลกอาจจะรนุแรงและขยายในวงกวางขวาง
กวาเดิมมาก ดวยขนาดกองทนุที่ใหญโตขึ้นกวาแตกอน 

                                                  
1 Hedge Funds, Financial Time, Special Report, (April 27, 2007) 
2 Robert G. Morvillo and Robert J. Anello,  “Regulation and Prosecution of Hedge 

Funds,” New York Law Journal 236 No. 21, (August 21, 2006): pp. 1-3. 
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8.1 ความกังวลของทางการตอธุรกจิเฮดจฟนด3  

 8.1.1 เฮดจฟนดไมอยูภายใตการควบคุมดูแลของ US SEC 

ก. ไมสามารถตรวจจับการกระทําความผิดที่เกิดขึ้นกอนที่เหตกุารณจะ
ลุกลาม 

    การที่เฮดจฟนดไมอยูภายใตการควบคมุของ US SEC นัน้ ทําให US 
SEC ไมสามารถทราบถงึการกระทําที่อาจกอใหเกิดความเสียหายตอผูลงทนุในเฮดจฟนดไดทนั
การณ   แตจะทราบขอเท็จจริงก็ตอเมื่อเกดิความเสียหายตอผูลงทนุแลวเทานัน้  เนือ่งจาก US 
SEC สามารถตรวจสอบการดําเนนิงานของกองทนุเฮดจฟนดไดเฉพาะกรณีที่มีผูลงทนุรองขอ
เทานัน้ซึ่งกวาจะมีผูรองขอ เหตุการณที่เกดิขึ้นมักสรางความเสยีหายไปแลวเปนจํานวนมากซึ่งมี
ความแตกตางจากการกํากับดูแลผูจัดการกองทนุรวมทีข้ึ่นทะเบยีนไวกับ US SEC เนื่องจาก
ผูจัดการกองทนุกลุมนี้จะถูกตรวจสอบอยางสม่ําเสมอ จงึสามารถปองกนัความเสียหายที่อาจ
เกิดขึ้นลวงหนาได 

ข. การขาดขอมูลเกี่ยวกับกองทนุและผูจัดการกองทนุเฮดจฟนด 

    เนื่องจากธรุกิจเฮดจฟนดไมอยูภายใตการกํากับดูแลของทางการ ทําให 
US SEC ขาดขอมูลเกี่ยวกับ จํานวนที่แทจริงเฮดจฟนดทีม่ีอยูในประเทศสหรัฐฯ มูลคาสินทรัพยที่
บริหาร และแมกระทัง่บุคคลที่เปนผูจัดการกองทุน ขอมูลที่ US SEC มีจะมาจากบริษัทเอกชนที่
เก็บรวบรวมขอมูลเพื่อการพาณิชย ทําใหเกิดปญหาในเรื่องความถูกตองของขอมูล ในขณะที่ธุรกจิ
เฮดจฟนดเติบโตขึ้นอยางรวดเร็วและตอเนื่อง หากเหตกุารณยังเปนเชนนี้อยู อาจกอใหเกิดความ
เสียหายตอผูลงทนุทัว่ไปในวงกวางได  

 8.1.2 การวดัมูลคาเงินลงทุนของเฮดจฟนด 

ความโปรงใสในการวัดมูลคาเงนิลงทนุของเฮดจฟนดเปนประเด็นหลักที่
นาเปนหวงอยางยิง่  เนื่องจากปจจุบันยังไมมีการตรวจสอบการวัดมูลคาเงนิลงทุนหรอืกําหนด
หลักเกณฑในการวัดมูลคาเงินลงทนุของเฮดจฟนด  โดยผูจัดการกองทุนเฮดจฟนดจะวัดมูลคาเงนิ

                                                  
3 William H. Donaldson.  Implication of the Growth of Hedge Funds [PDF Format]  

U.S.A.: United States Securities and Exchange Commission, September, 2003.  แหลงที่มา: 
http://www.sec.gov/news/stuies/hedgefunds2003.pdf [January 12, 2007] 
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ลงทนุตามวิธกีารของตนเองโดยเปดเผยใหผูลงทุนในกองทนุทราบเทานัน้ ซึง่การวดัมูลคาทรัพยสิน
ดังกลาวขาดคนกลางที่มีความอิสระมาทาํการประเมนิ และการตรวจสอบ ทาํใหเกิดคําถาม
มากมายเกี่ยวกับคุณภาพและความยุติธรรมในการประเมินราคา 

  นอกจากนัน้หลักทรัพยที่เฮดจฟนดลงทนุมักจะเปนตราสารทีม่ีความ
ซับซอนสูง และมักมีสภาพคลองการซื้อขายนอยไมมีราคาตลาดที่ชัดเจน ยิง่ทําใหการประเมิน
ราคาอาจไมเปนไปตามที่ควรจะเปน จงึอาจเปนชองทางใหผูจัดการกองทนุบิดเบือนมูลคา
หลักทรัพยเพือ่ผลประโยชนของตนเอง เชน การประเมนิใหมีราคาสงูขึน้เกนิจริงทําใหผล
ประกอบการทีร่ายงานตอผูลงทนุอยูในระดับสูงเพื่อที่จะไดรับสวนแบงกําไรที่สูงขึน้ ซึง่ยิ่งชวย
ดึงดูดใหนักลงทุนเพิ่มเงนิลงทุนเขามาในเฮดจฟนดมากขึ้นไปดวย และถึงแมวาผูจัดการกองทนุ
เฮดจฟนดบางรายจะวาจางผูประเมินราคาจากภายนอก แตผูจัดการกองทนุกย็ังคงสามารถ
เปลี่ยนแปลงแกไขราคาประเมินนัน้ไดเชนกนัเนื่องจากขาดทางการในการทําหนาที่กาํกับดูแล 

 8.1.3 การเปดเผยขอมูลตอผูลงทุน 

เนื่องจากเฮดจฟนดไมอยูภายใตการควบคุมของ US SEC จึงไมมี
ขอกําหนดใดๆเกี่ยวกบัการเปดเผยขอมูลของเฮดจฟนดตอผูลงทุน ไมวาจะเปนขอมลูดานเงิน
ลงทนุ หรือ ผูจัดการกองทนุ ดังนัน้ ถึงแมวาผูจัดการกองทุนเฮดจฟนดจะจัดสงรายงานการลงทุน
ใหกับผูลงทนุ แต US SEC เห็นวา รายงานดังกลาวอาจเปดเผยขอมูลการลงทุนที่จาํกัดและอาจ
ขาดขอมูลเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงการลงทุนที่สําคัญในรายงานนั้น ทาํใหผูลงทนุอาจไมมีขอมูล
เพียงพอตอการตัดสินใจ และสามารถติดตามการเปลีย่นแปลงที่เกิดขึน้กับเฮดจฟนดที่ตนเอง
ลงทนุอยูไดอยางพอเพียง 

 8.1.4 การเขาถึงกลุมผูลงทุนรายยอยของเฮดจฟนด 

จากขอมูลในปจจุบัน กลุมผูลงทนุรายยอยที่ลงทนุในเฮดจฟนดไดเพิม่
ปริมาณขึ้น ทาํให US SEC รูสึกเปนกงัวลอยางมาก เนือ่งจาก US SEC เชื่อวากลุมผูลงทนุราย
ยอยยงัมีความเขาใจในการลงทนุเฮดจฟนดไมมากนัก ชองทางที่เฮดจฟนดสามารถเขาถงึกลุมผู
ลงทนุรายยอยมีดังตอไปนี ้

  ก. การลงทุนในเฮดจฟนดโดยตรงของผูลงทนุรายยอย 



 220
      เนื่องจากทาง US SEC ตั้งเกณฑการลงทนุของสําหรับนักลงทุน

ประเภทบุคคลที่สามารถลงทุนในเฮดจฟนดไดจะตองมทีรัพยสินเกนิ 1 ลานเหรียญสหรัฐฯ∗   แต
เนื่องจากอัตราเงนิเฟอและการเพิม่ข้ึนของความมั่งคัง่สวนบุคคลในชวงทศวรรษที ่1990 ทาํใหนกั
ลงทนุจํานวนมากเริ่ม “ผานเกณฑ” นักลงทุนที่สามารถลงทนุ (Qualified Investor) ในเฮดจฟนด
ได จนถงึปจจุบัน US SEC พบหลกัฐานวาผูลงทุนบุคคลจํานวนมากเขามาลงทนุโดยตรงใน
กองทนุเฮดจฟนด นอกจากนีเ้ฮดจฟนดเองก็ปรับลดเกณฑการลงทนุขัน้ต่ําในกองทนุเพื่อดึงดดูนกั
ลงทนุใหเขามามากขึ้น ถึงแมเฮดจฟนดมกัจะยนืยนัวากลุมผูลงทุนรายยอยไมใชกลุมเปาหมาย
เพราะเงนิลงทนุจากผูลงทุนกลุมนี้ไมคุมคากับการชักชวนก็ตาม 

     แตหากจาํนวนผูลงทุนประเภทบุคคลสามารถผานเกณฑทีก่ําหนดโดย 
US SEC เพิ่มมากขึ้นก็จะเปนกลุมเปาหมายใหมของนายหนาซื้อขายกองทนุ และเฮดจฟนดเขามา
เสนอขายกองทุน US SEC ไดหยิบยกประเด็นดังกลาวขึน้มาดวยความกังวลวากลุมผูลงทนุที่ผาน
เกณฑเขามาลงทนุในเฮดจฟนดไดอาจมีความรูไมเพียงพอที่จะเขาใจการลงทุน หรืออาจไมมี
อํานาจในการตอรองกับกองทุนมากพอทีจ่ะขอใหกองทุนเปดเผยขอมูลการลงทุนใหทราบ 

ข. การลงทนุในกองทนุแบบ Fund of Hedge Fund∗∗ ของผูลงทุนราย
ยอย 

    US SEC มีขอกังวลเกี่ยวกับกองทุนแบบ Fund of Hedge Fund 
เนื่องจากสามารถเจาะตลาดผูลงทนุรายยอยไดโดยงาย กองทนุชนิดนี้มีประเดน็สําคัญเกี่ยวกบั
ความนาเชื่อถอืของการคํานวณหามูลคาสนิทรพัยสุทธิ (Net Asset Value) เนื่องดวยกองทนุชนิด
นี้ ผูลงทนุจะทาํการตรวจสอบการประเมนิมูลคาหลกัทรพัยไดยากเพราะอาจจะไมสามารถเขาถงึ
ตัวกองทุนเฮดจฟนดที่ Fund of Hedge Fund ไปลงทุนได อีกทัง้ในบางกรณผูีจัดการกองทนุ 

                                                  
∗ US SEC จํากัดผูลงทุนประเภทบุคคลที่จะลงทุนในเฮดจฟนดจะตองมีสินทรัพยของตนเอง

และคูสมรสรวมกันไมนอยกวา 1 ลานเหรียญ จึงจะจัดวาเปน ผูลงทุนตามเกณฑที่ลงทุนได (Qualified Investor)  
ทั้งนี้ US SEC พิจารณาวาบุคคลธรรมดาหากมีสินทรัพยมากกวา 1 ลานเหรียญสหรัฐฯ  นาจะเปนผูมีความรู
ความเขาใจในการลงทุนและสามารถปกปองการลงทุนของตนเองได โดยผูลงทุนประเภทบุคคลหากมีสินทรัพย
นอยกวา 1 ลานเหรียญสหรัฐฯ  จะถูกจัดวาเปนผูลงทุนรายยอย (Retailers) ซึ่งทางการไมอนุญาตใหเฮดจฟนด
ขายกองทุนให 

∗∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 7 เร่ือง Fund of Hedge Fund 
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Fund of Hedge Fund อาจใชขอมูลที่เฮดจฟนดแตละกองทนุนาํสงใหมาคํานวณมูลคาสินทรัพย
สุทธิ โดยไมมกีารตรวจสอบหรือไมสามารถตรวจสอบขอมูลนั้นได 

     การขาดความโปรงใสในการลงทุนของเฮดจฟนด สงผลกระทบไปถึง
การคํานวณหาคาธรรมเนียม คาใชจาย และความเสีย่งที่อาจเกิดขึ้นกบัการลงทุน ถงึแมวากองทนุ 
Fund of Hedge Fund จะเปดเผย คาธรรมเนียม หรือคาใชจายไวชัดเจนในงบดุลของกองทนุ แตก็
ไมไดบังคับใหเปดเผยขอมูลคาธรรมเนียมและคาใชจายของเฮดจฟนดที่ Fund of Hedge Fund 
ไปลงทุน  การขาดขอมูลดังกลาวนี้อาจทาํให Fund of Hedge Fund ไมสามารถกระจายความ
เสี่ยงจากการลงทนุในเฮดจฟนดไดอยางมั่นใจ และทําใหในบางครั้งผูจัดการลงทุนอาจเลือกลงทนุ
ในเฮดจฟนดทีม่ีกลยทุธประเภทเดียวกนั โดยที่ไมทราบเลยวากองทุนเฮดจฟนดที่ไปลงทนุจะเลือก
ลงทนุในหลักทรัพยเดยีวกนัหรือไม และทาํใหความเสีย่งโดยรวมของกองทนุ Fund of Hedge 
Fund เพิ่มข้ึน 

ค. การเขามาลงทนุในเฮดจฟนดของกองทุนเพื่อการเกษียณ และผูลงทนุ
สถาบนัที่เกี่ยวของกับสาธารณะชน 

     จากแนวโนมทีเ่กิดขึ้นในปจจุบันคือ การขยายตัวของฐานผูลงทนุใน
เฮดจฟนดในกลุมกองทุนเพือ่การเกษยีณ กองทนุของมหาวิทยาลัย มลูนิธิ และองคกรการกุศล ซึง่
เปนเงินของผูออม ผูลงทุน และผูบริจาค ที่เปนบุคคลรายยอยจํานวนมาก ฐานของผูลงทุนกลุมนี้
ขยายตัวเพิ่มข้ึนเปนอยางรวดเร็วในชวงหลายปที่ผานมา  ทําให US SEC กังวลวา การลงทนุใน
เฮดจฟนดของผูลงทนุสถาบนัทีก่ลาวมาขางตนจะไมถกูตรวจสอบอยางถี่ถวน เนื่องจากนายจาง
หรือผูดูแลผลประโยชนของกองทนุ เขาใจวาการลงทุนในเฮดจฟนดเปนสวนหนึ่งของการลงทนุที่
ถูกตอง∗ (Prudent)  

   โดยความกงัวลดังกลาวเกิดจากการขาดผูควบคุมดูแลการลงทุนใน
เฮดจฟนดอยางจริงจงั ถงึแมวาผูลงทนุเหลานัน้จะจัดวาเปนผูลงทุนที่ผานเกณฑของทางการที่
สามารถลงทนุในเฮดจฟนดได แตผลขาดทุนที่เกิดขึ้นในอดีตจากการลงทุนไดทาํใหผูรับ
ผลประโยชนจากกองทนุเหลานัน้ซึ่งเปนประชาชนไดรับความเสยีหายเปนเงนิจาํนวนมาก 

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 7 เร่ือง การกระจายความเสี่ยงการลงทุน 
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8.1.5 ความขดัแยงทางผลประโยชน (Conflicts of Interests) 

โดยจรรยาบรรณผูจัดการกองทนุจะตองปฏิบัติหนาที่เพื่อรักษา
ผลประโยชนของลูกคาผูลงทนุตามขอผูกพนัที่ไดรับ แตสําหรับกองทนุเฮดจฟนด US SEC มัก
พบวาผูจัดการกองทนุจํานวนไมนอยมีความขัดแยงทางผลประโยชนกบัลูกคาในหลายระดับ โดยที่
ความขัดแยงทางผลประโยชนอาจเกิดขึ้นระหวางผูลงทนุในเฮดจฟนดกองเดียวกนั หรือเกิดขึ้น
ระหวางผูลงทนุตางกองทนุกันแตมีผูจัดการกองทุนคนเดียวกนับริหาร ซึ่ง US SEC จําแนกความ
ขัดแยงทางผลประโยชนออกไดดังนี้ 

ก. ความขัดแยงระหวางผูลงทนุในตางกองทนุกนั ภายใตการบริหารของ
บริษัทจัดการเดียวกนั (Side by Side Management of client account) 

    ความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูจัดการกองทนุกับลูกคาเปน
เร่ืองที่เกิดขึน้อยูเนืองๆ จนมีคํากลาววา “ความขัดแยงจะเกิดขึ้นทุกครัง้ที่ผูจัดการกองทนุคนหนึง่มี
ลูกคาสองคนตั้งแตข้ึนไป”4  สาเหตุแหงความขัดแยงนั้นมาจากความแตกตางกนัของอัตราคาจาง
หรือคาธรรมเนียมหรือสวนแบงผลประโยชนที่ผูจัดการกองทนุคิดกับลูกคาแตละรายหรือแตละ
ประเภท ตัวอยางเชน กรณคีาธรรมเนียมในการบริหารกองทนุของเฮดจฟนดนอกจากจะกําหนด
เปนเปอรเซน็ต คือ ประมาณ 1-2% ของทรัพยสินที่บริหารเชนเดียวกับกองทุนรวมแลว เฮดจฟนด
ยังมีขอตกลงกับลูกคาที่จะขอสวนแบง 20% ของผลกาํไรที่เฮดจฟนดทําไดใหกับตนเอง ส่ิงนี้
ยอมจะเปนแรงจูงใจใหผูจัดการกองทนุทีบ่ริหารกองทนุหลายประเภทจัดสรรทรัพยสินที่ดีใหแก
กองทนุที่ใหคาธรรมเนยีมสงูกวาจงึทาํใหเกิดปญหาดานความเปนธรรมตอลูกคาในกองทนุแตละ
กอง 

ข. ความสัมพนัธกับ Prime Broker∗  

    บริการที่ Prime Broker นําเสนอใหกับเฮดจฟนดจัดวามีความสําคญั
ตอการดําเนนิงานของกองทนุเฮดจฟนดเปนอยางยิง่ US SEC พบวาการเปดเผยความสัมพนัธหรือ

                                                  
4 William H. Donaldson.  Implication of the Growth of Hedge Funds [PDF Format]  

U.S.A.: United States Securities and Exchange Commission, September, 2003.  แหลงที่มา: 
http://www.sec.gov/news/stuies/hedgefunds2003.pdf [January 12, 2007] 

∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 4 เร่ือง Prime Broker 
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บริการที่ Prime Broker ใหกบัเฮดจฟนดแตละกองทุนยงัคงมีอยูอยางจํากัด และผูจดัการกองทุน
มักจะไมเปดเผยเงนิคาตอบแทนที่จายใหกับ Prime Broker 

    US SEC กงัวลวา การที่ไมเปดเผยเงนิคาตอบแทนทีผู่จัดการกองทนุ
เฮดจฟนดจายใหกับ Prime Broker นั้น อาจเกี่ยวของกบับริการบางอยางทีท่ําใหลูกคาผูลงทนุอยู
ในกองทนุเสียประโยชน  ตวัอยางเชน การใชเงินดงักลาวเพื่อการสนับสนุนการขายกองทนุใหกับ
นักลงทนุรายใหมโดยมี Prime Broker เปนผูจัดหาลูกคาให  หรือกรณีที่บริษัทจัดการกองทนุเฮดจ
ฟนดและ Prime Broker มขีอตกลงการคาตางตอบแทน ตัวอยางเชน หาก Prime Broker นําเงิน
มาลงทนุในกองทนุในปริมาณที่ตกลงกัน เฮดจฟนดกจ็ะใชบริการกับ Prime Broker นี้รายเดียว ซึง่
ผูจัดการกองทนุก็มิไดเปดเผยขอมูลดังกลาวใหกับผูลงทนุรายอืน่ ทําใหผูลงทุนรายอื่นเสียเปรียบ
เนื่องจากผูจัดการกองทนุไมสามารถเลือกใชบริการจาก Prime Broker รายอืน่ที่คิดคาบริการถกู
กวาหรือใหผลประโยชนแกกองทนุที่ดีกวา หรืออีกตัวอยางเชน ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดขอให 
Prime Broker บรรจุกองทุนของตนเองเขาไปในรายชื่อกองทนุที ่Prime Broker แนะนําใหกับผู
ลงทนุโดยแลกเปลี่ยนกับการใชบริการในการลงทนุตางๆจาก Prime Broker  ซึ่งเรื่องเหลานี้ US 
SEC เห็นวาเปนประเด็นทีท่ําใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนของผูจัดการกองทุนที่ทาํใหผู
ลงทนุรายอืน่ที่ลงทุนในกองทุนเฮดจฟนดสูญเสียผลประโยชนได 

ค. ความกงัวลเกี่ยวกับการโฆษณาชักชวนผูลงทุนในวงกวาง 

    เนื่องจากในปจจุบนัการหาขอมูลเกี่ยวกับการลงทนุในเฮดจฟนด
สามารถทําไดงายขึน้ สงเสรมิใหอุตสาหกรรมของเฮดจฟนดเจริญเติบโตขึ้นอยางรวดเร็ว  US SEC 
เชื่อวาเฮดจฟนดบางแหงอาจไมปฏิบัติตามกฎระเบียบที่วางไวเกี่ยวกบัการโฆษณาประชาสัมพันธ
การลงทุนในเฮดจฟนดได  ซึ่ง US SEC อนุญาตใหเฮดจฟนดทําโฆษณาประชาสัมพันธไดเฉพาะ
กับลูกคาที่ผานเกณฑของทางสาํนักงาน US SEC เปนการเฉพาะเจาะจงเทานั้น  ดงันัน้ เมื่อเฮดจ
ฟนดจัดทําโฆษณาแฝงไวในบทความ จัดทาํรายงานที่เกีย่วของกับธุรกจิเฮดจฟนดและการ
เจริญเติบโตของกองทนุในหนาหนงัสือพมิพ วารสาร หรือส่ือส่ิงพิมพตางๆ โดยเฉพาะอยางยิง่
หลังจากที่มีการใชอินเตอรเน็ทอยางแพรหลาย ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดจงึใชชองทางดังกลาวใน
การนาํเสนอขอมูลที่เกีย่วกบัการประกอบธุรกิจของเฮดจฟนดผานอนิเตอรเนท็ ยิง่ทําให US SEC 
ไมสามารถควบคุมการประชาสัมพนัธกองทุน และไมสามารถควบคุมผูที่เขามาเยีย่มชมเว็บไซดให
เปนไปตามเกณฑไดผูลงทนุได รวมถึงการควบคุมเนื้อหาของขอมูลที่เฮดจฟนดใชประชาสัมพนัธ
ไดยาก จงึไมแนใจวาผูจัดการกองทนุไดปฏิบัติตามระเบียบนั้นไวหรือไม 
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    ส่ิงตางๆขางตนนี้ ทําใหหนวยงานกาํกบัดูแลทั่วโลกตระหนักถึงประเด็น

ดังกลาวเปนอยางด ี และไดใหความสําคญัในการศึกษาขอเท็จจริงเกีย่วกับธุรกิจเฮดจฟนด  โดย
ศึกษาหาแนวทางและความเปนไปไดที่ทางการจะเขาไปควบคุมดูแลธุรกิจเฮดจฟนด  เพื่อปองกนั
ความเสยีหายที่อาจเกิดขึ้นตอผูลงทนุและระบบเศรษฐกิจการเงนิ 

8.2 แนวโนมบทบาทการกํากับดูแลของทางการตอธุรกิจเฮดจฟนดในอนาคต  

US SEC จดัทาํขอเสนอเพื่อพิจารณาแนวทางในการกาํกับดูแลกองทนุเฮดจฟนด 
และลดความกังวลที่กลาวมาขางตน และเชื่อมั่นวา ขอเสนอดังตอไปนี้จะทําใหเกิดความ
เปลี่ยนแปลง และชวยยกระดับพัฒนาการกํากับดูแลธุรกิจเฮดจฟนดใหดียิ่งขึน้ โดยขอเสนอมีดังนี ้

8.2.1 การขึ้นทะเบียนกองทุนเฮดจฟนด5  

 การขึ้นทะเบยีนกองทนุเฮดจฟนดเหมือนกับกองทุนเพือ่การลงทุนทั่วไป
จะชวยให US SEC สามารถตรวจสอบและควบคุมดูแลธุรกิจเฮดจฟนดเพื่อใหเกิดความโปรงใส
และเปนการคุมครองผูลงทนุในเฮดจฟนด ดังนี ้

 ก. สามารถกาํหนดกฎเกณฑสําหรับการควบคุม (Compliance 
Practices) ใหเฮดจฟนดนาํไปปฏิบัติ ตัวอยางเชน กาํหนดใหผูจัดการกองทนุตองรายงานขอมูลที่ 
กลต. เห็นวาจาํเปนตอ US SEC และผูลงทุน หรือจัดใหมีการดูแลรักษาหลกัทรพัยของกองทุนตาม
เกณฑที่ทางการกําหนด เปนตน 

 ข. สามารถรวบรวมขอมูลการซื้อขายหลกัทรัพยของเฮดจฟนดเพื่อนาํมา
ตรวจสอบได ทําใหสามารถตรวจพบรายการซื้อขายหลกัทรัพยที่ผิดปกติ หรือไมเปนไปตามกฎ
ขอบังคับ หรือผิดกฎหมายไดโดยตรง  ทั้งนี้ ปจจุบนั US SEC ไดพยายามตรวจสอบรายการซื้อ
ขายหลกัทรัพยของเฮดจฟนดโดยใชขอมูลของคูคาของเฮดจฟนด ซึ่งกค็ือ นายหนาคาหลักทรัพย 
(Brokers) แตเนื่องจากเฮดจฟนดมกัจะหลีกเลี่ยงการตรวจสอบโดยการทํารายการซื้อขายกับคูคา
หลายราย จึงเปนการยากทีจ่ะตรวจสอบขอมูลทั้งหมดเพื่อหาขอมูลทีผิ่ดปกติ  หากมีการขึ้น
ทะเบยีนเฮดจฟนด และกําหนดใหรายงานขอมูลดังกลาวจะชวยให US SEC ตรวจสอบขอมูลได
งายขึน้   

                                                  
5 William H. Donaldson.  Implication of the Growth of Hedge Funds [PDF Format]  

U.S.A.: United States Securities and Exchange Commission, September, 2003.  แหลงที่มา: 
http://www.sec.gov/news/stuies/hedgefunds2003.pdf [January 12, 2007] 
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 ค. เพื่อการปองกันการทุจริตหรือการกระทําใดๆที่อาจกอใหเกิดความ

เสียหายแกผูลงทนุ เนื่องจากกองทนุที่ข้ึนทะเบียนจะถกูตรวจสอบเปนระยะ ซึ่งจะทาํให US SEC 
พบการกระทาํที่ไมเปนธรรมตอผูลงทุนไดกอนที่จะเกิดความเสยีหายขึน้จริงตอผูลงทนุ   

8.2.2 การมีนโยบายการวดัมูลคาเงินลงทุน (Valuation Procedures) เพื่อ
เปนแนวทางปฏิบัติอยางชัดเจน 

US SEC เสนอใหบริษัทจัดการกองทนุเฮดจฟนดจะตองสรางแนวปฏบิัติ
ในการประเมนิราคาหลักทรัพยและวัดมูลคาเงนิลงทุนเพื่อใหเกิดความโปรงใส บริษทัจะตองหา
ราคาหลักทรพัยบนหลกัแหงความซื่อสัตย (In good faith) ที่สําคัญหลักทรัพยสวนหนึง่ที่ลงทุนเปน
หลักทรัพยที่ไมมีตลาดซื้อขายคลองรองรับ จึงอาจมีประเด็นดานความโปรงใสในการวัดมูลคาเงนิ
ลงทนุ  ทัง้นี ้US SEC ตองการกําหนดใหมผูีบริหารจัดใหมีนโยบายการวัดมูลคาเงินลงทนุเหลานี้ไว
ลวงหนาที่ชัดเจน โดยถือเปนแนวทางปฏบิัติอยางเครงครัด เพื่อปองกันปญหาการทุจริตหรือ
บิดเบือนมูลคาของเงนิลงทนุจนทําใหเกิดความเสยีหายตอผูลงทุนได  

ตัวอยางแนวทางปฏิบัติสําหรับผูบริหารเฮดจฟนด อาจกาํหนดนโยบาย
การวัดมูลคาเงินลงทนุ เชน กรณีหลักทรัพยที่ไมมีตลาดซื้อขายคลองรองรับนั้น ผูบริหารจะใชวิธี
มูลคาปจจุบนัของกระแสเงนิสดที่คาดวาจะไดรับในอนาคตคิดลด (Discounted Cash Flow) ดวย
อัตราที่เหมาะสมกับความเสีย่งที่เกี่ยวของ โดยผูบริหารจะใชความพยายามอยางดทีีสุ่ดในการ
ประมาณมูลคายุติธรรมโดยสุจริต โดยคํานึงถึงขอเท็จจริงและสถานการณที่เปนอยูเพื่อใหมัน่ใจวา
มูลคาที่ประมาณขึ้นเปนตัวแทนที่ดีที่สุดของมูลคายุติธรรม เปนตน    

