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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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บทที่ 1  

บทนํา 

1.1 ความเปนมาและความสําคัญของปญหา 

เฮดจฟนด เปนคําที่คนไทยมักคุนเคยจากหนาหนังสือพมิพในยุคที่ประเทศไทย
กําลังเกิดวกิฤติ และมักจะถกูกลาวอางอยูเสมอวาเปนสาเหตุแหงความหายนะของระบบเศรษฐกิจ
ในประเทศตางๆทั่วโลก เปนองคกรที่ไรซึ่งคุณธรรมและจริยธรรมในการดําเนนิธุรกจิ หา
ผลประโยชนจากประเทศยากจน นอกจากนี้ยงัเปนองคกรที่ไรคุณคา (Unproductive Sector) ตอ
สังคมสวนรวม คํากลาวเหลานี้ดูจะเปนคํานิยามที่สาหัสสากรรจพอสมควรทีเดียว แตหากเฮดจ
ฟนดเปนสิ่งเลวรายจริงๆแลว ทําไมเฮดจฟนดจงึไมถูกกําจัดออกไปโดยประชาคมโลก ยิง่ไปกวานั้น
ยังมีจาํนวนเพิม่ข้ึนเปนทวีคูณ ทั้งใน สหรัฐฯ ยุโรป และ เอเชีย จงึเปนสิ่งทีน่าศึกษาหาความรูลงใน
รายละเอียดวาทาํไมจึงเกิดปรากฏการณเชนนี ้รวมถึงวิเคราะหผลกระทบทีม่ีตอเศรษฐกิจไทย 

ผูเขียนเองไดมีประสบการณทํางานกับบริษัทในเครือของ JP Morgan ในดานการ
ลงทนุทัง้ในตลาดเงนิตลาดทุนอยูหลายป ไดศึกษาและติดตามความเปนไปของเฮดจฟนดอยูเสมอ 
จึงไดพบวาความเขาใจของคนทัว่ไปในประเทศในเรื่องเฮดจฟนดมีอยูคอนขางจาํกัด และยังมี
ความแตกตางจากสิง่ที่ผูเขียนศึกษาอยูในหลายประเด็น ไมวาจะเปนเรื่องการกาํเนดิของเฮดจ
ฟนด การดํารงอยูไดอยางเฟองฟูในสภาพแวดลอมของเศรษฐกิจการเมืองในยุคโลกาภิวัตนลวน
เปนสิ่งที่สวนกระแสความรูสึกของสังคมไทยโดยสวนใหญอยางสิน้เชงิ ทาํใหเร่ืองของเฮดจฟนด
และผลกระทบตอเศรษฐกิจไทยจึงเปนประเด็นที่นาศึกษาอยางยิง่  

เฮดจฟนดมกีารพัฒนามายาวนานจากป 1950 ที่มี Concept หรือ Philosophy ที่
เรียบงาย กลายเปนสิง่มีความยุงยากและซบัซอนตอความเขาใจของคนทัว่ไป อันเปนไปตาม
สภาวะแวดลอมของโลกการเงินที่มีความซบัซอนมากขึ้น โดยมีแรงผลักดันที่เกิดจากการ
เปลี่ยนแปลงโครงสรางสถาบนั (Rules of the Game) ทีก่ําหนดกฎเกณฑกลไกทางเศรษฐกิจใน
โลกเสรีนิยมทีผ่ลักดันโดยประเทศทนุนยิมศูนยกลาง ไมวาจะเปนการยกเลิกการผูกคาเงนิดอลลาร
ไวกับทองคําตามขอตกลง Bretton Woods, การประชุม “พลาซาแอ็กคอรด”, การเกดิตราสารทาง
การเงนิชนิดใหมๆประเภทอนุพนัธุ(Derivatives) ไมวาจะเปน Futures, Swap Options, หรือ 
Forwards   ส่ิงเหลานี้ลวนสงผลใหเกิดการไหลของกระแสทุนใหเพิ่มสูงขึ้น โดยภาคเศรษฐกิจที่
แทจริง (Real Sector) กําลังคอยๆถูกครอบงาํโดยภาคการเงนิ  
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ยิ่งไปกวานั้นในดานความสมัพันธทางการผลิต ไดเกิดกระแสผลักดันภายใต 

Washington Consensus  ผานองคกร เชน World Bank, International Monetary Fund (IMF), 
World Trade Organization (WTO) ฯลฯ ภายใตกรอบความคิดแบบ Neo-Liberalism ที่เนนการ
เปดเสรี (Liberalization) การยกเลิกกฎระเบียบ (Deregulation)  และ การแปรรูปวิสาหกจิของรัฐ 
(Privatization) ส่ิงเหลานี้ลวนชวยสงเสริมการขยายตัวของเฮดจฟนดดวยการเปดพืน้ที่ในประเทศ
ตางๆเพื่อรองรับการหลัง่ไหลของทุนเพื่อหาผลประโยชน แนวคิดดังกลาวนี้สงผลใหรัฐจะตองมี
ขนาดเล็กลง และเอกชนมบีทบาทมากขึ้น ดังนัน้ ความสมัพันธของแตละประเทศที่ความสาํคัญ
เคยอยูในระดบัรัฐตอรัฐ กลับกลายมาเปนความสัมพนัธในรูปแบบบรรษัทขามชาติ (Trans-
National Corporation)  จึงทําใหประเทศกําลังพัฒนาขนาดเล็กที่เคยมีรัฐเปนแกนของสังคมกลับ
ตองพึ่งพิงตางชาติอยางหลกีเลี่ยงไมได  

จวบจนถึงชวง IT Revolution ที่มีการพฒันาและผนวกเทคโนโลยีดาน
คอมพิวเตอรและการติดตอส่ือสารเขาดวยกัน ยิง่ทาํใหพลังการไหลบาของทนุรุนแรงและรวดเร็ว
อยางที่ไมเคยเปนมากอน ทัง้ยังชวยลดตนทุนการผลิต และสงเสริมใหพลังการผลิตของโลกพัฒนา
เปนไปแบบกาวกระโดด  จากจุดนี้เราจงึเหน็ไดวาการปฏิวัติทางดาน IT ไดชวยทาํใหเกิด 
Economic Integration ซึ่งกค็ือการที่ภาคการเงนิและการผลิตที่กระจายอยูทั่วโลกถกูบูรณาการ
ภายใตสถาบนัที่ประเทศทนุนยิมศูนยกลางอยางสหรัฐฯสรางขึ้น เปนการเชื่อมสวนตางๆของโลก
เขาสูกระบวนการโลกาภิวัตน  

แตเนื่องจากความแตกตางระหวางสถาบนัที่เปนตวักาํหนดกรอบทางเลือกของ
กิจกรรมตางๆ ทางเศรษฐกิจในประเทศกําลังพัฒนากับประเทศทนุนยิมศูนยกลางยังมีความ
แตกตางกนัและไมสามารถปรับตัวหรือเปลี่ยนแปลงไดทัน จึงนํามาซึง่โอกาสใหเฮดจฟนดพัฒนา
ตัวเองโดยมีเปาหมายที่จะอาศัยชองโหวทีเ่กิดจากสถาบนัที่มีความแตกตางกันนี้และหาประโยชน
จากสวนตางดงักลาว ดงันัน้ เฮดจฟนดจงึชอบระบบที่มีความซบัซอนเพราะสามารถหาชองโหวได
งาย จึงกลาวไดวาเฮดจฟนดเปนผลพวงของโลกการเงนิในปจจุบนัที่มีความซับซอนสงู ทั้งในเชิง
คุณภาพและในเชิงปริมาณ ซึ่งผลของการหาประโยชนดังกลาวก็จะผลกัดันใหระบบที่มีความ
แตกตางกนัเขาสูดุลยภาพใหม   

ในการโจมตีคาเงนิบาท นับเปนตัวอยางหนึ่งวา ทาํไมเฮดจฟนดจงึโจมตีคาเงนิ 
เหตุก็เนื่องจากวาขณะนัน้ประเทศไทยดาํเนินนโยบายทางการเงนิในระดับมหภาคโดยมีเปาหมาย
เพื่อใหประเทศเดินทางเขาสูมาตรฐานทางการเงินเชนเดียวกับประเทศทุนนิยมพัฒนาแลว อยางไร
ก็ตามการเปดเสรีทางการเงนิทาํใหการเคลื่อนยายเงนิทนุนัน้เปนไปโดยเสรีซึ่งไดสงผลใหประเทศ
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ไทยไดรับความผันผวนในกระแสเศรษฐกิจโลกไปดวย แตในทางกลบักันประเทศไทยเองกลับยงัไม
มีขบวนการปฏิรูปสถาบัน (Rules of the Game) ที่เกี่ยวของ ไดแก กระบวนการกาํหนดนโยบาย 
กระบวนการตดัสินใจ และกระบวนการกาํกับ และตรวจสอบสถาบนัการเงนิ ตลอดจนการพัฒนา
เครื่องมือทางการเงนิและตลาดปริวรรตเงนิตราตางประเทศที่ดีเพียงพอ และที่รายทีสุ่ดก็คงจะเปน
การที่ประเทศไทยยงัคงใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่(Fixed Exchange Rate)ในสภาพแวดลอมที่
มีการเคลื่อนยายทนุเสรี ทาํใหอัตราแลกเปลี่ยนที่ประกาศใชมิไดข้ึนกับอุปสงคและอุปทานของเงนิ
บาท หรือแมแตอัตราเงินเฟอที่เปลี่ยนแปลงไปในแตละป การคงระบบคาเงนิดังกลาวจงึเปนสิง่
ขัดแยงกับการเปดเสรีทางการเงินที่ทกุอยางตองเปนไปตามกลไกตลาด ซึ่งเฮดจฟนดเองก็เลง็เหน็
ถึงความไมคงอยูของความไรเสถียรภาพของสถาบนัของไทยดังกลาว 

โดยความเปนจริงแลวเฮดจฟนด ไมไดอาศัยการหากาํไรจากการโจมตีคาเงินเปน
หลัก แตเฮดจฟนดจะทาํทุกอยางที่จะไดกาํไร ไมวาจะเปนการซื้อขายหุน, อสังหาริมทรัพย, 
พันธบัตร และสัญญาซื้อขายลวงหนาของสินคาโภคภัณฑ เชน น้ํามัน จึงกลาวไดวาเฮดจฟนดเขา
ไปแทรกอยูในชองวางของความบกพรองทุกตลาด เพื่อหากาํไรจากชองวางดังกลาว ดังนัน้ หากวา
เฮดจฟนดหนึง่มองเหน็ชองวางและเริ่มทาํกําไรได ก็จะมีเฮดจฟนดอีกจํานวนมากตามเขามาหา
ประโยชนบาง การเคลื่อนไหวของเฮดจฟนดจึงเกิด Momentum ตอระบบสถาบนัทีม่อียูอยาง
มหาศาลและผลักดันใหเกิดการเปลี่ยนแปลงเพื่อเขาสูภาวะสมดุลใหมในที่สุด วัฏจกัรของการทํา
กําไรจึงหมดลง 

ภายหลงัวกิฤติเศรษฐกิจที่จดุชนวนโดยเฮดจฟนด ไดสงผลกระทบตอประเทศไทย
ตามมาอยางตอเนื่อง ไดมกีารเปลี่ยนแปลงสถาบนัซึง่อยูในโครงสรางสวนบนเดิมในหลายดาน ไม
วาจะเปนการแกกฎหมายหลายฉบับ เชน กฎหมายทีเ่กีย่วของดานกรรมสิทธิ์(โดยเฉพาะของทนุ
เอกชนตางประเทศ) ดานการเงิน การลงทนุ ดานแรงงาน และดานการประกันสังคมฯ รวมถึงการ
เปลี่ยนขั้วการเมืองและกลุมผลประโยชนตางๆทีเ่คยมีมาแตกอน มกีารแปรรูปรัฐวิสาหกิจขนาน
ใหญอยางไมเคยเปนมากอน มกีารปรับปรุงระบบราชการแบบยกเครือ่ง ซึง่แสดงใหเห็นถึงปญหา
ของสถาบนัในโครงสรางสวนบน(Super Structure) ของไทยที่สะสมมานานภายใตการกํากับดูแล
ของรัฐที่ไมสอดรับตอการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็วในยคุโลกาภิวัตน เหตุการณเหลานี้ยิง่เปนการ
ย้ําชัดวาปญหาที่เกิดขึ้นมิใชเปนเรื่องของอตัราแลกเปลี่ยนแตเพียงอยางเดียว ปญหาของระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนจงึเปนเพยีงโดมิโนตัวแรกที่ลมลงเทานัน้ และเมื่อโดมิโนตัวแรกลมลง โครงสราง
สวนบนทัง้หมดที่ประกอบไปดวยสถาบันอันซับซอนของไทยซึง่อยูในสภาพงอนแงนจึงพังตามมา
ในระยะเวลาอนัสั้น 
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จากสภาพแวดลอมทางเศรษฐกิจการเมืองทีก่ลาวมาแลวขางตน เปนปจจัยทีท่ํา

ใหเฮดจฟนดมกีารขยายตัวอยางกาวกระโดดภายในระยะเวลากวา 50 ปที่ผานมาหลังจากที่ไดมี
การตั้งกองทนุเฮดจฟนดข้ึนครั้งแรกในประเทศสหรัฐฯ จากนั้นเฮดจฟนดไดขยายฐานนกัลงทุน
ออกไปทั่วโลก โดยรุกคืบเขาสูพรมแดนใหมตามนโยบายของ Washington Consensus ไปสู
ประเทศในยุโรป ออสเตรเลีย และในที่สุดกม็าถงึเอเชีย ธรุกิจเฮดจฟนดขยายตัวอยางมากใน
ทศวรรษที ่1990 และ ทศวรรษที่ 2000 ซึ่งในชวงเวลาดังกลาวเปนชวงที่มีการขยายตัวของการใช
เครื่องมือทางการเงนิ และตราสารที่เรียกวาอนพุันธุเชน Future, Forward, Swap และ Options 
รวมทัง้มีการพฒันาแนวความคิดดานกลยทุธการลงทุนใหมๆสําหรับกองทนุประเภทตางๆ 
โดยประมาณกันวาอัตราการขยายตัวของธุรกิจเฮดจฟนดจะขยายตัวไดถึงระดับ 20% ตอปในอกี
4-5 ปขางหนา จากมูลคาสนิทรัพยในกลางป 2005 ที่ประมาณ 1,000,000 ลานเหรียญสหรัฐฯ สู
ระดับ 1,700,000 ลานเหรียญสหรัฐฯในป 2008 

 
แผนภูมิที่ 1.1 แสดงมูลคาสนิทรพัยของเฮดจฟนดในอดตี และประมาณการมูลคาสนิทรพัยของ
เฮดจฟนดในอนาคต1

 

                                                  
1 Hedge Fund Universe [Online].  : Van Hedge Fund Advisor, 2004.  แหลงที่มา: 

http://www.hedgefund.com/abouthfs/universe/universe.htm) [December 6, 2004] 
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จากขอมูลตัวเลขในชวงป 1999 – 2002 ที่ผานมา ธุรกจิเฮดจฟนดสวนใหญตั้งอยู

ในประเทศสหรัฐฯ   ซึ่งขอมลูนี้แสดงใหเหน็วา ธุรกจิเฮดจฟนดยงัคงมศีักยภาพอกีมากทีจ่ะ
ขยายตัวตอไปไดในตลาดโลก 

  
แผนภูมิที่ 1.2 แสดงจํานวนเฮดจฟนดในอดีต และประมาณการจาํนวนเฮดจฟนดในอนาคต2  

จํานวนของเฮดจฟนดเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง คาดการณกนัวาเฮดจฟนดจะเขาเจาะ
ตลาดลูกคานกัลงทุนใหมๆ โดยเฉพาะประเทศแถบเอเชยีโดยมีจุดศูนยกลางอยูที่ประเทศสิงคโปร
และฮองกง เนือ่งจากนักลงทนุแถบเอเชยียงัอยูในจุดที่เร่ิมต่ืนตัวในการลงทนุในเฮดจฟนด ในกลาง
ป 2005 มีจํานวนเฮดจฟนดอยูประมาณ 9,000 กองทนุ และจะมีการตั้งกองทุนเพิม่ข้ึนอีก 
ประมาณวาจะมีเปนจาํนวนเพิ่มข้ึนถึง 11,500 กองทนุในป 2008  

จากขอเทจ็จริงดังกลาวแสดงใหเห็นวา สังคมไทยไมสามารถหลกีเลี่ยงตอการมี
ปฏิสัมพันธกับกองทนุเหลานี ้ไมวาจะเปนทางตรง หรือทางออมไดอยางแนนอน โดยเฉพาะอยาง
ยิ่งการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจการเมืองแบบทุนนิยมเสรี ที่ทาํใหเราไมสามารถปดกั้นกระแสการ
เคลื่อนไหวของทนุโลกได ดงันั้น ส่ิงที่เราควรถือปฏิบัติก็คือ การตื่นตวัตอสภาพแวดลอมที่
เปลี่ยนแปลงไปตามกระแสโลกาภิวัตนนี ้

 

                                                  
2 Hedge Fund Universe [Online].  : Van Hedge Fund Advisor, 2004.  แหลงที่มา: 

http://www.hedgefund.com/abouthfs/universe/universe.htm) [December 6, 2004] 
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เราจึงเห็นไดวา ถงึแมวาเราจะผานวิกฤติเศรษฐกิจไปแลวก็ตาม แตการศึกษา

เฮดจฟนดใหเขาใจอยางถองแทนั้นไมใชเร่ืองลาสมยัแตอยางใด และยังเปนสิ่งจาํเปนอยางยิง่ยวด
ในสภาวะการปจจุบัน เนื่องจากการกระทาํของเฮดจฟนดตอระบบสรางผลกระทบทีต่ามมาในวง
กวางและกนิระยะเวลายาวนาน นอกจากนี้ ยงัขยายผลไปถึงการเปลีย่นแปลงสถาบันทีม่ีอยูเดิม
อยางสิน้เชงิ  ดังนัน้ งานวิจยันี้จงึมุงเนนหาคําตอบวา เฮดจฟนด คือ อะไร สงผลกระทบอยางไรตอ
ระบบเศรษฐกจิโดยรวม เพื่อประโยชนตอทัง้ภาครัฐและเอกชนไทยนาํไปใชในการศึกษาวิจยัตอไป 

ทั้งนี้ ผูเขียนไดแบงงานวิจยัออกเปน 8 บท โดยสามารถสรุปการแบงการวิเคราะห
ออกเปน 6 สวนหลกัใหญๆ สวนแรกจะเปนการวิเคราะหเร่ืองเสรีนยิมใหมกับโครงสรางสถาบันโลก
เพื่อความเขาใจตนเหตทุี่แทจริงที่เปนกลไกขับเคลื่อนกระแสทุนขยายตัวแบบกาวกระโดดในชวง
สองทศวรรษทีผ่านมา ตอมาเปนการวิเคราะหดวยทฤษฎรีะบบโลกเพื่อเขาถึงปฏิสัมพนัธของ IMF 
สหรัฐฯ และทนุขามชาติ เชน เฮดจฟนด ที่เขามาครอบงําเศรษฐกิจการเงนิโลกในยคุโลกาภิวัตน
สวนที่ 2 เปนการปูพื้นเกี่ยวกบัตัวเฮดจฟนดเอง โดยวิเคราะหเจาะลกึถงึความเปนมา ลักษณะและ
ประเภทของเฮดจฟนด ตลอดจนวิวฒันาการของเฮดจฟนดในกระแสพลวัตรเศรษฐกิจการเงินโลก
จากอดีตจนถงึปจจุบนั รวมถึงวกิฤตการณที่เกิดกับเฮดจฟนดเอง ซึง่ผูวิจยัไดนําเสนอภาพของการ
ลมสลายของเฮดจฟนด Long-term Capital Management (LTCM) สวนที่ 3 เปนการเจาะลกึถงึ
กลไกการทํางานของเฮดจฟนด ไมวาจะเปนการกูยืมเพื่อการลงทุน (Leverage) การทํา Short Sell 
รวมถึงขัน้ตอนการโจมตีคาเงิน สวนที ่4 เปนการฉายภาพใหเหน็ถงึความสัมพนัธระหวางเฮดจ
ฟนดกบัการเมืองสหรัฐฯ ซึง่จะชวยสนับสนุนใหเขาใจมากยิง่ขึ้นถึงการดํารงอยูของเฮดจฟนดโดย
ปราศจากการควบคุมของทางการในปจจุบัน สวนที่ 5 จะครอบคลุมถึงทิศทางของธรุกิจเฮดจฟนด
ในอนาคต และการกาํกับดูแลเฮดจฟนดทีอ่าจเกิดขึ้น ซึ่งจะเปนการตอบคําถามวาเหตุใดเฮดจ
ฟนดจงึยงัคงเปนอิสระจากการกํากับดูแล แมจะมีแนวโนมความพยายามจากทางสํานักงาน
คณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรพัยของสหรัฐฯ และทายที่สุดจะเปนบทสรุปและ
ขอเสนอแนะจากผูทาํวจิัย เนื่องจากงานวจิัยฉบับนีถ้ือเปนงานบกุเบกิในเรื่องเฮดจฟนดจงึอาจไม
สามารถครอบคลุมทุกองคประกอบไดอยางสมบูรณ อยางไรก็ตาม ผูวิจยัขออุทิศงานเขียนนีเ้พื่อให
ผูวิจัยทานอื่นทําการศึกษาและตอยอดงานวิจยัในดานนี้ตอไป และทายสุดผูวิจยัหวังเปนอยางยิง่
วาผูอานคงจะไดรับประโยชนจากบทวิจัยนี้ในอนัที่จะเหน็ภาพที่ชัดเจนของเฮดจฟนดและ
ปฏิสัมพันธที่เกิดขึ้นในระบบการเงนิโลก ซึ่งเปนสิง่ที่ยากจะหลกีเลี่ยงไดในกระแสโลกาภิวัตน 
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1.2 วัตถุประสงคของการวิจัย 

บทเรียนจากวกิฤติเศรษฐกิจที่ผานมาพิสูจนใหเห็นวา ความรูความเขาใจในเรื่อง
เฮดจฟนดของสังคมไทยยังมอียูในระดับจํากัด การที่บุคคลากรทัง้ภาครัฐและเอกชนไทยจาํนวน
มากขาดความเขาใจตอสถานการณความเปนไปและผลกระทบตอเศรษฐกิจที่เกิดจากเฮดจฟนด 
นํามาซึง่การแกไขปญหาอยางไมตรงประเด็น สรางความเสียหายทางเศรษฐกิจใหบานปลาย
ออกไปอยางสดุที่จะประมาณได ส่ิงเหลานี้สมควรที่จะตองไดรับการแกไขและปรับความเขาใจให
ถูกตอง เพื่อประโยชนในการพัฒนาระบบเศรษฐกิจการเงินของไทยใหเจริญเติบโตอยางยัง่ยนื 
ดังนัน้ งานวิจยันี้จงึมีวัตถุประสงค ดังนี้  

“ศึกษาความเปนมาของ เฮดจฟนด ในลักษณะ Historical Approach ตั้งแตการ
เกิด รูปแบบ กลไกการทาํงาน และ พัฒนาการในบริบทของโลกาภิวัตนทางการเงนิ” 

1.3 ขอบเขตของการวิจยั 

การวิจยัในครัง้นี้มเีปาหมายเพื่อศึกษาบทบาทและผลกระทบจากการดําเนนิงาน
ของเฮดจฟนดที่มีตอระบบเศรษฐกิจ โดยมีขอบเขตการวิจัย ดงันี ้

1.3.1 ศึกษาสาเหตุและปจจัยที่สงผลกระทบตอการเจรญิเติบโต ทัง้ในปจจุบนั
และอนาคต โดยเนนศึกษาบทบาทขององคกรการเงินระหวางประเทศและปจจัยทางดานการเมอืง
ของสหรัฐฯ 

1.3.2 ในการศกึษาถึงบทบาทขององคการการเงนิระหวางประเทศนั้นจะเนน
บทบาทของ International Monetary Fund ในการกํากับดูแลการเคลื่อนยายทนุระหวางประเทศ
เปนหลกั  

1.3.3 ในการศกึษาบทบาทของเฮดจฟนดกบัการเมืองนัน้จะมุงศึกษาเฉพาะใน
สวนการใหเงนิอุดหนุนพรรคการเมืองและนักการเมืองของสหรัฐฯ เทานัน้ เนื่องจากเปนประเทศที่
เปนตนกําเนิดเฮดจฟนดและมีเฮดจฟนดตั้งอยูจํานวนมากที่สุด 

1.3.4 เนื่องจากการเปดเผยขอมูลของเฮดจฟนดมีอยูคอนขางจํากัด ดังนัน้ การ
วิจัยนี้จึงใชกองทนุควอนตั้มฟนดของ บริษทั โซรอส ฟนดเมเนจเมนท ของนาย จอรจ โซรอส 
(George Soros) เปนหลักในการศึกษาเปรียบเทียบกับพัฒนาการของเศรษฐกิจการเงินของโลก 
เนื่องจากวากองทนุนี้เปนกองทนุทีม่ีชื่อเสยีงเปนที่รูจกัและไดเขาไปมีสวนเกี่ยวพนักบัเหตุการณ
ทางประวัติศาสตรดานการเงินของโลกเปนอยางมาก 
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1.3.5 โดยการวิจัยนี้จะใชระบบป ค.ศ. ในการผูกเรื่องทั้งหมด  ทัง้ในสวนที่เปน

เศรษฐกิจโลก และเศรษฐกิจไทย  เพื่อใหเกดิความสอดคลอง และใหผูอานสามารถเปรียบเทียบ
เหตุการณไดตอเนื่อง  

1.4 ขอจํากัดของการวิจยั 

1.4.1 ขอจํากดัในดานเอกสารขอมูล 

1.4.1.1 การวจิยัเรื่องเฮดจฟนดอยางลึกซึง้นั้นนับไดวาเปนเรื่องใหมในวง
การศึกษาของไทย มีผูใหความสนใจศึกษาอยูในจาํนวนจํากัด ดงัเชน รศ. ดร. สมภพ มานะ
รังสรรค และ อ. วทิยากร เชยีงกูล ผูวิจยัเองไดพยายามสบืคนถึงวิทยานิพนธที่เกีย่วของกับเฮดจ
ฟนดในอดีตเพื่อทาํการวิจัยตอยอด แตก็ไมพบงานวทิยานพินธใดที่ทาํการศึกษาวิจยัในเรื่องนี้เลย 
ทั้งที่เฮดจฟนดเปนกลไกสาํคัญที่มีผลกระทบอยางยิง่ตอเศรษฐกิจในยุคโลกาภิวัตนที่โลกถกู
ขับเคลื่อนดวยภาคการเงนิ ดงันัน้งานวิจัยฉบับนี้จึงถือเปนงานบกุเบิกซึง่อาจไมสามารถครอบคลุม
ทุกองคประกอบไดอยางสมบูรณ อยางไรก็ตาม ผูวิจัยจงึขออุทิศงานเขียนนีเ้พื่อใหผูวิจัยทานอื่น
ทําการศึกษาและตอยอดงานวิจยัในดานนี้ตอไป 

1.4.1.2 เนื่องจากงานวิจยัเกี่ยวกับเรื่องนีใ้นประเทศไทยยังไมเปนที่
แพรหลายนัก ขอมูลสวนใหญจําตองอาศยัเอกสารตางประเทศ หรือแหลงขอมูลจากตางประเทศ 
เชน การสัมภาษณนกัคาเงนิตางชาติ ฯลฯ งานวิทยานพินธฉบับนี้โดยภาพรวมจึงใชเอกสาร
ภายในประเทศจํานวนไมมากนัก มีผลใหภาพของเฮดจฟนดจากมุมมองนกัวิชาการไทยมีอยูจํากัด 
ดังนัน้ การวิเคราะหจงึอยูในลักษณะของมมุมองจากภายนอก 

1.4.1.3 จากการที่เฮดจฟนเปนธุรกิจที่อยูนอกเหนือจากการควบคุม
(Unregulated) ของภาครัฐ และมกัจดทะเบียนในประเทศที่เปนหมูเกาะตางๆ เชน บาฮามาส หรือ 
บริติส เวอรจิ้น ไอสแลนด การเปดเผยขอมูลไมวาจะเปนความเคลื่อนไหวดานการลงทุนหรือผล
ประกอบการคอนขางอยูในวงจํากัด ดังนั้น การไดมาซึ่งขอมูลจึงมีความยากลาํบากและตองใช
ระยะเวลามากกวาธุรกิจทั่วไปที่ตองมีการเปดเผยขอมูลตอหนวยงานของรัฐ เชน กระทรวงพาณชิย 
หรือ คณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย เปนตน ทาํใหการไดมาซึ่งขอมูล
บางสวนจงึตองใชสถานะสวนตัวของผูวิจัยเพื่อเขาถงึแหลงขอมูลตางๆ      
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1.4.2  ขอจํากัดในเรื่องขอบเขตและรายละเอยีดในการศึกษา 

1.4.2.1 เนื่องจากเรื่องการเงินโลก (Global Finance) เปนเรื่องที่กวาง มี
ความซับซอนสูง และมีตวัแสดงทีห่ลากหลาย ประกอบกับวทิยานพินธนี้มุงศึกษาถงึบทบาทของ
เฮดจฟน โดยการวิเคราะหที่เกีย่วกับ IMF, World Bank และ WTO จึงมีจุดประสงคเพื่อขยายภาพ
ใหเหน็ถงึบทบทขององคกรเหลานี้ในการกาํหนด Rule of the Game ของระบบการเงนิโลก รวมถงึ
อิทธิพลของสหรัฐฯในองคกรเหลานี้ ดังนัน้รายละเอียดที่เกีย่วของกับเร่ืองภายในองคกร และ 
แนวทางปฏิบัติขององคกรเหลานี้ จงึอยูนอกขอบเขตของการวิจัยนี ้

1.4.2.2 ในการวิจัยผูวิจยัไดพบวาความสมัพันธของเฮดจฟนดและภาค
การเมืองของสหรัฐฯ เปนไปอยางตอเนื่องและทวีความสําคัญมากยิ่งขึ้น แตดวยเหตุที่ระบบ
การเมือง การเลือกตั้งและกฎหมายที่เกี่ยวของของสหรัฐฯ เปนเรื่องที่มคีวามซับซอนและมีขอบเขต
กวางขวางเกินกวาประเด็นหลักในการศึกษา ผูเขยีนจงึมุงศึกษาในประเด็นการใหเงินอุดหนนุพรรค
การเมืองและนักการเมืองของเฮดจฟนเปนหลกั สวนรายละเอียดของกฎหมายทีเ่กีย่วของจงึเปน
การนาํเสนอเปนสวนประกอบเทานั้น 

1.4.2.3 จากการที่ผูวิจยัมุงศึกษาเรื่องเฮดจฟนดจากขอมลูที่ไดจาก
ภายนอกประเทศเปนหลัก ดังนัน้ ในการศึกษากรณีวิกฤติเศรษฐกิจประเทศไทยจึงเปนการนําเสนอ
เพียงเพื่อตอภาพใหสมบูรณโดยมิไดใหน้าํหนกักับตัวแสดงภายในประเทศมากนกั (เนื่องจากกรณี
วิกฤติเศรษฐกจิไทยมีผูวจิัยจาํนวนมากอยูแลว) 

1.5 คําจํากัดความที่ใชในการวิจัย 

1.5.1 เฮดจฟนด คืออะไร3  

คําวา เฮดจฟนด เปนคําที่ใชเรียกประเภทของกองทนุที่มีกลยุทธการลงทุน
แตกตางจากกองทนุเพื่อการลงทนุทัว่ไป ไมวาจะเปน กองทนุรวม (Mutual Fund) หรือ กองทนุการ
ออมเพื่อการเกษียณ (Pension Fund) และดวยววิัฒนาการทีย่าวนานมากวา 50 ป ทําใหยทุธวธิี
การลงทุนของ    เฮดจฟนดมีความหลากหลายตามพลวัตรของระบบเศรษฐกิจการเงินของโลก จน
ทําใหคําวา เฮดจฟนด หรือ กองทนุปองกนัความเสี่ยง ดูจะมิไดมีความหมายตรงไปตรงมาอยางที่
มีมาแตกําเนิด  อยางไรก็ตาม เฮดจฟนด ทั้งหลายมีลักษณะสําคัญๆ รวมกันดงันี ้

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

Wiley & Sons, 2002) 
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1.5.1.1 เนนหากําไรจากความไมมีประสิทธิภาพของตลาด 

ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดเชือ่วาตลาดไมมปีระสิทธิภาพ  และ
ราคาหลักทรพัยในตลาดไมสะทอนราคาที่แทจริง  ดังนั้นพวกเขามุงหาประโยชนจากความไมมี
ประสิทธิภาพของตลาด  โดยพวกเขาจะไมเชื่อในทฤษฎีการบริหารเงนิลงทุนแบบดัง้เดิม อันไดแก 
Efficient Market Hypothesis หรือ Modern Portfolio Theory ที่เชื่อวาตลาดมีความสมบูรณและ
นักลงทนุไมสามารถทํากําไรสวนเพิ่มได   

1.5.1.2 มนีโยบายการลงทุนที่มีความคลองตัวสูง (Flexible Investment 
Policy) 

นโยบายการลงทนุของเฮดจฟนดจะถูกกาํหนดใหมีความ
คลองตัวสูง  เพื่อใหผูจัดการกองทนุสามารถนํากลยทุธการลงทนุที่หลากหลายมาใชในการหา
โอกาสทํากาํไร  เชน กองทนุสามารถทํา Short Sell ได (ขายหลกัทรัพยโดยกูยมืหลกัทรัพยจาก
ผูอ่ืน) ใชตราสารอนุพนัธุที่หลากหลาย และซับซอนได  สามารถกูเงนิเพื่อการลงทนุไดหลายเทา
ของขนาดกองทุน  รวมทัง้สามารถลงทนุในหลักทรพัยหนึง่ๆ โดยไมตองกระจายการลงทนุ 
(Diversify)  หรือลงทุนในหลกัทรัพยที่ไมมสีภาพคลอง (Illiquid Asset) ได  การลงทนุในลักษณะที่
กลาวมานี้กองทุนทั่วไปที่อยูภายใตการกาํกับของ กลต. ไมสามารถทําได 

1.5.1.3 จัดตั้งขึ้นในรูปหางหุนสวน หรือกองทนุทีจ่ดทะเบยีนใน
ตางประเทศ เพื่อผลประโยชนทางภาษีและหลีกเลีย่งการควบคุมของ กลต. 

เฮดจฟนดมกัจะถูกจัดตั้งขึน้ในรูปแบบทีแ่ตกตางจากกองทนุ
เพื่อการลงทนุทั่วไป   หากเปนเฮดจฟนดที่ตั้งขึ้นสาํหรบันักลงทนุในสหรัฐฯ  ก็มกัจะเปนหาง
หุนสวนจาํกัด  หรือถาเปนกองทนุที่ตัง้ขึ้นสําหรับนักลงทุนในตางประเทศ กม็ักจะอยูในรูปของ
กองทนุที่จดทะเบียนในประเทศปลอดภาษี เชน Bermuda, Cayman Islands, British Virgin 
Islands เปนตน ทั้งนี้การกระทําดงักลาว มีวัตถุประสงคหลักเพื่อหลกีเลี่ยงภาษ ีและเพื่อใหรอดพน
จากกฎระเบยีบตางๆที่เปนเหมือนเครื่องพนัธนาการผูลงทุนทั่วไป   ทําใหเฮดจฟนดมตีนทนุที่ต่าํ
กวา และมีความคลองตัวในการดําเนินงานสูงกวา 

1.5.1.4 คิดคาธรรมเนียมจากผลตอบแทนของกองทุน  

นอกจากเฮดจฟนดจะคิดคาธรรมเนียมตามมูลคาสินทรพัยสุทธิ 
(Management Fee) เหมือนกับกองทนุทัว่ไปแลว    ยังคิดคาธรรมเนยีมสวนเพิม่หรือที่เรียกวา 
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Incentive Fee ซึ่งคิดตามผลกําไรที่เกิดขึน้จริงในแตละป (Fund Performance) ทั้งนี้เพื่อเปน
แรงจูงใจใหผูจัดการกองทนุบริหารกองทนุโดยคํานงึถงึกาํไรสูงสุดเปนสําคัญ จึงไมนาแปลกใจที่
เฮดจฟนดสามารถดึงดูดผูจดัการกองทุนที่มีฝมือในระดับช้ันนาํของวงการมาเปนผูบริหารได     

1.5.1.5 สรางผลตอบแทนแบบ Absolute Return 

ในการวัดการผลดําเนนิของกองทนุนั้น กองทนุทัว่ไปมักวดัผล
การดําเนินงานเปรียบเทียบกับตัววัดในตลาด (Market Benchmark) หมายความวา หากกองทุน
ทําผลตอบแทนสูงกวา Benchmark ก็จะถือวาผลการดาํเนนิงานของกองทนุอยูในเกณฑที่ดีแลว 
ถึงแมวาในภาวะตลาดขาลงที่ผลการดําเนนิงานติดลบกต็าม แตเฮดจฟนดตางกับกองทนุทัว่ไป
ตรงที่เปาหมายผลตอบแทนเปนแบบ Absolute Return คือ ไมวาตลาดจะขึ้นหรือลงเปาหมายของ
การลงทุนคือการทํากําไรเทานั้น ไมใชแคชนะตลาด หรือ Benchmark   

1.5.1.6 ผูจัดการกองทุนเฮดจฟนดเปนหุนสวนกบัผูลงทนุ ไมใชลูกจาง
ของบริษัทจัดการลงทุน 

โดยสวนใหญผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดถอืเปนหุนสวนกับนัก
ลงทนุ เนื่องจากพวกเขามกัจะรวมลงทนุเปนจํานวนเงินทีสู่งในกองทนุดวย  จึงถือไดวาพวกเขา
รวมรับผลตอบแทนและความเสี่ยงจากการลงทนุกับผูลงทนุดวย  การกระทาํเชนนี้จะชวยใหเกดิ
ความสมดุลระหวางการเนนการทํากําไรสูง กับการควบคุมความเสีย่ง 

1.5.1.7 การเปดเผยขอมูลการลงทุนอยูในวงจํากัด 

 เฮดจฟนดโดยสวนใหญจัดตั้งในรูปหางหุนสวน หรือกองทนุที่
จดทะเบียนในตางประเทศ ทําใหไมมีขอกาํหนดใหกองทุนตองเปดเผยขอมูลตอสาธารณชน  และ
การเปดเผยขอมูลใหแกบุคคลภายนอกอาจกอใหเกิดผลเสียตอกองทนุได  เนื่องการลงทุนในกล
ยุทธใดๆ หากมีผูอ่ืนลอกเลยีนแบบก็จะมผีลใหอัตราการทํากาํไรลดลง   

1.6 ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ 

1.6.1 ชวยลดโอกาสการเกิดความเสยีหายที่อาจเกิดขึ้นจากเฮดจฟนด 

เนื่องจากการดําเนนิธุรกิจของเฮดจฟนดเปนสิ่งที่มีความสัมพนัธอยางสูง
กับ เศรษฐกิจทั่วโลกในยุคโลกาภิวัตน ดังนั้นการศึกษาเฮดจฟนดในเบื้องลึกในหลายแงมมุจะชวย
ลดโอกาสการเกิดความเสียหายในการดําเนินธุรกิจของเอกชน หรือ แมแตการดําเนนินโยบาย
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เศรษฐกิจการเงินการคลังของประเทศโดยไมตกเปนเปาของการโจมตีของเฮดจฟนด เหมือนอยางที่
ผานมา และหากมองวาเฮดจฟนดเปนสิ่งที่ปฏิปกษกบัเรา การศึกษาใหรูเขารูเราจงึเปนกลยทุธที่มี
ประสิทธิภาพในการปองกนัความเสยีหาย หรือ การดําเนินนโยบายผดิพลาดซ้ําสองได 

1.6.2 เพื่อใหสังคมไทยเกิดความตืน่ตัวตอบทบาทและผลกระทบจากเฮดจฟนด  

ในสภาวะแวดลอมที่เฮดจฟนดกําลังขยายตัวไปตามกระแสโลกาภิวัตนนี้ 
ประเทศตางๆทั่วโลก รวมถึงองคกรระดับโลกเชน World Bank4   และ IMF5   ไดตระหนักถงึการมี
อยูของเฮดจฟนด และไดพยายามศึกษา มองหามุมที่จะเอื้อประโยชนตอประเทศและองคกรของ
ตนเองมากกวาที่ตอตานดวยอติที่ปราศจากการศึกษาหาขอมูลในเบือ้งลึก ดงันัน้ ในทาํนอง
เดียวกนัการศึกษาเรื่องเฮดจฟนดใหเขาใจอยางถองแทโดยปราศจากอคติจึงเปนสิง่จําเปนตอ
ประเทศไทยเปนอยางยิง่ทั้งผูบริหารภาครัฐและเอกชน เนื่องจากเศรษฐกิจการเงินของไทยเองก็ได
ถูกดูดกลืนเขาสูกระแสทุนอนัเชี่ยวกรากของโลกแลวเชนกนั ดังนัน้ การมีปฏิสัมพนัธกับกองทนุ
เหลานี้จงึเปนสิ่งที่ไมสามารถหลีกเลี่ยงได 

1.7 วิธีดําเนนิการวิจัย 

ระเบียบวิธวีิจยัที่ใชในการศกึษาครั้งนี้ เปนการวิจัยเชงิคุณภาพโดยใชวิธีการ
วิเคราะหขอมลูดานเอกสาร (Documentary research) ผนวกกับการวเิคราะหขอมูลที่ไดจากการ
สัมภาษณใชประกอบกัน ทัง้นี้เพื่อใหไดรายละเอียดของขอมูลที่ถูกตองครบถวน แหลงขอมูล
ดังกลาวประกอบดวย 

1.7.1 แหลงขอมูลประเภทเอกสาร ในประเด็นเกีย่วกับขอมูลทางดานเศรษฐกิจ
การเงนิ ความเปนมา และ สภาพการดําเนนิธุรกิจในอุตสาหกรรมเฮดจฟนด  โดยทําการศึกษา
รวบรวมขอมูลจากเอกสารดังตอไปนี ้

• หนงัสือและตาํราทางดานการเงนิ 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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• งานวิจยัที่เกี่ยวของ 

• บทความจากหนงัสือพมิพ 

• นิตยสารดานการลงทุน 

• เอกสารการสัมมนาทางดานการเงนิ 

• บทความทางวิชาการที่เกี่ยวของกับเฮดจฟนด 

• Website ตางๆ 

1.7.2  แหลงขอมูลประเภทบุคคล  โดยเปนขอมูลที่ไดมาโดยอาศัยวิธกีาร
สัมภาษณแบบเจาะลึกกับผูบริหารระดับสูงของสถาบันการเงนิในตางประเทศ  เชน องคกรการเงิน
ระหวางประเทศ ธนาคารเพือ่การลงทุน ธนาคารพาณิชย และกองทนุทั้งในและตางประเทศ  
ประกอบกับการสัมภาษณนกัวิชาการและผูที่อยูในธุรกิจเฮดจฟนด(Key Informant) แบบเจาะลึก
เพื่อใหไดขอมลูในเชิงลกึจากผูที่เกี่ยวของซึ่งมีประสบการณโดยตรง และเพื่อใหไดขอมูลใน
ภาพรวมของผูมีสวนไดเสียในตลาด ประกอบกับการใชความรูและประสบการณในการทํางานดาน
การบริหารการลงทุนของผูทาํวิจัยเองในการกลั่นกรองขอมูลตางๆ 

สําหรับแหลงขอมูล โดยหัวใจของการวจิัยเชิงคุณภาพนีค้ือ  การรวบรวม
ขอมูลเพื่อสามารถเห็นภาพรวมทัง้หมด  (Holistic)  ทําการศึกษาปรากฏการณ หรือ สภาพปญหา
โดยการสงัเคราะหปรากฏการณ สภาพของปญหาในบริบท หรือ สภาพแวดลอมที่ปรากฏการณ 
หรือ ปญหานัน้เกีย่วของอยู  (Contextual)  และทายที่สุด สรางความเขาใจไดอยางแจมชัดจึงตอง 
ตีความ วิเคราะหขอมูลดังกลาว ซึ่งจะทาํใหงานวิจัยเชิงคุณภาพนี้สามารถใหคาํอธบิายที่ลึกซึง้ถึง
ความหมายทีซ่อนอยู  (Interpretative) 

กลาวโดยสรุปแลว  งานวิจยัเชิงคุณภาพนีป้ระกอบดวยขั้นตอนสําคัญ  3  
ประการดังตอไปนี้ 

• การเก็บรวบรวมขอมูลรอบดาน 

• การตีความ  แยกแยะ และ วเิคราะหขอมูลอยางเปนกระบวนการ 
สามารถเชื่อมโยงประเดน็ความสัมพนัธกนัอยางเปนเอกภาพโดย
อาศัยแนวคิด และทฤษฎทีี่มอียูในปจจุบนัเปนองคความรูมาอธิบาย
ปรากฏการณที่เกิดขึ้นใหแจมชัด และลุมลกึ 
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• การคาดการณแนวโนมของปรากฏการณวา  ในอนาคตนาที่จะเกิด

อะไรขึ้น  หรือมีทางออกอยางไร 

ผูทําวิจัยหวงัวาผลของงานวจิัยนี้จะชวยเสริมสรางใหผูอานสามารถเขาใจบทบาท 
และผลกระทบจากการดําเนินธุรกิจของ เฮดจฟนด ตอเศรษฐกิจการเงินไทยจากการวิเคราะห
ภายใตกรอบทฤษฎทีางเศรษฐศาสตรการเมืองไปในทางทีถู่กตองและชัดเจนยิง่ขึ้น โดยจะขอ
นําเสนอในรูปของการพรรณนาวิเคราะห (Analytical description) 

1.8 แนวคิดและทฤษฎ ี

สภาวะแวดลอมในปจจุบนัที ่เฮดจฟนด มีการขยายตัวอยางกาวกระโดดและทวี
บทบาทอยางมากในตลาดเงินและตลาดทุนโลก เปนสิง่ที่เราคนไทยคงไมสามารถหลีกเลี่ยงตอการ
มีปฏิสัมพันธกบักองทุนเหลานี้ไดไมวาจะเปนโดยทางตรงหรือทางออม ประกอบกับการดําเนนิ
นโยบายเศรษฐกิจการเมืองของไทยแบบทุนนิยมเสรีและการที่เศรษฐกิจไทยถกูผนวกเขาเปนสวน
หนึง่ของโลกาธนานวุัตนมีผลใหเราไมสามารถปดกัน้การเคลื่อนไหวของกระแสทนุโลกได ดังนัน้ 
การพยายามทําความเขาใจและการตื่นตวัตอสภาพแวดลอมที่เปลี่ยนแปลงไปตามกระแสโลกาภิ
วัตนจงึเปนสิง่ที่จําเปนและควรเปนการมองอยางพนิิจพิเคราะหถงึรากเหงาของปญหาที่แทจริงที่
เกิดขึ้น โดยการนําทฤษฎีและปรัชญาทางเศรษฐศาสตรการเมืองเปนเครื่องมือในการวิเคราะห   

สําหรับแนวคดิ ทฤษฎีและปรัชญาทางเศรษฐศาสตรการเมืองทีน่ํามาวิเคราะห
เฮดจฟนดและผลกระทบตอระบบเศรษฐกจิการเงนิของไทยในงานวิจัยฉบับนี้ประกอบดวย 

• ทฤษฎีเศรษฐศาสตรสถาบนัแนวใหม (New Institution Economics-
NIE)  

• ปรัชญาวิภาษวิธี (Dialectic)  

• ทฤษฎีวัตถุนยิมประวัติศาสตร  

• แนวคิดเสรีนิยมใหม (Neo Liberalism) 

• ทฤษฎีระบบโลก (World System Theory) 

เนื่องจากเฮดจฟนดเปนเพียงผูเลนหนึ่งในระบบโลกาภิวตัน ดังนั้นการวิเคราะหให
เขาถึงปญหาที่แทจริงนัน้จึงตองมองแบบ Holistic กลาวคือ การใหความสําคัญถงึสภาพแวดลอม
และปจจัยตางๆที่เกิดขึ้นโดยรอบ เพราะปจจัยทัง้หลายลวนเปนเหตุแหงการกาํเนิดและการคงอยู
ของเฮดจฟนดดวยกนัทัง้สิ้นซึ่งทาํใหการวจิัยในเรื่องดงักลาวมีขอบเขตกวางขวาง การนําทฤษฎี
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เศรษฐศาสตรสถาบนัแนวใหม(New Institution Economics-NIE) จะชวยใหเขาใจเรื่องตางๆได
อยางกระจางชัดขึ้น โดยนักคิดคนสําคัญของทฤษฎีเศรษฐศาสตรสถาบันแนวใหม ไดแก 
Douglass C. North นักเศรษฐศาสตรผูไดรับรางวัลโนเบล  ทฤษฎีของ North ไดปรับปรุงจุดออน
ของเศรษฐศาสตรกระแสหลัก โดยเสนอแนวคิดที่เชื่อวาระบบเศรษฐกจิเปนแบบเปด เคลื่อนไหว
เปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลาโดยมีเทคโนโลยีเปนพลังสาํคญัในการขับเคลื่อนการพัฒนาตามคติของ
นิโอคลาสสิก ทฤษฎีเศรษฐศาสตรสถาบนัแนวใหมเปนทฤษฎทีี่อยูบนรากฐานของสหวทิยาการที่
มองวาเศรษฐกิจมิไดคงอยูอยางโดดเดี่ยว  แตจะมีความสัมพันธอยางมากกบัสถาบนัในสงัคม 

สถาบนัในที่นีห้มายถงึ  ระบบความสัมพนัธตางๆ ระหวางมนษุยดวยกนัทัง้ทีเ่ปน
รูปธรรม  และนามธรรมที่เปนตัวกาํหนดพฤติกรรมของคนในสงัคม  ตัวอยางของสถาบันทาง
เศรษฐกิจ  ไดแก  กฎเกณฑ  กฎหมาย กฎระเบียบและ กติกาตางๆ  เชน  การแบงสรรรายได  
ระบบกรรมสิทธิ์  และระบบการแลกเปลี่ยน  เปนตน  และสถาบนัยังหมายรวมถึงลกัษณะ
ความสัมพันธระหวางเศรษฐกิจกับการเมอืง สังคม จิตวทิยา จารีตประเพณี ความเชื่อ  คานิยม
ทางวัฒนธรรม และ อุดมการณ รวมทั้งพฤติกรรมทางเศรษฐกิจกลุม และ การขัดแยงดานอํานาจที่
มีผลตอกันและกันอกีดวย อีกนัยหนึ่งก็คือ Rule of the Game โดยมีบุคคลและองคกรตางๆเปนผู
เลนนัน่เอง                

การวิจยัโดยใชทฤษฎีเศรษฐศาสตรสถาบันตองการวิเคราะหโลกและเศรษฐกิจ
จากสิง่ที่เปนจริง  ซึง่เปนผลผลิตของปจจัยทางเศรษฐกจิและปจจัยที่ไมใชเศรษฐกิจ  จุดหลักของ
เศรษฐศาสตรสถาบนัจะอยูที่การศึกษาหาขอมูลเกี่ยวกบัปจจัยที่ไมใชเศรษฐกิจซ่ึงก็คือสถาบนัเอง  
วามีผลกระทบตอเศรษฐกิจอยางไรและสมัพันธเชื่อมโยงกับการพัฒนาเศรษฐกิจอยางไร  ดงันัน้ 
ส่ิงที่สําคัญที่สุดในระบบเศรษฐกิจจึงมิใชกลไกตลาด แตเปนโครงสรางทั้งหมดของระบบเศรษฐกิจ 
และสถาบนัทีก่ํากับดูแลระบบเศรษฐกิจนั้น ซึ่งจะเปนตัวกําหนดการจัดสรรทรัพยากรในสังคม การ
นําทฤษฎนีี้มาใชในการวิจัยในครั้งนี้จะทาํใหเราสามารถตอบคําถามเรือ่งการกาํเนิด และการดํารง
คงอยูของเฮดจฟนดภายใตกรอบของสถาบันทัง้ในอดีตและปจจุบันไดเปนอยางดี  นอกจากนีย้ัง
สามารถนําทฤษฎีนี้มาใชวิเคราะหถงึการเปลี่ยนแปลงสถาบนัซึ่งสงผลกระทบตอเศรษฐกิจไทยอกี
ดวย 
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นอกจากนัน้ผูวิจัยไดนาํทฤษฎีปรัชญาวิภาษวธิี (Dialectic) ของ Georg Wilhelm 

Friedrich Hegel 6  มาใชเสริมกับทฤษฎีเศรษฐศาสตรสถาบนัแนวใหม ในสวนการเปลี่ยนแปลง
สถาบนัโดยเฉพาะกรณีระบบอัตราแลกเปลี่ยนของไทยทีเ่ฮดจฟนดก็เปนตัวแสดงสําคัญในเรื่อง
ดังกลาว เนื่องจากวาขณะนัน้ประเทศไทยเปดเสรีทางการเงินโดยอนุญาตใหมีการเคลื่อนยายทนุ
เขาออกประเทศอยางเสรีในขณะที่มีระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบคงที่ (Fixed Exchange 
Rate)7   ซึ่งมิไดข้ึนจากอุปสงคและอุปทานของเงิน การคงระบบคาเงนิดังกลาว จึงเปนสิ่งขัดแยง
กับการเปดเสรีทางการเงิน ส่ิงนี้ไดสรางความไรเสถยีรภาพตอระบบสถาบนัเดิมของไทยในระยะ
ยาวภายใตบรรยากาศของขบวนการโลกาภิวัตนที่ผลักดันใหเกิดการเคลื่อนยายทนุอยางรนุแรง
และรวดเร็ว 

การวิจยัโดยใชปรัชญาวิภาษวิธ ี(Dialectic) นี้จะทําใหเราสามารถเขาถึงคําตอบ
ขบวนการการเปลี่ยนแปลงระบบอัตราแลกเปลี่ยนซึ่งเปนสถาบันที่สําคัญที่สุดของเศรษฐกิจที่
พึ่งพิงการสงออก และสงผลกระทบเปนลูกโซโครงสรางทางเศรษฐกิจไทยโดยรวม โดยมีประเด็น
คําถามคือระบบอัตราแลกเปลี่ยนที่สมบูรณที่สุดและปลอดภัยจากการโจมตีคาเงินมีจริงหรือไมใน
ยุคโลกาภิวัตนที่ไทยตอบรับการเปนทนุนิยมเสรนีิยมอยางเต็มตัว และในอนาคตไทยจะดาํเนนิเขา
สูการเปลี่ยนแปลงตามแบบ Dialectic อีกหรือไม 

ทฤษฎีปรัชญาวิภาษวธิี (Dialectic) มีสาระสําคัญของปรัชญาทีว่า  

ก. ทุกสรรพสิง่ไมอาจดํารงอยูไดอยางโดดเดี่ยวเปนเอกเทศ ดังนั้น ส่ิงตางๆใน
ระบบลวนมีความสัมพนัธกนั  

ข. โดยที่ทกุสรรพสิ่งจะเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา ไมมีส่ิงใดดํารงอยู
แบบสมบูรณและคงที่ได (จงึปรากฏเปนการเปลี่ยนแปลงที่เกิดจากความขัดแยงในองคประกอบ
ภายในเอง) ดงันัน้ ส่ิงใดๆทีพ่ยายามจะรักษาสถานะที่คงทีน่ั้นไวจะทําใหเกิดแรงตอสูและตอตาน
ของสิ่งทีเ่สื่อมกับส่ิงที่กอรูปข้ึนใหม กอเปนความขัดแยงภายในองคประกอบของสรรพสิ่ง  

                                                  
6 ฉัตรทิพย นาถสุภา,  ลัทธิเศรษฐกิจการเมือง, พิมพครั้งที่ 5,  (กรุงเทพมหานคร: สํานักพิมพ

แหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2546)     
7 คณะกรรมการศึกษาและเสนอแนะมาตรการเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารจัดการระบบ

การเงินของประเทศ (ศปร.),    “รายงานผลการวิเคราะหและวินิจฉัย ขอเท็จจริงเกี่ยวกับสถานการณวิกฤติทาง
เศรษฐกิจ,”  (กรุงเทพมหานคร: มูลนิธิสถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย, มีนาคม 2541) 
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ค. เมื่อความขดัแยงดําเนินไปถึงจุดอิ่มตัว จะนาํมาซึง่การเปลี่ยนแปลงแบบกาว

กระโดด การเปลี่ยนแปลงทางคุณภาพฉบัพลันนี้ มิไดเกดิขึ้นโดยบังเอญิ หากเปนไปตามกฎเกณฑ 
Dialectic ที่เกดิจากผลรวมยอดของการเปลี่ยนทางปริมาณทีละนอย และกอรูปเปนสิ่งใหมที่มี
ลักษณะกาวหนาขึ้น  

ง. ส่ิงใหมทีก่อรูปนี้จะมีสภาพแบบ “ปฏิเสธแหงปฏิเสธ” (Negation of Negation) 
ความหมายคอื เมื่อระบบใดๆดําเนินผานกาลเวลาไปจะเกิดความขัดแยงภายในซึ่งมีลักษณะ
ปฏิเสธสิ่งทีเ่ปนอยู นํามาซึง่การเปลี่ยนแปลงเพื่อไปสูจุดดุลยภาพใหม  และเมื่อระบบใหมดํารงอยู
และ ดําเนินตอไปในสภาวะใหมสักระยะหนึ่ง ยอมเกิดมสีภาพของความขัดแยงใหมที่เปนการ
ปฏิเสธภายในตนเองขึ้นมาอกี  กลายเปนสภาพทีเ่รียกวาการ”ปฏิเสธแหงปฏิเสธ”  นาํมาซึง่การ
เปลี่ยนแปลงใหมทีม่ีลักษณะกาวหนาขึน้ในลําดับถัดไป ซึ่งวงจรเชนนีจ้ะดําเนนิไปไมส้ินสดุ (ผูวจิยั 
: สภาวะเสถยีรของสรรพสิ่งในโลกไมมีอยูจริง จะเปนอยูไดก็เพียงชั่วระยะเวลาชัว่ครั้งชั่วคราว
เทานัน้) 

ผูวิจัยยงันาํทฤษฎีวัตถนุิยมประวัติศาสตรของ Karl Marx8  มาใชเพื่อเสริมทฤษฎี
เศรษฐศาสตรสถาบนัแนวใหม โดยมุงหวงัเพื่อหาคาํอธบิายเหตุการณการเปลี่ยนแปลงระบบสังคม 
และเศรษฐกิจของไทยหลงัเหตุการณการโจมตีคาเงนิ จากวัตถุนิยมประวัติศาสตรทีว่าดวย
โครงสรางทางเศรษฐกิจ (Economic Structure) ตามรูปแบบ Mode of Production เราจะเห็นได
วา โลกไดมีการเปลี่ยนแปลง พลงัการผลิต และความสัมพันธในการผลติอยางตอเนื่อง โดยมี
แรงผลักดันจากการเปลีย่นแปลงโครงสรางระบบการเงนิโลกที่ผลักดนัโดยประเทศทนุนิยม
ศูนยกลาง ผนวกกับการปฏวิัติดาน Information Technology ไดชวยทําใหเกิด Economic 
Integration ข้ึน การผลิตที่กระจายอยูทั่วโลกจึงถกูบูรณาการภายใตบรรษัทขามชาต ิเสมือนกับยอ
โลกใหเลก็ลงกลายเปน Global Village เชื่อมสวนตางๆของโลกเขาสูความเปนโลกาภิวัตนโดย
สมบูรณ กิจกรรมทางเศรษฐกิจจึงมีการเคลื่อนไหวไดอยางรวดเร็ว ภายใตบรรยากาศที่เสรี(Free 
Market) มีผลใหโครงสรางสวนบน (Super Structure) ของไทยกลบัยังลาหลงัไมสอดคลองกับการ
เปลี่ยนแปลงที่เกิดขึ้น ไมวาจะเปน สถาบันการเงนิ สถาบันการปกครอง ระบบราชการ กฎหมาย 
และกฎระเบียบตางๆ รวมถงึระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ (Fixed Exchange Rate) ที่ไทยใชมา

                                                  
8 ฉัตรทิพย นาถสุภา, ลัทธิเศรษฐกิจการเมือง  
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หลายทศวรรษ9 จึงตองถูกทาทายจากพลงัของกระแสทนุที่เคลื่อนไหวรนุแรงเพิม่ข้ึนทกุขณะ ดังนั้น 
จึงเกิดขัดแยงกับโครงสรางสวนบนซึ่งพยายามรักษาสถานะเดิม เราจึงไดเหน็อาการเสียศูนยทาง
เศรษฐกิจไทยตั้งแตป 1996 ไดจากปญหาของสถาบนัการเงนิตางๆที่เปนตัวกลางรบัของรอน ซึง่ก็
คือกระแสทุนที่ไหลบาทวมทนเศรษฐกิจไทยที่สะสมมาหลายปไดเร่ิมตนปะทุข้ึนแลว10   

หลังจากการลดคาเงินไดมกีารเปลี่ยนแปลงโครงสรางสวนบนในหลายดาน การ
นําทฤษฎวีัตถนุิยมประวัติศาสตรนี้มาใชรวมกับทฤษฎีเศรษฐศาสตรสถาบนัแนวใหมเพื่อหา
คําอธิบายถึงโครงสรางเศรษฐกิจที่เปลีย่นไป นับเปนเครือ่งมือที่สําคัญยิ่ง 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                  
9 คณะกรรมการศึกษาและเสนอแนะมาตรการเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารจัดการระบบ

การเงินของประเทศ (ศปร.),    “รายงานผลการวิเคราะหและวินิจฉัย ขอเท็จจริงเกี่ยวกับสถานการณวิกฤติทาง
เศรษฐกิจ,” 

10 สมภพ มานะรังสรรค,  โลกาภิวัตน เศรษฐกิจแบบทวิลักษณ, พิมพครั้งที่ 1,  
(กรุงเทพมหานคร: สถาบันวิถีทรรศน, 2545) 
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แผนภูมิที่ 1.3 แสดงวิถีการผลิตกับการอธบิายการเปลี่ยนแปลงของระบบสังคมและเศรษฐกิจของ
ไทย 
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ทฤษฎีวัตถุนยิมประวัติศาสตร มีเนื้อหาสาระโดยยอวา เมื่อการพฒันาของมนุษย

ที่นาํมาซึ่งพลงัการผลิตทางวัตถุของสังคมไดดําเนินกาวหนาไป ความสัมพันธทางการผลิต และ
โครงสรางสวนบนทีม่ีอยูเดิมจะกลายเปนสิง่ขัดขวางตอการพัฒนา การขัดแยงกับโครงสราง
สวนบนซึ่งพยายามรักษาสถานะเดิมจะเกิดขึ้น ทําใหเกิดการปฏิวัตทิางสังคมโดยการเปลี่ยน
รากฐานทางเศรษฐกิจ สงผลใหโครงสรางสวนบนอันมหมึา ประกอบดวย ระบบกฎหมาย ระบบ
การปกครองทัง้หมด โครงสรางสวนบนเหลานี้จะถูกเปลีย่นแปลงอยางรนุแรงและรวดเร็ว ซึ่งการ
เปลี่ยนแปลงในลักษณะดงักลาวนี้ จะตองรอใหมีการเปลี่ยนแปลงในพลังการผลิตพรอมเสียกอน 
การเปลี่ยนในระบบทั้งหมดจึงจะเปนผล  

นอกจากนี้ผูเขียนนําแนวคิดเสรีนิยมใหม (Neo Liberalism) มาใชในการวิจัยครั้ง
นี้ ซึง่เปนแนวคิดที่ถูกนํามาใชในประเทศทุนนิยมศนูยกลางหลังจากวกิฤติเศรษฐกิจในทศวรรษที่ 
80 โดยแนวคดินี้นาํเสนอใหเห็นปญหาทางเศรษฐกิจที่ผานมาวามีตนตอมาจากภาครัฐที่ไดเขามา
แทรกแซงในระบบเศรษฐกิจ  (State Intervention)  ไมวาจะเปนเรื่องการออกกฎเกณฑ  กฎหมาย 
การประกอบกจิกรรมทางเศรษฐกิจโดยรัฐ รวมถึงการใชจายของรัฐ ซึ่งลวนแตถูกมองวาขาด
ประสิทธิภาพ  เนื่องจากเปนการกําหนดโดยการเมืองมิไดกําหนดโดยผูบริโภคจึงขาดการอิงกับ
ตลาดและการแขงขัน นกัเสรนีิยมใหมมกัเสนอวาการแกปญหาเศรษฐกิจจะตองใชกลไกของตลาด
หรือ “มือที่มองไมเหน็” (The Invisible Hand) แบบ “ปลอยใหเปน ปลอยใหไป”  (Laissez-faire 
and laissez-passer) ซึ่งมีรากฐานมาจากทฤษฎีเสรีนยิมของเศรษฐศาสตรคลาสสิกนัน่เอง ดังนัน้ 
คัมภีรของเสรีนิยมใหม  (Neo–Liberalism)  ที่บูชาลทัธิตลาดนิยม  จึงมีความเหน็วากลไกตลาด
แกปญหาเศรษฐกิจไดทุกเรื่อง  กลไกตลาดจะนําไปสูการผลิตและการจัดสรรทรัพยากรอยางมี
ประสิทธิภาพ จึงประกอบดวยการเปดเสรี  (Liberalization)  การยกเลิกกฎระเบียบของรัฐ  
(Deregulation)  และการแปรรูปรัฐวิสาหกิจใหเปนของเอกชน  (Privatization)  เราจึงเหน็ไดวา
นโยบายเสรนียิมใหมมีเนื้อหาสาระที่เนนการสรางโอกาสทางธุรกิจใหกับภาคเอกชน และการ
บุกเบิกพรมแดนใหม  (New Frontier)  ใหกับการลงทนุ 

กระแสเสรีนิยมใหมยิง่ทวีกาํลังรุนแรงยิง่ขึน้หลงัการกําเนิดฉันทมติวอชิงตัน
(Washington Consensus) ซึ่งไดประมวลจากความคดิเห็นจาก Think Tanks ทั้งหลายในนคร
วอชิงตัน โดย จอหน วิลเลียมสัน (John Williamson)11   ในป ค.ศ. 1989 โดยฉันทมติวอชิงตันนี้ 

                                                  
11 รังสรรค ธนะพรพันธุ,  วิจารณเร่ือง “ฉันทมติแหงวอชิงตันบนเมนูนโยบาย,” 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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เปนชุดของนโยบาย (Policy Menu) เพื่อใชในการปฏิรูปเศรษฐกิจและมีพื้นฐานมาจากปรัชญาเสรี
นิยมใหมทั้งสิน้ ซึง่สงผลโดยตรงในการเกือ้กูลการขยายตัวของขบวนการโลกาภิวัตนและโลกาธนา
นุวัตนเปนอยางยิง่   

ในปจจุบันแนวคิดเสรีนิยมใหม  จะปรากฏเดนชัดในองคกรระหวางประเทศที่มี
สหรัฐฯและประเทศทุนนิยมชั้นนาํเปนกาํลงัสําคัญในการจัดตั้ง ไดแก  World Bank , IMF และ  
WTO ซึ่งลวนเปนองคกรที่มอิีทธิพลตอรัฐบาลในประเทศตาง ๆ โดยเฉพาะประเทศกําลังพัฒนา
เนื่องจากองคกรเหลานีน้ํานโยบายมาบงัคบัใชในการแกไขปญหาทางเศรษฐกิจ อาศยัสูตรสําเร็จ
คือ  การเปดเสรีทางการคา  การลงทนุและการเงิน  การลดบทบาทของรัฐในภาคเศรษฐกิจลงโดย
ยกเลิกการชีน้าํเศรษฐกิจโดยรัฐ  (การควบคุม  การออกกฎระเบียบ  การอุดหนุน)  และการหนัมา
สงเสริมระบบเศรษฐกิจของการแขงขัน และตลาดเสรี  โดยอางวาวิธนีี้จะหนทางทีน่ําไปสูการ
เติบโตเศรษฐกิจ  ความกาวหนาทางสงัคม  และการพฒันาประชาธปิไตย   

ประเทศไทยเองก็ไดนําแนวทางดังกลาวมาใชปฏิบัติ สําหรับตัวอยางนโยบายเปด
เสรีทางการเงนิของไทย ไดแก 