8.2.3  การเปดเผยขอมูลคาธรรมเนียมทั้งหมดของ Fund of Hedge Fund 

ดังที่กลาวมาแลววาผูลงทุนใน Fund of Hedge Fund ตองเสีย
คาธรรมเนียมซ้ําซอน (Double Fee) ใหกบัทั้งผูจัดการกองทนุ Fund of Hedge Fund และ
ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดที ่Fund of Hedge Fund ไปลงทนุ  ดังนั้น US SEC จึงจําเปนตอง
กําหนดใหบริษัทจัดการกองทนุที่บริหารกองทนุ Fund of Hedge Fund จะตองจัดทาํตารางการ
ประมาณการเงินคาธรรมเนยีมการบรหิารกองทนุ Fund of Hedge Fund  เงินสวนแบงกําไรตาม
ผลงาน รวมไปถึงคาใชจายที่จายใหกับกองทนุเฮดจฟนดที่ไปลงทนุ ใหกับนักลงทนุเขาใจและ
รับทราบกอนการตัดสินใจลงทนุ  เนื่องจากในปจจุบนัผูลงทนุจะไดขอมูลเฉพาะคาธรรมเนียมที่ 
Fund of Hedge Fund เรียกเก็บเทานั้น  นอกจากนี้แลวที่สําคัญคือ ถึงแมวา Fund of Hedge 
Fund จะขาดทุนก็ตาม แต Fund of Hedge Fund ก็ยังตองจายสวนแบงกําไรใหกับกองทนุเฮดจ
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ฟนดที่ไปลงทนุอยูดีหากกองทนุที่ลงทุนบางกองมีกาํไร ดังนัน้ผูลงทุนควรจะรับทราบขอมูลทั้งหมด
กอนการตัดสินใจลงทุน 

8.2.4 การตรวจสอบสถาบันการเงินผูทําหนาที่เปนนายหนาของกองทุน
เฮดจฟนดอยางสมํ่าเสมอ 

 US SEC เนนย้ําใหมกีารตรวจสอบสถาบนัการเงนิผูทาํหนาทีน่ายหนาใน
การขายกองทนุเฮดจฟนดทีอ่ยูภายใตการดูแลของทางการ ในระหวางที่ยงัไมมีกฎระเบียบใดๆมา
ควบคุมเฮดจฟนด เพื่อเปนการปองกนัการกระทําผิดกฎระเบียบเกีย่วกับการซื้อขายหลักทรัพย 
เพื่อใหเกิดความมัน่ใจวาสถาบันเหลานี้จะตองปฏิบัติหนาที่อยางเหมาะสมในการใหขอมูล รวมถงึ
การประเมนิถงึความเหมาะสมในการเสนอขายเฮดจฟนด และ Fund of Hedge Fund ตอลูกคา 
ซึ่งทางการเชื่อวาการตรวจสอบดังกลาวเปนวิธกีารที่มีประสิทธิภาพที่จะชวยปองกนัการขาย
กองทนุเฮดจฟนดในลักษณะที่ไมถูกตอง 

8.2.5 การกาํกับดูแลการแนะนํากองทนุเฮดจฟนดของ Prime Broker ตอ
กลุมลูกคา 

 Prime Broker จะใหบริการเฮดจฟนดในการหาลกูคาซื้อกองทนุ โดย 
Prime Broker จะเปนผูนาํเสนอรายชื่อเฮดจฟนดใหกับผูลงทนุ และมกัจะมีการจัดงานสัมมนา
ประชาสัมพันธโดยเชิญกลุมลูกคาเปาหมายมาพบกับผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดเปนครั้งแรก ซึง่ 
US SEC พิจารณาวา การพบปะกันระหวางกองทนุเฮดจฟนดและผูลงทนุดังกลาวทีจ่ัดโดย Prime 
Broker ควรจะตองมีการตรวจสอบวา Prime Broker ไดปฏิบัติตามกฎระเบียบที่ US SEC กําหนด
ไวในการนําเสนอกองทนุเฮดจฟนดหรือไม 

8.2.6 สงเสริมใหเฮดจฟนดนําหลกัการบริหารกองทนุอยางดีทีส่ดุ (Best 
Practices) มาใชเพื่อเปนการรกัษาผลประโยชนของผูลงทุน 

 หลักการบริหารกองทุนอยางดีที่สุด (Best Practices) ไดพัฒนาขึ้น
หลังจากเหตุการณ LTCM ซึ่งหลกัการดังกลาวคือ การดแูลดานการบริหารความเสี่ยง (Risk 
Management) การรักษาสทิธิประโยชนของผูลงทุน (Investor Protection) การควบคุมการกูยมื
เพื่อเกง็กาํไรใหอยูในระดับที่เหมาะสม (Leverage) และ การควบคุมความเสีย่งดานการ
ปฏิบัติงาน (Operational Risk) เปนตน โดยหนวยงานทีจ่ัดทําหลักการบริหารกองทนุอยางดีที่สุด 
(Best Practice) มีอยู 2 หนวยงานคือ 
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 ก. สมาคมการจัดการบริหารกองทนุ (The Managed Fund 

Association) จัดทําแนวทางในการบริหารกองทนุที่ดีตองเปดเผยขอมลู เชน การเปดเผย
วัตถุประสงคและกลยทุธในการลงทุน, การนําเสนอผลตอบแทน, ขอบเขตหลักทรพัยที่จะลงทนุ, 
นโยบายในการประเมินมูลคาหลักทรัพย, แผนดําเนนิธุรกิจของกองทนุ (Business continuity 
plan) และแผนการฟนฟูความเสียหาย (Disaster recovery plan) 

 ข. สมาคมการจัดการลงทนุทางเลือก (Alternative Investment 
Management Association) จัดทําคูมือทีเ่กี่ยวของกับการลงทนุ ประกอบดวย การบริหารธุรกิจ
เฮดจฟนด, การจัดโครงสรางขององคกรเฮดจฟนด, ระบบการลงทุนและการบริหารความเสีย่งของ
พอรตการลงทนุ, การควบคมุการดําเนนิงานปฏิบัติการกองทนุ, การจดัหาแหลงเงินทุน, การ
ประชาสัมพันธที่ถกูตอง และคูมือการปฏิบัติเมื่อเกิดความขัดแยงระหวางผูจัดการกองทนุและผู
ลงทนุ 

US SEC แสดงความคิดเหน็เพิ่มเติมวา ถงึแมจะมีการจัดทําคูมือตางๆไว
แลวก็ตาม แตบุคลากรที่อยูในธุรกิจเฮดจฟนดควรจะตื่นตัวใหมีการแสดงความคิดเหน็ใหมๆ 
ปรับปรุงแกไขคูมือเหลานั้นในมุมมองของผูที่อยูในธุรกิจเฮดจฟนดเอง เพื่อที่จะยกระดับการบริหาร
กองทนุใหดียิ่งขึ้นในอนาคต 

8.2.7 ใหความรูความเขาใจแกผูลงทนุรายยอยเกี่ยวกับการลงทนุในเฮดจ
ฟนด 

  เฮดจฟนดมีเปาหมายที่จะสรางผลตอบที่เปนบวกเสมอ (Absolute 
Return) หวงัมุงเนนการสรางผลกาํไรเปนหลกั ซึง่แตกตางจากการวดัผลตอบแทนเปรียบเทยีบกบั
ตลาดใดตลาดหนึง่เปนหลกั (Relative Return) ของกองทนุเพื่อการลงทนุทัว่ไป ดังนั้น เฮดจฟนด
จึงอาจถือเปนอีกทางเลือกหนึ่งในการกระจายการลงทุนและความเสีย่งสําหรับผูลงทนุ  ซึ่งรวมถงึผู
ลงทนุรายยอยดวย  ดังนัน้จงึควรมีการใหความรูความเขาใจแกผูลงทุนเหลานี้เกีย่วกบัการลงทุนใน
เฮดจฟนด  เนือ่งจากกลยทุธการลงทุนที่เนน Absolute Return ตองการความคลองตวัในการ
ลงทนุเพื่อใหสามารถทํากําไรไดในทุกสภาวะตลาด จงึมคีวามแตกตางกันอยางมากกับกลยทุธการ
ลงทนุทีเ่นน Relative Return ของกองทนุทั่วไป 
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8.3 ความพยายามของคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพยและตลาดหลักทรัพยสหรฐัฯ (US 
SEC) 

ประเด็นสําคญัของปญหาเกิดจาก หนึ่ง ความเสีย่งของระบบตลาดที่เกิดจากการ
ทําธุรกรรมของเฮดจฟนดและ สอง การคุมครองผูลงทนุรายยอย ซึง่เริ่มเขามาสนใจในการลงทนุ
เฮดจฟนดมากขึ้น  เปนเวลามากกวา 8 ปที่ LTCM ไดลมสลายลงโดยสรางผลขาดทนุเปนเงนิมาก
ถึง 4 พนัลานเหรียญสหรัฐฯ ภายในระยะเวลาเพียง 5 สัปดาห นายอลนั กรีนสแปน (Alan 
Greenspan) ประธานของ Federal Reserve Bank ในขณะนัน้ไดพยายามประคบัประคอง
สถานการณดวยการให Federal Reserve Bank ของรัฐนิวยอรกรวมกบัสถาบนัการเงินอีก 14 
แหงเขากอบกูสถานการณโดยอัดฉีดเงินเปนจํานวน 3.6 พันลานเหรยีญสหรัฐฯ  ซึง่นายอลนั กรีนส
แปนไดกลาวในภายหลังวา “หากทางการและธนาคารตาง ๆ ไมไดเขามากูสถานการณ มีความ
เปนไปไดอยางมากวาสิ่งที่เกิดขึ้นจะมีผลกระทบตอเศรษฐกิจของหลายประเทศ รวมถึงเศรษฐกิจ
ของเรา(สหรัฐฯ)เองดวย”6  โดยการแกไขสถานการณคร้ังนี้ตองใชเวลาถึงเกือบ 2 ปในการชาํระ
บัญชีและขายทรัพยสินตาง ๆ ของ LTCM  

ดังนัน้ เราจึงเห็นไดวาไมเพยีงแตนักลงทนุเทานั้นที่ไดรับความเสยีหาย แตกรณี
ดังกลาวยงัไดสรางประเด็นปญหาถงึความคุกคามตอตลาดทนุโดยรวมที่เกิดจากการใชกลยุทธ
ของเฮดจฟนดซึ่งมีความเสี่ยงสูง ผนวกกับการกูเงินจาํนวนมหาศาลเพือ่ใชในการนั้น  หลังจาก
เหตุการณดังกลาวเพียงไมกี่เดือน ประธานธิบดี บิล คลนิตัน (Bill Clinton) ไดตั้งคณะทํางาน 
President Working Group on Financial Markets โดยมี US SEC เปนหนึ่งในสมาชิกเพื่อทีจ่ะ
ประสานความรวมมือในการกํากับดูแลในเรื่องที่เกีย่วของกับเฮดจฟนดและเรื่องอื่น ๆ ที่มี
ผลกระทบตอตลาดทุนของสหรัฐฯ ตัง้แตนั้นมาคณะทํางานนี้ไดติดตามความเคลื่อนไหวของธุรกิจ
เฮดจฟนดซึง่ไดสรางความกงัวลใจตอคณะทํางานโดยเฉพาะ US SEC เปนอยางยิง่ 

สิ่งที ่US SEC ไดพบ คือ ในขณะที่กองทนุเฮดจฟนดไดรับความนิยมสงูขึ้นแตก็มี
จํานวนคดทีี่ฟองรองมากขึ้นดวยเชนกนั รวมถึงการไดเหน็การเขามาสูธุรกิจเฮดจฟนดของ
บุคคลากรที่ไมมีคุณภาพ และการปราศจากการควบคมุที่พอเพียงในการดําเนินธุรกิจของผูจัดการ

                                                  
6 Christopher Cox.  Testimony Concerning the Regulation of Hedge Funds: before 

the US Senate Committee on Banking, Housing and Urban Affairs [Online].  U.S.A.: United States 
Securities and Exchange Commission, July, 2006.  แหลงที่มา: 
http://www.sec.gov/news/stuies/hedgefunds2003.pdf [January 12, 2007] 
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กองทนุ การดาํเนนิคดีตอการฉอโกงของผูจัดการกองทนุที่พบนั้นไมตางกับกรณทีี่ปรึกษาการลงทนุ
อ่ืน ๆ การกระทําผิดกฎหมายไมวาจะเปนในเรื่อง การจดัการทรัพยสินอยางไมเหมาะสม การ
รายงานขอมูลตอนักลงทุนทีไ่มถูกตองตามมาตรฐานหรือบิดเบือนจากความเปนจริง7   โดยไดเกิด
ความลมเหลวของเฮดจฟนดและกองทนุในลักษณะดังกลาวไดเกิดขึ้นเปนจํานวนมากและมี
แนวโนมที่จะเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง ซึ่งอาจจะนาํมาซึง่ความคุกคามและการสูญเสียเสถียรภาพของ
ตลาดเงินไดในที่สุด8   

ยิ่งไปกวานั้น กองทนุเฮดจฟนดและผูจัดการกองทุนยังขาดการเปดเผยขอมูลตอ
สาธารณะ ขาดมาตรฐานในการตีมูลคาทรัพยสินและมาตรฐานในการประกาศผลประกอบการ
รวมถึงขาดการเปดเผยความขัดแยงทางผลประโยชนของกองทนุกับบุคคลที่เกี่ยวของ และมกีารใช
คาความเสีย่งที่สูงกวาปกติเพื่อใหไดผลตอบแทนที่สูงขึน้ จงึทาํใหการลงทนุดังกลาวไมเหมาะสม
ตอรายยอยผูซึ่งมีความรูความชํานาญเรื่องการลงทนุนอย  ถึงแมวาการเขามาลงทนุของรายยอย
โดยตรงในเฮดจฟนดยงัมีไมมากนักก็ตาม แตเหตุการณดังกลาวกห็มายถงึจุดเริ่มตนของสัญญาณ
เตือนตอทางการ ทาํให US SEC ตระหนักถึงความสําคญัในการที่องคกรการกํากับดูแลตลาด
ทั้งหลายโดยเฉพาะ US SEC เองสมควรที่จะมมีาตรการที่เขมงวดเพิม่ข้ึนเพื่อที่จะจํากัดการแพร
ขยายผานการขายและการทาํการตลาดของเฮดจฟนดตอนักลงทนุรายยอยทัว่ไป9  

อยางไรก็ตาม ดวยลักษณะพิเศษจําเพาะของธุรกิจเฮดจฟนด และตัวบท
กฎหมายเกาทีม่ีอยูไมสอดคลองกับลักษณะของธุรกิจเฮดจฟนด มีผลใหกฎหมายจํานวนมากจึงไม
สามารถกํากับดูแลธุรกิจนี้ไดอยางมีประสิทธิภาพ กฎหมายทีเ่กี่ยวของกับการกาํกับดูแล มีดังนี ้ 

• Securities Act 193310  เปนกฎหมายที่ควบคุมการขายและการ
กระจายหลักทรัพยใหกับประชาชนเปนการทั่วไป (Public Offering) 

                                                  
7 Robert G. Morvillo and Robert J. Anello, “Regulation and Prosecution of Hedge 

Funds,” New York Law Journal 236 No. 21, pp. 1-3. 
8 Christopher Cox.  Testimony Concerning the Regulation of Hedge Funds: before 

the US Senate Committee on Banking, Housing and Urban Affairs [Online].  U.S.A.: United States 
Securities and Exchange Commission, July, 2006.  แหลงที่มา: 
http://www.sec.gov/news/stuies/hedgefunds2003.pdf [January 12, 2007] 

9 Ibid. 
10 Ibid. 
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แตเนื่องจากเฮดจฟนดทําการเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจงใหกับ
ลูกคาบุคคลทีม่ีเงนิลงทุนเกนิ 1 ลานเหรียญสหรัฐฯ (High Net 
Worth) และผูลงทนุสถาบัน เฮดจฟนดจงึไมอยูภายใตเงือ่นไขตาม
กฎหมายนี ้

• Securities Exchange Act 193411  เปนกฎหมายที่ใชควบคุมบริษัท
จดทะเบียนและผูเปนนายหนาคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย แต
เนื่องจากเฮดจฟนดมิไดจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย หรือทําการ
เปนนายหนาคาหลักทรัพยใดๆ กฎหมายนี้จึงบงัคับใชไมได 

• Investment Company Act 194012  เปนกฎหมายที่ควบคุมกองทุน
รวมจึงไมสามารถกํากับเฮดจฟนดได เนื่องจากเฮดจฟนดมีลักษณะ
คลายกองทนุสวนบุคคล 

• Investment Advisors Act 194013  เปนกฎหมายที่ควบคุมที่ปรึกษา
การลงทุน โดยผูที่เขาขายจะตองทาํการขึ้นทะเบียนกองทุน ผูจัดการ
กองทนุ ยื่นประวัติการอาชญากรรมกับทาง US SEC และ US SEC 
จะสามารถเขาทาํการตรวจสอบการลงทนุ รวมถึงบัญชีทรัพยสินได  
ซึ่งในที่นี ้US SEC มุงประเด็นไปที่ผูกอต้ังเฮดจฟนดและผูจัดการ
กองทนุในฐานะที่ปรึกษาของกองทนุ โดยมีรายละเอยีดของผูที่เขา
ขายตองขึ้นทะเบียนมีดังนี้  

• ที่ปรึกษาที่มีลูกคาจํานวนมากกวา 15 ราย หรือ 

• กองทนุที่รับคําปรึกษาไดข้ึนทะเบยีนไวกับทาง SEC หรือ 

• มีการเปดเผยตอสาธารณะวาเปนที่ปรึกษาการลงทนุ 

ซึ่งเฮดจฟนดเองก็ไมอยูภายใตขอกําหนดทั้งสามขอ ดวยเหตทุี่วาคําจาํกัด
ความในการนบัจํานวน”ลูกคา”   โดยฝายผูจัดการกองทนุใหเหตุผลวาเฮดจฟนด 1 กองคือลูกคา 1 

                                                  
11 Robert G. Morvillo and Robert J. Anello,  “Regulation and Prosecution of Hedge 

Funds,” New York Law Journal 236 No. 21, (August 21, 2006): pp. 1-3. 
12 Ibid. 
13 Ibid. 
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ราย ดังนัน้บริษัทจัดการเฮดจฟนดใดทีม่ีจาํนวนกองทุนไมเกิน 15 กองทุน จึงไมเขาขาย นอกจากนี้
กองทนุเฮดจฟนดที่ขายก็ไมไดข้ึนทะเบยีนกับทางการใด ๆ และสุดทายผูจัดการกองทุนเฮดจฟนด
เองก็ไมเคยประกาศตอสาธารณชนวาเปนที่ปรึกษาการลงทนุ ทําใหแมแตเฮดจฟนดขนาดใหญก็
สามารถรอดพนจากการขึน้ทะเบยีนและการตรวจสอบใดๆ 

แตจากเหตุการณการลมสลายและกระทําที่ไมเหมาะสมของเฮดจฟนดที่
เกิดขึ้นในอดีต และอาจจะเกดิขึ้นไดอีกในอนาคต ทําใหสังคมไดตั้งคําถามและเกิดคําวิพากษข้ึน
อยางมากตอบทบาทของ US SEC ในการกํากับดูแลและปองกนัปญหาดังกลาว สงผลให US 
SEC เองไดสรางกระบวนการปกปองตนเองโดยการเพิ่มกฎกติกาไมวาจะเปนดานการเปดเผย
ขอมูลหรือดานกํากับดูแลและ US SEC ไดสรางหนวยงานเพื่อกาํกับดูแลเฮดจฟนดข้ึนโดยตรง14

8.3.1 นโยบายเชิงรกุครั้งแรกของ US SEC  

 ในเดือนตุลาคม ป 2004 US SEC ไดมีมาตรการตอบโตธุรกิจเฮดจฟนด
ดวยการขยายการตีความกฎหมาย Investment Advisors Act.1940 เพื่อกําจัดขอยกเวนและให
กฎหมายครอบคลุมธุรกิจเฮดจฟนดดวย โดยเฮดจฟนดจะตองขึ้นทะเบียนชื่อ สถานที่ ประวัติการ
ทํางานและประวัติอาชญากรรมของผูจัดการกองทุน และรายละเอยีดในดานกลยทุธการลงทนุโดย
ทาง US SEC มีอํานาจที่จะเขาตรวจสอบพอรตการลงทนุของเฮดจฟนดได ซึ่งจะมีผลบังคับใชใน
วันที่ 1 กุมภาพันธ 200615  

การแกไขดวยการตีความในกฎหมาย Investment Advisor Act นี้  US 
SEC ไดใชชื่อใหมวา Hedge Fund Rule โดยใชหลักการ ”Look Through”16  คือการมองผานตัว
กองทนุไปถงึผูที่ลงทุนอยูในกองทนุจริง มผีลใหคําวา”ลูกคา”ของที่ปรึกษาถูกขยายคําจํากัดความ
ใหหมายรวมถงึ “ลูกคาของกองทนุ ผูถือหุนในกองทนุ สมาชิกหรือผูรับผลประโยชนจากกองทุน
เฮดจฟนด” ดวย  ซึ่งการตีความดงักลาวจะทําใหเฮดจฟนดทัง้หมดเขาขายการขึน้ทะเบียน ซึ่ง US 

                                                  
14 Dale Oesterle and David Skeel, Should Hedge Fund be regulated?  [Online].  

Legal affairs, 2005.  แหลงที่มา: 
http://www.legalaffairs.org/webexclusive/debateclub_hedgefunds1105.msp 

15 Robert G. Morvillo and Robert J. Anello, “Regulation and Prosecution of Hedge 
Funds,” New York Law Journal 236 No. 21. : pp. 1-3. 

16 Nicole Tuman,  “SEC lost one of hedge fund regulation battle,” Westchester 
County, Business Journal, (September 25, 2006) 
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SEC เองคาดหมายเปนอยางยิ่งวาจะใชกฎหมายนี้ในการจัดระเบียบกับธุรกิจเฮดจฟนดได อยางไร
ก็ตาม ความพยายามของ US SEC ก็มิไดไดมาโดยงาย เนื่องจากมีเสยีงคัดคานจาํนวนมากทั้ง
ภายใน US SEC เองและจากแรงกดดันจากภายนอก 

มุมมองของ US SEC  ตอการขึ้นทะเบยีนผูจัดการกองทนุเฮดจฟนด17  

• สามารถปองกนัการกระทาํผดิตอจรรณยาบรรณของผูจัดการกองทุน 

     US SEC เชื่อวา การเขาตรวจสอบกองทุนเฮดจฟนดอยางสม่ําเสมอ
จะชวยลดความเสี่ยงที่ผูจัดการกองทุนจะกระทําผิด ถึงแมวาจะไมสามารถรับประกันไดวา
ผูจัดการกองทนุจะไมกระทําผิดเลย แตการเขาตรวจสอบกองทุนของ US SEC จะชวยลดโอกาสที่
ผูจัดการกองทนุจะเสีย่งจะไมปฏิบัติตามขอกําหนดตามจรรยาบรรณการบริหารกองทุน  

• ชวยยกระดับการกํากับดูแลกองทนุใหดีข้ึน 

     ผูจัดการกองทนุจะตองมีความรับผิดชอบตอการบริหารกองทนุ 
ปองกนัการเกดิความขัดแยงทางผลประโยชนกบัผูลงทนุ และควรที่จะปฏิบัติตาม “หลักการกํากบั
ดูแล (Culture of Compliance)” ซึ่งหลกัการดังกลาว จะชวยสงเสริมในการนําการกาํกับดูแลที่ดี
ประกอบเขาเปนสวนหนึง่ของแผนธุรกิจ  US SEC มีแนวความคิดที่จะเสนอใหผูจัดการกองทนุที่
ข้ึนทะเบยีนแลวตองประกาศแนวทางกํากบัดูแลการลงทุนใหเปนลายลักษณอักษร และตอง
ทบทวนแนวการกํากับดูแลดังกลาวอยางนอยปละ 1 ครั้ง  การขึ้นทะเบียนผูจัดการกองทนุจะทาํให
ผูจัดการกองทนุจะตองเปดเผยประวัติการทํางานของผูจดัการกองทุน รวมไปถึงความผิดที่
ผูจัดการกองทนุเคยกระทํา ซึ่งจะทําให US SEC และผูลงทนุสามารถตรวจสอบไดโดยงาย 

• ทําใหมีแหลงรวบรวมขอมูลของกองทุนเฮดจฟนดที่เปนระบบ 

     การขึ้นทะเบียนผูจัดการกองทนุจะทาํให US SEC สามารถเก็บ
รวบรวมขอมูลตาง ๆ ไดแก ลักษณะกลยทุธ มูลคาของกองทนุ การซือ้ขายหลกัทรพัย และขอมูล
อ่ืนๆ ที่เกี่ยวของกับการบริหารกองทุน ซึ่งจะเปนขอมูลสําคัญที่ใชประกอบการศึกษาภาพรวมของ
ธุรกิจเฮดจฟนด และเพื่อประโยชนในการตรวจสอบธุรกรรมตางๆของกองทนุไดโดยตรง โดยไม
จําเปนตองอาศัยขอมูลการทําธุรกรรมจากนายหนาคาหลักทรัพย ซึ่ง US SEC มีความยากลาํบาก

                                                  
17 Implication of the Growth of Hedge Funds, United States Securities and 

Exchange Commission,  (September, 2003) 
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ในการรวบรวมขอมูลมากกวา จึงทําให US SEC เขาใจถึงธุรกรรมและตรวจสอบการบริหารกองทนุ
ของผูจัดการกองทนุไดโดยงาย 

8.3.2 การตอบโตของเฮดจฟนด 

 เฮดจฟนดนาํโดยนายฟลิป โกลสทนี (Philips Goldstein) ผูจัดการ
กองทนุบริษทั Opportunity Partners LP ไดทําการยื่นอทุธรณตอศาล ณ กรุงวอชิงตัน วา US 
SEC ไมมีอํานาจในทางกฎหมายใดๆในการกํากับธุรกจิเฮดจฟนด ศาลไดทําการประทับรับฟองไว 
และศาลโดยผูพิพากษา เรมอนด แรนดอลฟ (Raymond Randolph) ไดทําการตัดสินคดีนี้ในวันที่ 
23 มิถุนายน ป 2006 วา ”คําวาเฮดจฟนดมิไดเคยถูกบญัญัติไวในที่ใดแมใน Federal Securities 
Law และในคําวาเฮดจฟนดเองก็กนิความหมายกวางครอบคลุมธุรกิจที่ดําเนินกิจกรรมทางการเงนิ
ที่มีความแตกตางและหลากหลายอยางมาก ดังนั้น การนาํกฎหมายมาบังคับใชจึงไมชัดเจน”   

สวนการตีความคําวา”ลู

                                                 

กคา” ตามกฎหมาย Investment Advisor Act 
นั้น  ศาลเหน็วา ”ลูกคาจะตองเปนบุคคลที่ไดรับคําแนะนําโดยตรงจากที่ปรึกษา”18    ซึ่งก็จะ
หมายถงึกองทุนเฮดจฟนดเทานั้น แตจะไมรวมถงึลูกคาของกองทุน ดงันัน้ การตีความของศาลนี้
จึงขัดกับการตคีวามของ US SEC ที่ตีความกวางออกไปถึงลูกคาของกองทนุ ผูถือหุนในกองทนุ 
สมาชิกหรือผูรับผลประโยชนจากกองทนุเฮดจฟนด 

เราจึงเห็นไดวาการตีความของศาลเปนไปตามเฮดจฟนดผูฟองรองคดนีี้ 
กลาวคือ ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดทําหนาที่เปนที่ปรึกษา สวนกองทนุเฮดจฟนดคอื ลูกคาที่รับ
คําปรึกษาโดยตรง ดังนัน้ จากคําตัดสินดังกลาวทําใหบริษัทจัดการเฮดจฟนดที่มีจาํนวนกองทุนไม
เกิน 15 กองทนุหลุดพนจากการกํากับดูแลตามกฎหมายฉบับนี ้ยิ่งกวานัน้ ศาลเหน็วาการตีความ
ดังกลาวของ US SEC เปนการใชอํานาจเกินขอบเขตขององคกร ศาลจึงมคีําสัง่ให US SEC ถอน
ประกาศเรื่อง Hedge Fund Rule ออกไป 

8.4 ปฏสิัมพนัธเชิงอํานาจของเฮดจฟนดตอระบบสถาบันในสหรัฐฯ 

การพายแพของ  US SEC ตอกรณีที่เฮดจฟนดนําโดยนายฟลลิป โกลดสทีน ได
รองตอศาลถึงการใชอํานาจเกินขอบเขตในการกํากับธุรกจิเฮดจฟนด ถอืเปนเหตุการณสําคัญที่
แสดงใหเหน็ถงึเครือขายความสัมพันธและปฏิสัมพันธเชิงอํานาจของเฮดจฟนดตอบุคคลใน

 
18 Andrew Harris, “SEC Hedge Fund Registration Rule Struck Down by Court,” 

Bloomberg News (June 24, 2006) 
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โครงสรางสวนบนของสหรัฐฯ และไดสงผลกระทบตอทาทีของประธานของ US SEC นายคริสโต
เฟอร ค็อกซ (Christopher Cox)  ที่ลดความแข็งกราวลง   เห็นไดจากคําแถลงการณตอ สภาคอง
เกรส (Congress) ในการชี้แจงถึงเหตทุี่เกิดขึ้น รวมถึงการนาํเสนอแนวทางอื่นทีท่างการจะตอง
ดําเนนิการในการกํากับกองทุนเฮดจฟนดตอไปในอนาคต โดยเนนย้าํถึงการตระหนกัถึงผลกระทบ
ในการดําเนนิธุรกิจวา การกาํกับดังกลาวจะตองไมขัดขวางการดําเนินการอันเปนปกติของเฮดจ
ฟนด เชน การทํา Short Sell และการกาํกบัที่ดีจะตองรกัษาความลับของกลยทุธการลงทุน19    