ก. นโยบายเปดเสรีบัญชีทุน : ในชวงป ค.ศ. 1990 รัฐบาลไทยไดเปดเสรีบัญชีทุน
และอนุญาตใหธนาคารพาณิชยตั้งหนวยงาน วิเทศธนกิจ (International Banking Facilities) โดย
มีวัตถุประสงค เพื่อระดมเงนิทนุจากตางประเทศ นํามาปลอยสินเชื่อใหกับลูกหนีท้ัง้ที่อยูใน
ประเทศ (Out – in) และ ลูกหนี้ตางประเทศ (Out – Out) โดยรัฐใหแรงจูงใจ ตอธนาคารพาณิชย
ดวยการลดหยอนภาษเีงนิไดนิติบุคคลในสวนของรายไดจากธุรกิจนี้ลงจาก 30% เหลือ 10% และ
ไดรับสิทธิที่จะไมนับรวมสนิเชื่อนี้เพื่อกําหนดคาการตั้งเงินสดสํารองของธนาคารอีกดวย ซึง่การทาํ
เชนนี้ของไทยเปนการเปดพืน้ที่ใหกระแสทนุโลกเขามาหาผลประโยชนในประเทศไทยไดสะดวก
และรวดเร็วมากขึ้น  

ข. นโยบายการรับพันธะขอ 8 แหงขอตกลงของกองทนุการเงนิระหวางประเทศ 
ประเทศไทยรบัพันธะขอ 8 ของกองทนุการเงินระหวางประเทศ เมื่อวันที่ 21 พฤษภาคม 1990 โดย
มีเนื้อหาที่สําคญัคือ อนุญาตใหเงนิไหลเขาประเทศไดอยางเสรี เพื่ออํานวยความสะดวกตอการคา 
การสงออกและการลงทนุในประเทศ มีผลใหสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจของประเทศไทย ข้ึนอยู
กับปริมาณเงนิทนุที่ไหลเขาออกนั้น 

นโยบายดังกลาว จึงเปนขั้นตอนสําคัญในการผูกเศรษฐกิจไทยเขากับเศรษฐกิจ
โลก สงผลใหบทบาทและอทิธิพลของประเทศทุนนิยมศูนยกลางสามารถแผขยายเขามาในประเทศ
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ไทยไดอยางรวดเร็ว ทั้งภาคเศรษฐกิจจริง (Real Sector) และภาคการเงิน (Financial Sector) โดย
มีบรรษัทขามชาติเปนกลไกสําคัญ เนื่องจากมีความพรอมทั้งทนุและเทคโนโลยี จากจุดนี้เราจงึเหน็
ไดวาแนวคิดนีจ้ึงเปนประโยชนอยางยิง่ที่จะนํามาใชในการอธิบายถึงทีม่าของการขยายตัวอยาง
เฟองฟูของนักเก็งกาํไรเชน เฮดจฟนด ของทุนนิยมตะวนัตกที่ไดเขาไปมีบทบาทและสราง
ผลกระทบอยางมากมายตอการลงทุนทั่วโลกรวมถงึประเทศไทยดวย 

ทายที่สุดผูวิจยันําทฤษฎีระบบโลก (World System Theory) ของ Wallerstein12

มาอธิบายปฏสัิมพันธเชงิอํานาจระหวางประเทศตางๆที่เปนไปภายใตกระแสโลกาภวิัตน ภายใน
บริบทของแนวคิดเสรีนิยมใหมที่ครอบงําเศรษฐกิจการเงินโลกในปจจุบัน รวมถึงนาํมาใชวิเคราะห
บทบาทของ IMF และผลประโยชนที่เกิดจากการไหลเวยีนของทนุโดยเสรี 

ทฤษฎีระบบโลก (World System Theory) เปนการวเิคราะหกระบวนการองครวม
ของระบบโลกสมัยใหม ซึ่งมเีศรษฐกิจเปนแบบทุนนิยม (Capitalist  World –Economy) ประกอบ
ไปดวยสวนตางๆ คือ  กลุมทนุ, รัฐชาติ และการแบงงานกันทํา (Division of Labors)โดยโครงสราง
ระหวางรัฐแกนนาํ (Core) กบัรัฐในเขตรอบนอก (Periphery)  กลุมประเทศทีถ่ือวาเปนรัฐแกนนํา 
ไดแก อเมริกาเหนือ, ยุโรปตะวันตกและญีปุ่น สวนประเทศทีน่ิยามวาเปนกลุมรัฐในเขตรอบนอก 
ไดแก แอฟริกา, ลาตินอเมริกาและเอเชยี กระบวนการเหลานี้ทาํใหระบบเศรษฐกิจโลกมีพลวัตร
เคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา โดยรัฐตางๆจะถกูกําหนดบทบาทและมีความเชื่อมโยงกนั
เปนระบบความสัมพนัธระหวางรัฐ (Interstate System) 

1.9 วรรณกรรมปริทศัน 

Hedge funds: Myths and Limits13

ฟรานซิสโกส เซิรจ ลาบิแทนท นําเสนอขอมูลเกี่ยวกับธุรกิจเฮดจฟนด ตั้งแต
ขอมูลพื้นฐานโดยเริ่มจากประวัติความเปนมา เฮดจฟนดถูกกอต้ังขึน้ครั้งแรก โดยอลัเฟรด วนิสโลว 
โจนส (Alfred Winslow Jones) ลักษณะกองทนุมหีลักการลงทนุ (Concept) ที่พิเศษกวากองทุน
ทั่วไป คือ เงนิกองทนุจะตองไดรับการปองกันความเสีย่งจากตลาด (Market Risk) โดยการทาํ 
Short Sell และสามารถกูยมืเพื่อการลงทนุได ซึ่งเปนเรื่องที่ใหมมากในขณะนั้น 

                                                  
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 เร่ิมจากการมองหาหุน 2 ตัว โดยซื้อหุนที่มีราคา

ตลาดต่ํากวามูลคาที่ควรจะเปน (Long Under-valued Stock) และยมืหุนที่มีราคาตลาดสูงกวา
มูลคาที่ควรจะเปนเพื่อขาย (Short Over-valued Stock) ในปริมาณเงนิที่เทากัน   โดยมีเงื่อนไขที่
สําคัญคือ หุนทั้งสองตัวควรจะอยูในหมวด (Sector) เดียวกนั เพื่อใหหุนทั้งสองไดรับผลกระทบ
จากความเสีย่งดานปจจัยตลาด (Systematic Risk) ที่ใกลเคียงกัน หรืออาจกลาวไดวา Market 
Risk ไดถูกกําจัดออกไปแลว ซึ่งประเดน็นีค้ือหัวใจในเทคนิคการทาํกาํไรของโจนส  ดังนัน้ หากการ
วิเคราะหถูกตอง ในตลาดขาขึ้นหุนที่ Under Value จะขึ้นเปนอัตราสวนที่มากกวาหุนที่ Over 
Value และในตลาดขาลงหุนที ่Under Value จะตกลงนอยกวาหุนที ่Over Value ดังนัน้ ผลกาํไรก็
คือสวนตางดังกลาวนัน่เอง  

จากเทคนิคนี้เองทาํใหเขาสามารถทํากําไรไดในทุกสภาพตลาด ซึง่เรยีกไดวาผล
กําไรของกองทุนมิไดข้ึนกับทิศทางของตลาด และดวยเทคนิคนี้ “กองทนุ” จึงถกูขนานนามวา 
“Hedge Fund” นอกจากนี ้โจนสยงัเพิ่มผลกําไรไดอีกดวยการนาํเงนิที่ไดจากการทาํขายหุนที่ยมื 
(Short Sell) มาซื้อหุนที ่Under Value เพิ่มข้ึน ซึ่งขัน้ตอนนี้เรียกวา Leverage ซึ่งเปนกลยุทธที่
สําคัญมากอนัหนึง่ของเฮดจฟนด 

นอกจากนี ้ลาบิแทนท ยงัไดจําแนกประเภทของเฮดจฟนดและกลยุทธการลงทุน
ที่ใชในการทาํกําไร โดยนําเสนอหลกัการและแนวคิดสาํหรับแตละกลยุทธในรายละเอียด รวมถึง
พัฒนาการของธุรกิจเฮดจฟนด ลาบิแทนท ไดชี้ใหเห็นถงึพัฒนาการดานกลยุทธการลงทนุของ
เฮดจฟนด  ซึง่ไดเปลี่ยนแปลงไปจากกลยทุธในอดีตของโจนส เนื่องจากการที่สภาพแวดลอมของ
ตลาดมีความซับซอนมากขึน้ รวมถึงภาวการณแขงขันที่สูงขึน้ของธุรกิจเฮดจฟนดเอง  จนทําใหคาํ
วา เฮดจฟนด หรือ กองทนุปองกันความเสีย่งดูจะมิไดมีความหมายตรงไปตรงมาอยางที่มมีาแต
กําเนิด เนื่องจากกลยุทธที่เฮดจฟนด ใชอยูมีความหลากหลาย และ เฮดจฟนด จาํนวนมากทาํการ
ลงทนุโดยมิไดเนนการทํา Hedging หรือ การปองกนัความเสี่ยง 

เฮดจฟนดสามารถแบงออกเปน 3 กลุมใหญ ตามความสัมพันธของกลยุทธการ
ทํากาํไรกับทิศทางของตลาด 

ก. กลุม Non Directional Strategy 

    การลงทนุของกองทนุในกลุมนี้ ผลตอบแทนของกองทุนจะมีความสัมพันธนอย
มากกบัทิศทางของตลาด จดัเปนกองทนุกลุมที่มีความเสี่ยงต่ําถึง ปานกลาง ภายในจะแบงเปน 2 
กลุมยอย ไดแก กลุม Market Neutral ที่การปองกันความเสี่ยงของการลงทนุจาก Market Risk ซึ่ง
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ก็เปนที่มาของคําวา เฮดจฟนด ดังนั้นผลตอบแทนของการลงทุนจะมาจากความสามารถของ
ผูจัดการกองทนุในการวิเคราะหหลักทรัพยเปนสําคัญ กองทนุยุคแรกกจ็ัดอยูในประเภทนี้ อีก
ประเภทไดแก  กลุม Event Driven  กลุมนี้จะมองหาการลงทุนที่มโีอกาสเฉพาะ เชน การเขาลงทุน
ในหลักทรัพยที่จะมกีารควบรวมกิจการโดยคาดหวงัการเคลื่อนไปของราคาจากเหตุการณดังกลาว 
หรือเขาซื้อหลกัทรัพยของบรษิัทที่กําลังปรับโครงสรางทางการเงนิโดยคาดหวงัการปรับตัวขึ้นของ
ราคาหลักทรพัยหลังการปรับโครงสรางเสร็จส้ิน กองทนุในลักษณะนี้ ไดแก Special Situation 
Fund, Distressed Fund 

ข. กลุม Combined Strategy 

    การลงทนุของกองทนุในกลุมนี้ จะใชกลยุทธผสมผสานกนัระหวาง Non 
Directional และ Directional Strategy เพื่อการลดความเสี่ยงของความผันผวนของผลตอบแทน
จากการลงทุนและจัดเปนการลงทุนที่มีความเสี่ยงต่ํา กองทนุประเภทนี้ไดแก Fund of Hedge 
Fund, Multi Strategies Fund และ Opportunistic Strategies Fund 

ค. กลุม Directional Strategy    

    การลงทนุของกองทนุในกลุมนี้ ผลตอบแทนการลงทนุจะมีความสมัพันธกับทิศ
ทางการเคลื่อนไหวของตลาดอยางมาก สถานะการลงทนุ (Position) ของกองทุนเหลานี ้จะเปน 
Long Bias หรือไมก็ Short Bias อยางใดอยางหนึ่ง แลวแตประเภทและจังหวะของการลงทุน 
(Market Timing) จะไมมีสถานะเปน Market Neutral อยางเชนประเภทแรก ดังนั้นกองทนุใน
ลักษณะนีจ้ึงมนีักการเงนิบางคนเรียกวา Long/Short Strategy (คําๆนีจ้ึงมีความหมายทีก่วางทํา
ใหเกิดความสบัสนไดงาย) โดยผูจัดการกองทนุจะทํากําไรจากการคาดการณทิศทางของตลาด  
กองทนุประเภทนี้มกัจะขยายผลตอบแทนการลงทุนโดยการกูยมื (Leverage) เปนปริมาณ
หลายเทาตัวของเงนิกองทนุ และจัดเปนกองทนุกลุมที่มีความเสีย่งปานกลางถึงสงู กองทนุที่จัดอยู
ในประเภทนี้ ไดแก Global Macro Fund และ Market Timing Fund เปนตน 
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ซิโมน โบรลา และ เดนนิส มาเซตติ นาํเสนองานเขียนซึ่งกลาวถึงประโยชนที่ได
จากการจัดสรรการลงทนุ (Asset Allocation) ในเฮดจฟนดรวมกับหลกัทรัพยประเภทอื่น การ
จัดสรรเงินลงทุนในสินทรัพยประเภทตางๆ ไมวาจะเปน หุน ตราสารหนี้ อสังหาริมทรัพย และ
สินทรพัยประเภทอื่นๆ จัดเปนความทาทายที่สําคัญของการบริหารกองทนุของผูจัดการกองทนุ 
องคประกอบหลักที่ผูจัดการกองทนุศึกษากอนการตัดสินใจลงทุนในสินทรพัยประเภทใดๆ คือ
การศึกษาเรื่อง ผลตอบแทน (Return) ความผันผวนของผลตอบแทน (Risk) และการกระจาย
ความเสีย่ง (Diversification) ออกไปในการลงทุนในสนิทรัพยหลายประเภท  

ในทางทฤษฎ ีเปาหมายของการลงทุนของกองทนุหนึง่ๆคือการพยายามบริหาร
กองทนุใหไดผลตอบแทนสูงสุด ภายใตความเสี่ยงทีจ่ํากดั และควบคุมได สินทรัพยแตละประเภทมี
ความเสีย่งที่ไมเหมือนกนั สินทรพัยบางประเภทจัดวามคีวามเสีย่งต่ํา เชน พนัธบัตรรัฐบาล และ
สินทรพัยบางประเภทจัดวามีความเสีย่งสงู เชน หุนทนุ การเลือกลงทนุในสนิทรพัยเพียงชนิดเดียว 
อาจทาํใหไมบรรลุเปาหมายของการลงทนุได เชน ถาเลือกลงทุนในสินทรัพยที่มีความเสี่ยงต่าํ เชน 
พันธบัตรรัฐบาล อาจทาํใหไมบรรลุเปาหมายดานผลตอบแทนการลงทุนที่คาดหวงั  แตถาลงทนุใน
หุนทุนอยางเดยีว อาจใหผลตอบแทนสูงแตก็มีความผนัผวนของผลตอบแทนสูงตามไปดวยเชนกนั  

ดังนัน้การกระจายความเสีย่งจึงเปนหัวใจสําคัญของการลงทุน การวดัหาน้ําหนกั
การลงทุนที่เหมาะสมในสินทรัพยแตละประเภท ไดมาจากการวัดหาความสัมพนัธทางสถิต ิของ
ความเคลื่อนไหวของผลตอบแทนระหวางสินทรพัยแตละประเภท หรือที่เรียกกันวา คาสหสัมพันธ 
(Correlation) 

เฮดจฟนดจัดเปนประเภทสนิทรพัยอีกประเภทหนึง่ ที่มลัีกษณะเฉพาะตัวของ
ผลตอบแทน และความเสีย่งแตกตางไปจากสินทรัพยประเภทอื่นๆ  โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ผลตอบแทนของเฮดจฟนดมกัจะมีคาสหสมัพันธที่ต่าํเทยีบกับผลตอบแทนจากการลงทนุใน
สินทรพัยประเภทอื่นๆ เชน หุน หรือตราสารหนี ้เฮดจฟนดจึงจัดเปนประเภทสินทรพัยที่ชวยในเรือ่ง
การกระจายความเสีย่งของการลงทุนไดเปนอยางด ี

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

York: John Wiley & Sons, 2002) 
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รศ.ดร. สมภพ  มานะรังสรรค ไดใชวิธีวิเคราะหเชงิประวตัิศาสตรตั้งแตยุค  
ขอตกลง  Bretton  Woods  หลงัสงครามโลกครั้งที่  2  ซึง่ไดกอกําเนิดกองทนุการเงนิระหวาง
ประเทศ  (IMF)  และธนาคารระหวางประเทศเพื่อการฟนฟูและพัฒนา  หรือรูจักกนัทั่วไปในชื่อวา  
ธนาคารโลก  ซึ่งขอตกลงครัง้นี้ไดสงผลกระทบมายงัประเทศไทยดวย  เพราะตอมาไทยก็ไดเปน
สมาชิกของทัง้สองสถาบนั  และเนื่องจากสหรัฐฯ เปนผูถือหุนรายใหญที่สุดของทัง้สองสถาบนั  
กอปรกับการที่เศรษฐกิจของสหรัฐฯ หลงัสงครามโลกครั้งที่  2  มีความแข็งแกรงกวาเศรษฐกิจของ
ประเทศทนุนยิมอื่น ๆ จึงทาํใหเงินดอลลารกลายเปนสกุลเงนิทีม่ีความมั่นคงที่สุด  เปนที่ตองการ
มากที่สุดของตลาดการคาและการเงินของโลก  ยิง่ไปกวานั้น  การที่คาของดอลลารอิงอยูกับคา
ทองคําอยางเหนยีวแนน  กย็ิ่งทําใหมีคาทีแ่นนอนและมัน่คงมากขึ้นไปอีก 

อยางไรก็ตาม  ในคริสตทศวรรษที่  1970s  สหรัฐฯ ประสบปญหาเศรษฐกิจอยาง
รุนแรง ประการแรก สหรัฐฯ ขาดดุลการคา  เงินดอลลารไหลไปอยูในครอบครองของประเทศตางๆ 
ทั่วโลก ประการที่สอง สหรัฐฯ ใชจายเงนิในสงครามเวยีดนามมหาศาล ปริมาณเงนิดอลลารที่ผลิต
ออกมาใชจายและเงินดอลลารที่ครอบครองโดยประเทศตาง ๆ รวมกนัแลวมีมากกวาปริมาณ
ทองคําสาํรองที่ใชหนุนหลงัดอลลาร  จากเดิมที่กาํหนดวา ถาใครมีเงนิ 35 เหรียญสหรัฐฯก็
สามารถใชแลกทองคาํจากคลังสํารองได  1  ออนซทนัท ี แตเมื่อปริมาณดอลลารที่ผลิตออกมามี
มากเกินไป  หากจะนําเงนิดอลลารทั้งหมดนั้นไปแลกทองคํา  ทองคําก็จะหมดคลังไมพอใหแลก 
ดังนัน้ที่สหรัฐฯ เคยประกาศไววาเงิน 35 เหรียญสหรัฐฯแลกได 1 ออนซนั้นในความเปนจริง 35 
เหรียญสหรัฐฯ  ก็อาจจะไดทองคําเพยีงครึง่ออนซเทานัน้เอง  จุ

                                                 

ดนี้เองที่ในที่สุดแลว ในป 1971 
สหรัฐฯ จงึประกาศเลิกองิมาตรฐานทองคาํ ปลอยใหคาดอลลารลอยไปลอยมาตามความตองการ
ของตลาด  ถาโลกตองการดอลลารมากสหรัฐฯ ก็จะพิมพดอลลารออกมาใชมาก หากโลกตองการ
นอยก็ผลิตออกมาใชนอยโดยไมตองอิงกับทองคําอกีตอไป 

สมภพ  ไดวิเคราะหวา  การลอยคาเงนิดอลลารสงผลอยางมนีัยสาํคัญตอราคา
น้ํามนั เนื่องจากการซื้อขายอางอิงสกุลเงนิดอลลาร  และการที่คาดอลลารลดลงหลงัจากการ
ประกาศลอยตัว ทาํใหรายไดที่แทจริงจากการขายน้ํามันของกลุมโอเปคลดลง จากการที่ 1 ดอล

 
15 สมภพ มานะรังสรรค,  พลวัตรของระบบการเงินโลก กับผลกระทบตอไทย,  

(กรุงเทพมหานคร: โครงการเมธีวิจัยอาวุโส สกว. ศูนยศึกษาเศรษฐศาสตรการเมือง, 2546) 
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ลารยุคคาลด มีคานอยกวา 1 ดอลลารยุคที่คายงัไมลด จึงเปนแรงผลักดันที่สําคัญที่ทาํใหประเทศ
โอเปคไดประกาศขึ้นราคาน้าํมัน 

ในคริสตทศวรรษที่  1980s  สหรัฐฯ ขาดดลุการคาและขาดดุลชําระเงนิรุนแรง
มาก  การที่ญีปุ่นและเยอรมนัคูคาหลกัของสหรัฐฯ กลับไดดุลการคาและดุลชําระเงนิมหาศาล  ทาํ
ใหประธานาธบิดีเรแกนตองเดินทางไปเจรจากับญ่ีปุนเมือ่ป 1983  เพือ่ใหญี่ปุนผอนคลายทาง
การคากับสหรัฐฯ  ลดการเกนิดุลกับสหรัฐฯ  จนกระทั่งป  1985  จงึไดมีการประชุมของ 5 
มหาอาํนาจเศรษฐกิจ  คือ  สหรัฐฯ  อังกฤษ  เยอรมัน  ฝร่ังเศส  และญีปุ่น  ที่โรงแรมพลาซา  นคร
นิวยอรก  เรียกการประชุมคร้ังนี้วา  “พลาซาแอ็กคอรด”  (Plaza Accord)  ผลสรุปของการประชมุ
ก็คือ  จะตองทําใหเงนิสกุลหลักอืน่ ๆ แขง็คาขึ้น เพื่อทาํใหดอลลารออนคาลง  โดยการเทขายดอล
ลารคราวละมาก ๆ และนี่เองที่เปนที่มาของการที่เงนิเยนแข็งคา 

จุดนี้เองที่สมภพวิเคราะหวา  การแข็งคาของเงนิเยนนาํไปสูการเคลื่อนยายทนุ
ออกจากญี่ปุน เพราะการผลิตในญี่ปุนใชตนทนุเปนเงนิเยน  เมื่อคิดเปนคาเงินสกุลอ่ืนแลวจะสงู
มาก  ราคาสนิคาจะแพงมาก  ทาํใหสงออกไดนอยลง  การเคลื่อนยายทนุจากญี่ปุนไปยังประเทศ
คาเงนิออนจะทําใหตนทุนการผลิตถูกลงมาก  ราคาสนิคาก็จะไมแพง  แหลงที่คาเงินออนและ
คาแรงถูก  เหมาะกับนโยบายดังกลาวของญี่ปุนก็คือกลุมประเทศอาเซียน  ดังนัน้ สมภพจึงบอกวา 
“หลังการประชุมพลาซาแอก็คอรด การลงทนุโดยตรงของญี่ปุนในไทยไดขยายตัวชนิดไมเคย
ปรากฏมากอน โดยในชวง 1987-1991 มลูคาการลงทนุของญี่ปุนในไทยมีระดับสูงกวามูลคาการ
ลงทนุโดยตรงทั้งหมดของญีปุ่นในไทย ในชวงหลายทศวรรษกอนหนานั้น (รวมกนั)”   

ดังนัน้จะ เหน็ไดวา  “พลาซาแอ็กคอรด”  มีผลกระทบตอเศรษฐกิจไทยมาก  
เพราะนําไปสูการเคลื่อนยายทนุออกจากญี่ปุนสูอาเซยีน  ในกรณีของไทยการไหลเขาของทนุญี่ปุน
นําไปสูการเติบโตอยางรวดเร็วของ GDP ดานธุรกิจนาํไปสูการกวานซือ้ที่ดินเพื่อขยายโรงงาน  
นําไปสูสภาวการณเก็งกําไรในตลาดอสังหาริมทรัพย  และเชื่อมโยงไปสูตลาดเงินตลาดหุนในที่สุด  
และก็กลายเปนเศรษฐกิจฟองสบูทัง้ระบบในชวงป  1990-1996  ซึ่ง GDP  เพิ่มจาก  1.19  ลาน
ลานบาทในป  1990 เปน  3.1  ลานลานบาทในป  1996 หรืออัตราการขยายตัวเฉลีย่ประมาณป
ละ  8% 

ในภาวะทีฟ่องสบูกําลังเบงพองถึงจุดสงูสุด ความตองการเงินเพื่อลงทนุใน
อสังหาริมทรัพยและในตลาดหุนก็ยิ่งเพิ่มข้ึนรวดเร็ว  จนแหลงเงินกูในประเทศไมพอที่จะใหกู  
ดังนัน้  รัฐบาลจึงไดเปดใหทาํธุรกิจวเิทศธนกิจ  หรือ  BIBFs  (Bangkok International Banking 
Facilities)  และการเปด  BIBFs  นี่เองทีส่มภพเหน็วาทําใหธุรกิจอสังหาริมทรัพยหันไปกูเงนิจาก
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บริษัทเงนิทุนมากขึ้น  และเพราะบริษทัเงนิทนุไปกูเงินจากตางประเทศจํานวนมากมาปลอยใหกูตอ
ภายในประเทศ  ภาคเอกชนจึงเปนหนี้ตางประเทศมากขึน้อยางนาตกใจ  สมภพกลาววา “ในป 
1994 และ 1995 มีเงนิกูจาก BIBF เพิ่มสูงขึ้นมากและเปนปจจัยสาํคัญที่ทาํใหหนี้ตางประเทศ
ขยายตัวถึง 24.49% ในป 1994 และ 27.29% ในป 1995 และหนี้ตางประเทศภาคเอกชนไดเพิม่
จาก 30,553 ลานเหรียญสหรัฐฯในป 1992 เปน 66,186 ลานเหรียญสหรัฐฯในป 1995 หรือคิดเปน
ประมาณกวา  70%  ของหนีต้างประเทศทัง้หมด” 

หนี้เหลานี้ประมาณ 60% เปนหนี้ระยะสั้น (ไมเกิน 1 ป) และนี่เองที่เปนที่มาของ
การหมนุเงินไมทัน ถงึเวลาชําระหนี้แลวกไ็มมีเงินใชเนื่องจากการลงทนุหมนุชา บางโครงการก็ไม
คุมทุน สถานการณนี้เกิดขึ้นทัง้ในตลาดอสังหาริมทรัพยและตลาดหุน การไมสามารถชําระหนี้คนื
เมื่อครบกําหนดทันนําไปสูภาวการณหมดเครดิต การทวงหนี้ การฟองรอง การลมละลาย ทัง้ใน
ภาคการผลิตและภาคการเงิน  ซึง่เปนปจจัยสําคัญทีน่ําไปสูภาวะฟองสบูแตกและวกิฤตการณทาง
การเงนิในที่สุด   

สมภพไดยืนยนัวา  การเปดเสรีภาพทางการเงินทั้งตามพนัธกรณีขอ  8  ของ  IMF  
และการเปด  BIBFs  ลวนเปนการกระตุนเศรษฐกิจฟองสบู  แลวก็นาํไปสูภาวะวิกฤติ  โดยสรุปวา 
“การเกิดขึ้นและการขยายตวัของเศรษฐกจิฟองสบู  เกิดจากการขยายตัวทางมูลคาที่เกนิจริงของ
สินทรพัย  (Inflated assets)  ทั้งนี้มีธุรกิจการเงนิเปนตวักระตุนการขยายตัวเกนิจริง  โดยเฉพาะ
อยางยิ่งปริมาณเงินทุนที่ไหลเขาจากตางประเทศ  จากการเอื้ออํานวยของการเปดตลาดการเงนิให
เสรียิ่งข้ึน” 

Cowardly Capitalism: The myth of the global financial casino16

แดเนียล เบน อามี ไดศึกษาถึงนักลงทนุสถาบนัที่มกีารเจริญเติบโตเปน
ประวัติการณ กองทนุรวมไดรวมกับกองทนุเพื่อการเกษยีณในการเลนบทบาทสําคญัตอการพัฒนา
ตลาดเงินตลาดทุนในอเมริกา ธุรกิจของกองทนุรวมของสหรัฐฯ เจริญเติบโตขึ้นจาก 47.6 พันลาน
เหรียญสหรัฐฯ ในป 1970 เปน 6,846.3 พนัลานเหรยีญในป 1999 ซึ่งเปนการเจริญเติบโตถึง 143 
เทาในขณะทีด่ัชนี S&P โตไมถึง 4 เทาตัว เทานัน้ในชวงเวลาเดียวกนั 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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เกิดเนื่องจากการลงทุนเพิ่มของนักลงทนุรายยอย จงึไมนาแปลกในวาในเดือนมกราคม ป 1999 มี
คนอเมริกันมากถึง 66.8 ลานคนลงทนุในกองทนุรวม 

สัดสวนของการลงทุนภายใตการบริหารจัดการของกองทนุตาง ๆ ทั้งหมดของโลก
มูลคา 35 ลานลานเหรยีญสหรัฐฯ แบงเปน กองทุนเพือ่การเกษยีณ 13 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ
(เปนของคนอเมริกัน 60%) กองทนุรวม 11 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ (เปนของคนอเมริกัน 62%) 
บริษัทประกนั 11.5 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ (เปนของคนอเมริกันประมาณ 33%) ถึงแมวาสัดสวน
ของสหรัฐฯ จะมีขนาดใหญในเชิงปริมาณ แตในเชิงเปรยีบเทยีบกลับมีขนาดเล็กกวาประเทศอืน่ 
เชนกองทนุเพือ่การเกษยีณของสหรัฐฯ มขีนาด 85% ของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศสหรัฐฯ 
ในขณะที่ประเทศอังกฤษมีขนาดเปน 95% สวิสเซอรแลนด 146% สวนเนเธอรแลนด 115% 

นักลงทนุสถาบันเหลานี้เปนตัวแทนของนกัลงทุนรายยอยในการครอบครอง
ทรัพยสินจํานวนนับลานลานเหรียญสหรฐัฯ โดยในทศวรรษ 90 ทรัพยสินภายใตการจัดการของ
กองทนุรวมในสหรัฐฯ มีขนาดใหญกวาธนาคารพาณิชยทั้งระบบของสหรัฐฯ จากการศึกษาพบวามี
ปจจัยจํานวนไมนอยที่ชวยในการขึน้รูปการบริหารจัดการกองทนุสมัยใหม ผูเขยีนไดชี้ใหเหน็ถงึ
นโยบายของภาครัฐ ผนวกกบัความไมมัน่คงในชีวิตของปจเจกบุคคลไดเขามามีบทบาทสาํคัญใน
การเจริญเติบโตของธุรกิจบริหารกองทนุ ซึ่งจากนยัยะดงักลาวจะชี้ใหเห็นวาธุรกิจการบริหาร
จัดการกองทนุมีความเปนการเมืองมากกวาการเงิน  

ลักษณะสําคญัของการบริหารการลงทุนคือความสามารถในการกระจายความ
เสี่ยงซึง่ทาํใหมันเหมาะสมกับสภาพที่ไมตองการความเสี่ยง ผูจัดการกองทนุสามารถกระจาย
ความเสีย่งไปบนทรพัยสินหลากหลายชนดิมากกวานักลงทนุซึ่งเปนบคุคล เนื่องจากการบริหาร
กองทนุนั้นมีทรัพยากรในการที่จะกาํกับดูแลผลประกอบการในการลงทนุไดอยางสม่ําเสมอ โดย
ตัวอยางที่จะแสดงใหเห็นถึงขบวนการการทํางานดังกลาว เชน หากนกัลงทนุบุคคลมเีงินลงทนุ 
10,000 เหรียญ  นกัลงทนุคงนาํเงนิไปซื้อหุนไดเพยีงไมกี่ตัว ดังนัน้ผลตอบแทนจะมคีวามผนัผวน
อยางมาก ในอีกทางหนึง่หากเขานาํเงินไปซื้อหนวยลงทนุในกองทุนเดยีว หรือหลายกองทนุ ส่ิงที่
ไดรับคือ การกระจายความเสี่ยงไปในพอรทการลงทนุทีใ่หญกวา ผลกค็ือเขาจะไดรับผลตอบแทน
ที่มีความผนัผวนนอยกวาการซื้อหุนโดยตรง ผูจัดการกองทนุจะใชทฤษฎี Modern Portfolio ใน
การลงทุนของ Harry Markowitz ซึ่งแสดงใหเหน็ถงึการลดความผันผวนของ Portfolio ซึ่งจะมี
ลดลงต่ํากวาการรวมความเสี่ยงของหุนแตละตัว ซึ่งมาจากแนวความคิดในการไมนาํไขไกทั้งหมด
ไปใสไวในตระกราเดียวกัน 
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โดยปกติผูจัดการกองทนุจะสราง Portfolio เพื่อกระจายความเสีย่งโดยการ

พิจารณาถึงคณุลักษณะของหุนแตละตัวและความสัมพันธของมนั ในหุนบางคูจะมีการเคลื่อนไหว
ไปในทิศทางตรงขามกนัซึ่งเรียกวาคาสหสมัพันธเปนลบซึ่งการรวมสองสิ่งนี้จะชวยลดคาความ
เสี่ยงโดยรวมลงไดแมวาการบริหารการลงทนุจะมีความเสี่ยงแตผูจัดการกองทนุตองใชความ
พยายามอยางมากในการควบคุมความเสีย่งดังกลาวจากหลักทรัพยหนึ่งไปสูหลกัทรพัยหนึง่ จาก
ประเทศหนึ่งไปสูอีกประเทศหนึง่และจากทวีปหนึง่ไปสูอีกทวีปหนึ่ง ดังนัน้หากตลาดหนึง่ตลาดใด
เกิดความเสียหายจะไมสงผลกระทบตอพอรทการลงทนุโดยรวม ดงันัน้ นักลงทนุอเมริกันมกัจะ
ตองการลงทนุในตลาดอื่นเชน ตะวันออกไกลเนื่องจากเขาเชื่อวาตลาดเหลานั้นมีคาสหสัมพนัธเปน
ลบกับตลาดสหรัฐฯ 

ในอดีตนักลงทุนรายยอยลงทุนในตลาดหุนสหรัฐฯเปนสดัสวนที่ใหญกวานัก
ลงทนุประเภทอื่น ในปจจุบันนี้นกัลงทุนสถาบันไดเตบิโตกลายเปนสวนที่ใหญโดยป 1997 กวา 
60% ของ 1000 บริษัทใหญที่สุดในสหรฐัฯ ถือหุนโดยนักลงทนุสถาบัน สวนในอังกฤษนั้นสถาบนั
ถือหุนมากกวา 3 ใน 4 ของตลาดหุน และถึงแมวาผูออมรายยอยจะเปนผูที่ไดรับประโยชนจาก
กองทนุเหลานัน้แตผูจัดการกองทนุมืออาชีพเทานั้นที่เปนผูควบคุมกองทนุตาง ๆ  

ผูเขียนไดทําการศึกษาถึงบทบาทของภาครัฐในการสนบัสนุนธุรกิจจัดการกองทุน 
ซึ่งการกระตุนธุรกิจนี้ชวยทดแทนการจัดหาสวัสดิการใหกับชนช้ันกลางเพื่อที่รัฐจะไดลดคาใชจาย
ในเรื่องสวัสดิการสังคมลงโดยเฉพาะอยางยิ่งในดานการชราภาพดวยการกระตุนการเจริญเติบโต
ของกองทุนรวมและกองทุนเพื่อการเกษียณ การเปลี่ยนแปลงดังกลาวแสดงใหเหน็ถงึการผองถาย
ความเสีย่งจากภาครัฐไปสูประชาชนโดยใหปจเจกบุคคลมีความรับผิดชอบตอความเสี่ยงดานการ
ออมเนื่องจากการมีชีวิตที่ยนืยาวขึ้นหลังเกษียณ ถึงแมวาในทางปฏิบตัิจะมีขอจํากดัเนื่องจาก
สังคมสวนใหญไมสามารถที่จะออมได อยางไรก็ตามรัฐก็จะพยายามที่จะสนับสนนุแนวทางนี้ให
มากที่สุดเทาที่จะเปนไปได 

ในการกระตุนใหผูจัดการกองทนุปฏิบัติในบทบาทดังกลาวรัฐจะตองชวยเหลือ
โดยการอุดหนนุทางออมเปนอยางมาก ซึง่โดยปกติรัฐจะใหแรงจูงใจในรูปการลดหยอนภาษีในการ
กระตุนดังกลาวรัฐไดชวยใหธุรกิจจัดการกองทนุสามารถรวบรวมเงนิขนาดใหญซึง่สรางรายได
ใหกับธุรกิจนี้อยางมาก โดยบทบาทของรฐัในการสงเสรมิธุรกิจจัดการกองทนุเริ่มต้ังแตป 1970 
ตั้งแตนั้นมาทัง้รัฐบาลอังกฤษและอเมริกาไดดําเนินกลยทุธในการลดรัฐสวัสดิการอยางกวางขวาง
โดยกระตุนใหประชาชนพึง่ตนเองไดทางการเงนิมากกวาการพึง่พงิรัฐในอนาคตโดยการกระตุนให
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ประชาชนลงทนุในกองทุนเพือ่การเกษยีณและกองทนุรวมเพื่อดํารงชีวติหลังการเกษยีณ โดยรัฐ
สงเสริมใหกองทนุบริหารจัดการความเสี่ยงอยางระมัดระวัง 

ดังนัน้ ธุรกจิจัดการกองทุนคือสินคาที่เกดิขึ้นจากปฏิสัมพันธของปจจัยตาง ๆ ใน
สังคมมากกวาการกาํเนิดขึ้นเอง ธุรกิจจัดการลงทุนจะเปนสิ่งที่เหมาะสมในชวงเวลาที่คนมีความ
กลัวตอความเสี่ยงเนื่องจากธุรกิจนี้ชวยกระจายความเสีย่งได แตหากขาดองคประกอบไมวาจะ
เปนภาคเอกชน ภาครัฐและประชาชน ศักยภาพของธุรกจินี้ก็ไมนาจะเกิดขึ้นได หากสังคมที่ไม
ตระหนักถึงความเสี่ยงและความไมมัน่คง ธุรกิจจัดการกองทนุก็จะมีบทบาทนอยกวาที่เปนอยูใน
ปจจุบันมาก 

The Crisis of Global Capitalism (Open Society Endangered)17

จอรจ โซรอส (George Soros)  และกลุมผูบริหารกองทนุเฮดจฟนด Soros Fund 
Management ไดใหความเห็นเกี่ยวกับวิกฤติการทางการเงินที่เกิดขึ้นที่ประเทศไทยในป 1997 วา
ถึงแมวกิฤติจะเปนสิ่งที่คาดการณไดแตขอบเขตความรุนแรงเปนเรื่องทีเ่กินความคาดหมายของทุก
คน สาเหตทุี่ใกลที่สุดของปญหาวกิฤติเอเชียคือ การที่ประเทศเอเชียผกูพนัคาเงินของตนกับ
เหรียญสหรัฐฯ สภาพที่ดูเหมอืนมั่นคงของเงินสกุลดอลลาร ไดกระตุนใหธนาคารและธุรกิจใน
เอเชียกูเงินเปนดอลลาร และแลกเปนเงนิสกุลตนโดยไมไดซื้อประกันความเสีย่ง(จากความผนัผวน
ของอัตราแลกเปลี่ยน) แลวธนาคารกเ็อาเงนินัน้ไปใหกูยมืตอ หรือลงทนุในโครงการตางๆ ใน
ประเทศของตน โดยเฉพาะอยางยิ่งดานธรุกิจอสังหาริมทรัพย การทําเชนนีเ้ปนการหากําไรที่ดูไม
เสี่ยงอะไร หากอัตราแลกเปลี่ยนของเงนิสกุลทองถิ่นกับดอลลารยังคงที่อยู  

แตการดําเนนิธุรกิจในลักษณะนี้กลับถูกกดดัน โดยสวนหนึ่งจากการที่จีนคง
คาเงนิหยวนไวต่ําเกนิไปในป 1996 และอีกสวนหนึ่งมาจากการที่คาเงินเหรียญสหรัฐฯไดเพิ่มข้ึน 
เมื่อเทียบกับสกุลเงนิเยนของญี่ปุน ดุลการคาของประเทศที่เกี่ยวของเหลานี้จงึติดลบมากขึน้
ตามลําดับ เมือ่เปนที่ปรากฏชัดตั้งแตเดือนมกราคม ป 1997 วาสถานการณการเปนหนี้และขาด
ดุลบัญชีเดินสะพัดมากเกนิไปของเอเชียไมสามารถจะยนืยงไดอีกตอไป ผูลงทนุในตลาดการเงิน
อ่ืนๆ ก็ยอมตองเหน็ภาพดังกลาวดวยเชนเดียวกนั แตวิกฤติก็ไมไดเกิดขึ้นจนกระทัง่เดือน
กรกฎาคม ป 1997 เมื่อรัฐบาลไทยประกาศยกเลิกนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบคงที่ 

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

(Green Press, 1998) 
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เปลี่ยนมาใชนโยบายใหคาเงนิบาทลอยตัว ตามความเหน็ของผูบริหารกองทนุบงชีว้า เหตุทีว่ิกฤติ
ในเอเชียเกิดขึ้นชากวาที่คาดไวเปนเพราะวาธนาคารกลางของประเทศเหลานั้น พยายามพยุง
คาเงนิของตนเนิ่นนานเกินไป ในขณะเดียวกันธนาคารระหวางประเทศก็ยังคงปลอยกูอยู ทัง้ๆ ที่
ธนาคารเหลานั้นนาจะรูถึงสถานการณที่จะเกิดขึ้นตอไปดีอยูแลว ไมตองสงสัยเลยวาพฤตกิรรมใน
การถวงเวลา(ที่ควรจะลดคาเงิน) ของธนาคารกลางในเอเชีย ไดซ้ําเติมใหวิกฤติทวีความรุนแรง
ยิ่งขึ้นและสงผลกระทบอยางตอเนื่องจากประเทศไทย วกิฤติไดลุกลามอยางรวดเร็วไปมาเลเซยี 
อินโดนีเซยี ฟลิปปนส เกาหลีใต และประเทศอื่นๆ  

ดังนัน้ ประเดน็ทีน่าสนใจประเด็นหนึ่งก็คอื วิกฤติที่เร่ิมจากประเทศไทยไดลามไป
ยังอีกหลายประเทศนอกภูมภิาคเอเชียทัง้ๆ ที่อยูหางไกลออกไปมาก ไมวาจะเปนรัสเซีย หรือ 
ลาตินอเมริกาไดอยางไร  ประเทศเหลานี้มลัีกษณะอะไรที่รวมกนัถงึไดเผชิญวิกฤติคลายกนั นัก
วิจารณบางคนไดใหเหตุผลวา เปนเพราะประเทศเหลานี้ไดพัฒนาทุนนิยมแบบบิดเบือนหรือไมมี
วุฒิภาวะพอ แตการกลาวอางวาลักษณะของทุนนิยมแบบเอเชียทาํใหเกิดวกิฤติข้ึนเชนนี้ก็ไมไดให
ภาพที่แทจริง เพราะในที่สุดวิกฤตทิี่มีจุดเริม่ตนในเอเชียก็เร่ิมจะมผีลกระทบแผขยายไปยัง
เศรษฐกิจการเงินของยุโรปตะวันตก และสหรัฐฯ ดวย ดงันั้น จึงอาจกลาวไดวา ระบบทุนนิยมโลก
ตางหากที่มีขอบกพรองและไมมั่นคงจึงไดมาถึงจุดที่มีโอกาสกาวไปสูการพงัทลายของทัง้ระบบ โซ
รอสจึงไดใหความเหน็ในตอนทายวาวิกฤติเอเชียเปนวิกฤติของระบบทุนนิยมโลกทีม่ีสาเหตุมาจาก
ความไรเสถียรภาพของระบบการเงนิของโลกนัน่เอง 

บาท (Thai Finance) ทิศทาง การทาทายและโลกาภวิัตนการเงิน18   

รศ.ดร. สมภพ มานะรังสรรค  กลาวถึงภาคการเงนิของไทยวาไดขยายตวัเติบโต
อยางตอเนื่อง  นับต้ังแตหลังการประชุม  “พลาซาแอ็กคอรด”  (Plaza Accord)  ของกลุม  G5  
เมื่อปลายป  1985  เปนตนมา  คาเหรยีญสหรัฐฯไดออนคาลงอยางตอเนื่องเมื่อเทยีบกับเงนิตรา
สกุลหลักอืน่ ๆ เชน  เงนิเยน เปนตน ทาํใหวิสาหกิจอุตสาหกรรมของญี่ปุนตองยายและขยายฐาน
การผลิตออกสูตางประเทศ  เพื่อลดปญหาเงนิเยนที่มีคาแข็งขึ้นมาก  การลงทุนในตางประเทศทีม่ี
คาเงนิออนกวา  ไมเพียงแตชวยลดตนทุน  เมื่อเทียบเปนคาเงนิเยนเทานั้น  หากแตยังสามารถผลิต
เพื่อสงออกจากประเทศดังกลาวไดงายกวาดวย 

                                                  
18 สมภพ มานะรังสรรค,  บาท (Thai Finance) ทิศทาง การทาทาย โลกาภิวัตนการเงิน, 

(กรุงเทพมหานคร: นัท รีพับลิค 2546) 



 33
การยายและขยายฐานการผลิตของตางประเทศ  เชน  จากญี่ปุนและจากประเทศ  

“ส่ีเสือแหงเอเชีย” อันประกอบดวย เกาหลีใต ไตหวัน ฮองกง และสิงคโปรเขาสูไทยไดสงผลใหภาค
การเงนิขยายตัวทั้งทางตรงและทางออม เนื่องจากวิสาหกิจอุตสาหกรรมที่ขยายตัวเตบิใหญในไทย
ไดมีอุปสงค  (Demand)  ตอเงินทุนเพิ่มข้ึน  เพื่อนําเงนิทุนดงักลาวมาใชในการประกอบการใน
ธุรกิจสงผลใหสถาบนัการเงนิตาง ๆ ทั้งของไทยและตางประเทศ  สามารถขยายการปลอยสินเชื่อ
ไดมากขึ้น  ขณะเดียวกนัเงนิหมนุเวียนเขาออกจากการประกอบการของสถาบนัการเงินยอม
เพิ่มข้ึนเปนอยางมากตามมาดวย 

นอกเหนือจากนั้น  ตลาดทุน  (Capital Market) อันไดแก  ตลาดหุน  (Stock 
Market) ก็ขยายตัวมากขึน้  อันเปนผลมาจากปจจัยพืน้ฐานทางเศรษฐกิจที่ดีข้ึน  ขณะเดียวกนั
การเกง็กาํไร  (Speculation)  ในระบบเศรษฐกิจก็เพิ่มมากยิง่ขึ้นดวย  ยิ่งสงผลใหภาคการเงนิใน
ไทยขยายตัวเติบใหญข้ึนตามลาํดับ   แตส่ิงทีย่ังเปนอุปสรรคอยู ก็คือ ระบบเศรษฐกิจและระบบ
การเมืองของไทย   ในชวงกอนเกิดวกิฤติ 1997 (กรกฎาคม 1997) ทั้งภาคการเงนิ (Financial 
Sector) และภาคเศรษฐกิจจริง (Real Sector) ยังคงถูกปดกั้นตอทนุนยิมโลกไมนอย  ตางชาติยงั
ไมสามารถเขามาประกอบธรุกิจการเงนิในไทย โดยเฉพาะอยางยิง่ในธรุกิจธนาคาร ดวยเหตทุี่กลุม
ทุนการเงินเดมิพยายามขวางกัน้โดยใชเครื่องมือตางๆ โดยเฉพาะอยางยิ่งเครื่องมือทางการเมือง    
ดังนัน้ การที่ไทยเปดใชระบบวิเทศธนกจิ (BIBF’s) ภายใตการเปดบัญชีทุน (Capital Account) 
เพื่อเปดกวางทางการเงนิ จงึถือเปนการตอสายระบบทนุนยิมโลกเชื่อมเขาสูกลุมการเงินไทยซึ่ง 
“ผูกขาด” ระบบการเงนิและมีความเปนระบบทุนนิยมอปุถัมภ (Crony Capitalism)  กลไกการ
จัดสรรทุนจึงไรประสิทธิภาพและมุงรักษาผลประโยชนของกลุมตนและพวกพองตาม “วิถีแหง
เอเชีย”    นอกจากนี้ในภาคการผลิต (Real Sector) มีการลงทนุที่เกนิตวัและขาดประสิทธิภาพ  
เนื่องจากผูประกอบการสามารถหาแหลงเงินทุนไดงาย  ทําใหมีการขยายการลงทุนออกไปในภาค
การผลิตที่ตนขาดความชาํนาญ มีผลใหไมสามารถบริหารการผลิตไดอยางมีประสิทธิภาพหรือ
บริหารตนทุน (Cost Management) ใหต่ําสุดได   การใชทรัพยากรในระบบก็ยิง่เปนไปอยางไร
ประสิทธิภาพมากยิง่ขึ้น 

ผลที่ตามมา กค็ือ การขยายตัวของภาคการเงินไทยเปนไปในเชิงปริมาณมากกวา
ในเชิงคุณภาพ  ไมวาจะพิจารณาจากระดับมหภาค  (Macro Level)  หรือระดับจุลภาค  (Micro 
Level)  และนีค่ือมูลเหตุสําคัญที่นําไปสูการเสียความสมดุลทางเศรษฐกิจ  (Economic 
Imbalances)  จากการขยายตัวและการแตกตัวของเศรษฐกิจแบบฟองสบู  จนนําไปสูการเกิด
วิกฤตการณทางการเงนิ  (Financial crisis)  คร้ังรายแรงซึ่งไมเพยีงสรางปญหาแกไทยเทานัน้
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หากแตไดสงผลกระทบไปทัว่โลกดวย  ดังปรากฏการณทีเ่กิดขึ้นในกลางป  1997  เมื่อไทยตอง
ปลอยคาเงนิบาทลอยตวั   

ภาคการเงนิที่เติบใหญแตขาดความเขมแข็งทัง้จากการดําเนนินโยบายการเงนิ  
(Monetary Policy)  และการดําเนินธุรกิจการเงนิของสถาบนัการเงินตางๆ ที่ขาดประสิทธิภาพ
เพียงพอที่จะตอกรกับโลกาภิวัตนทางการเงิน  (Financial Globalization)  ทีน่ํามาซึง่กระแสอัน
เชี่ยวกรากของการไหลเวียนของเงนิทนุระหวางประเทศ  (International Capital Flows)  นับเปน
จุดกําเนิดสาํคญัของวิกฤตการณตมยํากุงของไทยทีก่อผลสะเทือนอยางเปนลกูโซสูสมาชิกอาเซียน
อ่ืนๆ เชน ในอินโดนีเซียและเกาหลีใต ยิง่ไปกวานัน้ยงัลกุลามออกไปไกลถึงทวีปยุโรปและอเมริกา
ใต เชน วิกฤตการณในรัสเซยีและบราซิล ตลอดชวงกลางป  1997  ติดตอกันไปจนถงึตนป  1999  
แมแตที่สหรัฐฯ  “ยักษใหญ”  ของทุนการเงินโลกก็ไมแคลวถูกกระทบไปดวย  ดังตัวอยางที่ปรากฏ
ออกมาจากกรณีเกิดลมละลายของเฮดจฟนดขนาดใหญที่มีชื่อวา  “Long Term Capital 
Management”  (LTCM)  ในฤดูใบไมรวงของป 1998  จนธนาคารกลาง  (The Federal Reserve)  
สาขานวิยอรก จําเปนตองออกมาชวยอุมเอาไว 

เมื่อเปนเชนนี้  การสรางความรอบรูในดานพัฒนาการของภาคการเงิน  จึงมี
ความสาํคัญยิง่ทัง้ตอเศรษฐกิจในระดับประเทศและการดําเนนิธุรกิจของวิสาหกจิอุตสาหกรรม
ตางๆ เพื่อที่จะสามารถชวงชิงผลทางดานบวก  และลดผลกระทบทางดานลบของแสนยานุภาพ
ทางการเงนิในโลกเหลานัน้  ที่นับวันจะถกูกาํหนดและบงการโดยเศรษฐกิจที่อยูภายใตบรรยากาศ
การเกง็กาํไร (Speculation)  มากยิง่ขึ้น 

วิกฤตการณการเงนิและเศรษฐกิจการเงินไทย19

รังสรรค  ธนะพรพันธุ  ไดนําเสนอถงึปจจัยของวิกฤตทิางการเงนิป 1997 ดังนี ้

ก. การแตกสลายของเศรษฐกิจฟองสบู  เศรษฐกิจฟองสบูผลักดันใหราคา
หลักทรัพย และที่ดินสงูเกนิกวาพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่เปนจริง  เมื่อนําหลักทรัพย และที่ดินที่ราคา
สูงเกนิความจริงนี้ไปคํ้าประกันเงินที่กูจากสถาบนัการเงนิ  เมื่อเศรษฐกิจฟองสบูแตกสลาย  
หลักทรัพยหรือที่ดินมีราคาต่ําลง  ส่ิงที่ใชค้ําประกันเงนิกูจึงมมีูลคาไมเพียงพอที่จะชดเชยเงนิกูที่
เบิกจายไป  ผลที่ตามมาคือ  สถาบนัการเงนิตองเผชิญกบัปญหาหนี้สูญและหนี้เสยี 

                                                  
19 รังสรรค ธนะพรพันธุ,  วิกฤติการณการเงินและเศรษฐกิจการเงินไทย,  (กรุงเทพมหานคร: 

โครงการจัดพิมพคบไฟ, 2542) 
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ข. การรีบเรงสูแนวทางเสรีนยิมทางการเงนิ โดยตองการใหเงนิทนุเคลือ่นยายเขา

ออกระหวางประเทศโดยเสร ี(International Capital Mobility) เมื่อเงนิทนุไหลเขาประเทศยอมมี
ผลกระทบตอปริมาณเงนิทีห่มุนเวียนในระบบเศรษฐกิจโดยตรง  และสรางแรงกดดนัของเงินเฟอได 
สวนในกรณี เมื่อเงินทนุไหลออกนอกประเทศนอกจากจะมีผลกระทบตอสภาพคลอง
ภายในประเทศแลว ยังกระทบตอฐานะเงนิทนุสํารองระหวางประเทศอีกดวย  การเคลื่อนยาย
เงินทนุเขาออกระหวางประเทศอยางรวดเร็วจึงสั่นคลอนเสถียรภาพของระบบเศรษฐกจิไดอยางมี
นัยสําคัญ       

การเรงรุดเดินหนาแนวทางเสรีนิยมทางการเงินโดยมิไดพัฒนากระบวนการ
กําหนดนโยบาย  และ กระบวนการตัดสินใจ  รวมตลอดจนพัฒนาเครื่องมือของนโยบายการเงิน
เพื่อเพิม่พนูศกัยภาพในการจัดการปญหา อันเกิดจากการเคลื่อนยายเงินทนุเขาออกระหวาง
ประเทศอยางรวดเร็ว  นับเปนขอบกพรองสําคัญอันนาํมาซึ่งวิกฤตการณการเงนิในเวลาตอมา 

ค. ความพยายามธาํรงไวซึง่ระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว ก็เพื่อสราง
สภาวะความแนนอน (Certainty) ในการประกอบธุรกรรมระหวางประเทศ เมื่อใดที่อัตรา
แลกเปลี่ยนทีต่องการธาํรงไวเบี่ยงเบนจากอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนจริง การเก็งกาํไรจากการลด
คาเงนิบาทยอมเกิดขึ้น และในการที่จะรักษาระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว ธนาคารแหง
ประเทศไทยจาํเปนตองใชทนุสํารองระหวางประเทศเปนจํานวนมากในการสกัดกั้นเก็งกาํไรคาเงนิ
บาท 

ง. การตรึงอัตราดอกเบี้ยในระดับสูง เปนมาตรการทางนโยบายที่จําเปนตอระบบ
อัตราแลกเปลี่ยนแบบตายตัว เพราะธนาคารแหงประเทศไทยตองสะสมทุนสาํรองระหวางประเทศ
เพื่อใชในการปกปองคาเงนิบาท เมื่ออัตราดอกเบี้ยภายในประเทศสงูกวาอัตราดอกเบี้ยในตลาด
การเงนิระหวางประเทศมาก  เงนิทนุนําเขายอมหล่ังไหลเขาสูประเทศไทยเพื่อหาประโยชนจาก
สวนตางของอตัราดอกเบี้ย 

อยางไรก็ตามเงินทุนนําเขาจาํนวนมากทีห่ลั่งไหลเขามานี้กลับมิไดนาํไปใชในการ
เสริมสรางศักยภาพการผลติ  หากแตใชไปในการเก็งกาํไรซื้อขายหลกัทรัพย การบริโภคและ
ทายที่สุดในธุรกิจอสังหาริมทรัพย แมวาธนาคารแหงประเทศไทยจะพยายามกํากับกระแสเงินทนุ
นําเขาต่ํากลับไมมีมาตรการตอเนื่องกาํกับการจัดสรรเงินทุนนําเขาใหใชไปในทางที่เปนประโยชน
สูงสุดแกระบบเศรษฐกิจ 
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รายงานผลการวิเคราะหและวินจิฉัยขอเท็จจริงเกี่ยวกับสถานการณวกิฤติ

ทางเศรษฐกจิ20

สถานการณวกิฤติทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในป 1997 มีผลกระทบตอความมัน่ใจใน
สถาบนัการเงนิ และระบบการเงนิของประเทศ ทําความเสียหายใหแกเศรษฐกิจโดยรวมและ
กระทบตอผลประโยชนของประชาชน กระทรวงการคลังจึงไดแตงตั้งคณะกรรมการศึกษาและ
เสนอแนะมาตรการเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารจัดการระบบการเงนิของประเทศ (ศปร.)  โดยมี
นายนุกูล  ประจวบเหมาะ  เปนประธานกรรมการคณะกรรมการ ศปร. มหีนาทีว่นิิจฉัยขอเท็จจริง
ในเหตุการณวกิฤติทางการเงินตางๆ ไดแก  ขอเท็จจริงกรณีกองทนุเพือ่การฟนฟูและพัฒนาระบบ
สถาบนัการเงนิไดใชเงินเขาไปชวยเหลือสถาบนัการเงินตางๆ เปนจํานวนมาก   ขอเท็จจริงกรณี
เงินทนุสํารองระหวางประเทศไดลดลงอยางมากและรวดเร็วสูระดับทีน่าวิตก  รวมทัง้ให
ขอเสนอแนะตอมาตรการเพิม่ประสิทธิภาพการบรหิารจดัการระบบการเงินของประเทศที่อยูใน
ความรับผิดชอบของธนาคารแหงประเทศไทย  และหนวยงานอืน่ที่เกี่ยวของ   

คณะกรรมการ ศปร. ไดเชิญผูที่เกี่ยวของมารวมชี้แจง  ประกอบดวย  อดีตรอง
นายกรัฐมนตรี  อดีตรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง  อดีตผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย  
อดีตปลัดกระทรวงการคลัง  ตลอดจนพนกังานเจาหนาที่ของธนาคารแหงประเทศไทยและผูบริหาร
ภาคเอกชนจาํนวนหนึ่ง  และไดจัดทํารายงานผลการศึกษาตอรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง  
เมื่อวันที่  10  เมษายน  1998   

รายงานผลการศึกษาไดขอสรุปวา  ตนเหตขุองวิกฤตกิารณทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้น
ในป  1997  ทีน่ับไดวามีความรายแรงที่สุดครั้งหนึง่ในประวัติศาสตรเศรษฐกิจของประเทศไทย  
แตกตางจากครั้งกอนๆ  ตรงที่มีสาเหตุมาจากภายในประเทศทัง้สิ้น  หรืออีกนัยหนึง่กค็ือ  เราเปน
ผูสรางปญหาใหแกตัวเราเอง  การกูยืมเงนิจากตางประเทศเพิม่ข้ึนอยางรวดเร็วในระยะสองสามป
กอนที่ปญหาจะเกิดขึ้น  แมทางการจะมองเหน็ปญหาแตขาดความเดด็ขาดในการกาํหนด
มาตรการทีจ่ะปองกนัไมใหปญหาเกิดขึ้น  และเมื่อปญหาเกิดขึ้นแลวกย็ังขาดความกลาหาญที่จะ
ใชมาตรการทีอ่าจไมเปนทีน่ยิมในทางการเมืองเขาแกปญหาดงักลาว  มาตรการที่ใชไมวาในกรณี
ของการแทรกแซงปกปองคาของเงนิบาท  หรือการใชเงินของกองทุนฟนฟ ูฯ เพื่อชวยเหลือสถาบัน

                                                  
20 คณะกรรมการศึกษาและเสนอแนะมาตรการเพิ่มประสิทธิภาพการบริหารจัดการระบบ

การเงินของประเทศ (ศปร.),    “รายงานผลการวิเคราะหและวินิจฉัย ขอเท็จจริงเกี่ยวกับสถานการณวิกฤติทาง
เศรษฐกิจ,” 
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การเงนิ  จึงเปนเพยีงการซื้อเวลาใหกับตนไประยะเวลาหนึ่งเทานัน้  การกระทําดงักลาวเปนการซื้อ
เวลาที่มีตนทนุสูงมากเพราะในที่สุดจะมผีลกระทบกลายเปนภาระทีห่นกัของธุรกิจและประชาชน
ทั่วประเทศในอนาคตทีย่าวนาน 

คณะกรรมการ  ศปร.  ยังไดเสนอมาตรการเพิ่มประสิทธภิาพการบริหารจัดการ
ระบบการเงนิของประเทศ  ดังนี้   

ก. ควรมีการกาํหนดโครงสรางการบริหารระบบการเงินใหมใหเหมาะสม  เพื่อให
การบริหารจัดการระบบการเงินเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ  มีความเปนอิสระ  มีบทบาทและความ
รับผิดชอบที่ชัดเจน  รวมทั้งมีการถวงดุลกนัพอสมควร  ทั้งนี้เพื่อใหการทํางานมีประสิทธิภาพ  และ
ไมข้ึนอยูกับผูหนึง่ผูใดมากเกินไป  และทีสํ่าคัญที่สุดคือ  ตองปรับกรอบทางกฎหมายและบริหาร
เพื่อมิใหเกิดการใชทรัพยากรของชาติที่อยูในความดูแลของ  ธปท.  หรือการกอภาระผูกพนัโดยไม
มีขอจํากัด  อยางเชนที่เกิดขึ้นมาแลวในป 1997 ทั้งในกรณีการทาํธุรกรรม Swap และการใชเงิน
ของกองทุนฟนฟูฯ เพื่อชวยสถาบนัการเงนิ 

ข.  ควรมีข้ันตอนและกระบวนการคัดเลือกผูที่จะเปนผูบริหารในแตละองคกร  
รวมถึงกระบวนการคัดเลือกคณะกรรมการขององคกรนัน้ๆ  โดยการบริหารภายใน  การสราง
วัฒนธรรมองคกร  และการกําหนดความรับผิดชอบตามผลงาน  ฯลฯ  ในสวนของธนาคารแหง
ประเทศไทยจะเนนความรับผิดชอบของผูวาการ  สวนคณะกรรมการจะตองชวยใหมกีารกําหนด
โครงสรางภายในที่ยืดหยุนพอที่จะทําใหผูวาการสามารถที่จะจดัทีมงานเพื่อการบริหารงานของตน
ไดอยางมีประสิทธิภาพในแตละสถานการณ 

ค.  การบริหารเศรษฐกิจในระดับมหภาคนัน้  ควรเปนภาระและหนาที่ของ
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง ในสวนที่เกี่ยวกับการบรหิารนโยบายการคลังนัน้  กรมตางๆ  ของ
กระทรวงการคลังและสํานกังบประมาณควรจะอยูภายใตการรับผิดชอบของรัฐมนตรีคนเดียวกนั  
เพื่อใหงานนโยบายการคลังมีเอกภาพและประสิทธิภาพมากขึ้น 

ง.  สําหรับดานการบรหิารการเงนินัน้  ควรมีการแยกการธนาคารกลาง  และการ
กํากับตรวจสอบดูแลสถาบันการเงนิออกตางหากจากกนั 

จ.  ควรยกเลกิกองทนุฟนฟูและการประกนัโดยไมมีขอบเขตจํากัด  และแปลงมา
ตั้งเปนสวนงานดานการประกันเงินฝาก  โดยรวมงานใหอยูกับงานดานการกํากับและตรวจสอบ
สถาบนัการเงนิ 
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ฉ.  งานดานการกํากับและตรวจสอบสถาบันการเงนิที่เดิมอยูในความดูแลของ  

ธปท.  ควรรวมอยูกับงานประกันเงินฝากซึ่งเปนองคกรใหมทีท่างการจะตั้งขึ้น  โดยใหทาํงาน
ภายใตคณะกรรมการและผูอํานวยการสํานักงานในลักษณะคลายคลงึกับสํานักงาน  กลต.   