ความพยายามที่ลมเหลวดงักลาว ทาํให US SEC ตระหนักวากฎหมายที่มีอยูมี
ความลาหลงัและไมเพียงพอที่จะจัดการกบัเฮดจฟนดได ซึ่งหมายถงึการที่จะตองนาํเรื่องนี้เร่ืองเขา
สูกระบวนการแกไขกฎหมายหรือการออกกฎหมายใหม ซึ่งคงตองใชเวลายาวนาน โดยสิ่งทีน่า
กังวลใจก็คือการที่เฮดจฟนดไดสรางอิทธพิลที่มากขึ้นตอระบบการเงนิและตลาดทุนโลก รวมถึง
ปริมาณการฉอโกงที่เพิม่มากขึ้นเปนเงาตามตวั จากปริมาณคดีที่ US SEC รองทุกขกลาวโทษตอ
เฮดจฟนดในป 2001 มีทัง้สิ้น 4 คดี ไดเพิ่มข้ึนเปน 90 คดีในกลางป 2006  และที่ผานมานอกจาก
กรณีเฮดจฟนดขนาดใหญอยาง LTCM และ ไทเกอร ฟนด ที่ตองลมสลายแลว ยังมีเฮดจฟนด
ขนาดรองลงมาอีกจํานวนมากที่ตองปดตัวลง ไดแก Bayou Group, Manhattan Investment 
Fund, Lancer Group, Philadelphia Alternative Asset และลาสุด Amaranth Advisors LLP ซึ่ง
ไดสรางความเสียหายใหกับนักลงทนุเปนอยางมาก 

แตการดําเนนิการในอนาคตไมวาจะเปนการผานรางกฎหมายใหมหรือการแก
กฎหมายก็ตาม เปนสิ่งที่ยากที่จะคาดเดาถึงผลลัพธที่จะเกิดขึ้นเนื่องจากความไมรูและไมเขาใจ
ของผูกําหนดนโยบาย (Public Policy Maker) เชน ในการประชุมของสมาชิกสภาคองเกรส 
กรรมาธิการวฒุิสภาดานการธนาคารในวนัที ่16 พฤษภาคมป 2006 นาย จิม บันนิง่ (Jim 
Bunning) วุฒสิมาชิกพรรครีพับริกันจากรฐัแคนตักกี้ ไดกลาวตอสภาวา ”เงนิและอนาคตผูคน
จํานวนมากเขามาเกี่ยวของในธุรกิจนี้ไดสรางประเดน็คําถามและความกังวลใจขึ้นอยางมาก”  “ส่ิง
ที่สําคัญที่สุดทําใหเรารูสึกกังวลใจคือ เราไมรูอะไรมากนักเกี่ยวกับเฮดจฟนด”20  

                                                  
19 Katherine Burton and Jenny Strasburg, Bloomberg News (Jul 28, 2006) 
20 Craig Torres and Katherine Burton, “Bernanke Says Market Is Best Regulator of 

Hedge Funds,”  Bloomberg News  (May,16 2006) 



 235
8.4.1 เสยีงคดัคานตอ US SEC ในการกํากับธุรกิจเฮดจฟนด 

 การดําเนนิการที่จะควบคุมและกํากับดูแลเฮดจฟนดของ US SEC เปน
ส่ิงที่ดําเนนิการไดยากเนื่องจากเฮดจฟนดไดสรางปฏิสัมพันธเชิงอาํนาจกับองคกรตางๆ ที่แวดลอม
เฮดจฟนดอยู เชน พรรคการเมืองและนักการเมืองสหรัฐฯดังที่ไดกลาวไวในบทที่ 5 รวมถงึเฮดจ
ฟนดไดพยายามครอบงําและชี้นาํสถาบนัที่เกีย่วของ เชน กรณีการออก Hedge Fund Rule เพื่อ
ใชกํากับเฮดจฟนดนั้น คณะกรรมการของ US SEC ตองทําการโหวตและมติออกมาแบบไมเอก
ฉันท มีเสียงสนับสนนุเพียง 3 ตอ 2 เสียง โดยผูสนับสนนุไดกลาวถงึความจําเปนที่จะตองกํากบั
ดังที่กลาวมาแลวขางตน  

 ในขณะที่ผูคดัคานกลับใหขอมูลตรงขามเชน นายพอล แอตกินส (Paul 
Atkins) หนึ่งในคณะกรรมการของ US SEC ผูโหวตคัดคานการขึ้นทะเบียนเฮดจฟนดไดให
ความเห็นวาปจจุบันทางการไดมีกฎหมายที่พอเพียงในการที่จะดูแลผูลงทนุรวมถึงการดูแลความ
เสี่ยงของตลาด ดังนัน้จึงไมมีความจาํเปนที่สภาจะตองออกกฎหมายใด ๆ อีก สวนนางซินเทยี 
กลาสแมน (Cynthia Glassman) อีกหนึ่งในคณะกรรมการของ US SEC ผูโหวตคัดคานไดกลาว
ยืนยนัคําคานของเธอโดยใหความเห็นวากฎนี้อาจนาํมาซึ่งผลกระทบที่ไมคาดคิด เพราะการขึ้น
ทะเบยีนผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดอาจนกัลงทุนเขาใจวาการลงทุนในเฮดจฟนดเหลานี้มีความ
ปลอดภัยเนื่องจากอยูในกํากับของ US SEC จึงละเลยถึงความเสี่ยงที่มีอยูได21  

 สวนแรงกดดนัจากภายนอก US SEC มีมาจากผูที่อยูในโครงสราง
สวนบนจํานวนมาก เชน นายแรนดอล เควลส (Randal Quarles) Treasury Undersecretary for 
Domestic Finance ไดกลาวปกปองธุรกิจเฮดจฟนดอยางชัดเจน “ในปจจุบันเฮดจฟนดนัน้มี
แนวโนมที่จะสรางความเสียหายตอตลาดการเงนิลดลงกวาแตกอนมาก เนื่องจากองคกรตางๆ ใน
วอลลสตรีทไดเพิ่มความเขมงวดในการทําธุรกิจกับเฮดจฟนด รวมถงึเฮดจฟนดเองกไ็ดมีการ
ปรับปรุงระบบบริหารความเสี่ยงใหพรอมรับตอสภาพความผันผวนที่รุนแรงไดดีข้ึน โดยเฉพาะ
อยางยิ่งคูคาอยาง Prime Broker และผูรับฝากหลกัทรพัยซึ่งเปนแหลงเงินกูที่สําคัญของเฮดจฟนด
ไดเขามาดูแลใกลชิดมากกวาแตกอน ดงันัน้การออกกฎหมายใหมของสภาคองเกรส (Congress) 

                                                  
21 Craig Torres and Scott Lanman,  “Bernanke Adopts Greenspan’s Stance Toward 

Hedge Funds,” Bloomberg News. 
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จึงเปนสิง่ที่เร็วเกินไป”  “รัฐบาลไมมีความจาํเปนที่ตองออกกฎหมายใหมเพื่อกาํกับดูแล (เฮดจ
ฟนด)”22    

 สวนวุฒิสมาชิก เชน นายจอหน ซูนนูู (John Sununu) จากพรรครีพับลิ
กัน ไดวพิากษถึงความพยายามกาํกับดูแลเฮดจฟนดของUS SEC ในเชิงลบที่รุนแรง “คงไมมีใคร
แปลกใจที่ศาลไดตัดสินให US SEC ไดพายแพ เพราะกฎที่ US SEC พยายามจะเสนอนัน้เปนการ
ดําเนนิการตามอําเภอใจโดยปราศจากเหตุผลและขาดความเปนธรรม รวมถึงการเสนอกฎหมาย
ยังขาดสาเหตขุองปญหาที่ชดัเจนและมิไดแสดงใหเหน็วาจะทําใหตลาดมีประสิทธิภาพขึ้นได
อยางไร”23   

 เชนเดยีวกันกบันายอลัน กรีนสแปน อดีตประธาน Federal Reserve ซึ่ง
นับเปนนักเศรษฐศาสตรการเงินคนสําคัญที่ทรงอิทธพิลที่สุดของสหรฐัฯในยุคนี้ไดกลาวตอวุฒิสภา
ในป 1998 วา “ในขณะทีป่ระสิทธิภาพการสื่อสารไดเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วและเปนไปทั่วโลก การซื้อ
ขายหลกัทรัพยสามารถกระทําไดทกุหนทกุแหง ซึ่งเฮดจฟนดเองก็สามารถใชประโยชนจากสิ่ง
เหลานี้อยางงายดาย ดังนัน้ การกาํกับควบคุมดวยกฎหมายที่เขมงวดจะสงผลใหความคลองตัวใน
การทาํธุรกิจของกองทนุเหลานัน้ลดลง จะมีผลใหเฮดจฟนดที่อยูในสหรัฐฯ เหลานี้อพยพยายไปสู
ตลาดอื่นซึ่งมกีารควบคุมทีย่ืดหยุนกวา ดังนัน้ ขาพเจาเห็นวาสิง่ที่ดทีีสุ่ดที่เราสามารถทําไดใน
ขณะนี้คือการกํากับเฮดจฟนดทางออม”24  และในเดือนสงิหาคม ป 2004 นายกรีนสแปนไดสง
จดหมายถงึสมาชิกวุฒิสภา นายไมเคิล เครโป (Michael Crapo) วาการบังคับใหเฮดจฟนดข้ึน
ทะเบยีน กับ US SEC นัน้ ขอมูลที่ทางการไดมาจะมีประโยชนนอยมาก ยิ่งไปกวานั้น นายเบน็ 
เบอรนันเก ประธานของ Federal Reserve คนปจจุบนัผูสานตอเจตนารมณของนาย กรีนสแปน 
ยังย้าํชัดในเรือ่งนีว้า การพฒันาฐานขอมลูที่เกีย่วของกบัสถานะการลงทนุของเฮดจฟนดไมนาจะ
เปนสิ่งที่เปนประโยชนตอภาครัฐและยังอาจสรางสํานึกทีผิ่ดตอผูกํากับดูแล ถึงแมวาฐานขอมูล
ดังกลาวจะเปดเผยสิ่งที่อยูในเฮดจฟนดกจ็ริงแตจะไมไดเปนการชวยบรรเทาความกังวลที่เปนอยู
เกี่ยวกับเร่ืองของความเสี่ยงในเรื่องสภาพคลอง เนื่องจากผูกํากับดูแลก็จะไมสามารถคาดเดา

                                                  
22 Joseph Hellrung,  "Hedge Fund Regulation: Investors Are Knocking at the Door, 

But Can the SEC Clean House Before Everyone Rushes In?," North Carolina Banking Institute, 
(February, 2005) 

23 Jesse Westbrook and Alison Vekshin, Bloomberg News (Jul 26, 2006) 
24 Robert G. Morvillo and Robert J. Anello,  “Regulation and Prosecution of Hedge 

Funds,” New York Law Journal 236 No. 21. pp. 1-3. 
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ความเสีย่งของระบบได การกระทาํดังกลาวอาจจะทาํใหเกิดการขัดขวางตอความคดิสรางสรรค
ของเฮดจฟนดโดยไมไดแกปญหาดังที่คาดไว25  

 ยิ่งไปกวานัน้ นายเบอรนนัเก เห็นวา ตลาดที่มีวนิัยจะเปนการกํากบัดูแล
เฮดจฟนดที่ดทีี่สุดมากกวาการออกกฎหมายของรัฐบาล ซึ่งความเหน็ดังกลาวเปนการแสดงใหเห็น
ถึงการนาํแนวความคิดเรื่องตลาดเสรีของ นาย กรีนสแปนมาใช โดยไดกลาวไวในสนุทรพจนในการ
ประชุมของ Federal Reserve ที่แอตแลนตาในเรื่องเฮดจฟนดวา “กลไกเบื้องตนในการกํากับ
องคกรที่มีความเสี่ยงสงูในระบบเศรษฐกจิคือการสรางวนิัยโดยองคกรตางๆ ที่เกีย่วของไมวาจะ
เปนผูใหกู คูคาหรือนกัลงทนุ”26   ซึ่งนับเปนครั้งแรกทีน่ายเบอรนันเก ไดกลาวถึงเฮดจฟนดตั้งแต
เขามารับตําแหนงซึ่งไดสอดคลองกับความคิดของ นาย อลัน กรีนสแปน วาการกาํกับดูแลจาก
ภาครัฐโดยตรงจะนํามาซึ่งความเสยีหายมากกวาจะเกิดประโยชน เนื่องจากเฮดจฟนดเปนภาค
ธุรกิจซ่ึงมพีัฒนาการอยางรวดเร็วและมีความคิดสรางสรรคสูง โดยทัง้ธนาคารพาณชิยและ
นายหนาคาหลักทรัพย ตางก็ขานรับวามีแนวความคิดตรงกันที่จะกระตุนใหมกีารกาํกับดูแลคูคา 
และนายเบอรนันเกเห็นวาหนทางที่ดีสุดในการเขาถึงขอมูล คือ การกําหนดหนาทีใ่หกับผูรวม
ตลาดเพื่อใหเกิดวินยัตอระบบเปนแนวทางที่สมเหตุผลที่สุด 

 ในแวดวงของกระทรวงยุติธรรมบางสวนกอ็อกมาขานรบัถึงแนวคิดเหลานี ้
โดยนาย อีเลยีต สปทเซอร อัยการสูงสุดรัฐนิวยอรกซึ่งเปนถิน่ที่ตัง้ของบริษัทจัดการกองทนุเฮดจ
ฟนดจาํนวนมาก ไดใหความเหน็วา US SEC ไมมีความจําเปนที่จะตองเนนเรื่องการปกปองนัก
ลงทนุรายยอยเนื่องจากเฮดจฟนดเปนการลงทนุของนักลงทนุทีม่ีความรู ดังนัน้การกํากับเฮดจ
ฟนดจงึไมใชส่ิงจําเปนเรงดวนในปจจุบนั27  

 เหตุผลสําคัญสวนหนึง่ที่อยูเบื้องหลงัเสียงคัดคานเหลานั้น คือ นอกจาก
กฎของ US SEC อันใหมนีผู้ที่คัดคานเหน็วาไมตอบโจทยในการแกปญหา28 แลว ที่สําคัญ

                                                  
25 Greg Quinn and Alexandre Deslongchamps, Bloomberg News   (May, 16 2006) 
26 Ibid. 
27 Robert G. Morvillo and Robert J. Anello,  “Regulation and Prosecution of Hedge 

Funds,” New York Law Journal 236 No. 21. pp. 1-3. 
28 Dale Oesterle and David Skeel.  Should Hedge Fund be regulated?  [Online].  

Legal affairs, 2005.  แหลงที่มา: 
http://www.legalaffairs.org/webexclusive/debateclub_hedgefunds1105.msp 
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เศรษฐกิจอเมริกันเองถูกผลกัดันใหขับเคลือ่นดวยธุรกิจการเงนิอยางเฮดจฟนด เนื่องจากกองทนุ
เหลานี้เปนตัวจักรสําคัญในการเคลื่อนยายเงนิทนุ (Capital Reallocation) ในยุคโลกาภิวัตนได
อยางรวดเร็ว ซึ่งเปนสิง่ที่ดีตอระบบเศรษฐกิจและยังชวยขึ้นรูปบริษัทอเมริกันใหเขาทีเ่ขาทาง “มัน
จะเปนสิง่ที่ผิดอยางยิ่งหากหามไมใหเฮดจฟนดลงทนุในหลักทรัพยที่มคีวามเสีย่ง หรือจํากัดชนิด
และประเภทของหลักทรัพยที่จะลงทนุ  เพราะความเสี่ยงในการลงทุนนั้นเปนสวนหนึ่งที่ทาํให
เศรษฐกิจอเมริกาเจริญเติบโต”29   ตัวอยางเชน การทํา Short Sell เปนสิ่งที่สําคัญอยางยิง่ในการ
เพิ่มสภาพคลองและประสิทธิภาพของตลาด นอกจากนีผู้ที่ทาํ Short Sell ยังมีประโยชนในฐานะผู
สงสัญญาณเตือนหากมีส่ิงผิดปกติเกิดขึ้น เชน กรณีของบริษัท Enron30  ผูทีท่ํา Short Sell นี้เอง
เปนคนแรกทีท่ําใหเหน็ถงึปญหาของบริษทันี ้ดังนั้น การกํากับดูแลเฮดจฟนดโดยการใชกฎหมาย 
Investment Company Act. 1940 จะเปนการจาํกัดความสามารถในการทาํธุรกิจเฮดจฟนดเปน
อยางมาก31   

 ในระยะเวลา 4 เดือนกวาทีก่ฎหมายของ US SEC บังคับใช จากวนัที ่1 
กุมภาพนัธ 2006  ถึง วนัที่ 23 มิถุนายน ป 2006  มีเฮดจฟนดเพียง 2,500 กองทนุจากจํานวน
ทั้งหมด 8,800  กองทนุ ที่เขาจดทะเบยีนกับทาง US SEC และจากเฮดจฟนดที่จดทะเบยีน
ดังกลาวมีบริษัทจัดการกองทนุเฮดจฟนดมากถงึ 88% ตั้งอยูในสหรฐัฯเอง และถึงแมวาจากสถติิชี้
วาเฮดจฟนดจะมีสัดสวนเพยีง 5% ของทรพัยสินที่บริหารในสหรัฐฯ แตเฮดจฟนดกท็รงอิทธิพล
อยางมากตอตลาดทุนเนื่องจากมีปริมาณการซื้อขายหลกัทรัพยสูงเปนสัดสวนถงึ 30% ของตลาด 
New York Stock Exchange (NYSE)32   ปจจุบันเราไดเหน็ถงึความเคลือ่นไหวของเฮดจฟนดใน
ตลาดตาง ๆ ไมวาจะเปนตลาดหุน ตลาดพันบัตร ตลาดหุนกูแปลงสภาพ ตลาดอนพุันธุ และเมื่อ
ไมนานมานี้เรายังไดเห็นการเขามาครอบงําบริษทัและการเขามาสูการซื้อขายน้าํมนัดิบในตลาด
ลวงหนา ซึง่เราคงปฏิเสธไมไดถึงประโยชนที่เกิดจากเฮดจฟนดที่มีอยูไมนอยตอภาคการเงนิของ
สหรัฐฯ ตอนักลงทนุและตอตลาด ไมวาจะเปนสภาพคลองที่เกิดจากการซื้อขายของเฮดจฟนด การ

                                                  
29 Ibid. 
30 Enron [Online],  Wikipedia: The free encyclopedia,  แหลงที่มา: 

http://en.wikipedia.org/wiki/Enron [พฤษภาคม, 2550] 
31 Dale Oesterle and David Skeel.  Should Hedge Fund be regulated?
32 Christopher Cox.  Testimony Concerning the Regulation of Hedge Funds: before 

the US Senate Committee on Banking, Housing and Urban Affairs [Online].  U.S.A.: United States 
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ทําใหราคาหลกัทรัพยปรับเขาสูราคาพื้นฐานดวยความรวดเร็วยิ่งขึ้นไมวาจะเปนการขาย
หลักทรัพยในขณะที่ราคาหลักทรัพยข้ึนสงูเกนิจริงหรือการเขาซื้อหลกัทรัพยในขณะที่ราคา
หลักทรัพยตกอยางรุนแรงต่ํากวามูลคาพืน้ฐาน ซึง่การกระทาํดังกลาวเปนกลไกสําคัญในการเพิม่
ประสิทธิภาพใหกับตลาด รวมถึงเปนการสงสัญญาณผานตลาดใหกับนักลงทนุทัว่ไป และที่สําคญั
ที่สุดสําหรับนกัลงทุน คือ การเขาไปลงทนุในเฮดจฟนดยังชวยนกัลงทนุสถาบันสามารถลดความ
เสี่ยงหากจัดสรรเงินลงทนุบางสวนเขาลงทุนในเฮดจฟนดเนื่องจากมคีาสหสัมพันธที่ต่ํากวาการ
ลงทนุแบบดั้งเดิม (Traditional Portfolio Investment)∗   ดังนัน้ เฮดจฟนดจึงมีประโยชนตอสหรัฐฯ
เปนอยางยิ่งทัง้ในดานเศรษฐกิจและการลงทนุ 

8.4.2 แนวทางตอไปของเฮดจฟนด 

 ขณะที่ US SEC ตองยอมถอยหลังเพื่อกลบัมาทบทวนแนวทางที่จะ
จัดการกับธุรกจิเฮดจฟนด แตเฮดจฟนดกลับเดินกลยทุธรุกไปขางหนาเนื่องจากความไดเปรียบที่
เกิดจากสายสมัพันธกับการเมืองสหรัฐฯ นอกจากนี้ธุรกิจเฮดจฟนดเปนธุรกิจที่เกี่ยวของกับเงิน
มหาศาล ดังนัน้ จงึทาํใหเฮดจฟนดกลายเปนลูกคาชัน้ดขีองบริษัทกฎหมายตาง ๆ ทั่วสหรัฐฯ
โดยเฉพาะอยางยิง่ใน นวิยอรกและวอชิงตนัดีซี ซึง่เปนฐานการเงนิและฐานอํานาจทางการเมือง 
อยางเชน Rich & Intelisano LLP, Bryan Cave LLP, Willkie Farr & Gallagher, Kramer Levin 
Naftalis & Frankel, Clearly Gottlieb Steen & Hamilton33 โดยบริษัทเหลานี้บางบรษิัท ไดจาง
อดีตเจาหนาทีร่ะดับสูงของ US SEC เขามาทาํงาน เชน นายแบรร่ี บารแบช (Barry Barbash) 
อดีตผูอํานวยการสายงานกาํกับการจัดการลงทุนของ USSEC ปจจุบนัเปนหุนสวนของ Willkie 
Farr & Gallagher หรือ นาย เดวิด เบคเคอร (David Becker) อดีตที่ปรึกษาของ US SEC ปจจุบัน
เปนหุนสวนของ Clearly Gottlieb Steen & Hamilton    จึงทําใหเฮดจฟนดอยูในสถานะที่
ไดเปรียบเนื่องจากมทีั้งเงนิทนุและมีแนวรวมที่รูจักสาํนกังาน US SEC เปนอยางด ี

จากขอมูลของ US SEC เดือนมิถนุายน 2006 ไดประมาณการวา เฮดจ
ฟนดมกีารขยายตัวอยางตอเนื่องโดยมีจํานวนทัง้สิ้นกวา 8,800 แหง มีทรัพยสินที่บริหารไมนอย
กวา 1.2 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ  ซึ่งก็หมายถงึการเจริญเติบโตของเฮดจฟนดที่สูงถึง 3000% 
ภายในระยะเวลาเพียง 16 ป การเจริญเตบิโตในระยะหลังเกิดขึ้นจากการเพิม่การลงทนุของลูกคา

                                                  
∗ Traditional Portfolio Investment คือ การลงทุนในหลักทรัพยประเภท หุน และ ตราสาร

หนี้ ซึ่งเปนที่คุนเคยของนักลงทุนทั่วไป 
33 Andrew Harris, Bloomberg News, (June 26 ,2006) 
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ประเภทสถาบนัซึ่งมิไดหมายรวมถงึแคบริษัทตาง ๆ หรือธนาคารเพื่อการลงทุนเทานั้น แตยัง
รวมถึงกองทุนสํารองเลี้ยงชพีของเอกชน กองทนุบาํเหนจ็บํานาญของราชการ เงนิกองทนุของ
มหาวิทยาลยัและมูลนิธิตางๆ เพยีงป 2005 เพียงปเดียวทาง US SEC ประมาณการวามเีฮดจฟนด
เกิดขึ้นใหมอีกถึง 2,000 กองทุน34  

เฮดจฟนดไดเล็งเหน็วา นักลงทนุสถาบันเหลานี้เปนลูกคาที่กาํลังมีการ
เจริญเติบโตสูงและมีความตองการเพิ่มข้ึนอยางมากในการขยายขอบเขตการลงทนุ เฮดจฟนดจงึ
ทําการวิง่เตนในการแกกฎหมายเรื่องการบริหารเงนิของกองทนุสํารองเลี้ยงชีพและกองทนุบาํเหนจ็
บํานาญ เพื่อใหเกิดการผอนคลายในเรื่องของปริมาณเงนิที่เฮดจฟนดสามารถบรหิารได โดย
กฎหมายปจจุบันไดจํากัดวงเงินไวที ่25% ของเงนิกองทนุ โดยนับรวมเงินสาํรองเลี้ยงชีพทีม่าจาก
ทั้งในและตางประเทศ โดยการแกกฎหมายนี้จะมีจุดประสงคไมนับรวมเงนิสํารองเลีย้งชพีจาก
ตางประเทศจะทําใหเฮดจฟนดบริหารเงินกองทนุเพื่อการเกษียณเหลานี้ไดมากขึน้ ซึง่จะเปน
ประโยชนอยางยิ่งตอการเจรญิเติบโตของเฮดจฟนดในอนาคต เนื่องจากในปจจุบันสถาบนัตางๆมี
ความตองการที่จะลงทนุในเฮดจฟนดโดยเฉพาะอยางยิง่กองทนุสาํรองเลี้ยงชพีและกองทนุ
บําเหน็จบํานาญจากทัว่โลก ในป 2004 สถาบันในสหรัฐฯมีสัดสวนการลงทนุอยูในเฮดจฟนด
ประมาณ 8% ของทรัพยสินทั้งหมดทีเ่ฮดจฟนดบริหารอยู โดยมกีารคาดการณวาในป 2008 
สถาบนัตางๆจะมีเงนิลงทนุเปนสัดสวนลงทุนสงูถงึ 22%∗    

ประธานาธิบดีบุชไดทําการลงนามเพื่อผานกฎหมายดังกลาวเมื่อวันที่ 17 
สิงหาคม 200635   ซึง่ไดสรางความกงัวลใจใหกับผูที่กํากบัดูแลกองทนุเพื่อการเกษียณเปนอยางยิง่ 
เนื่องจากนักลงทนุสถาบันเหลานี้คือชองทางในการออมและการลงทุนของรายยอยจาํนวนมาก ซึ่ง
ถือเปนทางผานที่สําคัญของผูออมรายยอยไปสูความเสีย่งของเฮดจฟนด ดังนั้น การแกไขกฎหมาย
นี้จึงถือเปนทลายแนวปองกนัสําคัญทีม่ีอยู โดยนาย เดมอน ซิลเวอร (Demon Silvers) Associate 
General Counsel of the Washington-based AFL-CIO ซึ่งเปนสหภาพแรงงานที่ใหญที่สุดของ
สหรัฐฯ ซึง่มีเงนิกองทนุบําเหน็จบํานาญขนาด 400,000 ลานเหรียญสหรัฐฯ  ไดวิพากษวิจารณถึง

                                                  
34 Christopher Cox.  Testimony Concerning the Regulation of Hedge Funds: before 

the US Senate Committee on Banking, Housing and Urban Affairs [Online].  U.S.A.: United States 
Securities and Exchange Commission, July, 2006. 