นอกจากนี้ในรายงานผลการศึกษาดังกลาว  คณะกรรมการ ศปร. ยังไดเสนอ
มาตรการอื่นๆ  เพื่อปรับปรุงกระบวนการทาํงานของธนาคารแหงประเทศไทยและหนวยงานที่
เกี่ยวของใหมปีระสิทธิภาพ  มีความรับผิดชอบ  และมีความโปรงใสยิง่ขึ้น 

ดอลลาร (US Finance) การเงนิ ทุนนิยมและเศรษฐกจิกาสิโน21

งานของ รศ.ดร. สมภพ  มานะรังสรรค ชิน้นี้ไดนําเสนอความเปนไปและบทบาท
ของสหรัฐฯทีพ่ัฒนามาสูความเปนอภิมหาอํานาจทางเศรษฐกิจ และการเมืองโลกตอเนื่องมา
นับต้ังแตส้ินสดุสงครามโลกครั้งที่ 2  ในป 2002 GDP ของสหรัฐฯ มีมลูคาสูงถงึ 10.4 ลานลาน  
เหรียญสหรัฐฯ  หรือคิดเปน 1 ใน 3 ของ GDP รวมของโลก  ทั้ง ๆ ที่สหรัฐฯ มปีระชากรประมาณ  
4%  ของประชากรรวมทั้งโลกเทานัน้  ความใหญโตและการเปดกวางทางเศรษฐกจิของสหรัฐฯ ตอ
ประชาคมโลก  ไดสงผลใหประเทศตาง ๆ ทั่วโลกที่ใชระบบเศรษฐกิจเปด (Open Economy)  ลวน
เชื่อมโยงกับเศรษฐกิจสหรัฐฯ ทัง้ทางตรงและทางออม และเปนความเชือ่มโยงกันทั้งในภาคการเงนิ 
(Financial Sector)  และภาคเศรษฐกิจจริง  (Real Sector) 

ในดานภาคการเงนินัน้  ทัง้ตลาดเงิน(Money Market) และตลาดทุน (Capital 
Market) ของสหรัฐฯ ไดสงอิทธิพลในการกําหนดทั้งตลาดเงนิและตลาดทนุของประเทศตางๆทั่ว
โลกเชนกัน บอยครั้งที่ปญหาความผันผวนแปรปรวนของภาคการเงนิสหรัฐฯไดสงผลกระทบไปทั่ว
โลก และไดกอใหเกิดวกิฤตการณทางเศรษฐกิจในประเทศอื่น ๆ เชน ในละตินอเมริกา ในภูมิภาค
เอเชีย ฯลฯ  ตอเนื่องกันมา 

พัฒนาการของภาคการเงินซึ่งถือเปนลําดบัขั้นของการพัฒนาภายใตระบบทุน
นิยมในระดับสูงนัน้ ไดสงผลใหทัง้เงนิ (Money) และทนุ (Capital) กลายเปน“สินคา” 
(Commodities)  ที่กอใหเกดิการเก็งกําไร (Speculation) เพื่อแสวงหาผลตอบแทนจากการ
เปลี่ยนแปลงของคาเงนิและทุนดงักลาว ทกุวันนี ้การเก็งกําไรในภาคการเงนิไมเพยีงเกิดขึ้นแตใน
สหรัฐฯ เทานัน้  หากแตบรรดาผูจัดการเงนิทนุ (รวมถึงเฮดจฟนด) ในวอลลสตรีท ไดยักยายถายเท

                                                  
21 สมภพ มานะรังสรรค,  ดอลลาร (US Finance) การเงิน ทุนนิยม และเศรษฐกิจกาสิโน,  

(กรุงเทพมหานคร: นัท รีพับลิค, 2546) 
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เงินและทนุมูลคามหาศาลของตนออกไปแสวงหาผลตอบแทนในการเก็งกาํไรจากซอกมุมตางๆ ทัว่
โลก  สงผลใหการไหลเวียนของเงนิทนุระหวางประเทศ (International Capital Flows)  ที่เกิดจาก
เหลาบรรดาผูจัดการเงนิทนุจากสหรัฐฯ ไดกลายเปนทัง้โอกาสและวิกฤติของภาคการเงนิใน
ประเทศอื่น ๆ ดวย 

สมภพไดใหขอสังเกตวา ภาคการเงนิที่เสยีศูนยหรือขาดความสมดุลนั้น จะไม
เพียงกอปญหาแกทัง้ตลาดเงินและตลาดทุนเองเทานั้น หากแตบอยครั้งยังกอผลกระทบตอภาค
เศรษฐกิจจริง  อันไดแก การผลิต  การลงทนุการคาภายในและระหวางประเทศ  รวมตลอดถึงภาค
บริการ  (Service Sectors) ตางๆ ดวย เพราะ“ส่ือกลาง” ที่ใชประกอบการในภาคเศรษฐกิจจริง
ตางๆ ขางตนนั้น ก็คือเงนิ ตัวเดียวกับทีถู่กนําไปแสวงหาผลประโยชนจากการเกง็กําไรในภาค
การเงนินั่นเอง 

ดังนัน้  ความผันผวนของคาเงนิและความแปรปรวนของมูลคาทุน  จึงไดสงผล
กระทบตอการประกอบการในภาคเศรษฐกจิจริงตาง ๆ เปนอยางมาก ดวยกระแสแหงโลกาภิวัตน
ทางการเงนิที่ไดทําหนาที่อยางแข็งขัน  ในชวงเกือบ 2 ทศวรรษที่ผานมาสงผลใหภาคการเงนิใน
ศูนยกลางทุนนิยมโลก คือสหรัฐฯ ขยายตวัเติบโตขึ้นอยางไมเคยปรากฏมากอน ความใหญโตของ
ภาคการเงนินัน้ไดครอบงําภาคเศรษฐกิจตางๆในสหรัฐฯ และมีบทบาทในการกาํหนดตลาดเงิน
และตลาดทุนไปแทบทุกมมุโลก ทั้งยังสงผลกระทบตอภาคเศรษฐกิจจริงของประเทศตางๆอยาง
มากมายดวยเชนกนั นับวนั “โลก” ใบนี้จะถูกพนัธนาการดวย “สายโซ” จากเศรษฐกจิสังคมโลกทํา
ใหอยูในความผันผวนแปรปรวน ขาดเสถียรภาพมากยิ่งขึน้ และดวยองศาที่ถีก่ระชั้นขึ้น 

เมื่อเปนเชนนี้  การทําความเขาใจกับพลวตัรของภาคการเงินโลกที่มฐีานที่มัน่
ใหญและศูนยบัญชาการกลางในสหรัฐฯจงึมีความสําคญัอยางยิ่งยวด  เพื่อที่ประเทศตาง ๆ จะได
แสวงหากลยทุธในการบริหารตัวเองใหอยูรอดตอเศรษฐกิจแบบกาสิโนไดอยางมั่นคงปลอดภัยมาก
ยิ่งขึ้นตอไป 

โลกาภิวัตน เศรษฐกิจแบบทวิลกัษณ22

เปนภาพที่รศ.ดร.สมภพ  มานะรังสรรค  สะทอนใหเห็นถงึความไมเทาเทียมกัน
ของระบบปลาใหญกินปลาเล็ก  และผลกระทบดานลบทีเ่กิดจากกระแสโลกาภิวัตนที่ครอบครอง
โลกอยูในขณะนี้ไวไดอยางชัดเจนที่สุด การเปดเสรีทางการเงนิ  และการพัฒนาของเทคโนโลยีการ

                                                  
22 สมภพ มานะรังสรรค,  โลกาภิวัตน เศรษฐกิจแบบทวิลักษณ
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ส่ือสารและขาวสารขอมูล  ดเูหมือนจะยิง่ชวยเรงกระแสโลกาภิวัตนทัง้ในภาคการเงนิและภาค
เศรษฐกิจจริงใหขยายตัวอยางกวางขวาง  ผลขางเคียงทีต่ามมาก็คือ  เกิดเศรษฐกิจแบบทวิลักษณ  
หรือเศรษฐกิจสองโฉมหนาขึ้นในเกือบทกุระดับ  ตั้งแตคนรํ่ารวยกับคนยากจน  ซึ่งสงผลกระทบตอ
เศรษฐกิจและสังคมอยางหลีกเลี่ยงไมได 

เศรษฐกิจแบบทวิลักษณในภาคการเงินที่มาในรูปของภาคเศรษฐกิจจริง  กับ
เศรษฐกิจการเงินแบบฟองสบูนั้นถูกกระตุนดวยตวัแปรอยางนอย 2 ประการ ดังนี ้

ก. การเปดเสรทีางภาคการเงิน  (Financial liberalization)  ในหมูประเทศพัฒนา
แลว  (Developed Countries)  จุดเลี้ยวโคงสําคัญซึ่งนําไปสูการขยายตัวของโลกาภิวัตนทาง
การเงนิ  (Financial Globalization)  เปนผลมาจากการประชุม  “พลาซาแอ็กคอรด” ในป  1985  
ซึ่งนาํไปสูขอตกลงการปลอยคาเงนิลอยตัวอยางเสรยีิ่งขึน้ของประเทศกลุม  G.5  (ปจจุบันคือกลุม  
G.7)   

การเคลื่อนไหวอยางเสรีของคาเงนิในหมูประเทศพัฒนาแลวไมเพียงกระตุนภาค
การเงนิ  (Financial Sector)  อันประกอบดวยตลาดเงนิ  (Money Market)  และตลาดทนุ  
(Capital Market)  ใหขยายตัวเติบใหญอยางมากมายในชวงระยะเวลาตอมาเทานัน้  หากแตยัง
สงผลใหภาคเศรษฐกิจจริง  (Real Sector)  รุกคืบขยายตัวดวยเปนอยางมากเชนกนั  ไมวาจะ
พิจารณาจากการคาระหวางประเทศและการลงทุนโดยตรงระหวางประเทศที่เติบโตขึ้น 
นอกเหนือจากนั้น อสังหาริมทรัพย  (Real Estate)  เองกถ็ูกปลุกใหตื่นขึ้นและขยายตัวอยาง
กระปรี้กระเปรา  ตอเติมเสริมใหเศรษฐกิจแบบฟองสบู  (Bubble Economy)  โปงพองขึ้นอยาง
ทวีคูณโดยมกีารทํางานของการเกง็กาํไร  (Speculation)  เปนตัวกระตุนสําคัญ 

ข.  พัฒนาการของเทคโนโลยีการสื่อสารและขาวสาร  (Communication and 
Information Technology) ประมาณกลางทศวรรษที่ 1980s ถือเปนชวงหัวเลีย้วหวัตอของ
พัฒนาการ ซึง่สามารถเชื่อมโยงระบบการคํานวณอนัทรงประสิทธิภาพเขากับการสือ่สารแบบไร
พรมแดนดวย “ตนทนุ” ที่คอนขางต่าํ พัฒนาการของไอที (IT)  จึงยิ่งชวยเรงกระแสโลกาภิวัตน  ทัง้
ในภาคการเงนิและภาคเศรษฐกิจจริงใหสามารถขยายตวัเติบใหญอยางกวางขวางและรวดเร็ว  
และสามารถ “บงการ” โลกทัง้ดวงดงัเชนในปจจุบนั 

แมวาการปรับเปลี่ยนเชงิโครงสรางดงักลาว  ไดสรางความเปลี่ยนแปลงแก
เศรษฐกิจในเอเชียอาคเนยเปนอันมาก  แตก็ไดกอใหเกดิผลขางเคียงทางดานลบ (Side Effects) 
ข้ึนหลายประการ ผลขางเคยีงที่สําคัญยิง่ก็คือ การขยายตัวของสังคมและเศรษฐกิจแบบทวิ
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ลักษณะ (Dualism) หรือ “สองโฉมหนา” ซึ่งไดเกิดขึ้นอยางกวางขวางโดยเฉพาะอยางยิ่งเศรษฐกิจ
แบบทวิลักษณระหวางภาคการเงนิ (Financial Sector) กับภาคเศรษฐกิจจริง (Real Sector)   

จอรจ โซรอส (George Soros) นักบุญ คนบาป ราชาเงินตรา23

ศิริพงษ วิทยโรจน ไดเสนอเรื่องราวและชวีประวัติของ จอรจ โซรอส (George 
Soros)  ผูที่สังคมไทยใหฉายาวาเปนพอมดการเงนิผูไรมนษุยธรรม ภายหลังเกิดวิกฤตเิศรษฐกิจ
เมื่อป 1997 เนื่องจากกรณขีาวลือการโจมตีคาเงนิบาทของเขาทาํใหเมืองไทยเสียหายมาก เงนิ
สํารองในธนาคารแหงประเทศไทยตองมลายหายสูญไปหลายหมืน่ลานเหรียญสหรัฐฯ คนไทยตก
งานเหยียบลานคน  แตคงมีเพียงไมกี่คนที่ไดยินมากไปกวานั้น และคงมีไมกี่คนที่สนใจใฝรูอยาง
ถองแทวา จอรจ โซรอส (George Soros)  โจมตีคาเงนิบาทจรงิหรือไม และคงไมมใีครคิดวาคน
อยางพอมดการเงนิจะมีแงมุมของชีวิตทีน่าสนใจและนาศึกษา เปนประโยชนตอผูติดตาม รวมทัง้
ตอประเทศที่เขาเคยโจมตีคาเงนิดวย  

ศิริพงษ วิทยโรจน ไดนําเสนอขอมูลที่นาสนใจไวหลายดาน ดานแรกเปน
ชีวประวัติของ จอรจ โซรอส (George Soros) ซึ่งเปนแบบอยางสาํหรับคนรุนหลงัไดเปนอยางดี 
หนกัเอาเบาสูทุมเททาํงานแบบหามรุงหามค่ํา หลักสําคญัในการทํางานของเขาคือ การศึกษาหา
ความรูจากการอาน ซึง่ทาํใหเขาประสบความสําเร็จในฐานะที่ปรึกษานักลงทนุในตลาดการเงิน 
กลายเปนผูมีรายไดจากเงนิเดือนและคาคอมมิชช่ัน (สวนแบงกาํไร) ปละพันลานเหรยีญสหรัฐฯ 
ตั้งแตป 1993 เปนตนมา นิตยสารฟอรปส ประเมินในป 1997 วา โซรอสมีทรัพยสินราว 3.5 
พันลานเหรียญสหรัฐฯ เปนมหาเศรษฐีอันดับที่ 27 ของโลก  

ดานที่สอง จอรจ โซรอส (George Soros) ศึกษาวิชาการเงิน และการลงทนุอยาง
แตกฉาน จนสามารถตัง้ทฤษฎีใหมเปนของตัวเองได ทฤษฎีของเขาคงมีสวนถกูตอง มนัจึงทาํให
เขาไดรับผลสําเร็จทางการเงินอยางใหญหลวงเมื่อเขานําไปใชในวิชาชีพ ทฤษฎีของเขาอาจหาอาน
ไดในหนงัสือบางเลมที่เขาเขียนเอง เชน The Alchemy of Finance: Reading the Mind of the 
Market (1987) และ Soros on Soros: Staying Ahead of the Curve (1995) หรือเลมที่ Robert 
Slater เขียนชือ่ Soros: The Life, Times & Trading Secrets of the World's Greatest Investors 
(1996)  

                                                  
23 ศิริพงษ วิทยวิโรจน,  จอรจ โซรอส, นักบุญ คนบาป ราชาตลาดเงิน,  (กรุงเทพมหานคร: 

สํานักพิมพมติชน, 2543) 
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นอกจากงานเขียนดานการเงิน และ การลงทนุแลว โซรอสยังเปนผูที่ศกึษาดาน

เศรษฐศาสตรการเมือง(Political Economy) อยางลกึซึ้ง งานเขียนดานนีท้ี่นาสนใจ ไดแก 
Opening the Soviet System (1990) Underwriting Democracy (1991) The Crisis of Global 
Capitalism (1998) และ The Bubble of American Supremacy (2004) 

ดานที่สาม คือ บทบาทที่เกีย่วของกับการเมือง จอรจ โซรอส (George Soros) มี
ความเชื่ออยางแนนแฟนในแนวคิดที่เขาเรียกวา "สังคมเปด" ซึง่มีแกนอยูที่การปกครองระบอบ
ประชาธิปไตยประกอบกับระบบเศรษฐกิจแนวตลาดเสรตีามทฤษฎี รวมทั้งเชื่อในกรอบของ
จริยธรรมอยางเครงครัด ดังนั้นเขาจึงบริจาคเงนิหลายพนัลานเหรยีญสหรัฐฯเพื่อใชในการปลูกฝง
ระบบนี้ในหลายสิบประเทศ โดยเฉพาะในกลุมยุโรปตะวนัออกซึ่งเคยปกครองดวยระบบ
คอมมิวนิสต   

จอรจ โซรอส (George Soros)  เปนขาวใหญอีกครั้ง เมื่อเขาออกมาประกาศวา
จะหาทางโคน จอรจ ดับเบิลยู บุช ใหไดในสมัยเลือกตั้งป 200424   โดย จอรจ โซรอส (George 
Soros)  เห็นวา ประธานาธบิดีบุชเปนเครือ่งมือของชาวอเมริกันกลุมนอย ทีม่ีความคิดแนวอเมริกนั
นิยมแบบตกขอบ ความคิดแนวนั้นเปนอนัตรายอยางยิง่ตอสังคมโลก ไมตางกับแนวคิด ของพวก
นาซทีี่ อดอลฟ ฮิตเลอร นํามาใช กอใหเกดิสงครามโลกครั้งที่ 2 และการฆาลางเผาพันธุชาวยิว 
จอรจ ดับเบิลยู บุช และคณะใชเหตุการณวันที่ 11 กันยายน 2001 เปนขออางในการประกาศ ลัทธิ
บุช ซึ่งมีใจความวา หากไมรวมมือก็จะถือวาเปนศัตรูกับเรา อันเปนรากฐานทีก่อใหเกิดความ
วุนวายขึน้ในสวนตางๆ ของโลกอยูในขณะนี้ จงึสรุปไดวา ความตองการโคน จอรจ ดบัเบิลยู บุช 
ของ โซรอส  มสีาเหตหุลักมาจากความเชื่อที่วาประธานาธิบดีบุชไมทําตามหลกัของประชาธิปไตย
และตลาดเสรีที่เปนธรรม เพราะสหรัฐฯ ตองการผูกขาดทุกอยางในโลกแตผูเดียว ใครไมสยบหัวถือ
วาเปนศัตรูดังที่เขาประกาศออกมาใน ลัทธิบุช  

ดานที่สี่ การโจมตีคาเงนิของจอรจ โซรอส (George Soros)  ใหทัง้บทเรียนทีม่ี
ประโยชนตอคนจํานวนมาก โดยเฉพาะการปรับนโยบายเศรษฐกิจของประเทศทีถู่กโจมตี บทเรยีน
หลักมีอยูวาระบบตลาดเสรีในยุคโลกาภิวตันมีพลงัสูงมาก ไมมีรัฐบาลใดจะสามารถตานทานได
ดวยการดําเนนินโยบายผิดๆเปนเวลานานจนทําใหเศรษฐกิจขาดสมดุลอยางรายแรง แมแต
มหาอาํนาจทางเศรษฐกิจ เชน อังกฤษ กย็ังทําไมอาจตานทานได 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 เชน จอรจ โซรอส (George Soros)  โจมตีจนพายแพ และตองยอมลดคาเงนิปอนดในที่สุด 
ผลก็คือ เพยีงยางเขาป 1993 ระบบการเงนิของอังกฤษก็ดูมีเสถียรภาพมากกวาแตกอน อัตรา
แลกเปลี่ยนเงนิปอนดทรงตวัอยูในระดับ 1.5 - 1.6 เหรยีญสหรัฐฯตอปอนดไดเปนระยะเวลานาน
หลายป อังกฤษเองก็ไดประโยชนจากการขยายตวัของการสงออก เพราะสินคาองักฤษราคาต่ําลง 
ทําใหเปนที่ตองการของตลาดโลกมากขึน้  

สําหรับเรื่องทีม่ีผูอางวา จอรจ โซรอส (George Soros) ไดเขาโจมตีคาเงนิบาท
และจุดชนวนใหเกิดวกิฤติในเมืองไทยเมื่อป 1997 นั้น หลักฐานบงวา มีสวนรวมไมมากนกั ทั้งนี้
เขาไดถอนตัวออกจากตลาดไทยกอนวิกฤติเปนเวลาหลายสัปดาห เนื่องจากกอนเกิดวิกฤติ
ประมาณ 2 เดือน ธปท.ไดส่ังหามสถาบนัการเงนิไทยไมใหชาวตางประเทศยืมเงนิบาท ทาํใหพวก
เขาหาเงนิบาทไดยากและตองจายดอกเบีย้ในอัตราสูงจนไมคุมคา  

ผูที่อานรายงาน ศปร. เร่ืองมลูเหตุเศรษฐกจิไทยเกือบลมละลาย อาจจะยังจาํได
วา รัฐบาลยุคนั้น และ ธปท.ฉลองชัยชนะกันยกใหญในการนาํเงนิดอลลารจากกองทุนสาํรองออก
ขายเพื่อปกปองคาเงนิบาท ซึ่งในรายงานศปร.ดังกลาวไดชี้วา นักโจมตีคาเงินคนไทยนัน่แหละที่
โจมตีคาเงนิบาทและไดกําไรกันไปจํานวนมาก ไมใชเฉพาะชาวตางชาตเิทานั้น 

 

 



บทที่  2 

เสรีนิยมใหมกับโครงสรางสถาบันของตลาดเงินโลก 

ในการวิเคราะหใหเห็นภาพที่ชัดเจนของเฮดจฟนด  มีความจาํเปนที่เราจะตอง
ศึกษาบริบททีแ่วดลอมทั้งในอดีตและปจจุบัน เพื่อเขาใจถึงพฒันาการที่เกิดขึ้นของเฮดจฟนดผาน
ขบวนการทางประวัติศาสตร ซึ่งจุดเปลีย่นที่สําคัญของเศรษฐกิจการเงินโลก คือ การกําเนิดขึน้ของ
แนวคิดเสรีนิยมใหม (Neoliberalism) ซึ่งมีอิทธพิลตอโครงสรางสถาบันของตลาดเงินโลกใน
ปจจุบัน หลงัจากวกิฤติเศรษฐกิจโลกในชวง ค.ศ.1970 อั

                                                 

ตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง
มาก เกิดภาวะการวางงาน และ ภาวะเงนิเฟอที่สูงขึ้น เปนชวงเวลาทีแ่นวคิดการจัดระเบียบโลก
ใหม (New World Order) และเสรีนิยมใหม ไดเกิดขึ้นโดยเริ่มจากภายในประเทศแกนนาํ เชน 
สหรัฐฯ และ อังกฤษ ขยายไปสูกลุมประเทศรอบนอกอยางคอยเปนคอยไป เสรีนิยมใหมมักจะ
ไดรับการบรรยายวาเปนอุดมการณแหงผลประโยชนของตลาดที่ดาํเนนิการโดยภาคเอกชน ซึ่ง
ตรงกันขามกบัการแทรกแซงโดยรัฐ นักเสรนีิยมใหมมักเสนอวาการแกปญหาเศรษฐกิจจะตองใช
กลไกของตลาดหรือ “มือที่มองไมเหน็” (The Invisible Hand) แบบ “ปลอยใหเปน ปลอยใหไป”  
(Laissez-faire and laissez-passer) ซึ่งมีรากฐานมาจากทฤษฎีเสรีนยิมของเศรษฐศาสตร
คลาสสิกนัน่เอง โดยคัมภีรของเสรีนิยมใหม  (Neo–Liberalism)  ที่บูชาลัทธิตลาดนยิมมีความเหน็
วากลไกตลาดแกปญหาเศรษฐกิจไดทุกเรื่อง  กลไกตลาดจะนําไปสูการผลิตและการจัดสรร
ทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพ ดังนัน้แนวทางปฏิรูปเศรษฐกิจของเสรีนยิมใหมจงึประกอบดวย 
การเปดเสรี  (Liberalization)  การยกเลิกกฎระเบียบของรัฐ  (Deregulation)  และการแปรรูป
รัฐวิสาหกิจใหเปนของเอกชน  (Privatization)  เราจึงเหน็ไดวานโยบายเสรีนิยมใหมมีเนื้อหาสาระ
ที่เนนการสรางโอกาสทางธรุกิจใหกับภาคเอกชน และการบุกเบกิพรมแดนใหม  (New Frontier)  
ใหกับการลงทนุ 

แมเสรีนิยมใหมจะชวนเชื่อดวยอุดมการณ แตก็เปนทีว่ิพากษวิจารณวาระเบียบ
โลกใหมที่เกิดขึ้นนี้ ทาํใหอํานาจและรายไดของชนชั้นปกครองบางสวนโดยเฉพาะ กลุมคนที่รํ่ารวย
ไดรับการฟนฟอีูกครั้งหลงัจากภาวะถดถอยทางเศรษฐกจิจากวิกฤติเชงิโครงสราง (Structural 
Crisis)1 ในทศวรรษ 1980 โดยกลุมคนดงักลาวไดใชอํานาจผานสถาบันทางการเงนิในการจัดสรร

 
1 วรวิทย เจริญเลิศ, “วิกฤติเศรษฐกิจโลกป 1973”  ในวิชาทฤษฎีเศรษฐศาสตรการเมือง รหัส

วิชา 2951601, คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย (ธันวาคม, 2546) 
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รายไดและสรางความร่ํารวยโดยมีตนทนุตกอยูกับสังคมไมวาจะเปนผลกระทบตอเศรษฐกิจใน
หลายประเทศที่ประสบกับสภาวการณเศรษฐกิจถดถอย การวางงาน หรือ ความไมเทาเทยีมทีเ่พิ่ม
สูงขึ้นอยางตอเนื่อง2  

สัญญาณแหงชัยชนะของเสรีนิยมใหมที่ไดรับการเชิดชูเปนอุดมการณในปจจุบนั
คือ เปนอุดมการณที่สอดคลองและเอื้อประโยชนใหกบักระบวนการโลกาภิวัตน เนื่องจากโลกาภิ
วัตนเปนกระบวนการทีท่ําใหการเชื่อมตอพรมแดนระหวางประเทศในดานเศรษฐกิจมคีวามสะดวก
รวดเร็วและทวคีวามเขมขนยิง่ขึ้น รวมถงึไดขยายไปสูการไหลเวียนขามชาติในเรื่องอืน่ๆไมวาจะ
เปนดานความคิด ดานสังคม และ ดานการเมือง3 จนทําใหเสนแบงเขตแดนแหงความเปนรัฐชาติ
เจือจางลง  

2.1 ขอสนับสนุนตอแนวคิดเสรีนิยมใหม 

ทางฝายผูสนบัสนุนเสรนีิยมใหมมองวา เสรีนิยมใหมมอิีทธิพลเหนือโลกาภิวัตน  
ซึ่งสรางความชอบธรรมโดยการดําเนินงานของตนภายใตหลักการพืน้ฐานทางเศรษฐกิจทีว่า ตลาด
เสรีเปนโครงสรางทางสงัคมที่ดีที่สุดที่สามารถจัดระเบียบไดในตัวเอง ตลาดไดรับการสนับสนนุให
ทํางานโดยปราศจากขอจํากดั ตลาดจึงสามารถตอบสนองตอความตองการทางเศรษฐกิจไดในทกุ
ภาคสวน การใชทรัพยากรทางเศรษฐกิจจึงเปนไปอยางมีประสิทธิภาพ และกอใหเกิดการจางงาน
อยางเตม็ที่อยางอัตโนมัติ ดงันัน้ โลกาภิวตันทางดานการตลาดแขงขันเสรีจึงเปนวธิทีี่ดีที่สุดทีจ่ะ
ขยายประโยชนนี้ไปสูทุกภูมภิาคของโลก4   

ในเชิงทฤษฎี เสรีนิยมใหมสนับสนนุสทิธิของปจเจกชนในการครอบครองทรัพยสิน 
การบังคับใชกฎหมาย สนบัสนุนสถาบนัทีส่งเสริมกลไกตลาด และ ตลาดเสรี โดยความอิสระของ
กลุมภาคธุรกจิและบริษัทนีใ้นทางกฎหมายเปรียบเปนปจเจกบุคคลที่ดําเนินการภายใตสถาบนั
ของระบบกลไกตลาดเสรี และการคาเสรซีึ่งเปนปจจัยพื้นฐานของเสรีนิยมใหม การเพิ่มข้ึนอยาง

                                                  
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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ตอเนื่องของผลิตภาพจะนํามาซึ่งมาตรฐานการครองชพีที่สูงขึน้ไปสูทกุผูทุกคนในระบบ บนความ
เชื่อที่วาระดับน้ําที่สูงขึน้จะชวยยกเรือทุกลําใหสูงขึน้ไปดวย5    

นอกจากนีเ้สรีนิยมใหมยงัมองวาการแปรรูปรัฐวิสาหกิจและการลดกฎเกณฑ เมื่อ
บวกกับการแขงขันทีม่ากขึน้จะชวยกาํจดัความลาชาของระบบราชการ ชวยเพิม่ประสิทธิผล 
ผลผลิต และการพัฒนาคุณภาพ ทั้งยังชวยลดตนทนุทางตรงตอผูบริโภคผานสินคาและบริการที่ถกู
ลง และทางออมผานการลดภาระทางภาษีที่เกิดขึน้ ดังนั้นรัฐเสรีนิยมใหมจึงควรแสวงหารูปแบบ
องคกรและระบบสถาบนัใหมๆที่จะชวยปรับปรุงสถานะในการแขงขันของตนตอรัฐอ่ืนในตลาดโลก 

ดังนัน้ การเคลื่อนยายเสรีของเงนิทนุระหวางภาคเศรษฐกิจ ภูมิภาค และประเทศ
ตางๆจึงมีความสําคัญยิ่งขึน้ ทาํใหอุปสรรคที่จะขัดขวางการเคลื่อนไหวเสรี เชน กําแพงภาษี การ
ควบคุมทางสิง่แวดลอม และการขัดขวางของทองถิ่นจะตองถูกจาํกัดออกไป6  โดยอาํนาจรัฐที่เคย
อยูเหนือการไหลเวยีนของสนิคา และเงนิทุนจะตองยอมจํานนตอกลไกตลาดโลก  

2.2 ขอคัดคานตอแนวคิดเสรีนิยมใหม 

ในขณะที่การเจริญเติบโตของการคาระหวางประเทศ การไหลเวียนของเงนิทนุ 
และเศรษฐกิจในระดับโลกเปนนวัตกรรมของเสรีนิยมใหมก็ตาม แตความพยายามในการทําใหทุน
นิยมเปนการปฏิบัติระดับนานาชาติ (Internationalization of capitalism) ก็ถูกคนจาํนวนไมนอย
มองวาเปนการขูดรีดที่ไมตางจากการใชกาํลังโดยตรง ซึง่เปนสัญลกัษณของลัทธิอาณานิคม 
(Imperialism)7 ซึ่งหมายถงึ โครงสรางและกระบวนการของเสรีนิยมใหมที่เปล่ียนไปตาม
ประวัติศาสตรที่เกิดขึ้นไดกอใหเกิดความไมเทาเทยีมทางดานอาํนาจและความมั่งคั่งในโลกอยาง
ตอเนื่อง8   

                                                  
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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ยิ่งไปกวานั้น บางภาคสวนของสังคมเห็นวา เสรีนิยมใหมยังหมายถงึ กฎกติกา

ใหมในการทาํงานของทนุนยิมซึ่งสะทอนใหเหน็ถงึการทาํงานของรัฐในเขตแกนนําและรัฐในเขต
รอบนอกทีก่ฎกติกาเปนไปเพื่อผลประโยชนของผูใหการสนับสนนุดานการเงนิ และผูมีหุนสวนใน
องคกรระหวางประเทศ ซึ่งความสัมพนัธระหวางภาคการเงิน และนอกภาคการเงนินี้ มุงเนนไปที่
ผลประโยชนของภาคการเงนิ และความมุงมั่นในการขูดรีดทรัพยากรของประเทศเขตรอบนอกสู
ประเทศแกนนาํ9 นอกจากนีก้ารแทรกแซงโดยรัฐในดานการพัฒนาหรือรัฐสวัสดิการถกูลดบทบาท
ลง  

ดังนัน้ จงึเปนที่วพิากษวาเสรีนิยมใหมเปนสิ่งที่ไมสามารถแยกออกจากลัทธิ
อาณานิคม (Imperialism) และโลกาภิวัตน (Globalization) ในปจจุบนัลัทธิอาณานคิมผาน
ขบวนการทนุนิยมที่ฉาบหนาดวยประชาธปิไตยถูกแสดงออกมาในลกัษณะภาระหนาที่ของสหรัฐฯ 
ในขณะที่โลกาภิวัตนถกูนาํเสนอเปนกระบวนการสรางความเจริญที่หลีกเลี่ยงไมได โดยกลาววาจะ
นําไปสู การปรับปรุงทางดานความเปนอยูของประชาชน และการแพรขยายของลทัธิเสรี
ประชาธิปไตย แตในความเปนจริงโลกาภวิัตนเปนเพยีงดานหนึง่ของเสรีนิยมใหม ซึง่คือกลยทุธ
ระดับโลกในการสะสมมูลคา และการมีกฎทางสงัคมทีส่รางความยิง่ใหญใหผูลาอาณานิคมซึ่งนาํ
โดยพนัธมิตรระหวางชนชัน้ปกครองในสหรัฐฯ และกลุมทุนนิยมชั้นนําภายในประเทศ และไดรับ
การปฏิบัติตามโดยกลุมพันธมิตรทางสังคม เศรษฐกิจ การเมือง ในประเทศตางๆ10

ฝายตอตานแนวคิดนีย้ังวิพากษวิจารณวาการแขงขันเสรีในปจจุบันไมไดเปนไป
ตามทฤษฎี เนือ่งจากการแขงขันระหวางประเทศในปจจุบันเปนไปตามปฏิสัมพันธเชิงอํานาจของ
โลกสมัยใหมที่ประกอบไปดวยอํานาจในการผูกขาด อํานาจทางชนชัน้ อํานาจรัฐ และอํานาจของ
ประเทศแกนนาํเหนือประเทศเขตรอบนอก   ดงันัน้ การแขงขันเสรีจึงมกัจะเอื้อประโยชนตอผู
เขมแข็งเหนือผูออนแอ และยังชี้ใหเหน็วาแมแตประเทศที่รํ่ารวยที่เชิดชูการคาเสรีในขณะนี้ กเ็คยมี
การปกปองทางการคาอยางเขมขน และมีการแทรกแซงโดยรัฐในชวงทีต่นปนบนัไดไปสูความ
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. 



 48
นอกจากนี ้ฝายตอตานยงัมองวาเสรีนิยมใหมไมไดเปนตัวแบบของการ

ปลดปลอยกฎเกณฑทางเศรษฐกิจ (Economic Deregulation) ที่แทจริง ภายใตหนาฉากทาง
อุดมการณแหงการไมแทรกแซง แตในทางปฏิบัติแมวาเสรีนิยมใหมจะแสดงใหเห็นวาตอตานการ
แทรกแซงกิจกรรมทางเศรษฐกิจของรัฐก็ตาม แตในความเปนจริงเสรีนิยมใหมกลับเกี่ยวของกับ
การแทรกแซงอยางเขมขนและในวงกวางในทกุๆสวนของวิถชีีวิตในสงัคม เนื่องจากเสรีนิยมใหมมี
การกําหนดรูปแบบโดยเฉพาะ ทีก่ฎกติกาทางสงัคมและเศรษฐกิจจะตั้งอยูบนพื้นฐานของความ
โดดเดนทางดานการเงนิ การแยกตลาดออกจากการควบคุมทางสังคม  การบูรณาการชนชัน้บนใน
ระดับโลก การทําใหคนจนในทกุๆประเทศอยูในระดับตํ่าลง และการยอมจํานนตอผลประโยชน
ของสหรัฐฯโดยสากล ดังตัวอยางเชน การประมูลขายทาเรือในสหรัฐฯ บริษัทจากดูไบชนะการ
ประมูล แตทางการสหรัฐฯ ไมรับรองผลการประมูลดังกลาวดวยการใหเหตุผลดานความมัน่คง 
หรือ การประมูลขายบริษทั Unocal ผูเปนเจาของแหลงพลังงานที่ใหญที่สุดในเอเชยีตะวนัออก
เฉียงใต บริษทั CITIC จากประเทศจีนใหราคาสูงสุด แตทางการสหรัฐฯทาํการแทรกแซงการ
ประมูลดังกลาวและใหบริษทั Chevron  เปนผูชนะการประมูลทั้งที่เขาประมูลในราคาที่ต่ํากวา 

ในปจจุบันการจัดระบบสถาบัน∗ ใหมในประเทศตางๆใหสอดคลองกบัเสรีนิยมได
กลายเปนเงื่อนไขในการเปนสมาชกิ IMF และ WTO ตั้งแตป 1982 โดยประเทศแกนนาํเสรีนยิม
ใหมไดใหอํานาจ IMF และ World Bank อยางเตม็ที่ในการเจรจาบงัคบัมูลหนี้กับประเทศลูกหนี้
โดยปราศจากการคํานงึถงึผลกระทบทางสงัคมที่อาจเกิดข้ึน ทัง้นี้เพื่อปกปององคกรเหลานี้อยาง
เต็มที่จากภาระหนี้เสียที่อาจจะเกิดขึ้น แตในขณะเดียวกนัทฤษฎีเสรีนยิมใหมกลับเนนวาผูปลอยกู
ตองรับผิดชอบในความผิดพลาดของตนเอง12 ซึง่เปนตวัอยางที่ดีของสภาวะสองมาตรฐาน 
(Double Standard) ในระบบเสรีนิยมที่กาํกับโลกอยูในปจจุบัน 

จึงกลาวไดวา เสรีนิยมใหมมไิดชวยสงเสรมิการสะสมมลูคาใหกับผูคนชายขอบ 
ดังนัน้ แมวาเสรีนิยมใหมจะเสริมสรางอาํนาจ และมาตรฐานในการครองชีพของชนชั้นนาํในโลก 
แตกลับสรางความเสยีหายใหคนสวนใหญ13 องคกรทางการคาและการเงินระหวางประเทศ เชน 

                                                  
∗ สถาบัน ตามความหมายทางเศรษฐศาสตรการเมือง หมายถึง กฎเกณฑ, กฎหมาย, กติกา, 

คานิยม, อุดมการณ, ความเชื่อทางสังคม  ที่ยึดถือและเปนหลักในการปฏิบัติในส่ิงใดๆระหวางปจเจกชนหรือ
ระหวางองคการตางๆในสังคม 

12 David Harvey,  A Brief  History of Neoliberalism, pp. 70-73. 
13 Ibid., p.4. 
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IMF, World Bank, WTO และ รัฐบาลสหรัฐฯลวนแตสนับสนนุการปลดปลอยการคาระหวาง
ประเทศออกจากกฎเกณฑตางๆ ทั้งยังสนบัสนุนใหรัฐบาลประเทศตางๆลดกฎเกณฑเกีย่วกับ
คาจางขัน้ต่ํา กฎกติกาทางดานสิ่งแวดลอม และสิทธิแรงงาน องคกรเหลานี้ไดสรางความชอบธรรม
ในการลดกฎเกณฑดังกลาวโดยอางวา เปนการเชิดชูความมีประสิทธผิลทางเศรษฐกิจ เชน การได
ผลิตผลสูงสุดในการใชทรัพยากร เปนตน โดยขออางเชงิเหตุผลลักษณะนี้ไดละเลยการคํานงึถงึ 
เปาหมายทางสังคม ความจาํเปนพืน้ฐาน และ การพัฒนาของภาคสวนตางๆ  โดยการคํานงึถงึการ
ทํากาํไรสูงสุดเปนหลกัทาํใหบริษัทมีแนวโนมอยางมากที่จะขัดแยงกบักลุมพทิักษส่ิงแวดลอม และ
กลุมผูตอตานการกดขี่แรงงาน14  

2.3 ผลของเสรีนิยมใหม (Neo Liberalism) และระเบียบโลกใหม (New World Order) ตอ
การไหลเวียนของทุน 

จากหลักฐานทางเศรษฐกิจช้ีใหเหน็วาการขยายตัวของการนาํความคดิเชิง
นโยบายของเสรีนิยมใหมไปปฏิบัติทั้งในประเทศพัฒนาแลว และประเทศกําลงัพฒันาตลอด 25 ป
ที่ผานมา ไดสรางผลลัพธ คอืความไมเทาเทียมกันทางดานรายไดของกลุมตางๆทั้งในและระหวาง
ประเทศตางๆใหเพิ่มสูงขึ้น ในประเทศพัฒนาแลวการดําเนินงานทางเศรษฐกิจถูกครอบงําโดย
แมแบบของสหรัฐฯที่ปลดปลอยกฎกติกาในภาคการเงนิ และเปดตลาดสินคาระหวางประเทศ  
รวมถึงการทําใหสถาบนัที่ทาํหนาที่ปกปองทางสงัคม และตลาดแรงงานออนแอ ในขณะที่นโยบาย
ทางเศรษฐกิจระหวางประเทศถูกครอบงําโดย “ฉันทมติวอชิงตัน” (Washington Consensus) ซึ่ง
สนับสนนุการเปดเสรีใหเอกชนมาดาํเนินการในทกุดาน การเจริญเติบโตจะมุงเนนการสงออก การ
เคลื่อนยายเงนิทนุ การลดกฎเกณฑในตลาดแรงงาน และความเจริญรุงเรืองของเศรษฐกิจ
ระดับมหภาค15   

ตั้งแตป ค.ศ.1980 ประเทศพัฒนาแลวนําโดยสหรัฐฯไดกดดันใหประเทศกําลงั
พัฒนาเปดเสรภีาคการเงนิเพื่อใหนักลงทนุตางชาติเขามาลงทนุผนวกกับ 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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การขาดดุลการคา และความตองการที่จะพัฒนาเปนทนุนิยมอยางรวดเร็ว สงผลใหประเทศกําลงั
พัฒนาเหลานัน้เปดเสรีการไหลของทนุ16 ทาํใหทนุตางชาตสิามารถเคลื่อนไหวเขามาหา
ผลประโยชนไดโดยเสรี นอกจากนี้ เสรีนิยมใหมยงัไดแพรขยายไปโดยผานตัวกลาง คือ องคกร
การเงนิระหวางประเทศ ซึ่งใชกลไกของแผนการปรับโครงสราง (Structural Adjustment 
Programmes: SAPs) ที่มาพรอมกับเงื่อนไขในการรับเงนิกูซึง่มีสวนประกอบหลักๆคือ การลด
งบประมาณของรัฐบาล การลดคาเงิน การสนับสนนุการสงออก การเปดเสรีทางการคาและการ
ลงทนุ การเปดเสรีใหเอกชนดําเนินการแขงขันในธุรกิจที่เปนของรฐั และการลดภาษี เพื่อปรับ
โครงสรางทางเศรษฐกิจของประเทศลูกหนีใ้หสามารถชําระหนี้ไดอยางรวดเร็ว ดังนั้น ความ
ลมเหลวของประเทศกําลงัพฒันาที่เดนิตาม “ฉันทมติวอชิงตัน” (Washington Consensus) จึงมี
สาเหตุมาจากความพยายามสรางความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางรวดเร็วในขณะที่ขาดความ
พรอม ทําใหเปนที่ตระหนกัวา ขบวนการดังกลาวจะสงผลใหตลาดการเงนิระหวางประเทศมี
แนวโนมที่จะนําไปสูความไมมีเสถียรภาพ17   

จะเหน็ไดวา เสรีนิยมใหมพรอมดวยการขบัเคลื่อนของโลกาภิวัตนสนบัสนุน การ
สรางอํานาจ ความมัง่คั่งของภาคการเงินและองคกรการเงินระหวางประเทศ รวมถึงสงเสริมการ
เคลื่อนยายเงนิทนุเสรี ส่ิงนีน้ับเปนโครงสรางพืน้ฐานทีสํ่าคัญที่เปดโอกาสใหผูลงทนุโดยเฉพาะ
อยางยิ่งทุนการเงินขามชาตอัินไดแก สถาบันการเงนิและกองทุนตางๆ รวมถงึกองทนุเฮดจฟนด ที่
ทําหนาทีเ่ปนชองทางการเคลื่อนยายทนุ(Capital Conduit)18 สามารถเจริญเติบโตจากการเขามา
ใชประโยชนจากกฎกติกา และระเบียบโลกใหมที่เอื้อใหตนเขามาเปนผูเลนทีท่รงอทิธิพลตอระบบ
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 ปญหาจากการเคลื่อนยายทุนเสรแีละการวิเคราะห 

 2.4.1 โลกาธนานุวัตน (Globalization of Finance) 

โลกาภิวัตนทางการเงิน หรือ โลกาธนานวุัตน (Globalization of Finance) 
ไดกอใหเกิดการไหลเวยีนทางการเงนิที่ไรพรมแดนและไรขีดจํากัด และนับวนัก็ไดกลายเปน
องคประกอบที่มีลักษณะพิเศษและทวีความสําคัญอยางยิ่งตอระบบเศรษฐกิจโลก ดังจะเห็นได
จากปริมาณการซื้อขายเงินตราระหวางประเทศที่เพิ่มข้ึนจากวนัละ 1.5 หมืน่ลานเหรียญสหรัฐฯใน
ป ค.ศ.1973 เปนวนัละ 1.5 ลานลานเหรียญสหรัฐฯในปจจุบัน เมื่อเปรียบเทยีบกับยอดการซื้อขาย
สินคาและบรกิารที่มเีพยีงปละ 21.1 ลานลานเหรียญสหรัฐฯเทานั้น19 ซึ่งแสดงใหเหน็วา เงินทนุ
สวนใหญที่ไหลเวียนในโลก มิไดเปนไปเพือ่การพาณิชยแตเปนไปเพื่อหาผลตอบแทนทางการเงินที่
สูงขึ้นหรือเพื่อการบริหารความเสี่ยง 

แนวโนมการเคลื่อนยายทนุระหวางประเทศดังกลาว สวนใหญมกัจะมี
ระยะสั้นและมอัีตราการเกง็กาํไรสูงโดยกองทุนและสถาบนัการเงนิระหวางประเทศ20 โดยการ
โอนยายเงินจาํนวนมหาศาลเหลานี้สามารถทําไดโดยสะดวกและรวดเร็วผานเทคโนโลยีสารสนเทศ
และการสื่อสาร21ที่กาวหนาเปนอยางมากในปจจุบัน สภาวการณดังกลาวไดนําไปสูการ
วิพากษวิจารณในกลุมนักเศรษฐศาสตรและผูดําเนนินโยบายสาธารณะทั่วโลกวา การเคลื่อนยาย
เงินตราระหวางประเทศเหลานี้โดยแทจริงแลวเปนการชวยสงเสริมการพัฒนาเศรษฐกิจโดยรวม 
หรือสงผลคุกคามตอเสถียรภาพของเศรษฐกิจโลก22 ดังคาํกลาวทีว่า “การไหลเวยีนของเงนิทนุนี้
เกิดขึ้นระดับโลก ในขณะเดยีวกนั ก็เพิม่ความเปนอิสระของตัวมันเองออกจากการดาํเนนิการที่

                                                  
19 อัจนา ไวความดี,  "แจงส่ีเบี้ย: ทําอยางไรใหเงินทุนเคลื่อนยายฯ เปนไปอยางพอประมาณ," 

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 ตั้งทรัพยวัฒนา, โลกาภิวัตน บรรษัทขามชาติ บรรษัทภิบาล และ ความรับผิดชอบตอ

สังคมของบรรษัท, (กรุงเทพฯ: สํานักพิมพแหงจุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย, 2548) หนา 30. 
22 Robert Gilpin, Global Political Economy: Understanding the International 

economic order, pp. 262-263. 
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แทจริงทางเศรษฐกิจ ดงันัน้การดําเนนิการของทุนในตลาดการเงนิโลกจึงเปนตวักาํหนดชะตากรรม
ของเศรษฐกิจโดยรวม”23    

แมวาในอดีต ไดเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในประเทศตางๆมาแลว
หลายครัง้ แตก็ไมเคยสงผลกระทบคุกคามตอเศรษฐกิจโลกในวงกวางดังเชนครั้งวิกฤตการณทาง
การเงนิในเอเชียตะวนัออกเฉียงใตเมื่อป 1997  ซึง่ในเวลาดังกลาวเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใตได
จัดเปนภูมิภาคที่มีภาพพจนในดานเสถียรภาพทางเศรษฐกิจมายาวนานจนมีการกลาวขานกนัวา
จะพัฒนาเปนกลุมประเทศอตุสาหกรรมใหม (New Industrial Countries หรือ NICs) ใน
ระยะเวลาอันสั้น ซึง่สาเหตขุองการเกิดวกิฤติคร้ังนี ้เปนผลมาจากการกาวเขาสูโลกาภิวัตนโดยการ
เปลี่ยนผานสูระบบการเงินใหม (Modern finance) ที่เนนการเปดเสรทีางการเงนิ ทาํใหเงินลงทนุ
ระยะสั้นสามารถเคลื่อนยายเขา-ออกจากประเทศหนึ่งไปยังอีกประเทศหนึง่ไดอยางรวดเร็ว และ
เปนไปอยางเสรีทําใหเกิดพลวัตรทางเศรษฐกิจแบบกาวกระโดด แตผลในทางลบก็คือการสราง
ความผนัผวนแกระบบการเงิน และสรางผลกระทบเปนวงกวาง เมื่อผนวกกับการดําเนินนโยบายที่
ผิดพลาดของรฐับาลในภูมิภาค24 เชน กรณีของวิกฤติตมยาํกุงที่เร่ิมเกิดขึ้นจากประเทศไทยนับเปน
ตัวอยางหนึ่งของผลกระทบจากโลกาธนานวุัตนดังกลาว ไทยซึ่งเคยถูกมองวาเปนประเทศกาํลัง
พัฒนาที่เร่ิมมคีวามเขมแข็งทางเศรษฐกิจ กลับตองประสบกับสภาวะขาดสภาพคลองทางการเงนิ
อยางรนุแรงเนือ่งจากมีเงนิทนุไหลออกถงึ 12.6% ของ GDP ของประเทศไทยในป 1997 
(เปรียบเทียบกับป 1996 ทีม่ีเงนิทนุไหลเขาในอัตรา 7.7% ของ GDP)25   

หลังจากเกิดวกิฤตการณทางการเงินในครั้งนัน้ ไดเกิดขอถกเถยีงและ
วิพากษอยางกวางขวางจากเหลานกัเศรษฐศาสตรและรัฐบาลในหลายประเทศเกีย่วกับกฎเกณฑ
การเคลื่อนยายเงนิทนุระหวางประเทศ  โดยแนวความคดิไดแบงออกเปนสองกลุมทีแ่ตกตางกนั 
ดังนี ้

                                                  
23 เอก ตั้งทรัพยวัฒนา, โลกาภิวัตน บรรษัทขามชาติ บรรษัทภิบาล และ ความรับผิดชอบตอ

สังคมของบรรษัท,  หนา 30. 
24 Robert Gilpin, Global Political Economy: Understanding the International 

economic order, pp. 263-264. 
25 เอก ตั้งทรัพยวัฒนา, โลกาภิวัตน บรรษัทขามชาติ บรรษัทภิบาล และ ความรับผิดชอบตอ

สังคมของบรรษัท, หนา 131. 
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(ก) แนวความคิดที่โดดเดนจากฝายรัฐบาลสหรัฐฯเห็นวาการเคลื่อนยาย

เงินตราระหวางประเทศควรเปนไปอยางเสรีตามกลไกตลาด ปราศจากการควบคุมจากรัฐบาล
ประเทศใดๆ โดยเหตุผลในเบื้องลึกก็คือ สหรัฐฯเปนผูไดประโยชนจากผลกําไรทางการเงนิอยาง
มหาศาลจากการเคลื่อนยายเงนิระหวางประเทศแบบเสรีนี้ โดยแนวคิดที่สนับสนุนในดานเสรีทาง
การเงนินี้มีความชัดเจนมาตัง้แตสมัยประธานาธิบดีโรแนล เรแกน (Ronald Regan) และไดรับการ
สานตอโดยประธานาธบิดีบิล คลินตัน (Bill Clinton)26    

(ข) แนวคิดอีกฝายหนึง่ ไดแก นกัเศรษฐศาสตรและรัฐบาลประเทศตางๆ
อีกจํานวนมาก ไดสนับสนุนใหมีการควบคุมการเคลื่อนยายเงินระหวางประเทศโดยเฉพาะอยางยิง่
การควบคุมการเคลื่อนยายเงินทนุระยะสัน้ โดยมีการนาํเสนอ Tobin Taxes∗ หรือ การทาํ Capital 
Control  เปนตน โดยมีเปาประสงคเพื่อลดปริมาณการเคลื่อนยายเงนิทุนระหวางประเทศเพื่อการ
เก็งกาํไร นอกจากนี้ รัฐบาลของประเทศฝรั่งเศส เยอรมนั และญี่ปุน ไดนําเสนอมาตรการในการ
ยับยั้งการแกวงของตลาดการเงินและคาของเงนิ โดยเฉพาะอยางยิง่ความตองการควบคุมเฮดจ
ฟนด27   แมแต จอรจ โซรอส (George Soros)  เจาพอแหงวงการการเงนิโลกเอง ไดออกมา
ประกาศเตือนเร่ืองความแปรปรวนของระบบการเงนิโลกนี้ไววา  กลไกตลาดนัน้มีขอจํากัด และไม
มีความสมบูรณในตัวเอง  ตลาดการเงินจะยังมีความผนัผวนอยางตอเนื่อง สภาวะสมดุลจึงไม
สามารถดาํรงอยูไดตลอด ทําใหผลที่ตามมานัน้จงึไมสามารถทีจ่ะคาดเดาได28  

                                                  
26 Robert Gilpin, Global Political Economy: Understanding the International 

economic order,  p. 271. 
∗ Tobin taxes มาจากนักเศรษฐศาสตรชื่อ เจมส โทบิน(James Tobin) ที่เสนอแนวคิดการ

เก็บภาษีจากการซื้อขายเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ ซึ่งแนวคิดดังกลาวโทบิน ตั้งใจที่จะใหภาษีนั้นเปน
เสมือนการเก็บคาปรับจากการเก็งกําไรในการซื้อขายเงินตราระหวางประเทศระยะสั้น เนื่องจากธุรกรรมดังกลาว
ทําใหมีเงินไหลเขาและออกระหวางประเทศที่รุนแรงในปริมาณมาก สรางความผันผวนตอระบบเศรษฐกิจเปน
เปนอยางยิ่ง โดยมีอัตราเก็บภาษีระหวาง 0.1%-0.25% เพื่อปรามการกระทําดังกลาวจะทําใหระบบเศรษฐกิจ
การเงินโลกมีความมั่นคงยิ่งขึ้น  แตภายหลังแนวคิดการเก็บภาษีวิธีนี้ไดรับการคัดคานจากสถาบันตางๆและ
แมแตรัฐสภาของหลายประเทศ เนื่องจากถูกมองวาเปนส่ิงที่ตอตานโลกาภิวัตน(Anti-Globalization) 

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

28 เอก ตั้งทรัพยวัฒนา, โลกาภิวัตน บรรษัทขามชาติ บรรษัทภิบาล และ ความรับผิดชอบตอ
สังคมของบรรษัท, หนา Xiii. 
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 อยางไรก็ตาม สหรัฐฯเองกย็งัคงตอตานอยางแข็งขนัตอแนวความคิดที่จะ

มอบหมายการตัดสินใจในเรื่องการเคลื่อนยายทนุ และสิ่งใดที่ผูกพันกับเศรษฐกิจของตนไปให
องคกรระหวางประเทศ   เราจึงเหน็ไดถึงความแตกตางระหวางสหรัฐฯกับมหาอํานาจทาง
เศรษฐกิจอ่ืนๆในเชิงนโยบายตอประเด็นดงักลาวนัน้ ในแงมุมหนึง่ อาจเปนการสะทอนใหเห็นถึง
ความเชื่อทางอุดมการณเกีย่วกับหนาที่ของกลไกตลาดที่แตกตางกัน  แตอีกดานหนึง่ ก็แสดงให
เห็นถึงผลประโยชนของสถาบันทางการเงนิของสหรัฐฯ และอํานาจทางการเมืองของสหรัฐฯจาก
ระบบที่เปนอยู29   

 2.4.2 การควบคุมการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ: ขอเสนอของ
ศาสตราจารยโทบิน  

จากความกงัวลใจของนานาประเทศตอการเคลื่อนยายทนุในลักษณะเก็ง
กําไรที่ทวีความรุนแรงมากขึ้นทาํใหแนวความคิดในการนาํเสนอนโยบายสาธารณะเพือ่กํากับดูแล
ในเรื่องดังกลาว โดยแนวคิดหนึง่ที่สรางขอถกเถยีงอยางมากคือการเกบ็ภาษีโทบนิ (Tobin Tax)  

ภาษีโทบนิ คือ ภาษทีี่มีการเสนอใหเก็บจากการซื้อขายแลกเปลี่ยนเงนิตรา
ระหวางสกุลเงนิ ชื่อนี้ถูกตัง้ขึน้ตามชื่อของ ศาสตราจารย เจมส โทบนิ (James Tobin) นัก
เศรษฐศาสตรผูมีชื่อเสียง การเก็บภาษโีทบินจะมุงประเด็นไปที่การเกบ็ภาษีของการเก็งกาํไรระยะ
ส้ันจากการคาเงิน ดวยอัตราภาษี ระหวาง รอยละ 0.1 ถงึ 0.25 ของมลูคาซื้อขาย 

หลังจากวันที่ 15 สิงหาคม ค.ศ. 1971 ประธานาธบิดี ริชารด นกิสัน 
(Richard Nixon) ของสหรัฐฯ ประกาศยกเลิกการแลกเปลี่ยนเงินเหรียญสหรัฐฯกับทองคํา ซึง่เปน
การยุติสนธิสัญญา Bretton Woods ศาสตราจารย โทบิน ไดเสนอแนะใหใชระบบใหมเพื่อสราง
ความมีเสถียรภาพของอัตราแลกเปลี่ยนระหวางประเทศ โดยเสนอใหบรรจุเร่ืองการเก็บคาใชจาย
เพิ่มเติมเขาไปในการทํารายการซื้อขายเงนิตราระหวางประเทศ แตแนวความคิดนีก้ลับถูกเก็บไว
เปนเวลานานกวา 20 ป จนกระทัง่ในป 1997 นาย อิคนาซิโอ ราโมเน (Ignacio Ramonet) 
บรรณาธิการของวารสาร Le Monde Diplomatique หยบิยกประเด็นเรื่อง Tobin Tax ข้ึนมาอีก
คร้ังผานการลงบทความเรื่อง “Disarming the markets” นาย ราโมเน  เสนอใหจัดตัง้สมาคมเพื่อ
ดูแลเร่ืองการจดัเก็บภาษีโทบินขึ้น โดยในภายหลงัสมาคมดังกลาวถกูตั้งชื่อวา ATTAC 
(Association for the Taxation of financial Transactions for the Aid of Citizens) ปจจุบัน

                                                  
29 Robert Gilpin, Global Political Economy: Understanding the International 

economic order, p. 276. 
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แนวคิดในเรื่องภาษีดังกลาวกลายเปนประเด็นทีถู่กกลาวหาวาตอตานกระแสโลกาภวิัตน และ
กลายเปนประเด็นถกเถียงกนัมากในวงการศึกษา นักวิชาการ หรือกระทั่งในรัฐสภาของบาง
ประเทศ เชน สหราชอาณาจักร และ ฝร่ังเศส 

หากการจัดเกบ็ภาษีนีก้ระทาํโดยประเทศใดเพียงประเทศเดียวจะเปนสิ่งที่
ยากยิ่งในการบังคับใช เนื่องจากเปนเรื่องที่เกีย่วพันระหวางประเทศ ดังนัน้ จงึสมควรเปนเรื่องที่
องคกรระหวางประเทศจะตองเขามาจัดการ นอกจากนี ้ภาษีที่เก็บไดจะเปนรายไดเขาสูองคกร จงึ
ชวยสรางความเปนอิสระขององคกรจากการครอบงําของบางประเทศสมาชิกผูใหการสนับสนนุ
ทางการเงนิแกองคระหวางประเทศนัน้ๆ  

ปจจุบันมีประเทศจํานวนไมนอยไดตอบรับแนวคิดเรื่องภาษีโทบนิ เชน 
ประเทศเบลเยีย่มไดผานรางกฎหมาย Spahn tax (อีกรูปแบบหนึง่ของ Tobin tax ที่นาํเสนอโดย 
นาย Paul-Bernd Spahn) ในวนัที ่15 มิถุนายน 2004 โดยจะบังคับใชเมื่อทุกประเทศในภูมิภาค
ยุโรปเริ่มใชกฎหมายลักษณะนี้  สวนในประเทศแคนนาดา รัฐสภาไดมมีติใหรัฐบาลของประเทศ 
รางกฎหมายที่เกีย่วกับการจัดเก็บภาษีบนธุรกรรมทางการเงนิระหวางประเทศ ข้ึนมาในเดือน 
มีนาคม ป 1999  และในทวปีอเมริกาใต หลักการจัดเก็บภาษีนี้ไดรับการสนับสนุนจากนาย 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 โทบนิใหสัมภาษณตอ Der Spiegel ชวงป 
2001 โดยไดกลาวถงึความไมเกี่ยวของของภาษีโทบนิตอขบวนการตอตานกระแสโลกาภิวัตน และ
ไดยืนยันถึงความจําเปนในขอเสนอดังกลาว ไวดังนี ้

“ผมไมมีความเกี่ยวของกับกลุมตอตานกระแสโลกาภิวัตน แต
แนนอนผมพอใจที่มีคนสนับสนุนหลักการเก็บภาษีถงึแมวาผูสนบัสนนุนั้นจะไมไดมาจากดานที่
ถูกตอง ดูสิ ผมเปนเพียงนกัเศรษฐศาสตรที่เหมือนกับนกัเศรษฐศาสตรคนอื่นๆ คือ ผมสนับสนุน
แนวความคิดเรื่องการคาเสร ียิ่งไปกวานัน้ ผมมักจะเหน็ไปในทางเดยีวกับ กองทนุการเงินระหวาง
ประเทศ (International Monetary Fund) ธนาคารโลก (World bank) และ องคการการคาโลก 

                                                  
30 Tobin Tax [Online],  Wikipedia: The free encyclopedia,  แหลงที่มา: 

http://en.wikipedia.org/wiki/Tobin_tax  [มีนาคม, 2550] 



 56
(World Trade Organization) คนบางพวกไดแอบอางชือ่ของผม การเก็บภาษีในธุรกรรมการ
แลกเปลี่ยนเงนิตราถูกนําไปใชเปนเครื่องมอืชวยรักษาเสถียรภาพดานอัตราแลกเปลี่ยน 
แนวความคิดในเรื่องนี้งายมาก: ทกุๆรายการที่เปนการแลกเปลี่ยนเงนิจากสกุลหนึ่งไปอีกสกุลหนึ่ง
จะตองถูกหักภาษีจํานวนหนึ่ง เชน รอยละ 0.1 ของมูลคาธุรกรรม เร่ืองนี้สามารถชวยยับยั้งไมให
นักเก็งกาํไรเขาทาํธุรกรรมในระยะสัน้ ซึง่หากเงนิทนุที่เขามาในประเทศถูกถอนออกไปอยางรวดเร็ว
แลว ประเทศนั้นจะตองทําการเพิม่อัตราดอกเบี้ยในอัตราที่สูงขึน้เพื่อสรางแรงดึงดดูตอเงินทนุ แต
การตั้งระดับดอกเบี้ยที่สูงกจ็ะเปนผลเสยีตอระบบเศรษฐกิจของประเทศ ตัวอยางเชน วิกฤติ
เศรษฐกิจในชวงทศวรรษที ่1990 ในเม็กซโิก เอเชยีตะวนัออกเฉียงใต หรือในประเทศรัสเซีย เปน
ตน ระบบการจัดเก็บภาษทีีผ่มเสนอจะชวยเปนทุนจํานวนเลก็นอยในการจดัตั้งธนาคารใหกับ
ประเทศยากจน และใชเปนมาตรการตอตานการครอบงาํตลาดการเงนิ”31  

ศาสตราจารย โทบนิ ตัง้ขอสังเกตวา ขอเสนอเกี่ยวกับการ
จัดเก็บภาษีเร่ิมแรกนั้นมีเปาหมายเพยีงตองการยบัยั้งการทําธุรกรรมแลกเปลี่ยนเงนิตราที่มีการเกง็
กําไรมากเกินไป แตกลุมตอตานกระแสโลกาภิวัตนเสนอใหนาํสงเงินที่ไดจากการจัดเก็บภาษี
เหลานั้น ไปสนับสนนุโครงการตางๆทีจ่ะพฒันาโลก ซึ่งศาสตราจารย โทบิน ก็มิไดคัดคานตอ
ความเห็น หากแตเนนวาเรือ่งการนําเงินภาษีไปใชนั้นมิใชสวนสาํคญัที่สุดของนโยบายนี ้

องคกร ATTAC และองคกรอื่นๆตระหนกัดีวาขอเสนอเรือ่งภาษี
ของศาสตราจารย โทบนิ เปนสิ่งที่สําคัญเนื่องจากเงินภาษีที่ได สามารถจัดตั้งเปนกองทนุเพื่อการ
พัฒนา “กลุมประเทศฝายใต” เพื่อเปนการคืนอํานาจอธปิไตยบางสวนใหแกรัฐบาลและประชาชน
ของประเทศเหลานั้นที่ถกูตลาดการเงินยดึครองไป 

2.4.2.2   ขอถกเถียงเรื่องการจัดเก็บภาษีโทบิน 

แนวความคิดเรื่องการเก็บภาษีนี้ไดแบงผูคนออกเปนหลายฝาย 
หนึง่ คือ ผูที่เชือ่วาการเก็บภาษีตามหลักการของศาสตราจารย โทบิน จะชวยพัฒนาเศรษฐกิจของ
ประเทศที่เสยีหายไปจากนกัเก็งกําไรทางการเงนิ และสอง คือ ผูสนับสนุนโลกาภิวตันที่เชื่อวาการ
เก็บภาษนีี้เทากับเปนการขัดขวางขบวนการโลกาภิวัตนทีก่ําลังดาํเนนิอยู ซึ่งขัดแยงกบันโยบาย
ขององคกรทางเศรษฐกิจระหวางประเทศ เชนองคกรการคาโลก และธนาคารโลก จงึควรคัดคาน

                                                  
31 Tobin Tax [Online],  แหลงที่มา: http://en.wikipedia.org/wiki/Tobin_tax 
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การเก็บภาษีนี ้และอีกกลุมหนึ่ง คือ ผูทีเ่ชื่อวาการเก็บภาษีนี้จะชวยสงเสริมขบวนการโลกาภิวัตน 
โดยชวยลดผลกระทบในทางลบของขบวนการดังกลาว 

นักลงทนุผูมีชือ่เสียงคนสาํคญัที่ใหการสนบัสนุนการเก็บภาษี
ตามแนวทางของโทบนินี้ กลบัเปนบุคคลทีผู่คนคาดไมถงึ ซึง่ก็คือ นายจอรจ โซรอส เจาของบริษทั
จัดการกองทนุเฮดจฟนด โซรอส ฟนด แมนเนจเมนต (Soros Fund Management) ผูรํ่ารวยจาก
การเกง็กาํไรคาเงนิ ซึง่นายโซรอสไดกลาววา ถึงแมการเก็บภาษนีี้จะขดักับผลประโยชนของเขา แต
เขาเชื่อวาหลกัการนี้จะเปนผลดีกับเศรษฐกิจของโลก โดยโซรอสไดใหเหตุผลวา เนื่องจาก
โลกาธนานวุัตนไดทําใหทนุการเงนิมีความไดเปรียบที่ไมเปนธรรมตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจในดาน
อ่ืนที่ตองเสียภาษี ดงันัน้ การเก็บภาษีจากการคาเงินจงึเปนสิ่งที่ชวยแกไขใหเกิดความสมดุลใน
ระบบ32  

2.4.2.3   ความเหน็ของ IMF ตอการเก็บภาษีการคาเงนิ 

การกํากับดูแลการไหลเวียนของทนุที่มีลักษณะเกง็กาํไรมีความ
จําเปนอยางยิง่ที่ตองอาศัยความรวมมือเพื่อกําหนดขอตกลงระหวางประเทศทีม่ีประสิทธิภาพ33  
ซึ่งความความพยายามดังกลาวจะสาํเร็จไดจะตองอาศยัสถาบนัที่มีลักษณะเปนองคกรระหวาง
ประเทศเปนผูนําในบทบาทดังกลาว โดยเฉพาะอยางยิง่องคกรอยาง International Monetary 
Fund หรือ IMF   

จากการที ่IMF เปนองคกรสาธารณะระหวางประเทศดาน
การเงนิที่มีประเทศตางๆเขารวมเปนสมาชกิอยูจํานวนมาก และมีวัตถปุระสงคในการสราง
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจการเงินของโลก34  จึงนาจะมีศกัยภาพในการเปนเวทีแหงความรวมมือกัน 

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

Kong Center 11th Annual Dinner, September 19, 2001.  แหลงที่มา: 
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) 
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ในการจัดการในเรื่องดังกลาวไดเปนอยางดี ดังนัน้ ความสัมฤทธิ์ผลในการบงัคับใชภาษีโทบนิจงึมี
ความจาํเปนอยางมากที่จะตองไดรับการสนับสนนุจาก IMF ทําใหเกิดเสียงเรียกรองจากหลายฝาย
ตอ IMF ใหพิจารณาในเรื่องดังกลาว แตผลลัพธกลับตรงกนัขามโดย IMF ไดแสดงจุดยืนในการ
คัดคานอยางแข็งขันตอแนวคิดการเก็บภาษีการคาเงนิดังปรากฏใน IMF Working Paper เดือน
พฤษภาคมป 2001 ในหัวขอ “Securities Transaction Taxes and Financial Market” จึงทําให
ขอเสนอของศาสตราจารย โทบิน ไมสามารถดําเนนิการลุลวงได โดยเหตุผลที่ IMF คัดคานการ
กํากับควบคุมการเคลื่อนยายทนุ35มีดังนี ้

• การซื้อขายเงนิตราไดชวยเพิ่มสภาพคลอง ทําใหราคาของ
ทรัพยสินปรับตัวเขาสูราคาพื้นฐานที่แทจริงไดอยางรวดเร็ว 
ชวยสรางเสถยีรภาพของราคาสินทรัพย และชวยในการ
บริหารความเสี่ยง ดงันัน้ การเก็บภาษีจึงลดแรงจูงใจในการ
ซื้อขายเปลี่ยนมือทรัพยสิน และยังทําใหนกัลงทนุไมสามารถ
ซื้อขายทรพัยสินไดในปริมาณที่ตองการ ซึง่ทาํใหทุนไม
สามารถไหลไปสูส่ิงที่มปีระโยชนสูงสุดได 

• เปนการเพิ่มตนทนุในการทําธุรกรรมทางการเงนิ ซึง่การ
กระทาํดังกลาวยิ่งสรางความผันผวนใหแกตลาดเงนิ 

• การเพิม่ตนทนุในการทาํธุรกรรมทางการเงิน สงผลใหความ
ตองการลงทนุในหุนและตราสารหนี้ลดลง แตทําใหมีความ
ตองการลงทนุในตราสารอนพุันธุเพิ่มยิ่งขึน้ เนื่องจากมี
ตนทนุการทําธุรกรรมที่ต่ํากวา 

• ทั้งภาษีการทําธุรกรรมซื้อขายเงนิตรา (Securities 
Transaction Taxes หรือ STT) และการควบคุมการ
เคลื่อนยายทนุ (Capital Control) มีความเหมือนกนัในดาน
ความตองการควบคุมพฤตกิรรมของนักลงทุนเพื่อลดความ
ผันผวนของตลาด แตเปนสิง่ทีย่ากและกอใหเกิดปญหาใน
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 เหน็วา แนวคิดเกีย่วกบันโยบายสาธารณะในเรื่องนีจ้ะ