∗ คาดการณโดยบริษัทที่ปรึกษา Casey, Quirk & Acito LLC 
35 Aaron Siegel, “Pension reform bil is law,” InvestmentNews, (August 17, 2006) 
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การแกไขกฎหมายของประธานาธิบดีบุช เกี่ยวกับกองทนุบําเหน็จบํานาญเพื่อผอนคลายใหกองทนุ
บําเหน็จบํานาญสามารถลงทุนในกองทนุเฮดจฟนดไดงายขึ้นวา “ส่ิงที่เกิดขึ้นทาํใหผมรูสึกวาเปน
การตัดสินใจทีน่าเปนหวงอยางยิง่ของรัฐบาล”36    

นอกจากนีย้ังมีสถาบนัประเภทอื่นทีม่ีองคประกอบของรายยอย เชน 
เงินกองทุนมหาวทิยาลยั มูลนิธิและองคกรการกุศลตาง ๆ รวมถงึการลงทนุใน Fund of Hedge 
Fund ที่มีการลงทนุในเฮดจฟนดเพิ่มข้ึน แตแนวโนมทีเ่หน็ไดชัดเจนกวาสถาบนัอืน่ คอื เงนิกองทนุ
มหาวิทยาลยั มีมหาวทิยาลยัจํานวน 2 ใน 3 ในสหรัฐฯทีน่ําเงินกองทุนของมหาวทิยาลัยลงทุนใน
เฮดจฟนด โดยมหาวทิยาลยัดังกลาวจะจดัสรรเงินลงทนุประมาณ 18% เพื่อลงทนุในเฮดจฟนด37  
ซึ่งเราคงปฏิเสธไมไดวาเงนิลงทนุเหลานี้มีผลกระทบตอคนจํานวนมาก          

เราจะเห็นไดวา เฮดจฟนดไดสรางเครือขายแนวรวมตางๆ โดยแผขยาย
ครอบงําโครงสรางสวนบนของสหรัฐฯไวอยางแนบแนน โดยมีจุดประสงคทัง้ในเชงิรุกและเชิงรับ 
คือ การปกปองธุรกิจของตน พรอมกับการขยายตัวเขาสูผูลงทนุในวงกวาง 

8.4.3  แนวทางตอไปของ US SEC 

  ถงึแมเฮดจฟนดจะมีประโยชนอยูบาง แต US SEC  เหน็วาเฮดจฟนดนั้น
ไมตางจากนกัลงทนุอื่นในตลาดที่จะตองปฏิบัติตามกฎหมายที่เกี่ยวกบัการลงทุน รวมถงึผูจัดการ
กองทนุกจ็ะตองมีภาระหนาที่ที่จะรับผิดชอบเชนเดียวกบัที่ปรึกษาการลงทุนอืน่ๆ  ดังนัน้ ถงึแมวา
เฮดจฟนดจะรอดพนจาก Hedge Fund Rule ก็ตามแตเฮดจฟนดกย็ังอยูภายใตกฎหมายของ 
Federal Securities Laws ในหมวดของ Anti Fraud Provisions ซึ่งรวมถงึกฎหมาย Exchange 
Act ขอที่ 10b-5, กฎหมาย Securities Act มาตรา 17(a), กฎหมาย Advisers Act มาตรา 206 
สําหรับในกฎหมายหลงันี ้ถงึแมเฮดจฟนดจะไดรับการยกเวนในเรื่องการขึ้นทะเบียนแตก็ไมถูก
ยกเวนในหมวดของการฉอโกง โดยในมาตรา 206 ของกฎหมาย Advisers Act นี้ จะครอบคลุมถึง
การกระทําใด ๆ ที่ผิดกฎหมายจากทีป่รึกษาการลงทุนทั้งทางตรงและทางออม ซึ่งในมาตรา 206 นี้
เปนกฎหมายที่มีความกวางในการใชงานซึ่งมิไดจํากัดความเพียงการซื้อขายหลกัทรัพยและไม

                                                  
36 Jenny Strasburg,  “Amaranth Hedge-Fund Losses Hit 3M Pension, Goldman,” 

Bloomberg News (Sep 21 2006) 
37 Christopher Cox.  Testimony Concerning the Regulation of Hedge Funds: before 

the US Senate Committee on Banking, Housing and Urban Affairs [Online].  U.S.A.: United States 
Securities and Exchange Commission, July, 2006. 
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จําเปนตองพิสูจนทราบถงึการกระทําวาจงใจหรือไมก็ตาม ซึ่งการตีความใหครอบคลุมดังกลาวนี้
จะทาํให US SEC มีอิสระและมีอํานาจเตม็ที่ในการจัดการกับผูจัดการกองทนุที่ประพฤติมิชอบ38    

 ในหลายปที่ผานมาทางสาํนกังาน US SEC ไดดําเนินคดีกับผูจัดการ
กองทนุเฮดจฟนดจํานวนมากในเรื่องของการฉอโกงและการไมปฏิบัติหนาที่ความรบัผิดชอบที่
สมควร จํานวนของผูจัดการกองทนุที่ถูกดาํเนนิคดีจาก 4  คดีในป 2001 เพิ่มเปน 90 คดีในกลางป 
2006 โดยคดตีางๆมีตั้งแต การจัดการไมถูกตองกับทรัพยสิน, การใชขอมูลภายในในการซื้อขาย
หลักทรัพย, การรายงานผลประกอบการทีบ่ิดเบือนไปจากความเปนจริง, การใชขอมลูเท็จเกีย่วกับ
ประสบการณและผลงานการทํางาน และการใหขอมูลเท็จของผลตอบแทน นอกจากนี้ยงัมีกรณี
ของการใหขอมูลที่ไมถกูตองเกี่ยวกับกลยทุธการซื้อขาย, การไมเปดเผยขอมูลในการเลือกปฏิบัติ
ตอลูกคาทําใหลูกคาบางรายตองเสียเปรยีบในเรื่องของการรับภาระคาใชจายจากลูกคารายอืน่, 
การปนราคาหลักทรัพย  การทํา Short Sell ในลักษณะทีผิ่ดกฎหมาย และการตีมูลคาหลักทรัพย
ในวิธทีี่ไมเหมาะสม โดยในบางกรณทีาง US SEC ไดทาํงานรวมกับเจาหนาที่ของรัฐที่ดูแลในดาน
คดีอาญาในกรณีที่มีความผดิทางอาญาเกดิขึ้น  

 ตัวอยางของคดีสําคัญของเฮดจฟนดที่สํานักงานฯไดดาํเนนิการไป  

 กรณีของ US SEC ตอ CMG-Capital Management Group Holding 
Company, LLC and Keith G. Gilabert  วันที่ 1 พฤษภาคม 2006 US SEC ไดยื่นรองตอศาลใน
กรณีที่เฮดจฟนดและผูจัดการกองทุนกองนี้ไดจัดการกับทรัพยสินอยางไมเหมาะสม จํานวน 1.7 
ลานเหรียญ รวมถงึการบิดเบือนการใหขอมูลผลตอบแทนของกองทนุ 

 กรณีของ US SEC ตอ Nelson J. Obus, Peter F.Black, Thomas 
Bradley Strickland, Wynnefield Partners Small Cap Value L.P., Wynnefield Parners Small 
Cap Value L.P. I, Wynnefield Partners Small Cap Value Offshore Fund, Ltd. วันที่ 25 
เมษายน 2006 US SEC รองตอศาลในกรณีผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดไดใชขอมูลภายใน ในการ
ซื้อขายหลกัทรัพยกอนที่จะมีการประกาศควบรวมกิจการตอสาธารณะ นาํมาซึง่ผลประโยชนผิด
กฎหมายจํานวนมากกวา 1.3  ลานเหรียญสหรัฐฯ 

                                                  
38 Robert G. Morvillo and Robert J. Anello, “Regulation and Prosecution of Hedge 

Funds,” New York Law Journal 236 No. 21. pp. 1-3. 
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 กรณีของ US SEC ตอ Kirk S. Wright, et al. วันที่ 28 กุมภาพนัธ 2006 

US SEC ไดขอใหศาลออกคําสั่งชั่วคราวระงับการเสนอขายกองทนุเฮดจฟนดจาํนวน 7 กองทนุ 
โดยเฮดจฟนดดังกลาวไดเสนอขายกองทนุไปแลวเปนเงินมากถึง 185 ลานเหรียญสหรัฐฯ จาก
ลูกคาจํานวนมากกวา 500 ราย ดวยแผนการลงทุนที่ฉอฉล และการบิดเบือนขอมลูเอกสารในเรือ่ง
ของเงนิกองทนุและผลตอบแทนของกองทุนดงักลาว 

 กรณีของ US SEC ตอ Deephaven Capital Management, LLC and 
Bruce Lieverman วันที ่2 พฤษภาคม 2006  US SEC ไดแจงขอหากับกองทุนเฮดจฟนดและอดตี
ผูจัดการกองทนุในขอหาการใชขอมูลภายในในการซื้อขายหลักทรัพย ในกรณีของบรษิัท 19 PIPE 
กอนการประกาศแจงตอสาธารณะ โดยกองทนุเฮดจฟนดตกลงจะจายคืนเงนิกาํไรทีผิ่ดกฎหมาย
จํานวน 2.7 ลานเหรียญสหรัฐฯ และจายคาปรับอ่ืนอีกจํานวนกวา 3 ลานเหรียญสหรัฐฯ  สวน
ผูจัดการกองทนุจะตองจายคาปรับจํานวน 1.1 แสนเหรียญสหรัฐฯ และถูกสัง่พักการเปนผูจัดการ
กองทนุ 3 ป39  

 กรณีของ US SEC ตอ นายเจฟฟรี่ ทอรป และกองทนุเฮดจฟนดอีก 3 
กองทนุ คือ Langley Partners LP, North Olmasted Partners LP, and Quantico Partners LP 
ในเดือนมนีาคม 2006 โดยนายเจฟฟรี่ ทอรป และกองทนุเฮดจฟนดทัง้หมดภายใตการดูแลของ
เขาไดประนีประนอมยอมความตอ US SEC โดยปราศจากการยอมรบัหรือปฏิเสธ ในขอหาการใช
ขอมูลภายในในการซื้อขายหลักทรัพย (Insider Trading) การซื้อขายหลกัทรัพยที่ไมไดจดทะเบียน
และการทาํ Short Sell ในลกัษณะที่ผิดกฎหมาย โดยทีป่รึกษารายนี้และกองทุนเฮดจฟนดได
ยินยอมจายเงนิชดเชยจาํนวน 15.8 ลานเหรียญสหรัฐฯ ซึ่งนายเจฟฟรี่ ทอรปนีเ้องเปนบุตรของนาย
เอ็ดเวิรด ทอรป ผูกอต้ังเฮดจฟนด Princeton/Newport ที่มีชื่อเสียง ซึ่งในป 1989 ทางการได
ดําเนนิคดีกับ Princeton/Newport ในขอหาเดียวกันนีท้ําใหกองทนุนี้ตองปดลงในปตอมา40  

 นอกจากนี้เฮดจฟนดยงัอยูภายใตการกาํกับของแตละรัฐและองคกรที่
กํากับดูแลตนเอง (Self-Regulatory Organization) ตัวอยางเชน National Association of 

                                                  
39 Christopher Cox.  Testimony Concerning the Regulation of Hedge Funds: before 

the US Senate Committee on Banking, Housing and Urban Affairs [Online].  U.S.A.: United States 
Securities and Exchange Commission, July, 2006. 

40 Robert G. Morvillo and Robert J. Anello,  “Regulation and Prosecution of Hedge 
Funds,” New York Law Journal 236 No. 21. pp. 1-3. 
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Securities Dealers Inc. (NASD) เชน กรณีของอัยการสูงสุดรัฐนิวยอรก นายอีเลียท สปทเซอร 
(Eliot Spitzer) ไดใชกฎหมาย Martin Act ซึ่งอยูภายใตพระราชบัญญัติ 1921 State Business 
Statute ในการรองทุกขกลาวโทษในการจดัการซื้อขายหลักทรัพยที่เขาขายการฉอโกงระหวาง 
เฮดจฟนดที่ชือ่ Canary Capital Partners กับกองทนุรวมอีกหลายแหง 

 สวนในดานคดีอาญานัน้ กองทนุเฮดจฟนดจํานวนไมนอยยงัถกูดําเนินคดี
ภายใตกฎหมายของรัฐบาลกลาง เชน ในป 1999 นายมารติน อารมสตรอง (Martin Armstrong) 
ซึ่งเปนผูจัดการกองทนุและประธานของกองทนุเฮดจฟนด Princeton Economics International 
LTD. ที่จดทะเบียนในตางประเทศ ไดใชกลยุทธการลงทนุที่มีความเสี่ยงสูงและประสบกับความ
ขาดทุนอยางมาก ผูจัดการกองทนุไดพยายามปกปดขอมูลที่แทจริงตอนักลงทุน จงึถูกดาํเนนิคดใีน
ขอหาดังกลาว ในป 2003 เฮดจฟนด Lancer Group ไดถูกตัดสินในความผิดในขอหาสมรูรวมคิด
ในการฉอโกงและการรวมกนัวางแผนในการสรางราคาหลักทรัพยในกองทนุของตนเอง และในป
เดียวกนันาย เบอรตัน ฟรีดแลนเดอร (Burton Friedlander) ผูจัดการกองทนุ Friedlander 
International Ltd.  ไดถูกกลาวหาในการนาํเงนิของลูกคาไปใชในธุรกจิและใชสวนตวั41  นี่เปน
เพียงตัวอยางเพียงเล็กนอยใหเหน็วามีเฮดจฟนดจาํนวนมากไดถูกดาํเนินคดีอาญาอยางตอเนื่อง 

 ถึงแมวาทาง US SEC จะสามารถรองทุกขกลาวโทษตอเฮดจฟนดและ
ผูจัดการกองทนุในการกระทาํที่ผิดกฎหมายได อยางไรก็ตามการพายแพคดีตอศาลในการบงัคับ
ข้ึนทะเบยีนของผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดที่ผานมา ทาํให US SEC เห็นวาการกาํกบัดูแลเฮดจ
ฟนดจงึยงัไมสามารถสมบูรณได ดังนั้น จงึเชื่อไดวา US SEC ในฐานะผูกํากับดูแลจะตองรีบ
ดําเนนิการอุดชองวางที่เกิดขึ้นจากการไมสามารถบงัคบัใชกฎหมายดังกลาว โดยการปรับปรุงการ
ดําเนนิการตางๆ ซึ่งอาจจะหมายถงึการออกกฎหมายเพิ่มเติมในอนาคต โดยอาศัยอํานาจของ
สภาคองเกรส (Congress)  US SEC จะตองใชความพยายามอยางยิง่ในการใหคําแนะนําทั้ง
ทางดานเทคนคิและความชวยเหลืออ่ืนๆ ทีจ่ําเปน โดยจะมุงสูการขยายขอบเขตการกํากับให
ครอบคลุมมากที่สุดเทาที่จะเปนไปได และเนื่องจากสายสัมพันธของเฮดจฟนดตอบุคคลในสภาที่มี
อยูอยางแนบแนนนี้เอง US SEC จะตองกระทําการโดยคํานึงถึงขอบเขตอํานาจของตนและ
ระมัดระวังในการใชมาตรการในสวนทีจ่ะเขาไปกาวกายในกลยุทธการลงทนุ การปฏิบัติการ
กองทนุ การใชตราสารอนุพนัธุ การกูเงนิ (Leverage) และการทาํ Short Sell ซึ่งเปนความลับทาง
การคา (Trade Secret) และเปนสิง่ที่สรางกําไรใหแกเฮดจฟนด มิเชนนั้นแลวเฮดจฟนดเองจะทาํ

                                                  
41 Ibid. 
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การตอตานอยางสุดกําลงัหากเห็นวากฎกติกาใหมของ US SEC มิใชเร่ืองเล็กนอยแตอาจทําให
ธุรกิจนีพ้ังทลายลงไดหากมีกฎหมายเขาไปแตะตอง42  

 หลงัจากพายแพคดีตอศาล US SEC ไดหยุดยั้งการขึ้นทะเบียนผูจัดการ
กองทนุเฮดจฟนด มีผลใหการที่จะไดมาซึง่ขอมูลพื้นฐานที่จําเปนเพื่อทีจ่ะบรรเทาความเสี่ยงตอ
ระบบมีอันตองสิ้นสุดลงไปดวย เจาหนาทีข่อง US SEC ไดทําการประเมินผลการวนิจิฉัยของศาล
เพื่อที่จะหาทางเลือกอืน่ที่จะมาใชทดแทนกฎที่ถูกยกเลกิไป การประกาศ Hedge Fund Rule ใน
เดือนกุมภาพนัธ 2006 ไดสงผลใหมีเฮดจฟนดจาํนวนกวา 2,500 ราย มาทําการขึ้นทะเบยีนกบั 
US SEC จนถงึปจจุบนั ดังนัน้ เมื่อศาลตัดสินให Hedge Fund Rule เปนโมฆะ จะมผีลใหเกิด
ความไดเปรียบเสียเปรียบระหวางเฮดจฟนดที่ข้ึนทะเบยีนแลวกับเฮดจฟนดที่ยงัไมไดข้ึนทะเบยีน 
ดังนัน้ทาง US SEC จึงตองออกมาตรการเรงดวน ดังนี้  

 ก. ประธาน US SEC เสนอใหออกประกาศ เร่ือง New Anti-Fraud ที่อยู
ภายใตกฎหมาย Investment Advisers Act ซึ่งจะมีผลถึงลูกคาแตละรายซึง่เปนลูกคาของเฮดจ
ฟนดได ซึง่จะชวยใหบรรเทาปญหาที่เกิดจากผลการตัดสินของศาลดังกลาว โดยผูจดัการกองทุน
เฮดจฟนดจะตองรับผิดชอบตอลูกคาทุกรายภายในกองทนุ 

 ข. ทาง US SEC จะตองดําเนินการเรงดวนเพื่อใหเกิดความแนใจวาการ
เปลี่ยนผานในชวงนี้ อันไดแก การเปลี่ยนผานจากการยกเลิกการใช Hedge Fund Rule ไปสูการ
ออกมาตรการเพิ่มเติมจะมีผลโดยสมบูรณและไมเกิดปญหาในการดาํเนนิการใด ๆ 

 ค. ในมาตรการที่จะไมใหรายยอยเขาถงึเฮดจฟนดไดงาย ซึ่งจะตองมกีาร
แกนิยามของคําวา Accredited Investor นั้น สามารถกระทําโดยไมตองแกกฎหมายหรือไม 
เนื่องจากทาง US SEC เหน็วานิยามในปจจุบันคอนขางจะเกาแกและลาสมัย ไมสามารถปกปอง
นักลงทนุรายยอยจากเฮดจฟนดที่มีความเสี่ยงสงูได ในปจจุบัน Regulation D ไดกําหนดวา 
Accredited Investor คือ ผูที่มีทรพัยสิน (รวมคูสมรส) เกินกวา 1 ลานเหรียญสหรัฐฯ ทาง US 
SEC เห็นวาควรแกไขเพิ่มเตมิใหเหมาะสมในสภาวการณปจจุบันโดยจะเพิ่มจํานวนเงินขึน้เปน 
1.75 ลานเหรยีญสหรัฐฯ  

 สําหรับเฮดจฟนดที่ข้ึนทะเบียนไวแลวทาง US SEC ก็จะดําเนนิการตาม
กฎตอไป ไมวาจะเปนในเรื่องของการเขาตรวจสอบตางๆ ซึ่งทางเฮดจฟนดเหลานัน้กจ็ะตองปฏิบัติ

                                                  
42 Dale Oesterle and David Skeel.  Should Hedge Fund be regulated?
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ตามกฎของ US SEC อยางเครงครัด โดยมุงหวังที่จะปองกันการกระทําผิดกฎหมายตาง ๆ ที่
เกี่ยวของ 

8.5 สรุปทายบท 

ขณะที่ US SEC พยายามทีจ่ะหาทางที่กาํกับธุรกิจเฮดจฟนด เฮดจฟนดเองได
สรางเครือขายความสัมพันธกับผูมีอํานาจซึ่งเปนรูปแบบของ Crony Capitalism∗ เพือ่ปกปอง
คุมครองธุรกิจของตน ทําใหเกิดความอึดอดัขัดแยงในโครงสรางสวนบนของสหรัฐฯเปนอยางยิง่ 
ทั้งนี้สภาคองเกรสไดใหความสนใจในธุรกจิเฮดจฟนดมากขึ้นเปนลาํดับ ซึ่งไดทาํการรับฟงความ
คิดเห็นในเรื่องนี้อยูอยางตอเนื่อง อยางไรกด็ีขบวนการรับฟงความคิดเหน็ดังกลาวไดสรางความ
สับสนตอกรรมาธิการคณะตางๆ เปนอยางยิง่ เนื่องจากตัวแทนผูมาชี้แจงจากทัง้สองฟากได
พยายามโนมนาวกรรมาธกิารถึงเหตุผลของตน เชน ในวันที่ 28 มิถุนายน ป 2006 
คณะกรรมาธกิารตุลาการ วฒุิสภา ไดพิจารณาในประเด็นของเฮดจฟนดและความสัมพันธกับ
นักวเิคราะหอิสระ โดยเริ่มจากนาย Garry J. Aguirre อดีตนักกฎหมายประจํา US SEC ไดกลาว
ตอคณะกรรมาธิการถึงการบังคับใชกฎหมายของรัฐบาลกลางเพื่อปกปองตลาดทนุของสหรัฐฯและ
ผูรวมตลาดจากความเสี่ยงจากการสรางราคาหลักทรัพยและการฉอโกงที่อาจเกิดขึ้นจากเฮดจ
ฟนดที่มีจํานวนกวา 11,500 เฮดจฟนดวายังมีไมเพียงพอ รวมถงึการดําเนนิการกับผูกระทาํผิดที่
เปนเฮดจฟนดนั้น ยงัตองมีการปรับปรุงใหมีความเขมขนยิ่งขึ้น 

ในทางตรงกันขาม นายโจเซฟ แมคลาฟลนิ (Joseph McLaughlin) จาก 
Managed Funds Association (MFA) ผูซึ่งเปนตวัแทนของธุรกิจเฮดจฟนดไดกลาวถึงประโยชน
จากธุรกิจนี้อันไดแก การเสริมสรางสภาพคลองใหกับตลาด การสรางประสิทธิภาพในระบบราคา 
การทาํใหตลาดมีเสถียรภาพ การเสริมสรางนวัตกรรมใหมทางการเงนิ และการสงเสรมิความรู
ความเขาใจเรื่องความเสี่ยงในหมูผูรวมตลาดโดยตัวแทนจาก MFA ไดชี้ชวนใหสภาคองเกรส
ทํางานรวมกับธุรกิจเฮดจฟนดเพื่อรักษาประโยชนดังกลาวไวในขณะที่ไมเหน็ดวยกับการเพิม่
กฎเกณฑหรือกฎหมายใด ๆ ในการกํากับธุรกิจเฮดจฟนด43  

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมบทที่ 6 ขอ 6.2 สาเหตุที่สําคัญในการเขามามีบทบาททางการเมืองของเฮดจฟนด 
43 Robert G. Morvillo and Robert J. Anello,  “Regulation and Prosecution of Hedge 

Funds,” New York Law Journal 236 No. 21. pp. 1-3. 
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สําหรับแนวรวมของ US SEC ซึ่งมีอยูไมมากนกั เชน อัยการสูงสุดรัฐคอนเน็คติ

กัล นายริชารด บลูเมนทอล (Richard Blumenthal) ไดใหการตอคณะกรรมาธิการถงึตัดสินของ
ศาลในกรณีโกลดสทีน ทาํใหเกิดชองวางขึน้ในการกาํกับดูแลเฮดจฟนด อันเปนไปเพื่อที่จะปกปอง
ผูลงทนุและความมัน่คงของระบบ44   ในขณะที่สถาบันการเงินประเภทอืน่ เชน กองทุนรวม จะตอง
รายงานขอมูลพื้นฐานตางๆ ตอทาง US SEC รวมถึงจะตองถูกกาํหนดหนาที่และความรับผิดชอบ 
ก็ไมสามารถกระทําไดกับธุรกิจเฮดจฟนด ดังนัน้ US SEC จะตองรีบปดชองวางดังกลาวโดยเร็ว
เพื่อทาํธาํรงไวซึ่งความเชื่อมัน่ตอระบบ ความเปนธรรมของตลาดและธรุกิจเฮดจฟนดเอง ดังนัน้
กาวแรกที่ US SEC ควรกระทําคอื การกาํหนดใหธุรกิจเฮดจฟนดนั้นจะตองดําเนินการตาม
ขอกําหนดพืน้ฐานที่เทาเทียมกับธุรกิจบริหารการลงทุนอื่น ๆ เชน กองทนุรวม45  

เนื่องเฮดจฟนดเปนเรื่องที่ซบัซอนซึ่งซอนไวซึ่งคุณและโทษตอเศรษฐกิจการเมือง
สหรัฐฯ การดาํเนนิไปซึ่งความขัดแยงนี้คงทวีความรุนแรงขึ้นและตองใชระยะเวลายาวนานในแกไข 
เนื่องจากสมาชิกสภาคองเกรส (Congress) ผูออกกฎหมายเอง มกัออกมายอมรับถึงการขาด
ความรูความเขาใจในธุรกิจนี้อยางพอเพยีงที่จะตัดสินใจดําเนนิการใดๆ เชน นายพอล ซาแบนส 
(Paul Sarbanes) ซึ่งเปนหนึง่ในกรรมาธิการการธนาคารของวุฒิสภา (Senate Banking 
Committee) ซึ่งเปนหนึ่งในคณะกรรมาธกิารทีท่าง US SEC จะตองรายงานไดกลาวยอมรบัวา 
“เรา(คณะกรรมาธิการ)ไมมคีวามรูที่ดพีอและเรา (คณะกรรมาธิการ)ไมมีความเขาใจในเรื่องราว
ทั้งหมดของเฮดจฟนด”46    ทําใหนาย ริชารด บลูเมนทอล ผูสนับสนุนการกํากับดูแลเฮดจฟนดตอง
ออกมากลาวทาทายตอสภาวา”หากสภาคองเกรส (Congress) ไมทาํอะไรในเรื่องนี้ รัฐตางๆก็
จะตองทาํหนานี้เอง” “แตละรัฐจะตองทาํหนาอุดชองวางที่สภาคองเกรส (Congress) ละเลย”47  

เราจึงเห็นไดวางานของ US SEC เปนงานที่ยากเนื่องจากมีแรงเสียดทานสงู จาก
บุคคลผูทรงอิทธิพลในวอชงิตันดี.ซี. ซึ่งแรงเสียดทานดังกลาวมีผลใหการดําเนินงานในอนาคตของ 
US SEC ตองทําดวยความระมัดระวังยิ่งขึน้ซึ่งก็หมายถงึการใชระยะเวลาทบทวนแนวนโยบายที่

                                                  
44 Nicole Tuman,  “SEC lost one of hedge fund regulation battle,” Westchester 

County, Business Journal.
45 Robert G. Morvillo and Robert J. Anello,  “Regulation and Prosecution of Hedge 

Funds,” New York Law Journal 236 No. 21. pp. 1-3. 
46 Jesse Westbrook and Alison Vekshin, Bloomberg News (Jul 26, 2006) 
47 Nicole Tuman,  “SEC lost one of hedge fund regulation battle,” Westchester 

County, Business Journal
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นานขึ้น เพื่อกาํจัดจุดออนตางๆ ที่อาจจะเกิดขึ้นในการนาํมาบงัคับใช แมแตในกรณีโกลดสทนี 
(Goldstein Case) ทาง US SEC สามารถที่จะอทุธรณตอศาลสูงของสหรัฐฯ ไดทนัที แตก็เชื่อไดวา 
US SEC คงตระหนกัถงึแรงเสียดทานตางๆ ที่จะตามมา ทาํใหเกิดตนทุนทางสังคมและความเสีย่ง
ตอช่ือเสียงของ US SEC ได   

อยางไรก็ดี ไมวาผลของการพิจารณาเรื่องนี้จะเปนอยางไร ผูวิจัยเองเชือ่วาการขึ้น
ทะเบยีนของผูจัดการกองทนุหากเกิดขึ้นไดในอนาคตกม็ิไดหมายถึงการที่จะขจัดหรือปองกนักรณี
การฉอฉลที่เกดิขึ้นในธุรกิจเฮดจฟนดไดทัง้หมด ดังนั้น การออกฎหมายเพิ่มเติมในเร่ืองนี้ไมวาจะ
จากสภาคองเกรส (Congress) หรือ US SEC ก็ตามจึงเปนเพยีงสัญลกัษณแสดงถงึปฏิสัมพันธเชงิ
อํานาจระหวางภาครัฐและเฮดจฟนดซึง่จะมีผลในทางปฏิบัติไมมากนัก 

 

 



บทที่  9 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 

9.1 บทสรปุ 

จากการวิจยัเรื่องเฮดจฟนดในลักษณะ Historical Approach ตั้งแตการเกิด และ
พัฒนาการในบริบทของโลกาภิวัตนทางการเงินที่สงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของ
สถาบนั การศึกษาบทบาทของเฮดจฟนดและผลกระทบที่เกิดขึ้นตอภาคการเงินและตอภาค
เศรษฐกิจที่แทจริง รวมถึงการศึกษาบทบาทขององคกรการเงนิระหวางประเทศ เชน IMF และ 
World Bank รวมถึงปจจัยทางดานการเมอืงของสหรัฐฯ ไดผลสรุป ดังนี ้

9.1.1 เฮดจฟนดไมไดเปนสิ่งใหมแตไดเกิดขึ้นมานานแลว 

 เฮดจฟนดมีการพัฒนามายาวนานจากป 1950 ที่มี Concept หรือ 
Philosophy ทีเ่รียบงาย กลายเปนสิง่มีความยุงยากและซบัซอนตอความเขาใจของคนทัว่ไป ซึง่
เปนไปตามสภาวะแวดลอมของโลกการเงนิที่มีความซับซอนมากขึ้นที่เกิดจากการผลกัดันภายใต
ฉันทมตวิอชิงตันของประเทศทุนนิยมศนูยกลาง  ผานองคกร เชน World Bank, IMF, WTO ฯ 
ภายใตกรอบความคิดแบบเสรีนิยมใหม Neo-Liberalism โดยแรงผลักดันนีก้อใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงโครงสรางสถาบัน (Rules of the Game) ทีเ่ปนตัวกาํหนดกลไกทางเศรษฐกิจในโลก 
ส่ิงนี้สงผลใหเกิดการไหลของกระแสทนุใหเพิ่มสูงขึ้น โดยภาคเศรษฐกจิที่แทจริง (Real Sector) จะ
คอยๆถูกครอบงําโดยภาคการเงนิ จงึเสมอืนการเปดโอกาสใหเฮดจฟนดดํารงอยูและสามารถ
ขยายตัวสูพื้นที่ใหมในประเทศตางๆ ที่ถกูเปดออกจากกติกาของเสรีนยิมเพื่อรองรับการหลัง่ไหล
ของทุนเพื่อหาผลประโยชน 

9.1.2 คําวาเฮดจฟนดมีความหมายกวางกวาที่ผูคนเขาใจ  

 คําวา เฮดจฟนด เปนคําที่ใชเรียกประเภทของกองทนุที่มีกลยุทธการ
ลงทนุแตกตางจากกองทนุเพื่อการลงทนุทั่วไป และดวยวิวฒันาการที่ยาวนานมากกวา 50 ป 
ประกอบกับพฒันาการของโลกาภิวัตน ทําใหยุทธวธิีการลงทนุของเฮดจฟนดมีความหลากหลาย
ตามพลวัตรของระบบเศรษฐกิจการเงินของโลกและเปลี่ยนแปลงไปจากในอดีต เนื่องจากการที่
สภาพแวดลอมของตลาดมคีวามซับซอนมากขึ้น รวมถงึภาวการณแขงขันที่สูงขึ้นของธุรกิจเฮดจ
ฟนดเอง  ทาํใหคําวาเฮดจฟนดหรือกองทนุปองกันความเสี่ยงมิไดมีความหมายตรงไปตรงมาอยาง
ที่เขาใจ เนื่องจากคําวา Hedge นี้ดูจะมีความหมายที่แคบเกินไปกวาสิ่งที่เฮดจฟนดกระทําอยูใน
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ปจจุบัน  เนื่องจากกลยุทธที่เฮดจฟนดใชอยูมีความหลากหลาย และเฮดจฟนดจาํนวนมากทําการ
ลงทนุโดยมิไดเนนการทํา Hedging หรือ การปองกนัความเสี่ยง เชน กองทนุประเภท Global 
Macro Fund (ซึ่งมีชื่อเสียงจากการโจมตีคาเงนิทัว่โลก) มักจะทํากําไรจากกลยุทธทีม่ีลักษณะ 
Directional Trading เปนหลัก นอกจากนีย้ังทําการกูยมืเงินในปริมาณหลายเทาตัวของขนาด
กองทนุเพื่อขยายผลการลงทนุใหไดผลตอบแทนที่สูงขึน้ ดังนัน้ ในแงความเสีย่งของเฮดจฟนด จึงมี
ตั้งแตความเสีย่งต่ํากวาการลงทนุแบบดั้งเดิม (Traditional Portfolio Investment)   จนถงึชนิดที่มี
ความเสีย่งสงูมากอยางเชนกองทนุ LTCM 

9.1.3 เฮดจฟนดสามารถววิัฒนาการไดตามขบวนการโลกาภิวัตน 

  เนื่องจากกระแสโลกาภิวัตนทางการเงินมีการพฒันาอยางตอเนื่อง  
ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดจึงพยายามหาขอบกพรองของระบบและชองวางในการทาํกําไรตาม
สภาวการณที่เปล่ียนแปลงไป   หากมีโอกาสเกิดขึ้นในตลาดใดเฮดจฟนดจะเปนกลุมแรกๆ ที่ปรับ
กลยุทธและหาชองวางเขาไปทํากําไรในตลาดนัน้ๆ   ประกอบกับมกีารเคลื่อนยายเงนิทนุของนัก
ลงทนุไปในกลยุทธที่มีเหมาะสมกับสภาวการณตางๆ   ทาํใหธุรกิจเฮดจฟนดเปนธุรกจิที่มีการ
ปรับตัวเพื่อสอดรับกับกระแสโลกาภิวัตนตลอดเวลา ดงันัน้ จงึไมนาแปลกใจที่เราจะเหน็การ
ขยายตัวอยางกาวกระโดดของธุรกิจเฮดจฟนดจากอดีตจนถงึปจจุบนั ไมวาสถานการณโลกจะ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใดก็ตาม 

9.1.4 เฮดจฟนดใหคุณและโทษตอระบบเศรษฐกจิการเงนิโลก 

  ในแงประโยชนของเฮดจฟนดนัน้ มีอยูดวยกนัหลายประการดวยกัน ดังนี ้

9.1.4.1  เฮดจฟนดชวยกระจายความเสีย่ง∗  

 การลงทนุ เนือ่งจากเฮดจฟนดจัดเปนประเภทสินทรัพยที่มี
ลักษณะเฉพาะตัวของผลตอบแทนและความเสี่ยงแตกตางไปจากสินทรัพยชนิดอืน่  โดยเฉพาะ

                                                  
∗ การกระจายความเสี่ยงเปนหัวใจสําคัญในการลงทุน โดยการหาน้ําหนักการลงทุนที่

เหมาะสมในสินทรัพยแตละประเภทนี้จะไดมาจากการวัดหาความสัมพันธทางสถิติของการเคลื่อนไหวของ
ผลตอบแทนระหวางสินทรัพยแตละประเภท หรือที่เรียกกันวา คาสหสัมพันธ (Correlation) โดยคาสหสัมพันธนี้
จะมีคาอยูระหวาง +1 และ-1 หากสินทรัพยสองชนิดมีคาสหสัมพันธเทากับ -1 จะถือวาเปนทรัพยสินที่นํามา
ลงทุนรวมแลวมีการกระจายความเสี่ยงดีที่สุด กลาวโดยสรุปคือ คาสหสัมพันธยิ่งต่ําจะยิ่งมีประโยชนตอการ
กระจายความเสี่ยงมากขึ้น 
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อยางยิ่งคือการมีคาสหสัมพนัธที่ต่ําเมื่อเทยีบกับผลตอบแทนจากการลงทนุในสนิทรพัยแบบดั้งเดมิ 
(Traditional Portfolio Investment) เชน หุน และตราสารหนี ้ดังนั้น เฮดจฟนดจงึจดัเปนประเภท
สินทรพัยที่ชวยในเรื่องการกระจายความเสี่ยงในการจัดพอรทการลงทนุไดเปนอยางดี     

9.1.4.2 ประโยชนที่เกิดจากเฮดจฟนดตอประสิทธิภาพของตลาด 

เฮดจฟนดมีประโยชนในการสงเสริมประสิทธิภาพของตลาดที่มี
ขนาดใหญ ไดแก การชวยเพิม่สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย การทําใหราคาหลักทรัพยปรับ
เขาสูราคาพืน้ฐานดวยความรวดเร็วยิง่ขึ้นไมวาจะเปนการขายหลักทรัพยในขณะทีร่าคาหลักทรพัย
ข้ึนสูงเกนิจริงหรือการเขาซือ้หลักทรัพยในขณะที่ราคาหลักทรัพยตกอยางรนุแรงต่ํากวามูลคา
พื้นฐาน  ซึง่การกระทาํดังกลาวเปนกลไกสําคัญในการเพิ่มประสทิธิภาพใหกับตลาด รวมถงึการ
ลงทนุของเฮดจฟนดยงัเปนการสงสัญญาณผานตลาดใหกับนักลงทนุทั่วไป แตสําหรับตลาดที่มี
ขนาดเล็กการลงทนุของเฮดจฟนดอาจใหผลตรงกันขามไดเนื่องจากตลาดขาดความลึกและมี
สภาพคลองต่าํ ทําใหการลงทุนของเฮดจฟนดขนาดใหญสามารถสรางความผนัผวนใหกับตลาดได 

สวนในแงลบของเฮดจฟนดจะเหน็ไดจากกรณีการลมสลายของ
กองทนุเฮดจฟนดขนาดใหญไดชวยเนนย้าํวาการลงทุนของเฮดจฟนดสามารถสรางความเสยีหาย
ตอสถาบันการเงินและตลาดการเงนิได เนื่องจากปฏิกริิยาเชิงลบที่สรางผลกระทบเปนลูกโซดังได
กลาวไวแลวในบทที่ 3∗  ความเสียหายในการลงทุนที่อาจเกิดจากสภาพตลาดหรือความผิดพลาด
ในการลงทนุ กองทนุเกิดปญหาสภาพคลองทางการเงนิตามมา  เนื่องจากสถาบนัการเงนิผูปลอยกู
จะเรียกเงินกูคนืในระยะเวลาอันสัน้ กองทนุพยายามขายหลักทรัพยทีถ่ือครองอยูอยางเรงรีบเพื่อ
คืนเงนิกู ทาํใหราคาหลักทรัพยทรุดตัวอยางรุนแรง ทาํใหกองทนุเฮดจฟนดไมสามารถขาย
หลักทรัพยเพือ่มาชําระหนีค้ืนไดตามจํานวนและเวลาที่กําหนด จากปญหาการไมไดรับชําระหนี้
ของสถาบนัการเงนิหนึ่งก็จะสงผลกระทบเปนลูกโซไปสูสถาบนัการเงนิอื่นเปนทอดๆ นํามาสู
ปญหาในตลาดเงิน ปฏิกิริยาลูกโซแหงการลมสลายนี้สามารถทําใหเกิดการทรุดตัวของทั้งตลาด
เงินและตลาดทุนอยางรุนแรง ซึง่จะสรางผลเสียหายอยางมหาศาล จากปรากฏการณที่เรียกวา 
“Spiral Down from Contagion Effect” ซึ่งนาํไปสูวิกฤติของระบบเศรษฐกิจได 

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 3 เร่ือง ผลกระทบทางลบที่เกิดขึ้นจากเฮดจฟนด 
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9.1.5 การกาํกับดูแลเฮดจฟนดยังไมสามารถเกิดขึ้นไดในอนาคตอันใกล 

9.1.5.1 เฮดจฟนดทรงอิทธพิลตอวอลลสตรีทและผลประโยชนของ
สหรัฐฯ 

  ดวยกระแสแหงโลกาภิวัตนทางการเงนิที่ไดทําหนาที่อยางแข็ง
ขัน  ในชวงเกอืบ 2 ทศวรรษที่ผานมาสงผลใหภาคการเงินในศูนยกลางทุนนิยมโลก คือสหรัฐฯ ได
ขยายตัวเติบโตขึ้นชนิดไมเคยปรากฏมากอนไดสรางโอกาสใหเฮดจฟนดมีการเจริญเติบโตแบบ
กาวกระโดด ทําใหธุรกิจเฮดจฟนดทวีความสําคัญเพิ่มข้ึนอยางมากในตลาดการเงนิตลาดโลก 
แมวาขนาดของเงนิกองทนุของเฮดจฟนดจะมีเพยีง 5% ของเงนิกองทนุทัง้หมดในสหรัฐฯ แต
ปริมาณการซือ้ขายหุนกลับสูงถึง 30% ของตลาด  สงผลใหอิทธพิลของเฮดจฟนดในธุรกิจ
หลักทรัพยของสหรัฐฯเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง ทําใหผูกําหนดนโยบายตองคํานงึถงึผลกระทบตอ
เศรษฐกิจสหรัฐฯที่อาจเกิดขึน้จากการกํากบัดูแลธุรกิจนี้  

9.1.5.2 ปฏิสัมพันธของเฮดจฟนดกบัการเมืองสหรัฐฯ 

 การใหเงนิอุดหนนุการเลือกตั้งในสหรัฐฯ มักเปนประเดน็ที่ไดรับ
การวพิากษวิจารณเสมอมา ซึ่งมทีั้งฝายทีส่นับสนนุกับฝายที่คัดคาน โดยฝายหลังมคีวามเห็นวา
การใหเงินอุดหนนุการรณรงคการเลือกตัง้ อาจบงถงึความไมเทาเทยีม และการคอรรับช่ัน1   ที่ผาน
มาเฮดจฟนด ไดเขามามีบทบาทในการใหเงินอุดหนนุดังกลาวเปนจาํนวนมากโดยมีจดุประสงคใน
การสรางอทิธพิลตอการริเร่ิมหรือยับยัง้กฎหมายซึ่งไดชวยเปดชองใหเฮดจฟนดสามารถแสวงหา
ผลประโยชนไดทั้งสะดวกและมากยิ่งขึน้ และขจัดอุปสรรคตางๆที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต ดวยเหตนุี้
เฮดจฟนดจงึสามารถรักษาสถานะเชงิอํานาจของตนในโลกทนุนยิมโลกาภิวัตนไดโดยปราศจาก
อุปสรรคใดๆ 

9.1.5.3 ขาดองคกรระหวางประเทศในการกํากบัดูแลเฮดจฟนด 

การกํากับดูแลธุรกิจ Hedge Fund นัน้ มคีวามจาํเปนอยางที่
จะตองอาศัยความรวมมือเพื่อกําหนดขอตกลงระหวางประเทศทีม่ีประสิทธิภาพ  ดงันัน้จึงตอง
อาศัยสถาบนัที่มีลักษณะเปนองคกรระหวางประเทศเชน IMF เปนผูนาํในบทบาทดงักลาว   แต

                                                  
1 Campaign Finance. [Online], แหลงที่มา: 

http://en.wikipedia.org/wiki/Campaign_finance [มีนาคม, 2550] 
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ความคาดหวงันี้ดูจะเปนไปไดยากดวยเบื้องหลงัโครงสรางของ IMF ที่สหรัฐฯคือผูที่มอํีานาจแทจริง
เหนือองคกรแหงนี้  โดยสหรัฐฯเองที่ตองการคงอํานาจในความเปนรัฐแกนนาํในการดูดซับมูลคา
สวนเกินจากประเทศกําลงัพฒันา ยอมสวนทางกับการที่จะสนับสนนุให IMF เปนผูนําในการกํากบั
ดูแลเฮดจฟนด โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อโลกาธนานุวัตนไดชวยขยายขอบเขตในการแสวงหา
ผลประโยชนของเฮดจฟนดไดอยางมหาศาลจากประเทศที่ออนแอกวา และสหรัฐฯเองก็คอื ผูที่
ไดรับประโยชนจากความเหลื่อมลํ้านัน้โดยผานปฏิสัมพนัธอันแนบแนนระหวางเฮดจฟนด รัฐบาล
สหรัฐฯ และ IMF  

9.1.6 เฮดจฟนดยงัจะขยายตัวตอไปในอัตราที่สูง  

9.1.6.1 การทบัซอนของระบบสถาบนัภายใตกระแสโลกาภิวัตน 

การทับซอนของระบบสถาบันที่เกิดขึ้นจากขบวนการโลกาภิวัตน
นี้เองที่ทาํใหเกิดความแตกตางในดานของโอกาสในการไดรับผลประโยชนระหวางผูที่อยูภายใต
สถาบนัที่แตกตางกนั  เฮดจฟนดเปนผูทีเ่ขาใจและเหน็ถงึโอกาสการทาํกําไรทีเ่กิดขึ้นจากความ
แตกตางของกฎเกณฑในแตละประเทศและการทับซอนที่เกิดขึ้นดงักลาว  จงึพยายามหาประโยชน
ดวยการเลือกที่จะอยูภายใตกรอบสถาบนัที่เอื้อประโยชนตอตนเองมากที่สุด  ดังนัน้ หาก
ขบวนการโลกาภิวัตนไมสามารถบูรณาการณใหโครงสรางสถาบันของแตละพืน้ที่ในโลกมีความ
เทาเทียมกนัได เฮดจฟนดกจ็ะดํารงอยูไปจากความไดเปรียบที่มีตอนกัลงทุนทั่วไป 

9.1.6.2 วัฏจกัรของกลยุทธการลงทนุของเฮดจฟนด 

 วัฏจักรของกลยุทธการลงทนุของเฮดจฟนดนี้จะดําเนนิอยูเปน
วงจรจากกลยทุธหนึง่สูกลยทุธอ่ืนๆที่มีโอกาสการทาํกําไรมากกวา  เนือ่งจากอัตราการทํากําไรของ
เฮดจฟนดอาจลดลงไดเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงโครงสรางสถาบันในบางประเทศสงผลใหเกิดการ
เคลื่อนยายเงนิทนุของนักลงทนุไปสูกลยทุธใหม ซึง่ขบวนการดังกลาวเปนสิง่ที่ไมหยุดนิ่ง ทาํให
เฮดจฟนดเปนธุรกิจที่ตืน่ตัวตอการเปลี่ยนแปลงและจะปรับตัวใหสอดรับกับกระแสโลกาภิวัตน
ตลอดเวลา ดงันัน้ จงึไมนาแปลกใจที่เราจะเหน็การขยายตัวอยางกาวกระโดดของธุรกิจเฮดจฟนด
จากอดีตจนถงึปจจุบนั ไมวาสถานการณโลกจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใดก็ตาม 

 9.1.6.3 การเกิดนวัตกรรมการลงทุนชนดิใหมๆ 

 กระแสโลกาภิวัตนไดกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางตอเนื่องที่
มุงสงเสริมใหเกดิกิจกรรมทางเศรษฐกิจจึงเกิดนวัตกรรมในการแปลงทรพัยสินที่ซื้อขายกันไดยาก
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ในอดีตใหอยูในรูปตราสารทางการเงนิ ในปจจุบันไดเกิดนวัตกรรมทางการเงนิใหมๆ เชน ตราสาร
ซื้อน้ํามนัลวงหนา  หนวยลงทนุอสังหาริมทรัพย (Real Estate Investment Trust หรือ REIT) เปน
ตน จงึเสมือนการเปดพืน้ที่ใหเฮดจฟนดสามารถลงทนุไดกวางขวางขึน้กวาในอดีต และเปนการ
สรางโอกาสในการแสวงหาผลกําไรจากความดอยประสิทธิภาพของกลไกราคาที่มอียูเดิมใน
อุตสาหกรรมนั้นๆ  

 9.1.6.4 ฐานลูกคาใหม 

 ประเทศที่กาํลังพัฒนานัน้ ถือไดวาเปนตลาดที่ใหญมากสําหรับ
การขยายตัวของเฮดจฟนดในอนาคต โดยเฉพาะอยางยิง่กลุมประเทศที่มีประชากรจาํนวนมากที่
ไดรับการขนานนามวา “BRICs” ไดแก บราซิล รัสเซีย อินเดีย และจีน เนื่องจากยังมกีารลงทุนใน
เฮดจฟนดอยูในระดับตํ่า ทั้งนี้การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศเหลานี้จะนาํไปสูการเพิม่ข้ึน
ของเงนิออม   ประเทศเหลานี้จึงอาจเปนตลาดใหมสําหรบัเฮดจฟนดในอนาคต  

 9.1.6.5 การเขามาทําธุรกจิเฮดจฟนดของธนาคารและสถาบนัการเงิน 

 จากในอดีตทีธ่นาคารไดเขามามีปฏิสัมพันธในการใหบริการแก
เฮดจฟนดอยางตอเนื่อง ทําใหในปจจุบนั ธนาคารไดรุกเขาไปทําธุรกิจเฮดจฟนดเอง  ส่ิงนี้ไดชวย
เสริมศักยภาพใหอุตสาหกรรมเฮดจฟนดไดรับการยอมรับจากผูลงทนุมากยิง่ขึ้น เนื่องจากธนาคาร
เหลานี้เปนทีย่อมรับของนักลงทนุทัว่ไปจึงเปนสวนชวยใหภาพลกัษณของธุรกิจเฮดจฟนดมีความ
นาเชื่อถือมากขึ้น ดังนั้น การกาวเขามาในอุตสาหกรรมเฮดจฟนดของธนาคารสถาบนัการเงนิจึง
เปนพฒันาการที่สําคัญที่ชวยผลักดันใหเกดิการขยายตวัของเฮดจฟนดสูฐานลกูคาใหมทีเ่ฮดจ
ฟนดรุนแรกไมสามารถเขาถงึไดและอาจนาํมาซึง่การเจริญเติบโตของเฮดจฟนดสูนักลงทนุราย
ยอยในที่สุด 

9.1.6.6 การสนับสนนุจากภาครัฐในบางประเทศ 

ในปจจุบันธุรกิจประเทศฮองกงและสงิคโปรซึ่งไดกลายเปน
ศูนยกลางแหงใหมของเฮดจฟนดในเอเชีย เนื่องจากรัฐบาลทัง้สองประเทศตระหนักวาธุรกิจเฮดจ
ฟนดมีสวนชวยผลักดันในการพัฒนาอุตสาหกรรมการเงนิของประเทศใหกาวสูการเปนศูนยกลาง
ทางการเงนิทีท่ันสมยัของภมูิภาค  จงึใหการสนับสนุนอตุสาหกรรมเฮดจฟนดในรูปแบบตางๆ เชน 
การผอนคลายกฎระเบียบ หรือ การนาํเงนิของภาครัฐรวมลงทนุในเฮดจฟนดที่จัดตั้งในประเทศ 
เปนตน การสนับสนนุจากภาครัฐนี้จึงนับเปนตัวแปรสําคัญตอความรุงเรืองของเฮดจฟนดเอเชยีทัง้
ในปจจุบันและอนาคต 
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9.2 ขอเสนอแนะ 

กอนวกิฤติเศรษฐกิจไทย คําวา เฮดจฟนด ดูเปนเรื่องไกลตัวสําหรับคนทั่วไป แต
ในปจจุบันนี้ผูที่ไมรูจักหรือไมเคยไดยินคําวา เฮดจฟนด ก็จะกลายเปนผูที่ไมเขากับยคุสมัย เมื่อ
เฮดจฟนดเปนขาวลงหนงัสือพิมพหนาหนึง่อยูบอยครั้งตลอดป 1997 โดยถูกกลาวหาวาเปนตนตอ
แหงความหายนะทั้งหลายทั้งปวงตอระบบเศรษฐกิจของไทย ทัง้ยงัเปนผูดับความฝนที่ประเทศไทย
จะเปนนิกส (NICs) หรือ เสอืตัวที่หาแหงเอเชีย   

แตหากเราพิจารณาเรื่องของเฮดจฟนดดวยความเปนกลาง โดยลืมผลกระทบทาง
ลบจากวิกฤตทิี่ผานมาวาไทยคือหนึง่ในประเทศผูเสียหาย เมื่อพิจารณาตามเหตุและปจจัยแหง
เหตุที่แทจริงของปญหาก็อาจมองไดวาสิง่ที่เฮดจฟนดไดกระทาํไปยอมเปนไปตามบทบาทและ
หนาทีท่ีพ่ึงกระทํา  ในเมื่อผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดถูกจางมาเพื่อการทํากาํไร พวกเขาก็ตองหา
โอกาสในการสรางผลกาํไร  ดังนัน้ เราจึงควรมองกลับไปวาเฮดจฟนดเปนผูเดียวทีท่าํใหเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจจริงหรือ  ผูมหีนาที่ในการออกและควบคุมกฎเกณฑ อยางเชน รัฐบาล คณะกรรมการ
กํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย หรือ ธนาคารกลางของประเทศตางๆ ไดทําหนาที่ของตนเอง
อยางเตม็ความสามารถและมีประสิทธิภาพหรือไม และที่สําคัญที่สุดเราควรพิจารณาถึง
ขอบกพรองและจุดออนที่เปนรากของปญหาที่แทจริงในหลายสวนไมวาจะเปน ระบบการเงนิ 
เศรษฐกิจและการเมืองทีน่ําไปสูการเกิดวกิฤตการณดังกลาว 

ผูวิจัยจงึใครขอนําเสนอแงคดิตอตนเหตุทีแ่ทจริงแหงปญหาดังกลาว ดังตอไปนี้   

9.2.1 การปฏริูปสถาบนัทีก่ํากับระบบการเงนิโลก เพราะหากระบบการเงิน
ของโลกมีประสิทธภิาพ และมีการควบคุมที่ดี เฮดจฟนดคงจะไมสามารถเขามาตักตวง
ผลประโยชนจากชองวางดังกลาวได 

จอรจ โซรอส เคยใหสัมภาษณกับสถานีโทรทัศน ซ ีเอ็น เอ็น หลังจาก
เหตุการณที่เขาสามารถทาํกาํไรดวยวิธกีารลงทนุแบบเกง็กําไรไดมากกวา 2 พนัลานเหรียญสหรัฐฯ 
ในชวงเวลาไมกี่วันในตลาดยุโรป เดือนกนัยายน ป 1992 วา “คุณอาจจะบอกวา ผมคือคนที่เขามา
ตักตวงผลประโยชน ดังนั้นจงึไมควรฟงสิ่งที่ผมพูด หากแตความจริงกค็ือ การที่ผมทาํเงนิไดอยาง
มหาศาลนัน้ ยอมเปนขอพิสูจนแลววา ระบบตลาดนั้นไมดีจริง คนอยางผมจงึสังเกตเห็นและ
สามารถหาประโยชนจนรํ่ารวยขนาดนี้ได"2   

                                                  
2 George Soros, CNN, Interview, September 1992 
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ฉะนัน้หากผูบริหารประเทศ ธนาคารกลางของประเทศตางๆ และองคกร

ระหวางประเทศ อันไดแก กองทนุการเงนิระหวางประเทศ (IMF) ไดพินิจพิเคราะหส่ิงทีน่ายจอรจ 
โซรอสกลาว  ก็จะตระหนักไดวาระบบตลาดการเงนิและระบบเศรษฐกจินั้นมีจุดบกพรอง  ดังนัน้จึง
ควรมีขบวนการความคิดใหมๆ ในอันที่จะปฏิรูประบบ  ทั้งควรที่จะยอมรับความจริงที่วาตลาด
การเงนิของโลกนัน้มีความไมมั่นคงโดยพืน้ฐาน  จึงจาํเปนตองมีระบบการควบคุมดูแลธุรกรรม
ระหวางประเทศ  

โดยนโยบายทีน่ําไปสูปญหา คือ การ Deregulation ของภาคการเงนิใน
แตละประเทศตามคําแนะนาํของ IMF แตกลับขาด Regulation ในระดับโลก ทําใหเกิดความทับ
ซอนของสถาบัน และลักลั่นในการกาํกับผูเลนในตลาดเงินและตลาดทุนโลก ทําใหเกิดปญหาของ
การเกิด Safe Harbor สําหรบันักลงทนุที่ตองการหลบเลีย่งกฎกติกาและการกาํกับควบคุม ซึง่เรา
สามารถเหน็ไดจากความเฟองฟูของประเทศที่เปนหมูเกาะตาง ๆเชน หมูเกาะบริติสเวอรจิ้น หมู
เกาะบาฮามาส หมูเกาะเคยแมน ที่มีบริษทัเขาจดทะเบยีนมากขึ้นทุกป 

 ดังนัน้ การกําจัดปญหาที่เกดิขึ้นจากนักลงทนุที่ใชกลยทุธที่มีความเสีย่ง
โดยใชเงนิกูเพือ่ลงทนุในระดบัสูง จงึตองมกีารปฏิรูประบบสถาบนัที่จะทําหนาทีก่ํากบัผูเลนใน
ตลาดการเงนิโลก หรือการจดัตั้งองคกรกํากับการเงินโลก (World Financial Authority หรือ 
WFA)3  เพื่อใหการกํากับภาคการเงนิตั้งอยูบนมาตรฐานเดียวกันมากกวาการ “ปลอยใหเปนปลอย
ใหไป หรือ Laissez-Faire Laissez-Passer”  ตามแนวคิดเสรีนิยมแบบสุดขั้วของ IMF4   ซึ่งอาจทาํ
ใหเกิดวกิฤตกบัระบบทุนนิยมเองในที่สุด  

9.2.2  จากการวิจยันี้พบวา เฮดจฟนดมิเปนเพียงตนตอเดียวของปญหา 
ดังนั้น การมองถึงรากของปญหาที่ทาํใหเกิดวกิฤต ิจะทําใหเกิดการแกปญหาและปฏิรูป
ระบบเศรษฐกิจการเงินอยางยั่งยืน 

ถึงแมพฤติกรรมของเฮดจฟนดจะถูกมองไปในเชิงลบ และถูกประณามวา
ไรคุณธรรมและจริยธรรมจากการแสวงหาประโยชนจากประเทศยากจนเชนประเทศไทยก็ตาม แต
คาํกลาวเหลานี้ ก็ดูจะเกนิเลยตอขอเท็จจริงในประเดน็ของศักยภาพของเฮดจฟนดในการที่จะ

                                                  
3 Bello, W. Bullard N. and Malhotra  "Notes on the Ascendancy and Regulation of 

Speculativw Capital," in Global Finance,  Bello, W. Bullard N. and Malhotra eds. (London: Zed 
Books,2000) p.19 

4 Ibid., p.14 
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ผลักดันใหตลาดการเงินมูลคาหลายลานลานเหรียญสหรัฐฯเคลื่อนไหวไปในทิศทางที่เฮดจฟนด
ตองการได เนือ่งจากในความเปนจริงแลว เปนที่รูกันวาธนาคารพาณิชยทั่วโลกเปนผูเลนที่ใหญ
ที่สุดในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน (Foreign Exchange Market) ฉะนั้นหากเปรียบเทยีบขนาดของ
เฮดจฟนดบวกกับการทํา Leverage แลว ธนาคารพาณชิยก็ยงัเปนผูเลนในตลาดอตัราแลกเปลี่ยน 
FX Market ทีม่ีขนาดใหญกวาเฮดจฟนดหลายเทาตัว  

จากขอเทจ็จริงดังกลาว ธนาคารพาณิชยทั้งหลายคงจะไมสามารถปฏเิสธ
ไดถึงความเกีย่วของตอวกิฤตการณคาเงนิทั่วโลก และเฮดจฟนดเองโดยลําพงัก็ไมสามารถจะเก็ง
กําไร หรือโจมตีคาเงินไดถาหากขาดแหลงที่มาของเงินสกุลที่ตองการเก็งกาํไร ซึ่งในกรณีนี้ 
ธนาคารพาณชิยเองก็อยูในสถานะคูคาที่ใหบริการสนับสนุนตอการกระทําดงักลาวไปดวย และเมือ่
พิจารณาถึงขนาดของธุรกรรมแลวก็ยิ่งบงชี้วา จะตองมธีนาคารพาณชิยจํานวนไมนอยเลยที่เขา
รวมในการโจมตีคาเงนิบาทอยางแนนอน  

ซึ่งขอสันนิษฐานนี้ไดรับการสนับสนนุจากขอมูลการใหสัมภาษณของ นาย 
ณรงค โชควัฒนา ซึ่งอยูในคณะอนุกรรมการเพื่อการจัดทํารายงานสรปุ ศปร3.  ตอหนงัสือพมิพ
สยามธุรกจิเมือ่เดือนมีนาคม พ.ศ. 2547 วา ”ผลสรุปของศปร.3 จะชาํระประวัติศาสตรความเชื่อ
ของผูบริหารซึง่เปนนักการเมืองที่เขามาดแูลเศรษฐกิจของชาติ ทั้งกอนหนา และหลงัวิกฤติ
เศรษฐกิจวา มีปรัชญาความเชื่อแบบผิดๆ ที่คิดวาเศรษฐกิจไทยประสบภาวะวิกฤติเมื่อป 1997 
เกิดจากการโจมตีคาเงนิบาทของพอมดการเงิน จอรจ โซรอส และกองทุนตางๆ ในความเปนจริง
แลวสิ่งเหลานีเ้ปนการบิดเบอืนประวัติศาสตร เพราะหากศึกษาลงไปในรายละเอียดพบวา ธนาคาร
ของไทยเปนตนตอการเกง็กาํไรคาเงนิจนเกิดวิกฤต ิ(และ)การที่ประเทศไทยตองเจอกับภาวะวิกฤติ
เศรษฐกิจไมไดมีผลพวงมาจากการถูกโจมตีคาเงนิบาทจากตางประเทศโดยตรง แตเปนผลพวงมา
จากแบงกชาตทิี่มีระบบการบริหารงานที่ผิดพลาด โดยทาํตัวเปนเจามอืนักพนนัยอมปลอยให
ธนาคารพาณชิยทุกแหงสามารถเกง็กาํไรจากคาเงนิบาท” แตขาวสารที่ออกมาสูสาธารณชนในชวง
ป 1997 กลับมีแตชื่อของเฮดจฟนด และนายจอรจ โซรอสเทานั้นที่ตองรับผิดชอบตอหายนะของ
ประเทศไทยทีเ่กิดขึ้น 