นําไปสูความถดถอยในประสทิธิภาพของทัง้ตลาดเงนิและตลาดทนุ 

 2.4.3 การวิเคราะห IMF และการเคลือ่นยายทนุเสรีดวยทฤษฎรีะบบโลก 

ทฤษฎีระบบโลก (World System Theory) เปนการวเิคราะหกระบวนการ
องครวมของระบบโลกสมยัใหม ซึง่มีเศรษฐกิจเปนแบบทุนนิยม (Capitalist  World –Economy) 
ประกอบไปดวยสวนตางๆ คอื  กลุมทนุ, รัฐชาติ และการแบงงานกนัทาํ (Division of Labors) โดย
โครงสรางระหวางรัฐแกนนาํ (Core) กับรัฐในเขตรอบนอก (Periphery)  กลุมประเทศที่ถือวาเปน
รัฐแกนนาํ ไดแก อเมริกาเหนือ, ยุโรปตะวนัตกและญี่ปุน สวนประเทศที่นิยามวาเปนกลุมรัฐในเขต
รอบนอก ไดแก แอฟริกา, ลาตินอเมริกาและเอเชีย กระบวนการเหลานี้ทาํใหระบบเศรษฐกิจโลกมี
พลวัตรเคลื่อนไหวเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา โดยรัฐตางๆจะถูกกาํหนดบทบาทและมีความ
เชื่อมโยงกนัเปนระบบความสัมพนัธระหวางรัฐ (Interstate System)36  

Emmanuel37  เคยนําเสนอเมือ่ป ค.ศ. 1972 วาระบบเศรษฐกิจโลกมี
ความไมเทาเทียมในการแลกเปลี่ยน ซึง่เปนความพยายามที่จะคัดคานแนวความคิดของ 
Ricardo38   ทีว่ากระบวนการการคาระหวางประเทศเปนประโยชนตอทัง้กลุมประเทศแกนนาํและ
กลุมประเทศเขตรอบนอก39   Emmanuel มองวาลกัษณะหนึง่ของระบบเศรษฐกิจโลกคือการดูด
ซับและกระจายมูลคาสวนเกนิ (surplus-value) เชน ผลกําไร, ดอกเบี้ย อยางเหลื่อมลํ้าระหวางรฐั 
โดยผลประโยชนเหลานี้จะถกูสงผานจากกลุมรัฐเขตรอบนอกเขาสูรัฐแกนนํา มีผลใหรัฐแกนนาํมี
มาตรฐานการครองชีพสูงขึน้เรื่อยๆ เนื่องจากมีรายไดจากระบบดังกลาว จากการมีเงนิทนุสวนเกนิ
มาก จึงเปนปจจัยทีก่อใหเกดิการพัฒนาเทคโนโลยีที่สูงขึ้นอยางตอเนือ่งในเขตรัฐแกนนํา เปนผล
ใหชองวางระหวางกลุมประเทศพัฒนาแลวกับประเทศกาํลังพัฒนาในเขตตางๆในระบบโลกหาง
กันมากขึ้นจากการดูดซับมลูคาสวนเกนิดังกลาว และส่ิงนี้เองเปนกลไกสําคัญที่สรางแรงจูงใจให

                                                  
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. หนา 49-57. 
39 Terence K. Hopkins and Immanuel Wallerstein,  World system analysis: Theory 

and Methodology, p. 92. 
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เกิดวงจรการผลิตซ้ําโดยมีการแบงงานกนัทาํระหวางเขตแกนนําและเขตรอบนอกอยูตอไป40   ดัง
จะเหน็ไดจากอัตราสวนรายไดตอหัวของประชาชนในระหวางกลุมประเทศกําลงัพัฒนากบัประเทศ
พัฒนาแลวเพิม่สูงขึ้นจากระดับ 1 ตอ 5 ในป 1860 เปนอัตรา 1 ตอ 13 ในป 1970 ซึ่งหมายความ
วาชองวางระหวางประเทศรวยและประเทศจนเพิ่มสูงขึ้นอยางมากเมื่อเปรียบเทยีบกับป ค.ศ.
186041   ขอมูลจาก Human Development Report the United Nation Development Program 
(UNDP) ในป 1992  ไดมีการประเมินวา ในป 1989  ประชากรโลกจํานวนรอยละ 22.9 ที่อาศัยอยู
ในประเทศพฒันาแลวมีรายไดเทากบัรอยละ 84.2  ของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติของโลก
(Global GNP) ในขณะที่รอยละ 77.1 ของประชากรโลกที่อาศยัอยูในประเทศกําลงัพัฒนามีรายได
เพียงรอยละ 15.8 ของผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติของโลกเทานัน้42   

การเงนิระหวางประเทศเปนผลพวงอยางหนึ่งของโลกาภวิัตน ดงันัน้ จงึมี
การสืบทอดความเปนลาํดับช้ันและกฎกตกิามาดวย จากความเจริญกาวหนาทางเทคโนโลยีและ
นโยบายของสหรัฐฯหลงัสงครามโลกครั้งที่ 2 ไดเปดชองทางใหกลุมอํานาจในตลาดเงนิ เชน 
ธนาคารระหวางประเทศและกองทุนทางดานการลงทุนสามารถขยายสูการดําเนินการในระดับโลก 
ในปจจุบันนี้สถาบนัการเงินและนักลงทนุโดยเฉพาะกองทุนเฮดจฟนดสามารถทํากําไรจากการ
โยกยายเงินทนุเขาออกประเทศตางๆอยางรวดเร็ว จนกลายเปนสิ่งคุกคามที่รัฐบาลทั้งในประเทศ
พัฒนาแลวและกําลงัพฒันาเกิดความหวัน่เกรงตอการเกง็กําไรดวยการโจมตีคาเงนิ และการ
เพิ่มข้ึนของปริมาณเงนิทุนทีข่ยายตัวอยางรวดเร็ว อยางไรก็ตามแนวโนมของรัฐบาลประเทศตางๆ
ที่เปนเปาหมายในการถูกคุกคามจากการโจมตีคาเงนิก็เปนไปอยางเหลื่อมลํ้า เนื่องจากการการ
เคลื่อนยายเงนิทนุเหลานี้มุงโจมตีไปยงัประเทศกําลงัพฒันาที่มีความเปราะบางทางเศรษฐกิจ43  

ความเหลื่อมลํ้าดังกลาวที่เกดิจากระบบทีส่รางขึ้นโดยรัฐแกนนาํอยาง
สหรัฐฯ ไดถูกถายทอดสูองคกรการเงนิระหวางประเทศอยาง IMF ที่โครงสรางองคกรสะทอนให
เห็นถึงเรื่องนี้ไดเปนอยางดี เร่ิมจากระบบคะแนนเสยีงและการถือหุนแปรผันตามอํานาจทางการ

                                                  
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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เงินและอาํนาจทางเศรษฐกจิของประเทศตางๆ   โดยกลุมประเทศใน IMF แบงออกเปน 2 กลุม
ดังนี้ กลุมแรก ไดแก กลุมประเทศที่มีความกาวหนาทางอตุสาหกรรมมคีวามซับซอนเทคโนโลยี
และระบบการผลิต หรือที่เรียกวา “กลุมประเทศฝายเหนือ” ซึ่งมีความเจริญทางเศรษฐกิจมาก และ
กลุมที่สอง ไดแก ประเทศกาํลังพัฒนาหรือ “กลุมประเทศฝายใต” ซึ่งมฐีานเศรษฐกิจเปนภาค
เกษตรกรรม โดยการผลิตยังอยูในขั้นปฐมที่ไมไดใชเทคโนโลยีระดับสูง 

 ในทฤษฎีระบบโลก (World System Theory) จึงถือวาประเทศในกลุม
แรกจัดเปนรัฐแกนนาํ(Core) ในขณะทีป่ระเทศในกลุมหลงัเปนกลุมรัฐเขตรอบนอก (Periphery) 
ในทาํนองเดียวกันประเทศกลุมแรกใน  IMF มีจํานวนนอยแตกลับมีสิทธิในการออกเสียงมาก 
ในขณะที่ประเทศในกลุมหลงัเปนกลุมที่มจีํานวนมากแตกลับมีสิทธิในการออกเสียงนอย แมวาทัง้
สองกลุมจะมสีภาพเปนสมาชิกเหมือนกนัก็ตาม แตเนือ่งจากสทิธิในการออกเสียงและจํานวนหุน
แปรผันตามอาํนาจทางเศรษฐกิจ กลุมรัฐแกนนาํผูถือหุนจํานวนมากซึ่งเปนแหลงทีม่าของเงินทุน
ของ IMF จึงเปรียบเสมือนอยูในฐานะผูใหกู ในขณะที่รัฐเขตรอบนอกที่เขามาเปนสมาชิก IMF ซึ่ง
โดยสวนใหญก็หวงัจะไดรับความชวยเหลอืจาก IMF ในลักษณะเปนผูขอกู ผลก็คือประเทศผูใหกู
จึงมีฐานะและอํานาจในการตัดสินใจเหนือกวาผูขอกู ดังนั้น สหรัฐฯในฐานะที่เปนประเทศที่มีหุน
สูงที่สุดในการออกเสียง จึงมบีทบาทสําคญัในคณะกรรมการผูบริหาร (Board of executives) ซึ่ง
ควบคุมการดาํเนนิงานขององคกรอยางใกลชิด และมีอิทธิพลอยางมากในการยับยัง้ขอเสนอตางๆ 
รวมถึงการกาํหนดเงื่อนไขนโยบายตอประเทศผูกูเงิน 

ดังนัน้ จงึเปนที่วพิากษวิจารณอยางกวางขวางวาขบวนการและเงื่อนไข
ตางๆ ในการจดัระเบียบโลกใหม (New World Order) ที่มีมาตั้งแตป1980 นัน้ เตม็ไปดวยอํานาจ
ของบางกลุมประเทศเหนือเศรษฐกิจและสังคมที่ออนแอกวา ในขณะเดียวกนัก็เปนเหตุใหชองวาง
ระหวางขั้วทางเศรษฐกิจและความเหลื่อมลํ้าทางรายไดระหวางประเทศรวยประเทศจนกวางขึ้น44

ในชวงปลายทศวรรษ 1990 ไดเกิดมีการเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑในวอชิงตัน ดี.ซ.ี  โดยเกิดการ
ปฏิรูปที่เรียกวาการ “Modernizing the State”  ทําใหแนวความคิดในเรื่อง บรรษัทภบิาล  อัน
ประกอบไปดวยความโปรงใสสามารถตรวจสอบได (Transparency), ความรับผิดชอบ 
(Responsibility), สามารถชีแ้จงเหตุผล (Accountability) และการมีสวนรวม (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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ไดรับการสนับสนุนอยางกวางขวางจากองคกรการเงนิระหวางประเทศ45  โดยในทางทฤษฎีแลว
หากแนวคิดเหลานี้ไดรับการปฏิบัติโดยองคกรการเงนิระหวางประเทศ เชน IMF ก็จะเปนที่แนนอน
วาผลลพัธที่ออกมาในเรื่องของสวนแบงอาํนาจระหวางประเทศใน IMF ก็นาจะเปนไปอยางเทา
เทียม และประเทศตางๆไดมีสวนรวมในกฎกติกาทางเศรษฐกิจระหวางประเทศมากขึ้น  แตทวาใน
ความเปนจริงการนาํความคดิเหลานี้ไปปฏิบัติยังมีขอจํากัดอยูมาก46  

  ในทางปฏิบตัิ IMF และ World Bank   ลวนมีบทบาทในการเอื้อใหเกดิ
การดูดซับมูลคาสวนเกนิจากประเทศเขตรอบนอกไปสูประเทศเขตแกนนําในรูปแบบตางๆ   ในที่นี้
จะกลาวถงึเฉพาะแตทางดานการเงนิที ่IMF มีบทบาทโดยผานเงื่อนไขที่มาพรอมกับการใหเงิน
กูยืมแกประเทศที่ประสบปญหาวกิฤตทิางเศรษฐกิจ 

  ประเดน็แรก คือ  การลดคาเงินในระดับที่เกินจาํเปน สถาบันระหวาง
ประเทศเหลานี้มักเสนอเงื่อนไขใหประเทศลูกหนีซ้ึ่งโดยมากอยูในรัฐเขตรอบนอกตองลดคาเงนิลง
มาอยางมาก ซึ่งถาลดลงมาในระดับที่เหมาะสมก็ไมนาจะเปนประเดน็การโอนมูลคาสวนเกินอยาง
ที่เปนหวง แตโดยสวนใหญแลว IMF มักเสนอใหลดคาเงนิมากเกนิจําเปน ซึง่มองไดวาเปนการโอน
มูลคาออกไปใหประเทศและกลุมทนุในเขตรัฐแกนนาํ เนือ่งจากเปนประโยชนกับทุนขามชาตทิี่
สามารถเขามาซื้อทรัพยสินตางๆไดมากขึน้หลงัการลดคาของเงนิ ซึง่เฮดจฟนดประเภท Distress 
Fund∗ มักไดรับประโยชนอยางเต็มที่จากมาตรการนี ้

ประเด็นที่สอง คือ เร่ืองดอกเบี้ยเงนิกูระหวางประเทศ  ดังตัวอยางที่เกดิขึ้น
ในชวงป 1980 ในชวงดังกลาวรัฐเขตรอบนอกตองชําระดอกเบี้ยจํานวนมหาศาลสืบเนื่องมาจาก
อัตราดอกเบี้ยที่สูงขึน้เปนประวัติการณ  โดยการที่ดอกเบีย้พุงขึน้สูงมากนัน้มีสาเหตมุาจากการ
ดําเนนินโยบายของรัฐแกนนาํเพื่อมุงแกปญหาภายในรฐันั้นๆ∗∗  แตกลับสงผลกระทบตอรัฐเขต
รอบนอกดวย  นอกจากนี้กลไกการกูยมืระหวางประเทศที่ยงัมุงรักษาแตผลประโยชนของผูใหกูยมื
ไดบีบบังคับใหรัฐผูกูตองยอมรับอัตราดอกเบี้ยลอยตวั ซึ่งการดําเนนินโยบายโดยรัฐแกนนาํ
ดังกลาวนี้ไดกลายเปนภาระที่ประชาชนในรัฐเขตรอบนอกตองแบกรับไวโดยไมอาจหลีกเลี่ยงได    

                                                  
45 Ibid., p. 360. 
46 Ibid., p. 391. 
∗   ดูเพิ่มเติมในบทที่ 6 เร่ือง ประเภทของเฮดจฟนด 
∗∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 4 เหตุการณป 1980-1990 
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 จึงอาจกลาวไดวา IMF เปนองคกรการเงินระหวางประเทศที่เปนชองทาง

ใหกลุมประเทศในรัฐแกนนาํเขาไปหาประโยชนจากกลุมประเทศในรัฐเขตรอบนอก ขยายจากดาน
การเงนิครอบคลุมไปถึงดานเศรษฐกิจดวย จากโครงสรางดังกลาวทาํใหประเทศในเขตรอบนอก
ตองมารับใชประเทศแกนนําที่เสมือนมีความชอบธรรมจากการสมัครใจเปนสมาชิกและการรับ
เงื่อนไขในการกูยืมเอง  ดงันัน้ ประเทศแกนนาํผูซึ่งกําหนดกฎเกณฑความเหลื่อมลํ้าทางสถานะใน
องคกรอยาง IMF จึงสามารถกําหนดนโยบายทางเศรษฐกิจและการเงินของประเทศเขตรอบนอก
หรือผูขอกูใหเอื้อประโยชนตอประเทศกลุมแกนนาํได สงผลใหรัฐแกนนาํยังคงเหนือกวารัฐในเขต
รอบนอกยิง่ๆขึ้นไปอีก  จากเหตุการณดังกลาวสนับสนนุแนวคิดของ Emmanuel ดังที่นาํเสนอ
ขางตน 

 2.4.4 กลไกความสมัพันธระหวางผลประโยชนของสหรฐัฯ และ IMF  

การที ่IMF ไมสนับสนนุขอเสนอในการควบคุมการเคลื่อนยายเงินตรา
ระหวางประเทศไดแสดงใหเห็นถึงความเหลื่อมลํ้าในอาํนาจการตัดสินใจดานนโยบายขององคกร
ระหวางประเทศเหลานี้วามีการกระจุกตัวอยูที่มหาอาํนาจบางประเทศ แมวาระบบการเงินและการ
คลังระหวางประเทศไดถูกกาํหนดและวางกฎเกณฑ โดยเกิดจากการปรึกษาหารือรวมกันระหวาง
กลุมประเทศมหาอาํนาจทางเศรษฐกิจ เชน สหรัฐฯ ยุโรปตะวันตก และญี่ปุนภายหลังสงครามโลก
คร้ังที่สอง แตประเทศแกนนาํสามารถแสดงบทบาทแกนนําในการวางกติกาในครัง้นัน้ได ดังนัน้ จึง
ไมนาประหลาดใจที่กฎกติกาในระบบการเงินระหวางประเทศ โดยรวมจะสะทอนถงึผลประโยชน
ของมหาอํานาจทางการเงนิหลัก47  

ในปจจุบัน 50% ของประชากรในโลกและสองในสามของรัฐบาลประเทศ
ตางๆถูกผกูติดกับกฎกติกาของ IMF และ World Bank48  อํานาจหนาทีใ่นการตัดสินใจโดยสวน
ใหญใน IMF และ World Bank รวมถึง WTO เอง ก็ข้ึนอยูกับสหรัฐฯ และยุโรปตะวนัตกตามลําดับ 
ถึงแมวาจะมีความพยายามที่จะเปลีย่นแปลงอํานาจทางเศรษฐกิจเกดิขึ้นในชวงศตวรรษที่ 2049 
ตัวอยางเชนในเรื่องการแตงตั้งผูนําองคกรการเงนิระหวางประเทศที่ประเทศมหาอาํนาจไดตั้งธรรม

                                                  
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 มีสิทธิพเิศษในการคัดเลือกผูอํานวยการธนาคารโลก ในขณะที่ยโุรป
ตะวันตกมีสิทธิพิเศษในการคัดเลือกผูอํานวยการกองทนุการเงนิระหวางประเทศ  ยิง่ไปกวานัน้ 
ประเทศมหาอาํนาจเหลานี้ยงัมีสิทธิในการยับยั้งการกระทําใดก็ตามทีพ่วกเขาไมเหน็ชอบ ส่ิงนี้ได
ทําใหญี่ปุนและประเทศที่พฒันานอยกวา (Less Developed Countries :LDCs) โดยเฉพาะอยาง
ยิ่งประเทศขนาดใหญที่เร่ิมมีความเขมแขง็ทางเศรษฐกจิอยางเชน บราซิล และอินเดีย มีความไม
พอใจยิ่งขึน้อยางตอเนื่อง โดยประเทศเหลานี้ตองการมีอํานาจและบทบาทในการเปนผูนาํใน
องคกรเหลานีม้ากยิง่ขึ้นดวย ประเด็นนี้ไดเรงใหเกิดความขัดแยงในการเลือกผูอํานวยการทัว่ไป
ของ IMF ในป 2000 ที่ยุโรปเสนอขาราชการทางการเงนิ ชาวเยอรมนั Caio Koch-Weswer  
ในขณะที่ญี่ปุนและกลุมประเทศ LDCs เสนอผูแขงขันรายอื่นโดยไมเปนที่คาดหมายมากอน  
แมวาสหรัฐฯเองจะมไิดอางสิทธิในการเสนอชื่อผูอํานวยการ IMF ตอยุโรปก็ตาม แตก็ไดตั้งขอ
กังขาเกี่ยวกับคุณสมบัติของ Caio Koch-Weswer  อยางจริงจงัเชนกนั และทายที่สุดก็คือ ผูเขา
แขงขันชาวเยอรมันอีกราย คือ Horst Kohler ซึ่งเปนทีย่อมรับของทางสหรัฐฯมากกวาก็ไดรับการ
แตงตั้งเพื่อยุตขิอขัดแยง50   

ดังนัน้ แมวายโุรปตะวันตกจะพยายามปองกนัการครอบงําของสหรัฐฯใน 
IMF โดยยุโรปเทานัน้จะเปนผูเสนอชื่อผูเขาแขงขันเปนผูอํานวยการ แตสหรัฐฯก็สามารถควบคุม
องคกรไดอยางไมยากนกัผานการมจีํานวนหุนและสทิธกิารออกเสียงที่มีอยูมากที่สุด51ในองคกร
ดังกลาว ดังนัน้ ในทางปฏิบตัิสหรัฐฯจึงยังเปนผูมีอํานาจหลักทั้งใน IMF และ World Bank  

แมวาประเทศกําลังพัฒนามคีวามพยายามมาตลอดที่จะมีบทบาทมากขึ้น
ในองคกรทางการเงนิระหวางประเทศ ตั้งแตชวงทศวรรษ 1970-1990 ภายใน IMF ไดมีการ
เปลี่ยนแปลงตางๆในองคกร เชน มีความพยายามในการนําเสนอเอกสารเบื้องหลังในการเจรจา
ระดับทวิภาคมีากขึ้น มกีารประเมินบทบาทของปจจัยภายนอกตอการทํางานของ IMF   มีการ
ตรวจสอบความโปรงใส และเปดรับสมาชิกมากขึ้นก็ตาม แตส่ิงที่เปนปญหาสําคัญยิง่ที่คงอยู คือ 
การลงคะแนนเสียงในการบรหิารองคกร    

                                                  
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 มีระบบการออกเสียงทีล่าสมัยโดยยดึหลักความมัง่คั่งทางเศรษฐกิจ

ของแตละประเทศสมาชกิ ซึง่เปนแบบ 1 ดอลลาร 1 เสียง แทนที่จะเปนระบบ 1 ประเทศ 1 เสียง 
ตามหลกัประชาธิปไตยทีม่กีันมานานนับรอยปในอารยะประเทศ  ดวยระบบดังกลาวนี้เองทาํให
การออกเสียงใน IMF มีความโนมเอยีงไปสูการรักษาผลประโยชนของผูถือหุนเสมือนดังเชน
บริษัทเอกชน มากกวาการมุงไปสูวัตถุประสงคขององคกรครั้งดั้งเดิมเมือ่แรกตั้ง คือ การเปนองค
สาธารณะระหวางประเทศ ยิง่ไปกวานัน้แมวาในปจจุบันความมัง่คั่งทางเศรษฐกิจของแตละ
ประเทศสมาชกิไดเปลี่ยนไปอยางมากแตคะแนนเสยีงกย็ังคงยึดน้าํหนักเดิมที่จัดทาํขึ้นเมื่อครึ่ง
ศตวรรษที่ผานมา52   

ดังนัน้ ความพยายามที่จะม ี‘Basic Votes’ ซึง่เปนสัญลักษณแทนความ
เทาเทียมกนัของทุกประเทศสมาชิกเพื่อคานกับอํานาจในการออกเสียง (Voting power) ที่มี
สัดสวนไปตามขนาดทางเศรษฐกิจของประเทศมหาอาํนาจทนุนยิมยงัคงไมสามารถเปลี่ยนแปลง
โครงสรางขององคกรในเชงิความเปนเจาของ และการเปนตัวแทนของคณะกรรมการใน IMF ได 
กระบวนการตดัสินใจยังคงเปนไปตามลําดับช้ันและสะทอนถึงความไมเทาเทยีมของประเทศตางๆ
ที่มีมาตอเนื่องตลอดระยะเวลา 50 ป โดยรวมแลวจะเหน็ไดวาประเทศมหาอาํนาจไมไดมีความ
ต้ั

                                                 

งใจจะเปลี่ยนโครงสรางอํานาจที่เหลื่อมลํ้าในองคกรแตอยางใด53   ดงันัน้ แมวา IMF จะแสดง
ภาพลักษณเปนองคกรสาธารณะระหวางประเทศก็ตาม แตการขาดความชอบธรรมในการแบงสรร
สิทธิในการออกเสียงไดบัน่ทอนความถูกตองในเชงิการเมืองขององคกรตลอดมา54   ดงันัน้ จงึมิใช
เร่ืองนาแปลกใจที่ผลงานของ IMF จะเปนสิ่งที่เครือขายตางๆของสหรฐัฯไดรับประโยชนทั้งทางตรง
และทางออม เชน การเขามาหาประโยชนของเฮดจฟนดทัง้กอนและหลงัวิกฤติเศรษฐกจิในประเทศ
ไทย 

โจเซฟ สติคลิทซ (Joseph Stiglitz) ไดกลาวถงึปญหาในดานโครงสราง
ของบรรษัทภิบาลใน IMF วาโดยวัตถุประสงคในการดําเนินงานในสมยัแรกตั้งองคกร 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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แตกตางจากสิง่ที่เปนอยูในปจจุบันเปนอยางมากโดยการเปลี่ยนแปลงไดเกิดขึ้นเมื่อ IMF ไดถูก
ครอบงําโดยผลประโยชนทางการเงิน และไดสงผลกระทบตอโครงสรางของบรรษัทภบิาลในที่สุด55  

ทั้ง IMF และ World Bank มกัอางวา การดําเนนินโยบายของตน
เหมาะสม เนื่องจากตั้งแตเร่ิมการกอต้ังองคกรทั้งสองไดรับมอบหมายใหรับผิดชอบในการดําเนนิ
นโยบายโดยคณะผูบริหาร (Executive Board) ซึ่งควบคมุการดําเนนิงานขององคกรวันตอวนั
อยางใกลชิดมากกวาคณะกรรมการองคกร (Board of Directors)  โดยคณะกรรมการองคกรซึง่
เปนตัวแทนจากประเทศตางๆ จะทาํการประเมินผลงานของคณะผูบริหาร IMF ทุกสามเดือน และ
จะชี้แจงตอรัฐบาลอีกตอหนึง่  อยางไรก็ตาม ระบบความรับผิดชอบใน IMF นี้มีความออนแอ
เนื่องจากปญหาของการเชือ่มโยงของความรับผิดชอบ ซึ่งเราจะเหน็ไดวาคณะผูบริหารมิไดมีความ
รับชอบตอรัฐบาลโดยตรง แตโดยแทจริงแลวคณะผูบริหารกลับข้ึนตอหนวยงานบางสวนของ
รัฐบาลซึ่งเปนตัวแทนในคณะกรรมการเทานั้น ดังนั้น ความรับผิดชอบตอสังคมซึ่งเปนวัตถุประสงค
สูงสุดจึงถกูละเลย56     

ตัวอยางเชน รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังและผูวาการธนาคารกลางผู
ซึ่งเปนตวัแทนของแตละประเทศที่เขาไปนัง่เปนกรรมการของ IMF เปนเพยีงสวนหนึ่งของสงัคม
เทานัน้ ดังนัน้ ผลประโยชนของคนกลุมนี้ยอมแตกตางจากสวนอืน่ๆ ของสังคม เชน กลุมแรงงาน มี
ผลใหการตัดสนิใจของ IMF จึงมักถูกวจิารณวาขาดความครอบคลุมถึงปจจัยดานอืน่ของสังคม ทัง้
ที่ นโยบายตางๆยอมสงผลกระทบอยางมากตอหลายภาคสวนของเศรษฐกิจทัว่โลก57 ดังตัวอยาง
กรณีวิกฤติเศรษฐกิจในป 1997 จะเหน็ไดวา IMF มิไดแสดงความรับชอบตอผูที่ไดรับผลกระทบ
อยางรนุแรงจากนโยบายที่ IMF นําเสนอ ซึ่งทาํใหประชาชนจาํนวนมากในหลายประเทศตองตก
งาน รวมถึงบริษัทตางๆนับรอยนับพันที่ตองปดตัวลงจากนโยบายการเงนิที่รุนแรงเกนิความจาํเปน  
คนกลุมนี้ไมสามารถที่จะกระทําการใดๆในความไมพอใจตอ IMF ได แตผูถูกลงโทษกลับกลายเปน
รัฐบาลของแตละประเทศที่ปฏิบัติตามนโยบายของ IMF โดยเครงครัดตองถูกขับออกจากอาํนาจ 

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

Globalization. (October 11,2006) 
56 Friedrich Kratochwil and Edward D. Mansfield,  International Organization and 

Global governance. pp. 317-318. 
57 Ibid. 
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อนึ่ง คําวาเศรษฐกิจมีความหมายกวางกวาเรื่องของศาสตรทางดานการเงิน ดงันัน้ การแกไขจึง
ควรมองแบบองครวมโดยตระหนกัถงึสวนไดเสียในวงกวาง ซึ่งเปนสวนที่ IMF ขาดหายไป58    

ในภาคปฏิบัต ิสหรัฐฯจะเปนผูส่ังการ IMF ในการตอบสนองตอวกิฤติ
เศรษฐกิจที่เกดิขึ้น เชน ในกรณีวิกฤตการณเม็กซิโกในชวงป 1994-5 และในเอเชียตะวันออกเฉียง
ใตในชวงป 1997   การครอบงําใน IMF ของสหรัฐฯทําใหญี่ปุนผูซึง่เปนผูบริจาคเงินมากเปนอันดบั
สองในองคกรแหงนี้ มีความไมพอใจเปนอยางมากจากการที่ญี่ปุนมีบทบาทในเรื่องดังกลาวเปน
รองและยังไมเคยมีผูสมัครจากญี่ปุนคนใดไดรับการคัดเลือกเปนผูอํานวยการในองคการเหลานี้
เลย ดังนัน้ ญีปุ่นรวมทั้งเอเชียตะวนัออกเฉียงใตจึงลวนมีความเชื่อวา IMF ตกอยูภายใตอิทธิพล
ของสหรัฐฯมากเกนิไป ทัง้ยงัเกิดคําถามถงึการที ่IMF และสหรัฐฯไดเขาแทรกแซงในการปฏิรูปที่
เกิดขึ้นในเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใตหลงัจากประสบกับวิกฤติเศรษฐกิจวา มีความชอบธรรมเพียงใด
ในการบัน่ทอนอํานาจอธปิไตยในการดาํเนินนโยบายทางการเงนิของประเทศกาํลังพัฒนาที่ประสบ
กับวิกฤต ิโดยที่สาเหตุสวนหนึง่เกิดจากการเปดเสรีทางการเงนิ และการทําตามคําแนะนําของ
สหรัฐฯรวมทั้งองคกรระหวางประเทศที่สหรัฐฯมีอิทธพิลอยู59   

ดังนัน้ จงึนาํมาสูคําถามที่วาการดําเนินนโยบายของ IMF ตอวิกฤติ
เศรษฐกิจเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใตสอดคลองกับวัตถุประสงคเบื้องตนขององคกรหรือไม และเปนไป
เพื่อประโยชนตอประเทศทีป่ระสบกับวิกฤติหรือเปนไปเพื่อประโยชนของสหรัฐฯ และมหาอํานาจ
ทางเศรษฐกิจอ่ืนๆเปนสาํคัญ  ภายหลัง The Great Depression จอหน เมนารด เคนส (John 
Maynard Keynes) ผูมีสวนชวยเหลือในการจัดตั้ง IMF ไดเสนอแนวทางการเยยีวยาความถดถอย
ทางเศรษฐกิจ คือ การขยายงบประมาณของประเทศที่กาํลังประสบปญหา โดย IMF จะมี 2 หนาที่
หลัก คือ 1) สนับสนนุใหประเทศที่ประสบปญหาเศรษฐกิจใชนโยบายขยายงบประมาณมากกวา
การขอประเทศเพื่อนบาน (Beggar-thy-neighbors)  2)ใหเงินกูยืมแกประเทศที่ประสบปญหา
ภาวะเศรษฐกจิถดถอยเพื่อที่จะใหประเทศนั้นๆสามารถขยายงบประมาณได (Fiscal 
expansionary) แตในทางปฏิบัติ IMF กลบัทําใหวิกฤติเศรษฐกิจในเอเชียตะวนัออกเฉียงใตกลับ
เลวรายยิ่งขึ้น 

                                                  
58 Ibid. 
59 Robert Gilpin,  Global Political Economy: Understanding the International 

economic order. pp. 385-386. 
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ในการดําเนนินโยบายดังกลาว IMF อาจอางไดวามีเปาหมายอื่นที่ตอง

บรรลุ เชน การรักษาเสถยีรภาพเศรษฐกิจในโลก   ซึง่หากมองในแงมุมของ IMF นี้ การตอบสนอง
ตอวิกฤติในป 1997 อาจเปนไปเพื่อยับยั้งไมใหเกิดโรคติดตอไปยังประเทศอื่นๆ และเพื่อใหประเทศ
เจาหนี้ไดรับเงนิกูยมืกลับคืนโดยเร็วโดยมัน่ใจวาเงินกูเหลานี้จะไมเปนหนี้สูญ ถงึแมวาประเทศใน
เอเชียในเวลานั้นจะไดรับแรงบีบค้ันอยางมากจากนโยบายรัดเข็มขัดทีเ่ขมงวดไปบาง60 ยิ่งไปกวา
นั้นในเดือนตุลาคม 1997 หลังจากเกิดวกิฤติเศรษฐกิจในเอเชียแลว IMF ยังคงพยายามเปลีย่นกฎ
บัตรใหการเปดเสรีทางดานการเงนิเปนประกาศิต (Mandate) ตอประเทศสมาชกิ   ถงึแมวาใน
ปจจุบัน IMF จะตระหนกัไดวาการเปดเสรีดานการเงนิอาจจะนําความเสี่ยงไปสูประเทศตางๆ
โดยเฉพาะประเทศกาํลังพฒันาที่ขาดความพรอม และรูกันอยางกวางขวางวามีแนวโนมจะนําไปสู
ความไมมีเสถยีรภาพทางเศรษฐกิจในระดบัโลกก็ตาม  ดั

                                                 

งนัน้ การผลกัดันใหมีการเปดเสรีทางดาน
การเงนิอยางตอเนื่องจงึดูเหมือนจะไมสอดคลองกับภาระหนาที่ที ่IMF ไดรับมอบหมายตั้งแตเร่ิม
กอต้ัง  คือ การสรางเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในระดับโลก61  

จากภาพความเชื่อมโยงที่ไดนําเสนอขางตน จงึเปนเหตุผลวาทาํไมการ
คาดหวงัใหองคกรระหวางประเทศ เชน  IMF จะเปนผูนาํในการกํากับดูแลพฤติกรรมของทนุ
การเงนิขามชาติจึงเปนไปไดยาก ดวยเบือ้งหลงัโครงสรางที่สหรัฐฯคือผูที่มีอํานาจแทจริงเหนือ
องคกรแหงนี้และองคกรระหวางประเทศอืน่ๆ   โดยสหรัฐฯซึ่งเปนรัฐแกนนําตองการคงอํานาจใน
การดูดซับมูลคาสวนเกนิจากประเทศกาํลงัพฒันา  โดยให IMF ทําหนาที่ในการเปลีย่นแปลงระบบ
สถาบนัในประเทศเปาหมายโดยอาศัยการฉาบหนาไวดวยอุดมการณตลาดเสรี เพื่อเปดพื้นที่ใหทนุ
การเงนิขามชาติโดยเฉพาะอยางยิ่งของสหรัฐฯเขาไปเกบ็เกี่ยวผลประโยชน  โดยทนุการเงนิขาม
ชาติเหลานี้ประกอบไปดวย ธนาคารพาณชิย ธนาคารเพือ่การลงทุน กองทนุเพื่อการเกษียณ 
กองทนุรวม และกองทุนเฮดจฟนด ดังนั้น เหตุแหงการเจริญเติบโตอยางเฟองฟูของธรุกิจการเงนิ
อเมริกันจงึเปนสิ่งไมตองสงสัย  