การใหขอมูลทีจ่าํกัด (ขอมูลที่มีสวนถกูแตไมใชทั้งหมดหรือที่เรียกวา Half 
Truth) ทําใหคนไทยจาํนวนมากขาดความเขาใจตอสถานการณความเปนไปของเศรษฐกิจ นาํมา
ซึ่งการแกปญหาไมตรงประเด็น สรางความเสียหายทางเศรษฐกิจและบานปลายออกไปอยางสุดที่
จะประมาณได จะดวยเจตนาของผูใหขอมูลหรือไมก็ตาม ดังนั้นสิง่เหลานี้สมควรทีจ่ะตองไดรับ
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การแกไข และปรับใหเกิดความเขาใจถกูตอง เพื่อประโยชนในการพฒันาระบบเศรษฐกิจการเงิน
ของไทยใหมีความเจริญเติบโตแบบยั่งยนื  

9.2.3 กําหนดนโยบายดานเศรษฐกจิโดยตระหนักถึง ปฏสิัมพนัธระหวาง
ภาคเศรษฐกจิแทจริง (Real Sector) กบัภาคการเงนิ (Financial Sector) แบบองครวม  

กระแสโลกาธนานุวัตน (Globalization of Finance) ที่ดาํเนนิอยูได
กอใหเกิดการไหลเวยีนทางการเงนิที่ไรพรมแดนและไรขีดจํากัด ทําใหภาคการเงิน (Financial 
Sector) เติบโตขึ้นอยางรวดเร็วและนับวันไดทวีความสําคัญสงผลใหเกิดการครอบงาํระบบ
เศรษฐกิจแทจริงของโลก ดงัที่ไดกลาวไวแลวในบทที ่2 วาปริมาณการซื้อขายเงนิตราระหวาง
ประเทศมีปริมาณสูงกวายอดการซื้อขายสนิคาและบริการถึงกวา 15 เทา∗และมีแนวโนมทีจ่ะ
เพิ่มข้ึน โดยการคาระหวางประเทศยงัผูกติดกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯเปนหลัก5 ดังนั้นหากเกิด
ปญหาในภาคการเงนิโดยเฉพาะอยางยิง่ทีเ่กี่ยวกับประเทศสหรัฐอเมริกา  ก็จะสงผลกระทบตอ
สภาพเศรษฐกจิแทจริงของประเทศตางๆในวงกวาง เนื่องจากประเทศเหลานี้ไดถูกบูรณาการเขา
ดวยกนัภายใตการครอบงําของทุนนิยมการเงนิโลก 

นอกจากนีก้ารกําเนิดตราสารอนุพันธ (Derivatives) ที่มีการอางอิงกับ
สินทรพัยทั้งในภาคการเงนิและภาคการผลิตมีการเจริญเติบโตขึ้นอยางมาก จนในปจจุบันอยูที่
ระดับ 1012% ของจีดีพีโลก ขณะที่การแปลงสินทรัพยเปนหลกัทรพัย (Securitized Debt) ก็ได
ขยายตัวสงูถงึ 129% ของจีดีพีโลก   ซึง่นวัตกรรมทางการเงนิทัง้สองประเภททาํใหเกิดสภาพคลอง
ที่อยูนอกเหนอืการควบคุมของธนาคารกลางทั่วโลก โดยสภาพคลองที่ธนาคารกลางควบคุมไดมี
เพียง 123% ของจีดีพีโลก6เทานัน้  จึงกลาวไดวาสภาพคลองสวนใหญของโลกจึงถูกกําหนดดวย
วงจรแหงความโลภและความกลัว(Greed and Fear)ของผูเลนในตลาด โดยความเสยีหายก็จะ
ทวีคูณตามการขยายตัวของนวัตกรรมเหลานี ้ทัง้ยงัสามารถแพรกระจายไปทัว่ทกุสวนของโลกได
อยางรวดเร็ว และผนวกกับการมีผูเลนที่ดาํเนนิกลยุทธทีม่ีความเสีย่งสงูอยางเฮดจฟนด ทาํให

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 2 ขอ 2.4 ปญหาจากการเคลื่อนยายทุนเสรีและการวิเคราะห 
5 New Monetarism and the Currency Accelerator [PDF Format].  Independent 

Strategy, 2006.  แหลงที่มา: http://www.instrategy.com/press_ind.htm [สิงหาคม, 2007] 
6 Sharmila Whelan,  "It ain't over until the fat lady," CLSA Asia-Pacific Markets: 

Nipponomics 9, (10 August 2007): p.3 
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ปญหาที่เกิดขึน้สามารถลุลามเปนวิกฤติเศรษฐกิจได ดังเชน กรณีปญหาการผิดนัดชาํระของลูกหนี้
สินเชื่อที่อยูอาศัยคุณภาพต่ํา (Subprime Mortgage Loan) ในป 2007  

เราจึงเห็นไดวาขบวนการโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจและการเงนิได
กอใหเกิดปญหาเชงิโครงสรางตอระบบทนุนยิมโลก มีผลใหเศรษฐกิจโลกประสบกบัภาวะผนัผวน
อยางหลีกเลีย่งไมได และเหตุการณเชนนีจ้ะยังคงดําเนนิตอไป เนื่องจากสิง่ที่เกิดขึ้นนี้เปน
ผลประโยชนตอประเทศที่มภีาคการเงนิขนาดใหญเชนสหรัฐฯ  ซึ่งชวยสรางรายไดจากการ
ใหบริการและยังผองถายความเสี่ยงไปสูระบบเศรษฐกิจอ่ืนๆทั่วโลก  อยางไรก็ตาม เราคงไม
สามารถคาดเดาไดวาสถานการณในระยะยาวจะเปนเชนไร และจะนําไปสูวิกฤติทนุนิยมหรือไม ส่ิง
เหลานี้เปนเรื่องที่ผูที่สนใจตองทาํการวิจัยตอไป   

โดยสรุปแลว หากเราทาํการวิเคราะหใหเขาใจถึงปฏิสัมพันธระหวางภาค
เศรษฐกิจแทจริง (Real Sector) กับภาคการเงิน (Financial Sector) รวมถึงการเขาใจถึงความ
ผูกพนัของระบบเศรษฐกิจระหวางประเทศในบริบทแหงโลกาภิวัตน ก็นาจะนําเราไปสูแนวทางการ
กําหนดนโยบายในการพฒันาเศรษฐกิจไทยใหอยูรอดในกระแสแหงความผนัผวนทางเศรษฐกิจ
ของโลกได 

9.2.4 เฮดจฟนดมีสถานะเหมือนผูนําสาร วาระบบการเงินของโลกกําลัง
ขาดเสถยีรภาพ  

ตัวอยางที่แสดงใหเห็นอยางชัดเจนวาเฮดจฟนดเปนผูนาํสาร ไดแก
เหตุการณการโจมตีคาเงนิบาทในป 1997  ในขณะนัน้ประเทศไทยไดเปดเสรทีางการเงิน แต
รัฐบาลกลับยงัไมมีการปฏิรูปกระบวนการกําหนดนโยบาย กระบวนการตัดสินใจ กระบวนการ
กํากับและตรวจสอบสถาบนัการเงนิ รวมทัง้การพัฒนาเครื่องมือทางการเงินและตลาดปริวรรต
เงินตราตางประเทศที่ดีเพียงพอ และที่รายแรงที่สุดก็คงจะเปนการทีย่ังคงใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ในสภาพแวดลอมที่มีการเคลื่อนยายทนุเสรี      

เมื่อเฮดจฟนดวิเคราะหขอมลูเศรษฐกิจของไทย และไดมองเหน็จุดออนใน
ระบบเศรษฐกจิวาตลาดเงนิไทยนัน้ถงึพรอมแลวซึ่งภววิสัยตอการเปลี่ยนแปลง ไมวาจะเปนเรื่อง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงทีท่ี่ไมเหมาะสมกับสภาวะปจจุบันที่ไทยเปดเสรีทางการเงิน ผนวกกับ
การไมมีวนิัยทางการเงนิของภาครัฐและเอกชนไทยเอง ทีก่อใหเกิดความไรเสถียรภาพตอระบบ
การเงนิไทยและ ถงึแมวาเฮดจฟนดจะไมทําการโจมตีคาเงนิ แตระบบที่ไมถูกตองเชนนี้จะตองถกู
แรงผลักดันจากตลาดใหปรับเปลี่ยนไปในที่สุด ดังนั้น เฮดจฟนด มีบทบาทเปนเสมือนตัวเรง
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ระยะเวลา(Catalyst) ใหเกิดการเปลี่ยนเร็วขึ้นเทานัน้ ดงัจะเหน็ไดวาหลังจากเปลี่ยนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนใหถูกตองสอดคลองกับการเปดเสรีดานการเงิน การซื้อขายเงนิตราก็ไดกลับมาสูภาวะ
ปกติ 

ดังนัน้เฮดจฟนด จงึเหมือนผูสงสัญญาณเตือนแตเนิ่นๆใหประเทศผูตก
เปนเหยื่อตองรีบปรับเปลี่ยนระบบ หรือนโยบายใดๆทีน่าํมาซึง่ความไรสมดุล ซึ่งสรางโอกาสให
เฮดจฟนดในการทํากําไร แตหากประเทศเหลานั้นยังคงดื้อดึง หรือเพกิเฉยไมใสใจตอสัญญาณ
เตือนดังกลาว ก็รังแตจะทําใหปญหาบานปลายและลุกลามไปไกล เนือ่งจากสัญญาณเตือนนี้กจ็ะ
กลับกลายเปนเสียงเรียกใหผูลาอื่นๆ เชน ธนาคารพาณชิยทัง้หลายเขามาหาประโยชนอยางไร
ความปรานี ดงัเชนที่ไดเกิดขึน้ในกรณีการโจมตีคาเงนิบาทที่สรางความเสียหายใหระบบเศรษฐกิจ
ของไทยอยางรุนแรง และคงไมมีใครคาดคิดมากอนวาสิง่นี้จะสงผลกระทบเปนลูกโซตอเนื่องไปยงั
ระบบเศรษฐกจิอ่ืนๆ ในเอเชยี และแรงสะเทือนดงักลาวไดกระเพื่อมไปถึงประเทศทนุนิยม
ศูนยกลางอยางสหรัฐฯและยุโรปไปดวย ซึง่เปนการยนืยนัวาโลกาภิวัตนไดเชื่อมระบบทุนนิยมทัว่
โลกเขาดวยกนัแลว ดงันัน้ จึงถือเปนบทเรียนของภาครฐัวาการอยูในระบบทุนนิยมโลกาภิวัตนนัน้ 
ภาครัฐเองในฐานะเปนผูควบคุมกฎระเบียบตางๆจะตองปรับตัวใหรวดเร็วทนัตอการเปลี่ยนแปลง  

9.2.5 การศึกษาใหเขาใจเฮดจฟนดอยางถองแท จะเปนประโยชนทั้งในแง
การปองกันการแสวงหากาํไรจากเฮดจฟนด และในขณะเดียวกนัก็สามารถใชเฮดจฟนด
ใหเปนประโยชน 

ภายใตสภาวะแวดลอมในปจจุบันที่เฮดจฟนด ไดขยายตัวอยางกาว
กระโดด เปนสิ่งที่ประเทศไทยยอมไมสามารถหลกีเลี่ยงตอการมีปฏิสัมพันธกับกองทุนเหลานี้ได ไม
วาจะเปนโดยทางตรง หรือโดยทางออมได โดยเฉพาะการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจการเมืองแบบ
ทุนนิยมเสรี ทาํใหเราไมสามารถปดกั้นกระแสการเคลื่อนไหวของทุนโลกได ดังนัน้ ส่ิงที่เราควรถือ
ปฏิบัติก็คือ การตื่นตัวตอสภาพแวดลอมที่เปลี่ยนแปลงไปตามกระแสโลกาภิวัตนนี ้

แงคิดตางๆที่ไดนําเสนอขางตนขางตนไดแสดงใหเห็นแงมุมตางๆของเฮดจ
ฟนด ซึ่งในบางดานกองทนุเหลานี้ก็มีประโยชนหากมองเฮดจฟนดในแปรวิกฤติใหเปนโอกาส ไมวา
จะเปนในเรื่องการนาํการเคลื่อนไหวของเฮดจฟนดมาเปน Indicator วัดสถานะภาพและความมี
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ หรือการจัดสรรเงนิลงทุนของ Portfolio ในเฮดจฟนด ลวนมีสวนชวย
ปรับปรุงใหอัตราผลตอบแทนตอความเสี่ยงดีข้ึน ดังจะเหน็ไดจาก ตวัอยางในประเทศสิงคโปรที่
รัฐบาลไดตั้งทมีศึกษาใหการสนับสนนุในการประกอบธุรกิจเฮดจฟนด รวมถึงจัดสรรเงินทุนของ
ประเทศลงทุนในเฮดจฟนด (ดังคําใหสัมภาษณของ Peter Hu) นอกจากนี้องคกรอยาง World 
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Bank ก็ไดจัดสรรเงินทนุจากกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพ  ของพนักงานมาลงทนุในเฮดจฟนดดวย
เชนกนั7  

ในสภาวะแวดลอมที่เฮดจฟนดกําลังขยายตัวไปตามกระแสโลกาภิวัตนนี้ 
จะเหน็ไดวาประเทศตางๆทัว่โลก รวมถงึองคกรระดับโลกเชน World Bank ไดตระหนกัถึงการมอียู
ของเฮดจฟนด และไดพยายามศึกษาหามมุมองที่จะเอื้อประโยชนตอประเทศ และองคกรของเขา
มากกวาที่จะตอตานโดยปราศจากการศึกษาหาขอมูลในเบื้องลกึ ดังนั้น เมื่อเราไมสามารถ
หลีกเลี่ยงในการมีปฏิสัมพนัธตอเฮดจฟนดได การศึกษาเรื่องเฮดจฟนดใหเขาใจอยางถองแทโดย
ปราศจากอคติจึงเปนสิง่จําเปนอยางยิง่ตอประเทศไทยในทุกภาคสวนทัง้ผูบริหารภาครัฐและ
เอกชน เพื่อมคีวามรูทีเ่ทาทนัและสามารถสรางภูมิคุมกนัจากผลกระทบทางลบอาจที่เกิดจากการที่
เศรษฐกิจการเงินของไทยไดถูกดูดกลืนเขาสูกระแสทุนอนัเชี่ยวกรากของโลกาภิวัตน  สุดทายนี้ 
ผูเขียนขอปดบทวิจยันี้ดวยขอคิดวา ไมวาฝงตรงขามของเราจะเปนคูตอสู คูคา หรือคูแขงก็ตาม  
การศึกษาใหรูเขารูเราเปนสิง่จําเปนอยางยิ่งที่จะทําใหไทยไมตกเปนเหยื่อเหมือนเชนในอดีต อยาง
กรณีการโจมตคีาเงนิบาทที่ผานมา และถึงแมวาการรูเขารูเราอาจจะไมทําใหธนาคารแหงประเทศ
ไทยชนะการโจมตีคาเงนิก็จริงอยู แตผลของความเสียหายของประเทศไทยก็คงไมมากมายถงึ
ขนาดนี้อยางแนนอน 

 

                                                  
7 Sudhir Rajkumar, “Pension Fund Management at the World Bank,” Paper 

Presented to World Bank Treasury, The Asian Central Bank and Official Institutions Conference, 
Hong Kong, 2003. 
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คนไทยคงไดยนิชื่อของ จอรจ โซรอส หลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจเมื่อป 2540 ใน

ฉายาของพอมดการเงนิ ผูไรมนุษยธรรม เพราะการโจมตีคาเงินบาทของเขาทาํใหเมอืงไทย
เสียหายมาก เงินสาํรองหมดไปหลายหมืน่ลานเหรียญสหรัฐฯ คนไทยตกงานเหยียบลานคน  คงมี
ไมกี่คนที่ไดยนิมากไปกวานั้น และคงมีไมกี่คนที่สนใจใฝรูอยางถองแทวา จอรจ โซรอส โจมตี
คาเงนิบาทจรงิหรือเปลา และการโจมตีคาเงินบาทเปนสาเหตุของวิกฤติเศรษฐกิจไทยหรือไม และ
คงไมมีใครคิดวาคนอยางพอมดการเงนิจะมีแงมุมของชวีิตทีน่าสนใจและนาศึกษา ในบางดานก็
คอนขางมีประโยชนตอผูติดตาม รวมทัง้ตอประเทศที่เขาเคยโจมตีคาเงินดวย  

ดานแรก จอรจ โซรอส เปนคนตนแบบสําหรับคนรุนหลงัไดเปนอยางดี เขาเปน
ชาวฮงัการีเชื้อสายยวิ ซึง่ตองเอาตัวใหรอดจากการตามลางผลาญของพวกนาซีเยอรมัน โดย
อพยพออกจากบานเกิดทีป่ระเทศฮงัการีแบบเสื่อผืนหมอนใบเพื่อไปตายดาบหนาในอังกฤษตั้งแต
อายุ 17 ป ทาํงานทกุอยางทีข่วางหนา บางครั้งมีความเปนอยูแบบอดมื้อกินมื้อ เขาเรียนจบ
ปริญญาตรีทางเศรษฐศาสตรการเมือง จากสํานกัเศรษฐศาสตรการเมอืงแหงมหาวทิยาลัย
ลอนดอน (L.S.E) สํานักเดียวกับ อ.ปวย อ๊ึงภากรณ หลังจากทํางานในบริษัทลงทุนทางดาน
การเงนิในองักฤษอยูระยะหนึ่งก็ยายไปที่สหรัฐฯ เขาทุมเททาํงานแบบหามรุงหามค่ํา หลักสาํคัญ
ในการทํางานของเขาคือ การศึกษาหาความรูจากการอาน อานแลวก็อาน ซึ่งทําใหเขาประสบ
ความสาํเร็จในฐานะที่ปรึกษานกัลงทนุในตลาดการเงนิ ผูมีรายไดจากเงินเดือนและคาคอมมิชช่ัน
(สวนแบงกําไร) ปละพนัลานเหรียญสหรฐัฯ ตั้งแตป พ.ศ.2536 เปนตนมา นิตยสารฟอรปส 
ประเมินในป พ.ศ.2540 วา โซรอสมีทรัพยสินราว 3.5 พนัลานเหรยีญสหรัฐฯ เปนมหาเศรษฐีอันดบั
ที่ 27 ของโลก  
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ดานที่สอง จอรจ โซรอส ศึกษาวิชาการเงนิ และการลงทุนอยางแตกฉาน จน

สามารถตัง้ทฤษฎีใหมเปนของตัวเองได ทฤษฎีของเขาคงมีสวนถกูตอง มนัจึงทาํใหเขาไดรับ
ผลสําเร็จทางการเงนิอยางใหญหลวงเมื่อเขานําไปใชในวิชาชพี ทฤษฎีของเขาอาจหาอานไดใน
หนงัสือบางเลมที่เขาเขยีนเอง เชน The Alchemy of Finance: Reading the Mind of the Market 
(พิมพ 2530) และ Soros on Soros: Staying Ahead of the Curve (พิมพ 2538) หรือเลมที ่
Robert Slater เขียนชื่อ Soros: The Life, Times & Trading Secrets of the World's Greatest 
Investors (พมิพ 2539)  

นอกจากงานเขียนดานการเงิน และ การลงทนุแลว โซรอสยังเปนผูที่ศกึษาดาน
เศรษฐศาสตรการเมือง(Political Economy) อยางลกึซึ้ง งานเขียนดานนีท้ี่นาสนใจ ไดแก 
Opening the Soviet System (พิมพ 2533) Underwriting Democracy (พิมพ 2434) The Crisis 
of Global Capitalism (พิมพ 2541) และ The Bubble of American Supremacy (มกราคม 
2547) 

ดานที่สาม คือ บทบาทที่เกีย่วของกับการเมือง จอรจ โซรอส มีความเชื่ออยาง
แนนแฟนในเรื่องแนวคิดที่เขาเรียกวา "สังคมเปด" ซึง่มีแกนอยูที่การปกครองระบอบประชาธิปไตย
ประกอบกับระบบเศรษฐกิจแนวตลาดเสรตีามทฤษฎี และในกรอบของจริยธรรมอยางเครงครัด 
ฉะนัน้เขาบริจาคเงนิหลายพนัลานเหรยีญสหรัฐฯเพื่อชวยปลูกฝงระบบนี้ในหลายสบิประเทศ 
โดยเฉพาะในกลุมยุโรปตะวนัออกซึ่งเคยปกครองดวยระบบคอมมิวนิสต   

เมื่อไมนานมานี้ จอรจ โซรอส เปนขาวใหญอีกครั้ง เมื่อเขาออกมาประกาศวาจะ
หาทางโคน จอรจ ดับเบิลยู บุช ใหไดในสมัยเลือกตั้งป 2547 ไมประกาศเปลา เขาเอาเงนิลงขนัถงึ 
15.5 ลานเหรยีญสหรัฐฯดวย และถาจําเปนเขาจะลงเพิ่มอีก และจะลงเปนพนัลานเหรียญสหรฐัฯ
ถาใครสามารถประกันวาจะลม จอรจ ดับเบิลยู บุช ไดแนนอน   

อะไรทําให จอรจ โซรอส เคืองแคนถงึขนาดจะลงเงินเปนพันลานเหรียญสหรัฐฯ
เพื่อขับ จอรจ ดับเบิลยู บุช ออกจากตําแหนง ?  

ปจจัยไมใชเร่ืองสวนตัว หาก จอรจ โซรอส เหน็วา ประธานาธิบดีบุชเปนเครื่องมือ
ของชาวอเมริกันกลุมนอย ที่มีความคิดแนวอเมรกิันนิยมแบบตกขอบ ความคิดแนวนั้นเปน
อันตรายอยางยิ่งตอสังคมโลก ไมตางกับแนวคิด ของพวกนาซีที ่อดอลฟ ฮิตเลอร นํามาใช 
กอใหเกิดสงครามโลกครั้งที่ 2 และการฆาลางเผาพนัธุชาวยวิราว 6 ลานคน จอรจ ดับเบิลยู บุช 
และคณะใชเหตุการณวันที่ 11 กันยายน 2544 เปนขออางในการประกาศ ลัทธิบุช ซึ่งมีใจความวา 
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ถาไมรวมมือจะถือวาเปนศัตรูกับเรา อันเปนฐานของการกอความวุนวายขึ้นในสวนตางๆ ของโลก
อยูในขณะนี ้ 

จึงสรุปไดวา ความตองการโคน จอรจ ดับเบิลยู บุช ของเขา มีสาเหตหุลักมาจาก
ความเชื่อที่วาประธานาธิบดีบุชไมทําตามหลักของประชาธิปไตยและตลาดเสรีที่เปนธรรม เพราะ
สหรัฐฯตองการผูกขาดทุกอยางในโลกแตผูเดียว ใครไมสยบหวัถือวาเปนศัตรูดังที่เขาประกาศ
ออกมาใน ลัทธิบุช  

ดานที่สี่ จอรจ โซรอส ถงึแมเขาจะร่ํารวยจากการเกง็กําไรจนไดฉายาวา “The 
man who broke the Bank of England” หรือ “The man who move the market” แตเขากลับ
เชื่อวาเงนิเปนเพียงพาหะในการทาํกรรมดอียางอืน่ ฉะนัน้เขาบริจาคเงนิจํานวนมากเพื่อการกุศล 
สวนตัวเองมีความเปนอยูอยางธรรมดาๆ ไมหรูหราเหมือนอภิมหาเศรษฐีสวนมากในสหรัฐฯ เขาไม
มีเครื่องบินสวนตัว ไมมีเรือยอชท ไมสะสมงานศิลปะแพงๆ ไมสูบบุหร่ี ไมดื่มเหลา ไมเขาสังคม
ฟุมเฟอยชัน้สงู  

ดานที่หา การโจมตีคาเงนิของจอรจ โซรอส ใหทั้งบทเรียนและประโยชนตอคน
จํานวนมาก โดยเฉพาะจากการปรับนโยบายเศรษฐกิจของประเทศที่ถกูโจมตี บทเรียนหลกัมีอยูวา
ระบบตลาดเสรีในยุคโลกาภวิัตนมพีลังสงูมาก ไมมีรัฐบาลใดจะสามารถตานทานมนัไดโดยการ
ดําเนนินโยบายผิดๆ เปนเวลานานจนทําใหเศรษฐกิจขาดสมดุลอยางรายแรง แมแตมหาอาํนาจ
ทางเศรษฐกิจ เชน อังกฤษ ยงัทาํไมได และเมื่อพยายาม ก็ถูกนักเก็งกาํไร เชน จอรจ โซรอส โจมตี
จนพายแพ เมือ่อังกฤษแพและยอมลดคาเงินปอนด เพียงยางเขาป 1993 ระบบงานเงินขององักฤษ
ก็ดูมีเสถียรภาพมากกวาแตกอน(ดูกราฟประกอบ หนา 26) อัตราแลกเปลี่ยนเงินปอนดก็ทรงตัวอยู
ในระดับ 1.5 - 1.6 เหรียญสหรัฐฯตอปอนด ไดเปนระยะเวลานานหลายป อังกฤษเองก็ไดประโยชน
จากการขยายตัวของการสงออก เพราะสนิคาอังกฤษราคาต่ําลง ทาํใหเปนที่ตองการของตลาดโลก
มากขึ้น  

สําหรับเรื่องทีม่ีผูอางวา จอรจ โซรอส โจมตีคาเงินบาทและจุดชนวนใหเกิดวกิฤติ
ในเมืองไทยเมือ่ป 2540 นั้น หลักฐานบงวา ไมจริง เขาถอนตัวออกจากตลาดไทยกอนวิกฤติเปน
เวลาหลายสัปดาหและอาจเจ็บตัวไปดวย เพราะกอนเกดิวิกฤติราว 2 เดือน ธปท.ส่ังหามสถาบนั
การเงนิไทยใหชาวตางประเทศยืมเงินบาท ทําใหพวกเขาหาเงนิบาทไมไดและตองจายดอกเบีย้สงู
จนไมคุม  
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ผูอานรายงาน ศปร. เร่ืองมูลเหตุเศรษฐกิจไทยเกือบลมละลาย อาจจะยังจาํไดวา 

รัฐบาลยุคนัน้ และ ธปท.ฉลองชัยชนะกนัยกใหญในการนําเงินดอลลารจากกองทุนสํารองออกขาย
เพื่อปกปองคาเงินบาท ซึง่ในรายงานศปร.ดังกลาวไดชี้วา นักโจมตีคาเงินคนไทยนั่นแหละที่โจมตี
คาเงนิบาทและไดกําไรกันไปจํานวนมาก ไมใชเฉพาะชาวตางชาติเทานัน้ (รายละเอียดในเรื่องนีจ้ะ
อยูในหวัขอการโจมตีคาเงนิในบทกอนหนานี้) 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ข 

กรณีการปดตัวลงกองทุนไทเกอรฟนด 

 



 281

กรณกีารปดตัวลงกองทุนไทเกอรฟนด 

ถึงแมชื่อเสียงของ จูเลียน โรเบิรตสัน จะไมเปนที่คุนหูของนกัลงทุนไทยเทา จอรจ 
โซรอส (George Soros)  แตในโลกของเฮดจฟนดแลว จูเลียน โรเบิรตสัน ก็ไมไดมศีักดิ์ศรีดอยกวา 
จอรจ โซรอส (George Soros)  เทาไรนัก ดวยขนาดกองทนุที่ใกลเคียงกนัและในบางครั้งกองทนุ
ไทเกอรฟนดของเขาจะมีขนาดใหญกวา ควอนตั้มฟนด แตดวยพฤติกรรมที่ไมคอยจะเปนนักพูด
เหมือนอยางโซรอส ทําใหความสามารถของเขาจงึเปนทีรู่กันอยูในวงการเทานัน้ แตก็เปนขอดีทีท่าํ
ใหเขาทาํงาน (การเก็งกําไร) ไดอยางคอนขางเงยีบปราศจากคําติจากบรรดาผูนําและนักการเมือง
ประเทศตางๆ สรางผลตอบแทนไดเปนอยางดีแตในที่สุดเมื่อกองทุนไทเกอรฟนด ก็ตองประสบกับ
วิกฤติเขาอยางรุนแรงในป 1999  

   
           Julian Robertson 

การดําเนินงานของกองทนุไทเกอรฟนด เชนเดียวกับกองทุนเฮดจฟนดอ่ืนๆ ที่ใช
การกูยมืเงนิ(Leverage)มาลงทนุเปนกลยทุธที่สําคัญในการเพิม่ผลตอบแทนใหสูงแตกตางจาก
กองทนุรวมทัว่ไป โดยไทเกอรฟนด เพิ่มขนาดของ leverage ของกองทนุไวสูงถึง 50 ตอ 1 เทา 
เชนเดียวกับกองทนุ LTCM  ในป 1999 กองทนุไทเกอรฟนด ซึ่งในเวลานัน้มีขนาดกองทนุอยูที่ 13 
พันลานเหรียญ  เร่ิมจะประสบปญหาภาวะวิกฤติ โดยทีม่ีขาววากองทนุไดเขาไปขอความชวยเหลอื
จาก New York Federal Reserve ดังนัน้จงึประมาณกันไดวา ขนาดการลงทนุ (รวม Leverage) 
ของกองทุน ไทเกอรฟนด ในชวงเวลานั้นนาจะสูงถงึ 650 พันลานเหรียญ  หลงัจากที่ขาวเรื่องการ
เขาไปขอความชวยเหลือแพรสะพัดออกไปเกือบจะทําใหตลาดเงนิและตลาดทนุของสหรัฐฯเกิด
ความปนปวน  

ไทเกอรฟนด ไดชื่อวาเปนผูลงทนุขนาดใหญในตลาดเงนิเยน โดยทาํการกูยมืเงนิ
เยนในปริมาณสูงหลายเทาของกองทนุเพื่อนาํไปลงทนุในหลักทรัพยที่เปนดอลลาร เนื่องมาจาก
ในชวงป 1998-1999 เปนชวงเวลาที่ประเทศญี่ปุนดําเนนินโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ํา ทาํใหดึงดูด
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เฮดจฟนดมากูยืมเงินในตนทุนที่ต่ํากวาประเทศอื่น(และไมปดความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน) 
โดยนาํเงนิกูนัน้ไปลงทนุในเงินสกุลอ่ืนที่ใหผลตอบแทนที่สูงกวา เพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึน้
โดยมีความเสีย่ง คือ หากคาเงินเยนแข็งคาขึ้นก็จะมีผลกระทบตอเงนิกูที่ไมไดปดความเสี่ยงดาน
อัตราแลกเปลี่ยน มีผลใหกองทนุะประสบกับภาวะกับการขาดทุนไดเมื่อตลาดเคลื่อนไปในทิศทาง
ที่ไมไดคาดหวงัไว ดังเชนในชวงกลางป 1999  คือ เงนิเยนที่แข็งคาขึน้อยางฉับพลนั ไดนาํมาซึง่
ความเสยีหายอยางมหาศาลตอ ไทเกอรฟนด 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

แผนภูมิที่ ข.1 แสดงอัตราแลกเปลี่ยนของเงินเยนตอเหรียญสหรัฐฯ ทีแ่ข็งคาขึ้นอยางรุนแรงในป 
19981

เหตุการณยิง่บานปลายเพยีง 9 เดือนแรกของป 1999 กองทนุของโรเบิรตสัน 
ขาดทุนไปถงึ 23% นกัลงทนุตางไถถอนเงินออกจากกองทนุดวยความเสียขวัญ ทัง้นี้เนื่องมาจาก 
ไทเกอรฟนด ทํานายวาหุนในกลุม Internet ของประเทศสหรัฐฯ จะปรับลดลงอยางรุนแรง ภายใน
ไตรมาสที่ 3 ของป 1999 อันเนื่องมาจากผลประกอบการของบริษัทที่จะไมเปนไปตามเปาหมาย 
ประกอบกับธรุกิจในกลุม Internet เร่ิมที่จะอิ่มตัว ทําใหไทเกอรฟนดทาํการขาย Short หุนดังกลาว

                                                  
1 แหลงที่มา: Bloomberg 
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อยางหนัก ซึง่ผลปรากฏวาหุนกลุม Internet ไมไดลดลงอยางรุนแรงดังที่คาดการณไว ทาํให
กองทนุ Tiger Fund ขาดทุนอยางรนุแรง และเมื่อส้ินเดือนกนัยายนในปนั้นเอง ขนาดกองทนุลดลง
ถึง 1.2 หมื่นลานเหรียญสหรัฐฯ  

ในที่สุดกองทนุ ไทเกอรฟนดก็ตองปดตัวเองลงในเดือนมีนาคม ป 2000 หลังจาก
ที่กองทนุ เขาลงทนุในบริษทั U.S. Airways ซึ่งในขณะนั้นกําลงัประสบปญหาภาวะขาดทุน โดย
กองทนุมีความคิดวาบริษทั U.S Airways จะสามารถผานชวงวกิฤติของบริษัทไปไดดวยดี ซึง่ผล
ปรากฏวา U.S. Airways ประสบกับปญหาขาดทุนลมละลาย   

ดังนัน้ป 1999 จึงเปนปที่พิสูจนใหเหน็วา เฮดจฟนดมิไดเปนองคกรที่มสีถานะ
พิเศษที่อยูเหนือกฎแหงตลาดเลย ทําใหมีคําถามเกิดขึน้วา อนาคตของเฮดจฟนดจะรุงเรืองตอไป
หรือไม และจะถึงวันที่เฮดจฟนดจะตองปดฉากลงแลวหรือ ซึ่งเรื่องนีห้าคําตอบไดในบทวิเคราะห
เร่ืองแนวโนมของธุรกิจเฮดจฟนดในบทตอๆไป 
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กลยุทธของกองทนุเฮดจฟนดแตละประเภท 

1. กลุม Non Directional Strategy 

1.1 Market Neutral 

1.1.1 Securities Hedging Fund 

         การลงทนุเริ่มจากการศึกษาความเคลื่อนไหวของราคาหุนและ
ความสัมพันธของความเคลือ่นไหวของราคาหุนมากกวา 1 ตัว โดยทัว่ไปจะดูความเคลื่อนไหวหุน
ในกลุมธุรกจิเดียวกนั เพื่อขจัดความเสี่ยงดานตลาด (Market Risk) 

          กลยทุธการลงทุน 

         ผูจัดการกองทนุคนหาหุน 2 ตวั ที่มคีวามสัมพันธของความ
เคลื่อนไหวของราคาที่แตกตางกนั และจะซื้อหุนที่มีแนวโนมจะมีราคาเพิ่มสูงกวา เมือ่เปรียบเทียบ
กับหุนอีกตัว และจะขาย Short หุนทีม่ีแนวโนมที่ราคาจะลดลง หรือจะเพิ่มในอัตราทีต่่ํากวาหุนตัว
แรก เพื่อเกง็กาํไรสวนตางของราคาหุนทั้งสอง  

1.1.2 Arbitrage Fund 

         ผูจัดการกองทนุจะศึกษาหลกัทรพัยมากกวา 1 ชนดิ อาจเปนไดทั้ง
หุน และหุนกูแปลงสภาพ ของบริษัทเดยีวกนั เพื่อดูความความสัมพันธของความเคลือ่นไหวของ
ราคาของหุน และหุนกูแปลงสภาพนัน้ และเปนการขจัดความเสีย่งดานตลาด (Market Risk) 
เนื่องจากเปนหลักทรัพยของบริษัทเดยีวกนั 

         กลยุทธการลงทุน 

        ผูจัดการกองทนุจะซื้อหลักทรัพยประเภทหนึง่ของบริษัทและจะขาย 
Short หลักทรพัยอีกประเภทหนึง่ของบริษทัเดียวกัน โดยที่จะดวูาความสัมพนัธของความ
เคลื่อนไหวราคานัน้ ไมไดเพิ่มหรือลดลงในอัตราสวนเดียวกนั และจะซื้อหลักทรัพยที่มีแนวโนมเพิ่ม
ในอัตราสวนทีม่าก และขาย Short หลักทรพัยที่มีแนวโนมเพิ่มในอัตราสวนที่นอยกวา เพื่อเกง็กําไร
สวนตางของมลูคาหลักทรัพย 

1.2 Event Driven 
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1.2.1 Special Situation Fund 

         การลงทนุเริ่มจากการเสาะหาหุนหรือตราสารหนี้ของบริษัทที่คาด
วากาํลังจะเกดิการเปลี่ยนแปลงกับบริษทันั้น เชน เกิดการ take over หรือ ควบรวมกิจการ หรือ 
ขายธุรกิจบางสวนออก หรือมีการเปลี่ยนแปลงในผูบริหารระดับสูง ซึ่งเหตุการณเหลานัน้ นํามาซึง่
ความผนัผวนของมูลคาหลกัทรัพยได  

         กลยุทธการลงทุน 

         หนาที่ของผูจัดการกองทนุคือวิเคราะหและคาดการณขาวสารของ
บริษัทที่อาจเกดิขึ้นและทําการซื้อ หรือ ขาย Short หลักทรัพยในทิศทางที่คาดวาขาวสารจะมี
ผลกระทบกับมูลคาหลกัทรพัยของบริษทั เชน อาจซื้อหุนของบริษทัทีก่ําลังเขาควบรวมกิจการ และ
ขาย Short หุนของบริษทัทีก่ําลังถูกควบรวมกิจการ  

1.2.2 Distressed Fund  

         การลงทนุเริ่มจากการศึกษาความเปนไปไดที่บริษทัทีก่ําลงัประสบ
กับปญหาทางการเงนิจะสามารถรอดพนจากวกิฤตการณนั้น และประเมินมูลคาคงเหลือของบริษทั
นั้นหลังจากพนวิกฤตการณ  

         กลยุทธการลงทุน 

         ลงทนุในหุน หรือ หนีสิ้น หรือ สิทธิเรียกรอง ของบริษัททีก่ําลงั
ประสบกับปญหาทางการเงิน หรืออยูในชวงที่กาํลังมกีารเปลี่ยนแปลงโครงสรางองคกรเพื่อแกไข
ปญหาทางการเงิน กําไรของกองทนุลักษณะนี้เกิดจากการรับซ้ือหลักทรัพยในราคาที่ต่ํามากเมื่อ
เทียบกับราคาที่คาดไว และจะนาํทรัพยสินนัน้ออกขายหลังจากที่บริษัทนั้นไดผานการแกไขปญหา
การเงนินั้นแลว ซึง่จะทําใหสามารถขายไดในราคาที่ดีข้ึน  

2. กลุม Combined Strategy 

2.1 Fund of Hedge Fund 

    เปนกองทนุที่จัดตั้งขึ้น และมีลักษณะเปนแหลงเงนิทนุใหกับกองทนุ
เฮดจฟนดอ่ืนๆอีกทอดหนึ่ง โดยการรวบรวมเงนิจากลูกคารายยอยและกลาง ทําใหผูมีเงนินอย
สามารถเขาถงึเฮดจฟนดได  
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    กลยทุธการลงทนุ 

     ผูจัดการกองทนุจะทําการติดตามผลการดําเนนิงานของเฮดจฟนดกล
ยุทธตางๆจํานวนมาก เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสีย่ง รวมทัง้จะตรวจสอบประวัติ
ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดอยางสม่ําเสมอ และจะตัดสินใจ กําหนดน้ําหนกัสัดสวนการลงทนุในแต
ละกลยทุธโดยใชเครื่องมือการคํานวณเขาชวย และจะคอยปรับน้ําหนกัการลงทนุในกองทนุตางๆ
ตามผลประกอบการของกองทนุ เพื่อใหไดผลตอบแทนทีด่ีที่สุด 

2.2 Multi Strategies Fund 

    การลงทนุเริ่มจากการคัดเลือก กลยุทธจํานวนหนึ่งขึน้มาเพื่อเปน
นโยบายการลงทนุ และยึดกลุมกลยทุธนั้น ไปจนตลอดอายุของกองทุน โดยไมเปลี่ยนแปลง 
ตัวอยางเชน ใชกลยุทธลงทนุในหุนประเภท Value, Growth  ไปพรอมๆกัน  

    กลยทุธการลงทนุ 

      กลยทุธนีอ้าศัยการคัดเลือก กลยทุธทีต่รงกับความสามารถของ
ผูจัดการกองทนุ และจัดตั้งขึน้เปนกองทนุ การลงทุนของกองทนุนี้จะมคีวามเสีย่งนอยกวาการ
เลือกกลยทุธเพียงกลยทุธเดยีวในการลงทนุ เนื่องจากสามารถกระจายความเสีย่ง และเพิ่ม ลด
น้ําหนกัการลงทุนในแตละกลยุทธไดตามแตความเหมาะสมและการคาดการณการเก็งกาํไรใน
ขณะนั้น  

2.3 Opportunistic Strategies Fund 

    การลงทนุเริ่มจากการวิเคราะหวากลยทุธการลงทุนใดของเฮดจฟนด
กับสภาพตลาดในขณะนั้นจะใหผลตอบแทนมากที่สุด โดยจะเลือกใชกลยุทธใหเหมาะสมกับการ
คาดการณนัน้ ที่สําคัญคือ กองทนุนี้จะเปลีย่นแปลงไปใชกลยุทธอ่ืนทันที ที่เหน็วา โอกาสของการ
ลงทนุนัน้ไดเปลี่ยนแปลงไป จึงไมยึดติดกบักลยุทธใดกลยุทธหนึ่งโดยเฉพาะเจาะจง รวมถงึ 
หลักทรัพยหรือประเภทของหลักทรัพยที่ลงทนุจะเลือกใหสอดคลองกบักลยุทธนัน้ 

    กลยทุธการลงทนุ 

    กลยทุธนี้เนนอาศัยหาชองทางหรือโอกาสใดๆก็ไดที่เปดใหกบัการ
ลงทนุ และไมยึดติดกับกลยทุธเพียงกลยทุธเดียว ตัวอยางเชน อาจเขาเก็งกาํไรการลงทุนในหุนของ
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บริษัทที่ประสบปญหาในขณะหนึง่และอาจเปลี่ยนกลยทุธเกง็กาํไรการลงทุนในสกุลเงินของ
ประเทศตางๆ ในชวงที่เกิดความผนัผวนทนัท ีในบางครัง้ถาโอกาสการลงทุนในกลยทุธแบบใดแบบ
หนึง่มีโอกาสไดกําไรสูงมาก ผูจัดการกองทนุอาจตัดสินใจละทิง้การลงทุนเดิมและออกจากการ
ลงทนุนัน้เขาสูการลงทุนใหมทันที โดยไมสนใจวาการลงทุนเดิมจะไดกาํไรหรือขาดทนุ และหวงัวา
การลงทุนใหมนั้นจะสรางกําไรใหคุมคากับการขาดทนุทีเ่กิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงเปาหมายการ
ลงทนุ 

3. กลุม Directional Strategy 

3.1 Global Macro Fund 

    การลงทนุจะศึกษาโครงสรางทางเศรษฐกิจในระดับมหภาค ของแตละ
ประเทศ และวเิคราะหผลกระทบจากการดําเนนินโยบายทางเศรษฐกิจของรัฐบาลประเทศนั้น และ
จะคาดการณเหตุการณในอนาคตที่เกิดขึ้น 

    กลยทุธการลงทนุ 

    ผูจัดการกองทนุจะลงทนุในหลกัทรพัยประเภทตางๆทีอ่อกโดย
ประเทศนัน้ไมวาจะเปน หุน หุนกู หรือ สกลุเงิน เพื่อเก็งกําไรจากการคาดการณเหตุการณใน
อนาคต เชน ถาคาดการณวาดุลการคาของประเทศจะลงลงอยางมาก ผลที่เกิดขึ้นคอื คาเงนิของ
ประเทศนัน้จะออนคาลง ผูจดัการกองทุนจะทําการ ขาย Short สกุลเงนินัน้และรอการปรับลดของ
คาเงนิกอนที่จะเขาทาํการซือ้สกุลเงนินัน้กลับคืน 

3.2 Short Selling Fund 

    การลงทนุเริ่มจากการคัดเลือกหลักทรัพย ไมวาจะเปนหุน ตราสารหนี้ 
หรือ สกุลเงินตางๆที่ผูจัดการกองทนุ วิเคราะหวามูลคาของหลักทรัพยนั้นสงูเกนิปจจัยพืน้ฐาน และ
ทําการยืมหลกัทรัพยประเภทดังกลาวออกขาย และหวงัวามูลคาหลกัทรัพยนัน้จะลดลงตามการ
คาดการณจึงจะทาํการซื้อหลักทรัพยประเภทนัน้กลับคืน และสงมอบหลักทรัพยทีย่ืมมาใหกับผูยืม 
และเก็บสวนตางของราคาขาย และราคาซื้อนั้นไวเปนกาํไร 

   กลยทุธการลงทนุ 

   สถานะของ Portfolio ของกองทนุนี้จะเปน “Short” โดยตลอด กลาวคือ 
กองทนุนี้จะกูยืมหลกัทรพัยมาและขายออกไป ไมไดถือครองหลักทรัพยนั้นไว แตจะถือครองเงนิสด
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ที่ไดมาจากการขายหลักทรพัยนั้นไว ความเสี่ยงของกองทนุนีจ้ึงสงู เนือ่งจากมีภาระผูกพนัที่จะตอง
ซื้อคืนหลักทรพัยคืนใหกับผูใหยืม ในบางครั้งถาราคาหลักทรัพยไมลดลงตามการคาดการณ 
กองทนุนั้นอาจขาดสภาพคลองเพยีงพอทีจ่ะซื้อหลักทรพัยคืนใหไดตามจํานวนที่ตองการ 

3.3 Emerging Market Fund 

    เปนการศึกษาขอมูลของประเทศทีก่ําลงัพัฒนา ในระดับ Macro ของ
ประเทศตางๆเชน GDP, Inflation, unemployment rate เพื่อวิเคราะหอัตราการขยายตัว และ
ศึกษาตลาดหลักทรัพยของประเทศนัน้ๆ โดยทั่วไปตลาดของประเทศที่เกิดใหมนี ้ มกัจะเปนตลาด
เกิดใหม มีความผันผวนของราคาสงู และเปนตลาดที่กาํลังจะขยายตวั ตัวอยางเชนประเทศใน
กลุมอเมริกาใต หรือ กลุมเอเชีย และยโุรปตะวันออก  

    กลยทุธการลงทนุ 

      การทํากําไรของกองทนุเกิดจากการเกง็กําไรจากความผันผวนของ
ราคาซื้อขายของตลาดนัน้  การลงทุนจงึกระจายไปตามหลักของภูมิศาสตร และเนนลงทุนใน
หลักทรัพยทุกประเภท เชน หุน ตราสารหนี้ คาเงนิ 

3.4 Aggressive Growth Fund 

    การลงทนุเริ่มจากการวิเคราะหผลประกอบการของบริษัท และ
คาดการณกระแสเงินสดและรายรับของบริษัทในอนาคต เพื่อดูโอกาสในการทํากําไร  และสรุป
ออกเปนกาํไรตอหุนของบรษิัท  

    กลยทุธการลงทนุ 

    การลงทนุของกองทนุนี้จะเก็งกําไรในหุนที่คาดการณวา กําไรตอหุน
กําลังจะเพิ่มข้ึน โดยมากมักจะเปนหุนที่ม ีอัตราสวนราคาหุนตอกําไรตอหุนสงู มกีารจายเงินปนผล
ต่ํา ธุรกิจอยูในชวงกาํลังขยายตัวอยางมาก ตัวอยางของกลุมหุนดงักลาว เชน หุนกลุมเทคโนโลย ี
การธนาคาร หรือ เทคโนโลยีชีวภาพ หรือหุนที่มีมูลคาตลาดนอย เพื่อสะดวกตอการลงทนุและเกง็
กําไรไดโดยงาย  การปองกันความเสีย่งนั้น กระทาํไดโดยการทาํ Short sell หุนที่คาดการณใน
ทิศทางตรงกันขามกับที่ลงทนุ ซึง่คือหุนของบริษัทที่ขยายตัวต่ําและมกีําไรตอหุนนอย 

3.5 Market Timing Fund  
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    การลงทนุทีเ่ร่ิมจากการวิเคราะหสภาพเศรษฐกิจ และตลาดในระยะ

ส้ัน และทํานายความเปนไปไดของสภาพตลาด เพื่อหาชวงจงัหวะเวลาที่เหมาะสม ทีจ่ะเขาทาํการ
ซื้อ หรือ ขายหลักทรัพย โดยจะเขาลงทนุในตลาดทีม่ีโอกาสไดกําไร และหลีกเลีย่งตลาดที่อาจจะ
ขาดทุน  ตลาดดังกลาวอาจแบงออกไดเปนภาคอุตสาหกรรมตางๆทีก่าํลังเปลีย่นแปลง หรือาจ
หมายถงึตลาดของประเทศก็ได  หลกัทรพัยที่ลงทุนจะเปนประเภทใดก็ไดที่เหมาะสมกบัชวงเวลาที่
จะเขาทาํการลงทนุ  

    กลยทุธการลงทนุ 

    กลยทุธการลงทนุเนนอาศัยการจับจังหวะชวงเวลาที่จะทําใหเกิด
ความผนัผวนของราคามากที่สุด โดยมากจะเขาทาํการลงทนุในชวงเศรษฐกิจหรือตลาดที่กาํลัง
ประสบกับภาวะผันผวน เพือ่ใหสะดวกกบัการเกง็กาํไร  ดังนั้นความเสี่ยงตอความผันผวนของ
กองทนุนี้จึงสงูมาก เนื่องจากเปนการยากทีจ่ะจับชวงเวลาที่ถกูตอง และหลักทรพัยจะมีความผัน
ผวนสงูในชวงเวลาดังกลาว 

3.6 Value Fund 

    การลงทนุเริ่มจากการคํานวณหามูลคาของหลักทรัพยที่เชื่อวาไม
เปนไปตามปจจัยพืน้ฐานของหลกัทรัพยนัน้  โดยอาจมมีูลคาสูงเกิน หรือตํ่าเกนิไป และจะเขา
ลงทนุ ซื้อ หรือ ขายหลักทรัพยนั้น และรอการปรับมูลคาของหุนใหเปนไปตามการคาดการณกอนที่
จะ ขาย หรือซ้ือคืน  ซึง่ในบางครั้งการรอใหมูลคาหลกัทรพัยปรับมูลคาเขาสูมูลคาที่แทจริงของ
บริษัท อาจตองรอเปนระยะเวลานาน 

    กลยทุธการลงทนุ 

    ผูจัดการกองทนุจะตองยดึถือความเชื่อและนโยบายของกองทนุที่จะ
ไมขายหลักทรพัยนั้นออกไปกอนที่จะมกีารปรับมูลคาไดตามการคาดการณ เนื่องจากการรอใหมี
การปรับมูลคานัน้อาจตองประสบกับชวงภาวะความผนัผวนของการเปลี่ยนแปลงมูลคาที่อาจไม
เปนไปตามการคาดการณได 

3.7 Income Fund  

    การลงทนุเริ่มจากการศกึษาหลกัทรพัย เนนหนักในตราสารหนีท้ี่ให
ผลตอบแทนสม่ําเสมอ  โดยวิเคราะหมูลคาของตราสารหนีน้ั้นๆ  รายไดที่คาดหวังไวจะมาจาก 2 
สวนดวยกนั คอื รายไดดอกเบี้ยของตราสารหนี้ และสวนตางกาํไรจากการซื้อขายตราสารหนี ้
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    กลยทุธการลงทนุ 

กลยุทธการลงทุน อาศัยการจับจังหวะกระแสการเปลี่ยนแปลงราคาของตราสารหนี้ และซื้อขาย
เพื่อทาํกาํไร ในชวงที่ตลาดผันผวน สวนในชวงที่ตลาดสงบก็จะลงทนุในตราสารทีใ่หรายได
ดอกเบี้ยสูง การลงทนุในตราสารหนีน้ี้จะรวมไปถึง ตราสารของบริษัทที่กําลงัประสบปญหาการเงิน 
ดวยเชนกนั 



 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ง 

ประโยชนที่เกิดจากการลงทุนในเฮดจฟนดรวมกับหลักทรัพยประเภทอื่น 
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ประโยชนที่เกดิจากการลงทนุในเฮดจฟนดรวมกับหลักทรัพยประเภทอืน่ 

การจัดสรรเงินลงทนุในสนิทรัพยประเภทตางๆ ไมวาจะเปน หุน ตราสารหนี ้
อสังหาริมทรัพย และสินทรัพยประเภทอื่นๆ จัดเปนความทาทายที่สําคัญของการบริหารกองทนุ
ของผูจัดการกองทนุ องคประกอบหลกัที่ผูจัดการกองทนุศึกษากอนการตัดสินใจลงทนุในสนิทรพัย
ประเภทใดๆ คือการศกึษาเรื่อง ผลตอบแทน (Return) ความเสีย่งตอการไมบรรลุเปาหมาย (Risk) 
และการกระจายความเสี่ยง (Diversification) ออกไปในการลงทุนในสนิทรพัยหลายประเภท  

ในทางทฤษฎ ีเปาหมายของการลงทุนของกองทนุหนึง่ๆคือการพยายามบริหาร
กองทนุใหไดผลตอบแทนสูงสุด โดยมีความเสี่ยงที่จาํกัด และควบคุมได สินทรพัยแตละประเภทมี
ความเสีย่งที่ไมเหมือนกนั สินทรพัยบางประเภทจัดวามคีวามเสีย่งต่ํา เชน พนัธบัตรรัฐบาล และ
สินทรพัยบางประเภทจัดวามีความเสีย่งสงู เชน หุนทนุ การเลือกลงทนุในสนิทรพัยเพียงชนิดเดียว 
อาจทาํใหไมบรรลุเปาหมายของการลงทนุได เชน ถาเลือกลงทุนในสินทรัพยที่มีความเสี่ยงต่าํ เชน 
พันธบัตรรัฐบาล อาจทาํใหไมบรรลุเปาหมายดานผลตอบแทนการลงทุนที่คาดหวงั  แตถาลงทนุใน
หุนทุนอยางเดยีว อาจใหผลตอบแทนสูงแตก็มีความเสี่ยงของการไมบรรลุเปาหมายนั้นก็สูงตามไป
ดวยเชนกนั  

 ดังนัน้การกระจายความเสีย่งจงึเปนหวัใจสําคัญของการลงทนุ การวดัหาน้ําหนกั
การลงทุนที่เหมาะสมในสินทรัพยแตละประเภท ไดมาจากการวัดหาความสัมพนัธทางสถิต ิของ
ความเคลื่อนไหวของผลตอบแทนระหวางสินทรพัยแตละประเภท หรือที่เรียกกันวา คาสหสัมพันธ 
(Correlation) 

เฮดจฟนดจัดเปนประเภทสนิทรพัยอีกประเภทหนึง่ที่มลัีกษณะเฉพาะตัวของ
ผลตอบแทน และความเสีย่งแตกตางไปจากสินทรัพยประเภทอื่นๆ  โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ผลตอบแทนของ      เฮดจฟนดมักจะมีคาสหสัมพนัธกับผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย
ประเภทอื่นๆ เชน หุน หรือตราสารหนี้ที่ต่าํ เฮดจฟนดจึงจัดเปนประเภทสินทรัพยที่ชวยในเรื่องการ
กระจายความเสี่ยงของการลงทนุไดเปนอยางด ี

การเปรียบเทยีบผลตอบแทนและความเสีย่งของการลงทุนในสินทรัพยประเภท
ตางๆ อธิบายโดยการใช  Efficient Frontier  
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 ผลตอบแทน 

MSCI World Equity (หุนทนุ) 
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ier ของการลงทุน แสดงถึง การชดเชยกัน (Trade-off) 
วามเสี่ยงที่เพิม่ข้ึนตาม ของการลงทนุในสนิทรัพยประเภท 
วตัง้ แสดงถึง ผลตอบแทนจากการลงทนุในสนิทรัพย
ถงึ ความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาสินทรัพย  

งใหเห็นถึงผลตอบแทนจากการลงทนุบนเสน Efficient 
Bond คือผลตอบแทนของดัชนีตราสารหนี้รัฐบาล 
ผลตอบแทน MSCI World Equity คือ ผลตอบแทนของดัชนี
สงู) การเลือกลงทนุในตราสารนีเ้พียงประเภทเดียวจะไม
อบแทนสงูบนความเสี่ยงที่ยอมรับได  

วรใหน้าํหนกัการลงทนุทัง้ตราสารหนี้และตราสารทุน โดย
นไหวของผลตอบแทนของตราสารทั้ง 2 ประเภท  เสนที่ลาก
ะ MSCI World Equity หมายถงึ เสน Efficient Frontier ของ
 ีJP Morgan Gov Bond และ MSCI World Equity อยู
างเชน ถาลงทนุในดัชนี JP Morgan Gov Bond เปนสัดสวน 
วน 70% ผลตอบแทนและความเสี่ยงของ Portfolio ดังกลาว

fficient Frontier คือ เสนมีลักษณะที่ โคงขึ้น (Concave) หรือ
พิ่มสูงขึ้น ถูกชดเชยดวยผลตอบแทนที่เพิม่ข้ึนมากกวา 1 
ลงทนุในตราสารทัง้ 2 ประเภทเปนสัดสวนตางๆกันบนเสน 
ยรวมนอยกวาความเสี่ยงเฉลี่ยของตราสารหนี้และตราสาร
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ทุน แบบเสนตรง และการลงทุนในตราสาร 2 ประเภทพรอมกัน เปนการทําใหเกิดการกระจาย
ความเสีย่งที่ดยีิ่งขึ้นกวาการเลือกลงทุนในตราสารเพียงชนิดเดียว 

ผลตอบแทนของเฮดจฟนด กับเสน Efficient Frontier 

 
ผลตอบแทน 

A: 30% : 70% 
 

) 

MSCI World Equity (หุนทนุ) 

g Short 

Global Macro  

 

 

 

 

แผนภูมิที่ ง.2 แสดงผลตอบแทน

จากการที่เฮดจฟ
ลงทนุใน  เฮดจฟนด ดังตัวอยางใ
Long Short และ Global Macro
เมื่อเปรียบเทยีบกันบนความเสี่ย
ลงทนุในเฮดจฟนดเขามาควรจะอ
ไปทางขวามือ ซึ่งแสดงวาการให
เพิ่มข้ึน (ผลตอบแทนสูงขึน้ และค

ผลตอบแทน คว
เฮดจฟนดกับการลงทุนในหุน 

ตารางขางลางแ
กองทนุเฮดจฟนดประเภทตางๆ โ
เปรียบเทยีบ จะพิจารณาถึง ผลต
(Sharpe ratio) และคาสหสมัพัน

 

JP Morgan Gov Bond (พนัธบัตรรัฐบาล

 

และความเสี่ยง

นดมีคาสหสัม
นรูป แสดงถึงก
 จึงใหผลตอบแ
งที่เทากนั ดังน
ยูสูงขึ้นกวากา
น้ําหนักการลงท
วามเสีย่งลดล

ามเสีย่ง ประส

สดงถึง ผลตอบ
ดยเปรียบเทียบ
อบแทน (Retu
ธ (Correlation
ความเสีย่ง Risk / Volatility
Market Neutral
Lon
ของเฮดจฟนดบนเสน Efficient Frontier 

พันธ กับตราสารหนี้และตราสารทนุที่ต่าํ การ
ารลงทนุในเฮดจฟนด กลยทุธ Market Neutral, 
ทนที่สูงกวาการลงทนุบนเสน Efficient Frontier 
ัน้เสน Efficient Frontier เสนใหมหลงัจากรวมการ
รลงทุนเดิม หรือเสน Efficient Frontier ขยับสูงขึ้น
ุนเฮดจฟนด จะทําใหประสิทธิภาพการลงทนุ
ง) 

ิทธิภาพการลงทุน และคาสหสัมพนัธของกลยทุธ

แทนเฉลี่ยตอป (ชวงเวลา 16 ป) ของการลงทนุใน
กับตลาดหุน MSCI World Equity Index การ

rn) ความเสี่ยง (Risk) ประสิทธิภาพจากการลงทุน 
)   
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ขอมูลตามตารางนี ้ควรเริ่มดูจากชองประสิทธิภาพการลงทนุ Sharpe Ratio กอน 

จากตารางจะเห็นไดวาเฮดจฟนด เกือบทั้งหมด (ยกเวน Short Selling) มี Sharpe Ratio ที่สูงกวา
ตลาดหุนโลก (MSC World Equity) ซึ่งหมายความถงึการลงทุนในเฮดจฟนดนั้นมีความเสี่ยงนอย
กวาการลงทนุในตลาดหุนเพราะหนวยความเสี่ยงที่เพิ่มข้ึนนัน้ผูลงทนุไดรับผลตอบแทนที่สูงกวา
ตั้งแต 2-9 เทาตัว กองทนุที่ใหผลตอบแทนตอความเสี่ยงสูงสุด คือ กองทุนประเภท Market 
Neutral Security Hedging สวนแตกอนทนุชื่อดังอยาง Macro Fund นั้น ใหผลตอบแทนในแง 
Absolute Return ที่สูงกวากจ็ริงแตความเสี่ยงก็สูงขึ้นตามไปดวย ทําให Sharp Ratio อยูในระดับ
ปานกลาง 

ขอมูลนาสนใจอีกอยางหนึ่งคือ คาสหสัมพันธ Correlation ของกองทนุเทยีบกับ
ตลาดหุน MSCI World Equity Index   กองทนุจํานวนมากมีคาสหสมัพันธกับตลาดหุนโลกอยูใน
ระดับที่นอยกวา 0.6 ดังนั้น หากวาแบงเงนิลงทุนจากที่เราลงทนุในตลาดหุนทัง้หมดมาลงทนุใน
เฮดจฟนดบางสวน จะมีผลให Portfolio เหลานัน้มีคาความเสี่ยงที่ลดลง ในขณะที่ผลตอบแทนยงั
อยูในระดับเดมิหรือดีข้ึน  

จากคุณสมบตัินี้เองการลงทุนในเฮดจฟนด จงึเปนประโยชนอยางมากสําหรับผู
ลงทนุรายใหญที่มีเงนิลงทนุกระจุกตวัอยูในหลักทรัพยประเภทหุนเพราะนอกจากจะเปนการเพิม่
ทางเลือก ยังชวยลดและกระจายความเสีย่งใหกับการลงทุนอกีดวย จากตารางจะเหน็วา คา
สหสัมพนัธของผลตอบแทนของเฮดจฟนดประเภท Short Selling มีคา -0.7 แสดงวาความผนัผวน
ของผลตอบแทนของกลยทุธนี้มทีิศทางตรงกันขามกับดัชนี MSCI World Equity ซึ่งจะใหประโยชน
มากที่สุดในการกระจายความเสี่ยง (Risk Diversification) 

 Type of Hedge Fund 

Compound 
Annual 
return Risk Sharpe Correlation 

Aggressive Growth 18.2% 17.6% 1 0.7 

Distressed Securities 18.8% 11.8% 1.4 0.3 

Emerging Markets 17.1% 23.0% 0.7 0.6 

Fund of Funds 12.2% 7.1% 1.4 0.5 
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Income 10.2% 4.7% 1.8 0.4 

Macro 17.3% 11.7% 1.3 0.5 

Market Neutral - Arbitrage 13.7% 5.2% 2.2 0.3 

Market Neutral - Sec. Hedging 15.9% 4.9% 2.7 0.3 

Market Timing 17.1% 10.2% 1.5 0.6 

Opportunistic 20.5% 11.6% 1.5 0.6 

Multi-Strategy 15.5% 9.9% 1.4 0.7 

Short Selling 2.0% 22.0% 0.1 -0.7 

Special  Situations 17.9% 8.9% 1.7 0.6 

Value 17.3% 11.8% 1.3 0.8 

Benchmarks     

MSCI World Equity 6.2% 16.4% 0.3  

ตารางที่ ง.1 แสดงการเปรียบเทียบกลยทุธของเฮดจฟนดตามผลตอบแทนและความเสี่ยง1 

หมายเหต ุ

ความเสีย่ง : หมายถงึ คา Standard Deviation ของ ผลตอบแทน ถามีคา 
Standard Deviation สูง แสดงวามีความเสี่ยงจากความผันผวนของการลงทนุสงู ในที่นี ้กลยทุธ
การลงทุนแตละประเภทมีความเสี่ยงที่แตกตางกนัออกไป เมื่อเทียบกับ ความเสีย่งของ 
Benchmark 

                                                  
1 แหลงที่มา: 

http://hedgefund.com/indices/Historical_Indices/Yearly/glbyrs/glbyrs.htm และ
http://www.hedgefund.com/abouthfs/matrix/matrix.htm 
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ประสิทธิภาพจากการลงทุน : หมายถงึคา Sharpe Ratio ซึ่งคือ คาที่แสดงถึง

ผลตอบแทนทีไ่ด (ลบผลตอบแทนจาก Treasury bill) เทียบกับ 1 หนวยความเสี่ยง (Return – 
Risk Free Asset) / (Standard Deviation) คาที่ไดจะแสดงถึงประสทิธิภาพของการลงทนุนัน้วาได
ผลตอบแทนคุมคากับความเสี่ยงจากการลงทนุหรือไม   

คาสหสัมพันธ (Correlation) : คือ คาที่แสดงถึงความสมัพันธของความ
เคลื่อนไหวของผลตอบแทนระหวางสนิทรพัยแตละประเภท คาสหสัมพันธจะมีคาอยูในชวง
ระหวาง  -1 ถึง 1 ถา สินทรัพย 2 ประเภท มีคาสหสัมพนัธเทากับ 1 แสดงวา สินทรพัย 2 ตัวนั้น 
เคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกนัและมีระดับการเพิม่-ลดของราคาที่เทากันพอดี เชนกนั แตถาคา
สหสัมพนัธเทากับ -1 แสดงวา สินทรัพย 2 ตัวนัน้เคลื่อนไหวในทิศทางตรงกนัขามและมีระดับการ
เคลื่อนไหวเพิม่-ลด เปนตรงกันขามกันพอดี สวนคาสหสมัพันธเทากับ 0 แสดงวา สินทรัพย 2 ตัว
นั้นไมมีความสัมพันธกนัในดานความเคลือ่นไหวของราคา การที่คาสหสัมพนัธ มีคานอยกวา 1 
หรือ มีคาติดลบนั้น แสดงวา การลงทนุใน เฮดจฟนดจะชวยเพิ่มประสทิธิภาพการลงทนุโดยการ
กระจายความเสี่ยงจากการลงทนุไปในการลงทุนประเภทอื่นๆ 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก จ 

ประเภทของตราสารทุน 
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ประเภทของตราสารทนุ  

ก. หุนสามัญ (Common Stock) เปนตราสารประเภทหุนทุน ซึ่งออกโดยบริษัท
มหาชนจาํกัดที่ตองการระดมเงนิทนุจากประชาชน โดยผูถือหุนสามญัจะมีสิทธิรวมเปนเจาของ
บริษัท มีสิทธิในการออกเสียงลงมติในที่ประชุมผูถือหุนตามสัดสวนของหุนทีถ่ือครองอยู กลาวคือ 
รวมเปนผูตัดสนิใจในปญหาสําคัญในที่ประชุมผูถือหุน อาท ิการเพิ่มทนุ การจายเงนิปนผล การ
ควบรวมกิจการ นอกจากนี้ ผูถือหุนสามญัยังมีสิทธิไดรับเงินปนผลเมื่อบริษัทมีผลกําไร และมี
โอกาสไดรับกาํไรจากสวนตางของราคาเมือ่ราคาหลักทรพัยปรับตัวสงูขึ้นตามศักยภาพของบริษทั 
รวมถึงมีโอกาสไดรับสิทธิในการจองซื้อหุนออกใหมเมื่อบริษัทเพิม่ทนุหรือจัดสรรใบสําคัญแสดง
สิทธิตางๆ ใหแกผูถือหุน 

ข. หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stock) เปนตราสารประเภทหุนทุนที่ผูถือมสีวนรวม
เปนเจาของกจิการเชนเดียวกับหุนสามัญ มีขอแตกตางจากหุนสามัญคือ ผูถือหุนบุริมสิทธิจะไดรับ
สิทธิในการชาํระคืนเงนิทนุกอนผูถือหุนสามัญในกรณีทีบ่ริษัทเลิกกิจการ นอกจากนี้ ผูถือหุน
บุริมสิทธิอาจจะไมมีสิทธิในการออกเสียงตางๆ เพื่อลงมติในที่ประชุมผูถือหุนเพื่อรวมในการ
ตัดสินใจบริหารงานกิจการ 

ค. หุนกูแปลงสภาพ (Convertible Debenture) มีลักษณะคลายคลึงกับหุนกู 
แตกตางกนัตรงทีหุ่นกูแปลงสภาพมีสิทธทิีจ่ะแปลงสภาพเปนหุนสามญัในชวงเวลา อัตรา และ
ราคาที่กาํหนดในหนังสือช้ีชวน ในชวงทีภ่าวะเศรษฐกจิดี หุนประเภทนี้ไดรับความนิยมมาก เพราะ
ผูซื้อคาดหวงัผลตอบแทนทีจ่ะไดรับจากราคาหุนสามัญเมื่อแปลงสภาพแลว ซึง่จะทาํกาํไรได
มากกวาผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ยของหุนกูธรรมดา 

ง. ใบสําคัญแสดงสิทธ ิ(Warrant) เปนตราสารที่ใหสิทธแิกผูถือในการซื้อ
หลักทรัพยที่ใบสําคัญแสดงสิทธนิั้นอางองิอยู (Underlying Asset) เชน หุนสามัญ หุนบุริมสิทธ ิ
หุนกู หรือตราสารอนุพนัธุ ตามราคาใชสิทธิ (Exercise Price) จํานวนที่ใหใชสิทธิ (นยิมใชเปน
อัตราสวน) และภายในระยะเวลาที่กาํหนดไวลวงหนา ซึง่หากพนกาํหนดระยะเวลาแลวก็ไม
สามารถใชสิทธิดังกลาวได 

จ. ใบสําคัญแสดงสิทธิในการจองซื้อหุนเพิม่ทุนที่โอนสิทธิได (Transferable 
Subscription Rights : TSR ) เปนตราสารที่บริษัทจดทะเบียนออกใหแกผูถือหุนทกุรายตาม
สัดสวนจาํนวนหุนทีถ่ือครองอยูเดิม เพื่อใหผูถือหุนใชเปนหลกัฐานในการใชสิทธซิื้อหุนเพิ่มทุนของ
บริษัท โดยผูถอืหุนเดิมที่ไมประสงคจะใชสิทธิในการซื้อหุนเพิ่มทุน สามารถขายหรือโอนสิทธิใหแก
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ผูอ่ืนได ซึ่งเปนประโยชนตอผูถือหุนและผูลงทนุอื่นใหไดมีโอกาสและทางเลือกในการลงทนุมากขึ้น 
อีกทั้งยังเปนการเสริมสภาพคลองใหแกหุนของบริษทั และชวยใหบริษทัสามารถระดมทุนไดมาก
ข้ึน หรือครบถวนตามเปาหมายที่ตองการดวย นอกจากนี ้ยังแกปญหาใหแกผูลงทุนตางประเทศที่
มีขอจํากัดในการลงทุนเพิ่มดวยวิธจีองซื้อหุนเพิ่มทุนที่บริษัทจดทะเบยีนจัดสรรให โดยสามารถนาํ 
TSR มาขายในตลาดหลกัทรัพยฯ ได 

ฉ. ใบแสดงสทิธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทย หรือ เอ็นวีดีอาร 
(Non - Voting Depositary Receipt: NVDR) เปนตราสารที่ออกโดยบริษัท ไทยเอน็วีดีอาร จํากดั 
มีสถานะเปนหลักทรัพยจดทะเบยีนโดยอัตโนมัติ (Automatic List) และมีหลกัทรัพยอางองิ 
(Underlying Asset) เปนหุนสามัญ หุนบริุมสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธ ิหรือใบสําคัญแสดงสิทธิใน
การซื้อหุนเพิ่มทุนที่โอนสิทธิไดที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ ซึง่ผูลงทนุสามารถซื้อขายเอ็นวีดี
อารไดในลักษณะเดียวกับการซื้อขายหลกัทรัพยจดทะเบยีนทั่วไป 

ช. ใบแสดงสทิธิในผลประโยชนทีเ่กิดจากหลักทรัพยอางอิง ( Depository 
Receipt: DR) เปนหลักทรัพยที่ใหสิทธิอางอิงอาจเปนไดทั้งหุนสามัญ หุนกู หุนกูแปลงสภาพ ผู
ลงทนุทีถ่ือ DR จะไดรับสิทธิประโยชนตางๆ เชนเดียวกบัผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนทุกประการ 
ไมวาจะเปนสทิธิประโยชนทางการเงนิ (Financial Right) หรือสิทธิในการออกเสียงลงคะแนน 
(Voting Right) ในบริษัทจดทะเบยีน 

 



 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ฉ 

สิ่งที่นักลงทุนควรทราบกอนลงทุนเฮดจฟนด 
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ส่ิงทีน่ักลงทนุควรทราบกอนลงทนุเฮดจฟนด   

1. ประวัติ และ ภูมิหลงัของผูบริหารและผูจัดการกองทนุ: ผูลงทนุจะตอง
ตรวจสอบประวัติความเปนมารวมถงึประวตัิอาชญากรรม และประสบการณในการบริหารกองทนุ
ของผูกอต้ัง และ ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดนัน้  

2. ระดับความเสี่ยงที่มีอยูในแตละกลยุทธการลงทุนของเฮดจฟนด: เนือ่งจากกล
ยุทธที่เฮดจฟนดนาํเสนอใหกับผูลงทุนมีอยูมากมาย ความเสี่ยงของแตละกลยุทธมไีมเทากัน ผู
ลงทนุจึงตองศกึษาใหเขาใจถึงความเสี่ยงและผลตอบแทนที่ไดรับวาสอดคลองกับเปาหมายหรือ
ความตองการของตนหรือไม และที่สําคัญ ผูลงทนุจะตองกระตุนใหผูจดัการกองทุนเฮดจฟนด
ปฏิบัติหนาที่ตามกรอบระเบยีบและวนิัยในการลงทนุใหดี 

3. ระดับการลงทนุขั้นต่ําในกองทนุเฮดจฟนด: ผูลงทนุควรตรวจสอบวาตนเอง
เขาเกณฑของทางการหรือไมในการเปนผูลงทนุที่สามารถลงทนุในเฮดจฟนดได เนือ่งจากการ
ลงทนุในเฮดจฟนดนั้น ทางการฯจะกาํหนดเงินลงทนุขั้นต่าํไว 

4. โครงสรางคาธรรมเนยีม และเงนิรางวัลตอบแทนกับผูจดัการกองทุน : ผูลงทุน
จะตองทราบและเขาใจกอนวา การบริหารกองทนุเฮดจฟนดสวนมากจะมีการคิดคาธรรมเนียม 
(ประมาณ 1%-2%ของมูลคาเงนิลงทุน) บวกกบัสวนแบงกําไรที่ใหกบัผูจัดการกองทุนหากทาํ
ผลตอบแทนไดดี ซึ่งโดยปกติประมาร 20% ของผลตอบแทนที่ทาํไดในปนัน้ๆ แตหากการลงทุนนัน้
เปน Fund of Hedge Fund การจายเงินคาธรรมเนยีมอาจจะตองจายใหกับกองทนุ ถึง 2 ระดับ
ดวยกนั (Double Fee Structure)  คือ กองทนุที่บริหาร Fund of Hedge Fund และกองทนุเฮดจ
ฟนดที่ Fund of Hedge Fund นําเงนิไปลงทนุ  

5. การประเมนิมูลคาเงินกองทนุสุทธ ิ(Net asset value): ผูลงทนุจะตองเขาใจถงึ
วิธีการและขั้นตอนที่กองทนุจะทาํการประเมินมูลคาสินทรัพยในกองทนุ เนื่องจากการประเมินนี ้
จะสะทอนถงึ ผลตอบแทนทีผู่ลงทนุไดรับ และเงินคาธรรมเนียมและสวนแบงกาํไรที่ผูลงทนุตอง
จายออกใหผูจดัการกองทุนดวยเชนกนั 

6. ขอจํากัดในการไถถอนเงนิลงทุน: การลงทนุในเฮดจฟนดจะแตกตางกับการ
ลงทนุในกองทนุรวมเนื่องจาก กองทนุเฮดจฟนดอาจถูกจํากัดโดยระยะเวลาที่จะตองถือครอง และ
ไมใหไถถอน หรือที่เรียกกันวา “Lock Up Period” ที่ยาวนานกวา ดังนั้น เงนิที่ลงทนุในกองทุน
เฮดจฟนดจะมีสภาพคลองนอยกวาเงนิลงทนุในกองทนุรวมโดยทัว่ไป



 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ฉ 

รายชื่อเฮดจฟนดในสหรัฐฯและยุโรป 

ที่มีขนาดเกินกวา 1 หมื่นลานเหรียญสหรัฐฯ 

และรายชื่อเฮดจฟนดในเอเชีย 
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US FUNDS       

Angelo 
Gordon 

John Angelo 

And Michael 

Gordon 

New York, 

London 

Distressed, 

Convertible 
arb, and 

merger arb 

$11bn  Founded in 1998 by John Angelo, former head of 
arbitrage at LF Rothschild and Michael Gordon, 
former head of research at LF Rothschild, Angelo 
Gordon focuses on identifying arbitrage 
opportunities through a rigorous research based 
approach. Recently became another of the 
growing band of hedge funds and private equity 
firms seeking to take advantage of turmoil in the 
US subprime mortgage market by investing in 
mortgage servicing company Ocwen Financial. 

AQR Capital Clifford Greenwich Value and $35bn  Takes a systematic, computer – assisted approach 
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Asness   , Conn momentum,

Fundamental
ly driven 

to investment involving both value and momentum 
factors applied to various asset classes. View 
themselves as fundamental rather than quantitative 
as they like to “understand the story” behind their 
models rather than reply solely on data. Currently 
considering an IPO. 

Atticus Capital Timothy 
Barakett, 

David Slager 

New York Event – 
driven 

$14bn European:
44% : Global: 

36% 

 Atticus is a reluctant activist, but when it moves – 
as with Deutsche Borse, Where it worked in parallel 
with TCI, or more recently Dodge Phelps – it is 
effective. The firm has connections everywhere 
thanks to the presence of Nat Rothschild, scion of 
the banking dynasty, as co-chairman, helping it 
rapidly become one of the biggest in the business. 
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Rarely for a hedge fund the growth also seems to 
have helped, rather than hindered, returns, 
although it remains a highly volatile fund thanks to 
a relatively concentrated portfolio which often 
includes big stakes in companies. Although it is 
event-driven, it focuses on a handful of themes, 
such as metals, exchanges and railways, where it 
has strong view, then looks for corporate triggers. 
A new fund focused on specialty finance, one of its 
big themes, has just been launched. 

Avenue 
Capital 

Marc Lasry 
and Sonia 
Gardner 

New York  Distressed $13.3bn Avenue event 
driven: -7.5% 

Avenue 

Brother and sister team, Lasry and Gardner have 
built their careers on the belief that bad news is 
good news. Last year, Morgan Stanley paid$300m 
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Europe: 15.9% for a stake of between 15 and 20 per cent in the 

firm as part of Morgan Stanley chief executive John 
Mack’s drive to build up the bank’s presence in the 
hedge fund business. 

Bridgewater   Ray Dalio Westport,

Conn. 

Currency 
overlay, 

credit and 
emerging 

market debt 

Hedged: $30.2bn 
Total: $ 150 bn 

 One of the longest serving hedge fund managers, 
Dailo has built Bridgewater into a multi – faceted 
firm with a total of $ 150bn in assets under 
management. Considered a pioneer of currency 
overlay strategies. 

Caxton 
Associates 

Bruce 
Kovner  

New York  Managed 
futures, 
global 

$14.2bn  13% Mr.Kovner’s made his first trade by borrowing 
$3,000 on a credit card to buy soybean futures. 
The contract rose to $50,000 but he then watched 
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macro the contract drop to $22,000 before selling. He 

later said that this first trade taught him the 
important of risk management. Notoriously 
secretive, Mr. Kovner’s 5th Avenue Mansion in New 
York City features a lead – lined room to protect 
against a chemical, biological, or dirty bomb 
attack. He is chairman of neoconservative think – 
tank the American Enterprise Institute. 

Cerberus 
Capita 

 

 

Steve 
Feinberg 

New York Distressed Total : $16.5bn 
(Oct 2006) 

21% Cerberus runs both hedge fund and private equity, 
where it specializes in distressed companies. It 
owns or part – owns the finance arm of General 
Motors, banks in Japan and Austria, and Formica, 
maker of the eponymous kitchen surface. Best – 
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know as the employer of Dan Quayle, former US 
vice president Cerberus recruited former US 
treasury secretary John Snow as chairman last 
year. 

Citadel Ken Griffin Chicago Multi – 
Strategy 

$12bn  Citadel is one of the most active trading firms in the 
world, and is rapidly diversifying into areas 
traditionally dominated by investment banks 
including market making and servicing hedge 
funds. On any given day it can account for over 3 
per cent of all trading volume on NYSE Euronext. 
Last year it became the first hedge fund to access 
the public debt markets and is widely thought to be 
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considering an initial public offering of its stocks. 
Griffin founded Citadel in his Harvard dorm room 
and is married to Anne Dias Griffin. Who runs her 
own hedge fund, Aragon Global Management, one 
of the largest run by a woman? 

DE Shaw David Shaw New York Multi – 
Strategy 

$26.3bn 17.3%(compo
site fund) 

DE Shaw consistently ranks in the top five hedge 
fund groups by assets. It was once termed by 
Fortune magazine as the most intriguing and 
mysterious force at work on Wall Street. The 
company in extremely selective in its hiring, with 
only 1 in 500 candidates making the grade. It 
employs cutting edge, complex mathematics for its 
quantitative investment processes. Dr. Shaw 
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served as an advisor on President Clinton’s council 
of Advisors on Science and Technology, and Larry 
Summers, Clinton’s secretary of the Treasury, 
works at DE Shaw part time. More recently the firm 
has branched out in qualitative strategies, while its 
private equity investments include FAO Schwartz, 
the famous US toy shop, and eToys, formed from 
the remains of retailer KB Toys. 

ESL 
Investments 

Edward 
Lampert 

New  York Activist, 
distressed 

$18bn 40%plus Founder Edward Lampert is already being called 
his generation’s Warren Buffett. He started ESL 
when he was just 25 after earning an economics 
degree from Yale. Average returns since have 
been almost 30 per cent. ESL is now the largest 
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shareholder of Sears, owner of Kmart, where he 
also serves as the chairman. In 2003 he was 
kidnapped at gunpoint from a car park at ESL’s 
Greenwich, Connecticut offices. Four captors held 
him for ransom, keeping him bound and 
blindfolded for some 30 hours before he 
negotiated his own release. The kidnappers were 
caught after Lampert’s credit card was used to 
order pizza. The ‘mastermind’ of the plot was 
sentenced to 15 years in prison earlier this year. 

Farallon  Thomas
Steyer 

San 
Francisco 

Merger 
arbitrage, 

multi 

$26.2bn 20% Farallon, one of the largest hedge fund groups in 
the world, has been active in the subprime 
mortgage area, buying up distressed assets and 
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strategy lending to one cash – strapped mortgage 

company. Its private equity operations are 
growing, and it is often mentioned as a possible 
initial public offering candidate. 

Fortress Wes Edens New York Global 
macro multi 
– strategy 

$30bn 17% Fortress in February became the first big US – 
based hedge fund and private equity manager to 
list its shares. The big jump in Fortress’ stock is 
expected to lead to several other hedge fund IPOs. 

Goldman 
Sachs Asset 
Management 

Eric 
Schwartz 
and Peter 

Kraus 

New York  Multi – 
Strategy 

$32.5bn Global Alpha:
-10% 

 GSAM is the second largest hedge fund manager 
in the world after JP Morgan. Despite a rough 
2006, the group’s flagship Global Alpha fund has 
historically generated very strong returns including 
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a 40 per cent gain in 2005. 

Highfields 
Capital 

Jonathon 
Jacobson 

and Richard 
Grubman 

Boston  Activist $10bn 22.40% Mr. Grubman famously grilled then –Enron chief 
Jeff  Skilling on a conference call, leading Mr. 
Skilling to call him an unprintable name. More 
recently, Highfields has been a vocal opponent of 
the terms of the proposed buyout of Clear Channel. 

Lone Pine Stephen 
Mandel 

Greenwich
, Conn. 

Long – short 
equity 

$11bn  Lone Cedar: 
8% 

 Mr. Mandel is a “Tiger cub” who trained under 
legendary manager Julian Robertson at Tiger 
Management. Mr. Mandel’s early enthusiasm for 
Google led many other investors to pile into the 
Internet search engine stock. Like other star 
managers, Mr. Mandel takes little new money. 
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Moore Capital Louis Bacon New York  Global 
macro 

$12.5bn Moore Global
Investment: 

8% 

 Along with his friend and fellow hedge fund 
superstar Paul Tudor Jones, Mr. Bacon is one of 
the survivors of old-style global macro investing. 
With a pedigree dating back to the mid -1980s Mr. 
Bacon’s investment style is more risk – averse than 
many of the other higher – performing global 
macro funds. Mr. Bacon tends to keep his head 
down and defends his privacy carefully. 

Och –Ziff Dan Och New York Multi – 
Strategy 

$21bn  15.86% Och –Ziff has branched out into private equity and 
direct lending to companies and launched 
successful funds focused on Europe and Asia. The 
hedge fund group also helped Malcolm glazer with 
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his takeover of Manchester United, lending him a 
chunk of the money for the bid. 

Perry Capital Richard 
Perry 

New York  Multi –
strategy 

$13bn Perry Intl: 10% Perry Capital is one of a handful of big hedge fund 
groups that is thought to be considering an initial 
public offering. Mr. Perry has been involved in 
some high – profile deals, and has backed the 
movie studios of Hollywood moguls Bob and 
Harvey Weinstein. 

Renaissance 
Technologies 

James 
Simons 

New York 
State 

Quant $24bn Medallion:40% Mr. Simons is the hedge fund manager’s hedge 
fund manager. Secret to the point of paranoia, 
Renaissance’s Medallion fund was long the most 
consistent strong performer in the industry, using 
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quantitative analysis and computer – driven rapid – 
fire trading across equities, bonds, currencies and 
commodities. The fund was so successful it 
pushed its fees to 5% a year and 44% of profits 
before ejecting external investors to concentrate on 
money from family and friends. A new fund started 
two years ago, though is aiming to raise an 
astonishing $100bn by targeting the desire of 
institutional investors for returns of 10% a year with 
low volatility. 

SAC Capital Steven 
Cohen 

Stamford, 

Conn. 

Multi – 
Strategy 

$12bn 34% Top dog in the hedge fund world, Mr. Cohen is one 
of most successful and talked – about traders. 
SAC’s phenomenal performance has made Mr. 
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Cohen one of  the most  valued, and richest, fund 
managers in the world. SAC has the highest fees in 
the industry, charging 3% a year and 50% of 
profits, but still has investors queuing up thanks to 
strong and consistent returns. It is one of the most 
prolific investors, making up a big chunk of stock 
market turnover, and recently moved into private 
equity. Mr. Cohen’s sprawling Connecticut 
mansion – complete with skating rink, golf course 
and basketball court - and his$100 –plus art 
purchases have made him a poster child for the 
excesses of the hedge fund industry. Last year he 
faced a lawsuit from Biovail, a Canadian 
pharmaceutical company, which claimed $4.6bn 
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and accused SAC and others of ghostwriting 
supposedly independent stock research to drive its 
shares down. 

Tudor Paul Tudor
Jones 

 Greenwich
,  

Conn. 

Multi – 
strategy 

$15bn 18% Mr. Tudor Jones is one of the most celebrated and 
long serving hedge fund managers. His $50m 
Connecticut waterfront estate is said to resemble 
Tara from Gone with the Wind. He is one of the 
many hedge fund managers actively engaged in 
charitable work. His Robin Hood foundation 
combates poverty  in New York City. 

Soros Fund 
Management 

George 
Soros 

New York Global 
macro 

11.3bn 12% Mr. Soros is quite simply a legend. Even though he 
now spends much of his time on philanthropy and 
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politics, the Hungarian – born investor remains a 
powerful force in the hedge fund business and 
earned almost $1billion last year. Much of his net 
worth resides in the Quantum endowment fund, 
which was up 12 per cent last year. 

 

Name 
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ 

หมอมหลวง กรกสิวัฒน  เกษมศรี  เกิดเมือ่วันที่ 18 มีนาคม พ.ศ.2509 สําเร็จ
การศึกษาในระดับปริญญาตรี สาขาอุตสาหการ คณะวศิวกรรมศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลยั 
ระดับปริญญาโท สาขาการเงิน คณะบริหารธุรกิจ California State University และ ปริญญาโท 
สาขาเศรษฐศาสตรการเมือง คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวทิยาลัย ปจจุบนัทํางานใน
ตําแหนง ผูอํานวยการอาวุโส ฝายจัดการลงทนุตราสารหนี ้กองทนุบําเหนจ็บํานาญขาราชการ 
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