โดยเฉพาะกองทนุเฮดจฟนดในปจจุบันไดแพรขยายอทิธิพลครอบงาํ
เศรษฐกิจการเงินทั่วโลกอยางรวดเร็ว และสงผลกระทบที่รุนแรงอยางที่ไมปรากฏมากอน  เฮดจ
ฟนดไดเขาไปเกี่ยวของกับวกิฤติตางๆของโลกไมวาจะเปนกรณี วิกฤตคิาเงนิปอนด วิกฤติคาเงนิ

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

Global governance. pp. 313-315. 
61 Ibid., p.314. 
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บาท ปญหาราคาน้าํมนัป 2004-2006 และลาสุด ปญหาคาเงนิบาทในป 2007 ดังนั้น การศึกษา
ในเรื่องกองทนุเฮดจฟนดจึงเปนสิ่งที่จาํเปนอยางยิง่ตอการดํารงอยูของประเทศไทย เมื่อโลกาธนา
นุวัตนไดชวยขยายขอบเขตในการแสวงหาผลประโยชนของเฮดจฟนดไดอยางมหาศาลจาก
ประเทศที่ออนแอกวา และสหรัฐฯเองก็คือ ผูที่ไดรับประโยชนจากความเหลื่อมลํ้านีผ้านปฏิสัมพันธ
อันแนบแนนระหวาง เฮดจฟนด ผลประโยชนของสหรัฐฯและ IMF 



บทที่  3 

เฮดจฟนดและบทบาทในกระแสโลกาภิวัตน 

3.1 กําเนิดของเฮดจฟนด1

ในป ค.ศ. 1949 อัลเฟรด วนิสโลว โจนส (Alfred Winslow Jones) เปนผูเร่ิม
กอต้ังเฮดจฟนด เปนครั้งแรก โดยไดจัดตั้งกองทนุหุน (Equity Fund) ขนาด 100,000 เหรียญ
สหรัฐฯ (รวมเงินลงทนุสวนตัวของเขาอีก 40,000 เหรียญสหรัฐฯ) ลักษณะกองทนุของเขามี
หลักการลงทนุ (Concept) ที่พิเศษกวากองทนุทัว่ไป คอื เงนิกองทนุจะตองไดรับการปองกนัความ
เสี่ยงจากตลาด (Market Risk) โดยการทาํ Short Sell และสามารถกูยืมเพื่อการลงทุนได ซึง่เปน
เร่ืองที่ใหมมากในขณะนัน้   

นอกจากนี ้เพือ่ใหหลุดพนขอจํากัดตางๆทีก่องทนุอืน่ตองเผชิญ โจนส จึงจัดตั้ง 
กองทนุ ในรูปหางหุนสวนสามัญ (General Partnership) เพื่อหลีกเลีย่งกฎระเบยีบและการ
ควบคุมจากสาํนักงานคณะกรรมการกาํกบัหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.)  ทาํใหกองทนุ
ของเขามีความคลองตัวสูงเมื่อเปรียบเทยีบกับนักลงทุนสถาบนัทัว่ไป ผลงานจากป 1955 ถงึ 1965 
แสดงใหเหน็ถงึความยอดเยีย่มในการลงทนุดวยกลยทุธใหมนี ้ผลตอบแทนในการลงทุนของเขาสูง
ถึง 670% และเมื่อเปรียบเทยีบกับกองทนุรวมที่ดทีี่สุดในยุคนัน้ คือ Dreyfuss Fund ทาํไดเพียง 
358%   

โจนส เปนผูทีศ่ึกษาเรื่องการลงทุนอยางจริงจัง เขาไดเขียนบทความเกี่ยวกับการ
วิเคราะหทางเทคนิค (Technical Method) เพื่อใชในการวิเคราะหแนวโนมตลาดและการลงทนุ ซึง่
แสดงใหเหน็วาเขามีกลยุทธการลงทุนเพื่อหาโอกาสการทํากาํไรที่ดีกวากลยทุธอ่ืนๆที่มีอยูในตลาด
ในขณะนัน้ โดย โจนส มีความเชื่อทีว่าเขาสามารถคัดเลอืกหุน (Stock Selection)  โดยระบุไดวา
หุนตวัใดราคาจะขึ้นมากกวาหุนตวัอื่นในกลุมเดียวกนั ในภาวะตลาดขาขึ้น  และหุนตัวใดราคาจะ
ลงมากกวา ในภาวะตลาดขาลง  แตการคาดการณทิศทางของตลาดนั้นเปนเรื่องทีก่ระทาํไดยาก  
ดังนัน้ กลยุทธการทาํกาํไรของเขาจงึใชหลกัการที่วา “ซื้อถูก ขายแพง โดยไมข้ึนกับทศิทางของ
ตลาดนั่นเอง”     

                                                  
1 Simone Borla and Denis Masetti,  Hedge Fund: a resource for investors
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3.2 เฮดจฟนดแรกของโลกกับกลยทุธการทาํกําไร 

เพื่อที่จะเขาใจเฮดจฟนดไดอยางลกึซึ้ง ผูวจิัยจึงขอเสนอตัวอยางของกลยุทธการ
ทํากาํไรที่เกิดขึ้นในป 1949 โดยใชขอมูลการลงทนุในหุนของตลาดไทย ในชวงป 2003 ถึง 2004
โดยมีตัวอยางดังนี้ กลยทุธจะเร่ิมจากการมองหาหุน 2 ตัว โดยตัวแรกเปนหุนที่มีราคาตลาดต่ํากวา
มูลคาที่ควรจะเปน และตวัทีส่องในหุนที่มรีาคาตลาดสูงกวามูลคาที่ควรจะเปน โดยมีเงื่อนไขที่
สําคัญคือ หุนทั้งสองตัวควรจะอยูในหมวด (Sector) เดียวกนั เพื่อใหหุนทั้งสองไดรับผลกระทบ
จาก Systematic Risk ที่ใกลเคียงกนั ซึง่ประเด็นนี้คือหัวใจในเทคนิคของโจนส  

ในขั้นตอมาเราจะซื้อหุนตัวที่ราคาตลาดต่ํากวามูลคาที่ควรเปน (Long Under 
Value Stock ) สมมุติวาเปนจํานวน100 ลานบาท จากนั้นไปยมืหุนทีค่ิดวาราคาตลาดแพงเกินกวา
มูลคาที่ควรเปนเพื่อขาย (Short Over Value Stock) ในปริมาณเงนิที่เทาๆกัน ดังนั้นปริมาณการ
ลงทนุสุทธิจะเทากบัศูนย คอื Long +100 : Short -100 ซึ่งถาหากหุนสองตัวนี้ข้ึนลงเปนอัตราสวน
ที่เทากนั เชน 10% สถานะเงินลงทนุสทุธกิ็จะเทากับศูนยอยูดี คือ Long=+110 : Short = -110 จะ
เห็นไดวา Market Risk ไดถูกกําจัดออกไปแลว ดังนั้น หากการวิเคราะหของเราถูกตอง ในตลาดขา
ข้ึนหุนที ่Under Value จะขึน้เปนอัตราสวนที่มากกวาหุนที ่Over Value และในตลาดขาลงหุนที่ 
Under Value จะตกลงนอยกวาหุนที ่Over Value ดังนั้น ผลกําไรก็คือสวนตางดังกลาวนั่นเอง  

จากเทคนิคนี้เองทาํใหเขาสามารถทํากําไรไดในทุกสภาพตลาด ซึง่เรียกไดวาผล
กําไรของกองทุนมิไดข้ึนกับทิศทางของตลาด และดวยเทคนิคนี้ “กองทนุ” จึงถกูขนานนามวา 
“Hedge Fund” นอกจากนี ้โจนสยงัเพิ่มผลกําไรไดอีกดวยการนาํเงนิที่ไดจากการทาํขายหุนที่ยมื 
(Short Sell) มาซื้อหุนที ่Under Value เพิ่มข้ึน ซึ่งขัน้ตอนนี้เรียกวา Leverage ซึ่งเปนกลยุทธที่
สําคัญมากอนัหนึง่ของเฮดจฟนด ในการขยายผลของกลยุทธการลงทนุใหไดกําไรเปนกอบเปนกาํ 
ดังนัน้ จงึสรุปไดวา ความสาํเร็จของการลงทนุลักษณะนี้ข้ึนกับความสามารถของผูจัดการกองทนุ
ในความสามารถคัดเลือกหุน (Stock Selection) เปนสาํคญั 

3.2.1 การพิสจูนกลยุทธการลงทุนของโจนส ในตลาดหุนไทย 

ตัวอยางที ่1 ตลาดขาขึ้น  

สมมติฐานจากการวเิคราะหของผูจัดการกองทนุ คาดวา บริษทัปูนซเิมนต
ไทย มีแนวโนมในระยะประมาณ 6 เดือนดีกวา บริษัทปนูซิเมนตนครหลวง 

 



 72
Long หุน บริษัทปนูซิเมนตไทย : Short หุน บริษทัปูนซิเมนตนครหลวง 

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

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

หุน บริษัทปนูซิเมนตไทย ข้ึน 121.66 % 

หุน บริษัทปนูซิเมนตนครหลวง ข้ึน 11.00 % 

กําไร 110.66 %(กอนหักคากูยืมหลักทรัพยเพื่อทํา Short Sell) 

 
แผนภูมิที่ 3.1 แสดงการเปลีย่นแปลงเปนรอยละของความเคลื่อนไหวของราคาหุนของ บมจ. 
ปูนซีเมนตไทย (SCC9) และ บมจ. ปนูซีเมนตนครหลวง (SCCC9)2

ตัวอยางที ่2 ตลาดขาลง  

สมมติฐานจากการวเิคราะหของผูจัดการกองทนุคาดวา ธนาคารกรุงเทพ 
มีแนวโนมในระยะสัน้ เดือนดีกวา ธนาคารกสิกรไทย 

                                                  
2 แหลงที่มา Apex Bisnews 
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Long หุน ธนาคารกรุงเทพ : Short หุน ธนาคารกสกิรไทย 

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

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

หุน ธนาคารกรุงเทพ ลง -11.68 % 

หุน ธนาคารกสิกรไทย ลง -25.78 % 

กําไร 14.10 %(กอนหักคากูยืมหลักทรัพยเพื่อทํา Short Sell) 

 
แผนภูมิที่ 3.2 แสดงการเปลีย่นแปลงเปนรอยละของความเคลื่อนไหวของราคาหุนของ บมจ. 
ธนาคารกรุงเทพ (BBL9) และ บมจ.ธนาคารกสิกรไทย (KBANK9)3

                                                  
3 แหลงที่มา Apex Bisnews 
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3.2.2 เบื้องหลังยุทธวธิีเอาชนะตลาด 

กราฟแสดงภาพการเคลื่อนไหวของหุนเปนเปอรเซ็นต จะเห็นไดวาหุนทัง้สองตัว
เคลื่อนไหวไปในทิศทางเดียวกันเกือบตลอดเวลา แตมีอัตราสวนที่แตกตางกัน ในตลาดขาขึ้น หุนที่
ดีจะขึ้นมากกวา และในตลาดขาลงหุนทีด่ีจะลงนอยกวา  

จึงจะเห็นไดวากลยทุธนี้จะใหผลตอบแทนเปนบวกเสมอในทุกสภาพตลาด บนขอ
สมมติฐานทีว่า ผูลงทนุตองมีความสามารถในการวิเคราะหเพื่อจับคูการลงทนุที่ถูกตอง คือหุนที่ดี
ที่สุด และ หุนที่แยที่สุดใน Sector นั้นๆ ถึงแมในบางสถานการณที่หุนใน Sector ดังกลาวจะดูดี
ทั้งหมดก็ตาม แตหุนแตละตัวก็จะดีไมเทากัน ดงันัน้ กลยุทธนี้จงึสามารถใชไดในทกุสถานการณ
แตตางกันที่อัตรากําไรจะมากหรือนอยเทานัน้ 

แตสิ่งที่เปนเงือ่นไขสาํคัญในการใชกลยทุธนีน้อกไปจากการที่จะตองมี
ความสามารถในการวิเคราะหหุนนัน้คือ 

หนึง่ หุนทัง้ 2 ตัวตองอยูในธรุกิจเดียวกนั เพื่อใหเกิด Hedging อยางสมบูรณ 

กรณีที่ใชกลยทุธนี้จับคูหุนทีอ่ยูตางธุรกิจกนัจะทําใหเกิด Basis Risk ข้ึน 
เนื่องจากหุนทีอ่ยูตางธุรกิจ เมื่อไดรับผลกระทบจากปจจัยในดาน Macro หรือ Micro ก็ตามจะมี
การเคลื่อนไหวที่มีลักษณะแตกตางกนั  

ตัวอยางเชน เหตุการณ 11 กันยา มีผลใหหุนกลุมสายการบินตกต่ําลง แตหุนใน
กลุมอุปกรณอิเลคโทรนิคที่เกี่ยวกับระบบ Securities กลับไดรับประโยชน ดังนัน้หากกอน
เหตุการณ 11 กันยา เราไป Long หุนกลุมสายการบิน และ Short หุนในกลุมอุปกรณอิเลคโทรนิค 
ผลก็คือที่ หุนที่ Long กลับตกและหุนที่ Short กลับข้ึนจะทําใหเกิดความเสียหายเปน 2 เทาตัว  

สอง สภาพคลองของการซื้อขายตองมีปริมาณสูง 

เพื่อใหกลยุทธดําเนนิไปไดโดยสมบูรณ หลักทรัพยที่ลงทุนจะตองมีลักษณะทีซ่ื้อ
งายขายคลอง เพราะการลงทุนในหลกัทรพัยที่มีสภาพคลองต่ํา ผูลงทนุอาจไมสามารถที่จะซื้อหรือ
ขายไดตามราคาหรือปริมาณที่ตองการ มผีลใหไมสามารถบรรลุเปาหมายกาํไรที่ตั้งไวได 

3.3 เฮดจฟนดกับพลวัตรเศรษฐกิจการเงินโลก 

เนื่องจากการเปดเผยขอมูลของเฮดจฟนดมีอยูคอนขางจํากัด ดงันัน้ผูเขียนขอใช
กองทนุ ควอนตั้มฟนดของบริษัท Soros Fund Management ของนายจอรจ โซรอส (George 
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Soros) เปนกรณีศึกษาเปรยีบเทยีบกับการพัฒนาของเศรษฐกิจการเงินของโลก เนือ่งจากวา
กองทนุนี้เปนกองทนุที่มีชื่อเสียงโดงดงั และไดเขาไปมีสวนเกี่ยวพนักบัเหตุการณทาง
ประวัติศาสตรดานการเงนิของโลกเปนอยางมาก 

3.3.1 เหตุการณป 1960-1970 

ในยุคตนของเฮดจฟนดนั้น กลยุทธการลงทุนคงเปนเพยีงกองทนุที่ลงทุน
ในหุนเปนหลกั โดยเฉพาะหลังจากรัฐบาลของประธานาธิบดี จอหน เอฟ เคนเนดี ้เขาเปนผูนํา
สหรัฐฯ ในป 1961 นโยบายของรัฐบาลชุดนี้ไดกลายมาเปนอุปสรรคสําคัญตอพัฒนาการของเฮดจ
ฟนด ในการลงทนุขามประเทศ (Cross Border Investment) เนื่องจากกฎหมายภาษี Interest 
Equalization Tax ซึ่งหามนกัลงทุนอเมรกินัซื้อขายหลักทรัพยในตางประเทศ แตเหตกุารณนี้ก็ไดมี
สวนผลักดนัใหดัชนีดาวนโจนเพิม่ข้ึนจาก 600 จุด ในชวงป 1962 ไปเฉียดดัชนี 1000 จุด ในป
1965 

ในสภาวะทีหุ่นอยูในชวงคึกคัก ชื่อเสียงของ โจนส ก็เร่ิมเปนที่ประจักษแก
คนในวอลลสตรีท ทาํใหเคลด็ลับการลงทนุในแบบเฮดจฟนดเร่ิมแพรหลาย เนื่องจากผูจัดการ
กองทนุที่ไดเคยทํางานใหโจนสเร่ิมแยกตวัออกมาตั้งธุรกจิเฮดจฟนดเอง โอกาสที่จะทํากาํไรไดสูง
ดังเดิมจึงเริ่มลดลง จากจํานวนกองทุนที่มากขึ้นและลงทุนในกลยทุธเดียวกนั คือ มองหาทรัพยทีม่ี
ราคาเบี่ยงเบนจากมูลคาแทจริง ดงันัน้ เมื่อกองทุนหนึง่เหน็โอกาส กองทนุอื่นๆ ก็จะทําตาม ทําให
ชองวาง หรือความไมสมดุลของราคาตลาดกับมูลคามีการปรับตัวโดยเร็วยิ่งขึน้ เรียกวาตลาดมี
ประสิทธิภาพขึ้น ดังนั้น โอกาสในการหาหลักทรัพยที่ราคาตลาดเบี่ยงเบนไปจากมูลคาที่จริงจงึ
เกิดขึ้นไดนอยลง 
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แผนภูมิที่ 3.3 แสดงดัชนีดาวนโจนส ป 1950 – 19814

สวนในดานเศรษฐกิจนัน้ ภายใตระบบ Bretton Woods5  ที่ผูกคาเงินดอล
ลารไวกับ  ทองคําตั้งแตป 1944 ทําใหนานาประเทศไดเร่ิมเก็บสะสมดอลลารเปนทุนสํารองรวมกับ
ทองคํา นอกจากนีก้ารขาดดลุการคา และการใหความชวยเหลือของสหรัฐฯ ในการฟนฟูเศรษฐกจิ
ของประเทศตางๆ ในยุโรป หลังสงครามโลกครั้งที่ 2 ภายใต Marshall Plan (ซึ่งเปนตนกําเนิดของ
ยูโรดอลลาร) รวมถึงการทําสงครามเยน็ตอตานการขยายตัวของลัทธสัิงคมนยิมและคอมมิวนิสต 
ลวนแลวแตสงผลใหสหรัฐฯตองเพิ่มการนําดอลลารออกมาใชอยางตอเนื่อง และเมื่อดอลลาร
ขยายตัวออกไปทั่วโลกจึงทาํใหดอลลารกลายเปนเงนิตราสากล ธนาคารพาณิชยตางๆจึงมักปลอย
กูระหวางประเทศดวยเงินสกลุนี้เปนหลัก ดอลลารจึงกลายเปนสื่อกลางของการทาํธุรกรรมทาง
เศรษฐกิจระหวางประเทศ ไปในที่สุด 

แตอุปทานของดอลลารที่ขยายตัวเพิ่มข้ึนทามกลางการถดถอยของ
เศรษฐกิจสหรัฐฯในชวงป 1971 ทําใหสหรัฐฯไมสามารถดํารงนโยบายตามขอตกลง Bretton 
Woods ไดอีกตอไป เนื่องจากเงนิดอลลารที่กระจายตัวอยูอยางมากมายทั่วโลก มีปริมาณสูงกวา

                                                  
4 แหลงที่มา:  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 จึงนําไปสูการใชระบบคาเงนิลอยตัวแบบมีการจัดการ 
(Managed Floating Exchange Rate) ในยุคตอมา 

 3.3.2 เหตุการณป 1970-1980 

เมื่อเขาสูชวงตนทศวรรษที่ 80 ภายใตระบบ Managed Floating 
Exchange Rate ที่ไดเร่ิมใชในชวงปลายป 1971 จะมีการรักษาคาเงินโดยการกาํหนดชวงขึ้นลงไว
แคบๆนั้น กลบัสงผลกระทบในเชิงลบเปนลูกโซในวงกวางอยางที่คาดไมถึง เร่ิมต้ังแตคาเงินดอล
ลารลดลงอยางรุนแรงและรวดเร็วจนทําใหการรักษาคาเงินไวใน Band ไมคอยประสบผลสําเร็จ 
สงผลใหกลุมโอเปคซึ่งขายน้าํมันดิบในรูปเงินสกุลดอลลารจําตองปรับขึ้นราคา เพื่อชดเชยกับการ
ตกต่ําลงของคาเงนิ ผนวกกบัการขัดแยงในตะวนัออกกลางระหวางอสิราเอลกับกลุมประเทศ
อาหรับทีม่ีสูงขึ้นยิ่งทําใหราคาน้ํามันดิบถบีตัวเพิ่มสูงขึ้นอีกหลายเทาตวั เศรษฐกจิสหรัฐฯ จงึกลับ
เขาสูสภาวะถดถอยและเขาสูชวงที่เรียกวา The 2nd Great Transformation ซึ่งไดเกิดการ
เปลี่ยนแปลงในระบบเศรษฐกิจอยางมาก  

เนื่องจากการประทุของปญหาของสหรัฐฯ ในป 1973 ทีไ่ดส่ังสมมา
ยาวนาน เปนปญหาทางดานโครงสราง (Structure Crisis) อันเปนผลมาจากการดําเนนินโยบาย
แบบเคนส6 (Kaynes) ผานระบบ Walfare State ผนวกกบัปญหา∗ในระบบ Fordism7 ที่เร่ิมสงผล

                                                  
6 วรวิทย เจริญเลิศ, “การ Internationalization ของทุน,” ในวิชาทฤษฎีเศรษฐศาสตร

การเมือง รหัสวิชา 2951601, คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย (ธันวาคม, 2546) 
∗ ระบบ Fordism คือ การเพิ่มขึ้นของผลิตภาพผานการเรงการผลิตบนสายพานและการ

ขยายการบริโภคโดยการเพิ่มคาจางแทจริง ทําใหการผลิตและการบริโภคกลายเปนวงจรเดียวกัน สินคาที่ผลิต
จากโรงงาน สามารถหาตลาดภายในได เพราะคนงานมีอํานาจซื้อ การที่มีอุปสงคมีผลจะกระตุนการลงทุนการ
ผลิตสินคา และขยายการจางงานจนกลายเปนวงจรแหงการเจริญเติบโต Virtuous Circle ซึ่งเปนยุคทองของทุน
นิยม แตในที่สุดก็มาพบกับภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจในป 1973 

สาเหตุที่แทจริงมาจากระบบ Ford ซึ่งกลับมาสรางความขัดแยงและมขีีดจํากัด ทําให
ขบวนการสะสมทุนจึงตองหยุดชะงักลง ประสิทธิภาพการผลิตลดลง คาจางเพิ่มขึ้น กําไรลดลง และซ้ําเติมดวย
วิกฤตน้ํามัน โดยมีสาเหตุหลักดังนี้ 

(ก) ขาดความยืดหยุนในกระบวนการใชแรงงาน (Rigidity) 
มีการแบงงานออกเปนงานยอยใหคนทําเฉพาะอยาง คนงานถูกลดฐานะกลายเปนแรงงานไร

ฝมือบวกกับการใชหุนยนตทําใหคนงานถูกลดความเปนคนกลายมาเปนสวนหนึ่งของเครื่องจักร  
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กระทบในเชิงลบ วิกฤตินี้มผีลใหอัตรากําไรของบริษัททัว่โลกลดลงโดยเฉพาะอยางยิ่งในประเทศที่
พัฒนาแลว การลงทนุของสหรัฐฯในภาคเศรษฐกิจที่แทจริงจึงเขาสูการอิ่มตัว นอกจากนี ้สหรัฐฯ 
ภายใตการบรหิารของประธานาธิบดี ริชารด นิกสนั (Richard Nixon) ไดยกเลิกการผูกคาเงนิกับ
ทองคําดงัทีก่ลาวไวขางตน ทําใหระบบคาเงินของโลกเปลี่ยนแปลงไปตามการสิน้สดุลงของ
ขอตกลง Bretton Woods  และเปนจุดเริม่ตนของระบบคาเงนิลอยตวัของประเทศพัฒนาแลว ซึง่
ไดเปนแรงผลักดันใหเกิดกระแสพลวัตรของเงนิตรานาํไปสูการ Internationalization ของทนุใน
ที่สุด 

การ Internationalization ของทนุประกอบไปดวย 3 สวน8 คือ 

ก. เกิดการ Relocation ของเงินลงทนุไปยงัประเทศดอยพฒันาเพื่อลด
คาใชจายในการผลิต 

ข. การกระจายตัวของ Portfolio Investment ที่มีลักษณะเปนการลงทุน
ระยะสั้นและเก็งกาํไร 

ค. การกระจายตัวของเงินกูในระบบเศรษฐกิจโลก เนื่องจากปริมาณเงนิใน
ยุโรปที่เพิ่มข้ึนจาก Petro Dollar ของกลุมประเทศอาหรับที่รํ่ารวยขึน้จากวกิฤตการณน้ํามนั 

                                                                                                                                               
ลักษณะการทํางานนี้มีความจําเจนาเบื่อแมจะมี Work Intensity สูงขึ้นก็ตาม ทําใหคนงาน

ขาดความเอาใจใสเนื่องจากมองไมเห็นอนาคต หมดโอกาสเลื่อนตําแหนง มีการขาดงานบอย ทําใหผลิตภาพ
ลดลงในที่สุด  

(ข) นโยบายปรับคาจางตามภาวะการครองชีพเพื่อรักษาอํานาจซื้อทําใหคาจางแรงงานไม
ไหวตัว (Wage Rigidity Downward) แมในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ คาจางมีความยืดหยุนนอยเนื่องจากถูกกําหนด
จากภายนอก คือ 1) การตอรองระหวางนายจาง และลูกจาง  2) นโยบายคาแรงขั้นต่ําของรัฐทําใหนายทุนมีกําไร
ลดลง  

(ค) นายทุนพยายามผลักภาระใหผูบริโภค โดยขึ้นราคาสินคา ทําใหเงินเฟอเพิ่มสูงขึ้น บวก
กับการขาดดุลงบประมาณเนื่องจากโครงการใหญของรัฐและ การกูยืมเพื่อการบริโภคทําใหระบบเศรษฐกิจมี
กระแสไหลเวียนของเงินมากกวาการผลิตจริง (Demonetize) ผลักดันใหปญหาเงินเฟอรุนแรงยิ่งขึ้น 

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

8 เร่ืองเดียวกัน 
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เหตุการณดังกลาว ผนวกกับการลอยตัวของเงนิสกุลหลัก ไดผลักดันให

ปริมาณความเคลื่อนไหว (Capital Flow) ของเงนิระหวางภูมิภาคเพิ่มปริมาณสูงขึ้น สงผลให
การคาเงินเริ่มทวีความสาํคัญมากขึ้นเปนลําดับ ยิง่ไปกวานั้นการรักษาคาเงนิของแตละประเทศทาํ
ใหเกิดการทุมซื้อทุมขายเงนิตราอยางที่ไมเคยเกิดขึ้นมากอน ปริมาณการคาเงินตราไดเพิ่มข้ึนถงึ 3 
- 4 เทาภายในเวลา 2 – 3 ปหลังเขาสูระบบใหม ในยุคนีเ้งินไมเพียงทาํหนาที่ในการเปนสื่อกลาง
แลกเปลี่ยนสนิคาเทานั้น แตยังไดเพิ่มบทบาทการเปน”สินคา”9 ในตัวเองอีกดวย  

การเคลื่อนไหวของคาเงินสกุลหลักที่มีความผันผวนสงูจนสามารถสราง
สวนตางผลตอบแทนไดมากดังกลาว ไดทําใหเฮดจฟนดเร่ิมมองเหน็ลูทางการลงทนุใหมๆที่มากไป
กวาหุน  การคาเงนิเพื่อแสวงหากาํไรจากสวนตางนี้จึงไดขยายตัวเพิ่มข้ึนเปนทวีคูณ  ในชวงนี้เอง
เฮดจฟนดที่มชีื่อเสียงที่สุดในโลกไดถือกาํเนิดขึ้นโดย จอรจ โซรอส (George Soros) ผูที่ซึ่งประสบ
ความสาํเร็จมากที่สุดในธุรกจิเฮดจฟนดในยุคปจจุบัน เขาไดจัดตั้งกองทุน เฮดจฟนด ข้ึนในนาม
ของ ดับเบิ้ล อีเกิ้ล ฟนด ในป 1969 และไดเปลี่ยนชื่อเปนกองทนุควอนตัมฟนดในภายหลงั  

ถึงแมวา กฎหมายและคณะกรรมการกาํกบัหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพยของสหรัฐฯ (US SEC) จะมีความเขมงวดในการจัดตั้งกองทุนสาํหรับคนอเมริกัน แตก็
คงจะไมเปนปญหาสําหรับโซรอสเทาไหรเนื่องจากวาเขามักมองเห็นชองวางเสมอ เขาใชเหตุผล
ที่วาถงึแมเขาจะไดสัญชาติอเมริกันแตตัวเขาเองไมไดเปนอเมริกนัโดยกําเนิด เขาจงึควรไดรับการ
ยกเวนและลูกคากลุมเปาหมายของกองทนุก็คือกลุมผูลงทนุทีเ่ปนเศรษฐีในยุโรป ทาํใหเขา
สามารถจัดตัง้กองทนุไดโดยสะดวก โดยทาํการจดทะเบยีนกองทนุที่เกาะคูราเซา ทําใหการลงทนุ
ไดทั้งผลประโยชนทางภาษแีละสามารถหลีกเลี่ยงการตรวจสอบจาก กลต.ได จะเหน็ไดวาลักษณะ
การจัดตั้งนิตบิุคคลของเฮดจฟนดนั้นเกิดขึ้นจากสภาพสถานการณทีน่ําพาไป ดวยกฎหมายและ
กฎเกณฑที่ใชกํากับกับธุรกจิการเงนิมีความแตกตางกนัในแตละพืน้ที่ของโลก ซึ่งกเ็ขาสูตรสําเร็จ
ของเฮดจฟนด ก็คือ  ที่ใดมีความแตกตางกนั (ไรสมดุล) ที่นัน่ยอมมีโอกาส และโอกาสยอมจะเปน
ของผูที่สามารถมองเห็นและปรับตัวเองเขากับชองวางนัน้ไดเทานัน้ 

 

 

 

                                                  
9 เร่ืองเดียวกัน 
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แผนภูมิที่ 3.4 แสดงคาเงนิปอนดของอังกฤษและคา
ซึ่งมีอาการผนัผวนอยางหนกัหลงัป 197110

ในป 1972 ไดเกิดนวัตกรรม
เงินตราลวงหนาขึ้นเปนครั้งแรก (The Chicago Inte
ทางเศรษฐกิจและความผนัแปรในตลาดการเงนิกับเ
ขยายตัว และมีการพฒันาทีม่ีความซับซอนขึ้นไปอย
จะปองกนัความเสี่ยงจากความผันผวนดงักลาว  

นอกจากนี ้การเคลื่อนไหวข
ของอัตราดอกเบี้ย จงึไดกอใหเกิดสิ่งที่เรียกวาสัญญ
Futures Contracts) ในป1975 ตลาดการเงินลวงหน
โลกอยางรวดเร็ว ไมวาจะเปนยุโรปหรือเอเชีย นอกจ
การบริหารเงนิ) ชนิดใหมประเภทอนพุันธุ (Derivativ
ของระบบการเงินโลก ไมวาจะเปน Futures, Swap 
แลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยเพื่อประโยชนในการบ

จะเหน็ไดวา ในยุคนี้ไดเกิดก
การพัฒนาเครื่องมือทางการเงินและตวัตลาดเอง เร
ลึก ซึ่งเทากับเปนการเพิ่มตัวเลือกในการลงทนุใหกับ

                                                  
10  แหลงที่มา: Bloomberg 
11  สมภพ มานะรังสรรค.  พลวัตรของระ
 
เงนิเยนของญี่ปุนเปรียบเทียบกบัเงินดอลลาร

ใหมในโลกการเงิน คือ เกิดตลาดซื้อขาย
rnational Market) ทั้งนี้ เนื่องจากความสับสน
ปนแรงผลักดันใหตลาดการเงนิเกิดการ
างมาก โดยมีรากฐานมาจากความตองการที่

องคาเงนิไดสงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลง
าอัตราดอกเบี้ยลวงหนา (Interest Rate 
าไดขยายตัวออกจากสหรัฐฯสูภูมิภาคอื่นของ
ากนีย้ังไดเกิดตราสารทางการเงนิ (เครื่องมือ
es) ตามมา เพื่อรองรับกับการเปลี่ยนแปลง
Options หรือ Forwards11 ที่ใชไดกับทัง้อัตรา
ริหารความเสีย่งทางการเงนิ 

ารเปลี่ยนแปลงอยางกาวกระโดดทั้งในดาน
ียกวามีการขยายตวัทัง้ในแนวกวางและในแนว
กองทุนเฮดจฟนดไปดวย ปรากฏการณนี้

บบการเงินโลก กับผลกระทบตอไทย, หนา 173. 
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แสดงใหเหน็ถงึความชัดเจนของบทบาทหนาที่ใหมของเงินตราในฐานะที่เปน ”สินคา”12   ในตัวเอง 
ในขณะเดียวกนั ในสวนของตราสารอนุพนัธุเกี่ยวของกับการเงนิก็เปรียบเสมือน ”สินคาตอเนื่อง” 
ที่ชวยสงเสริมการซื้อขายเงนิตราใหเฟองฟูยิ่งขึน้  

ถึงแมวาตลาดอัตราแลกเปลี่ยนจะมีการปลอยใหลอยตวั  แตก็ใชวาทกุคน
ในตลาดจะมกีําไร กองทนุเฮดจฟนดจาํนวนมากอยูในภาวะซบเซา เนื่องจากกองทนุเหลานัน้เนน
การลงทุนในหุนในตลาดวอลลสตรีท ซึ่งตลาดกําลงัอยูในชวงขาลง แตกองทนุของโซรอสก็เปนหนึง่
ในขอยกเวน  ผลประกอบการของกองทุนภายใตการบรหิารของเขา จากวนัที่ 31 ธันวาคม 1969 
จนถงึวนัที ่31 ธันวาคม 1980 มีการเจริญเติบโตถึง 3,365% ในขณะทีด่ัชนี สแตนดารด แอนด 
พัวร มีอัตราการเจริญเติบโตเพียง 47% เทานั้น13   

เคล็ดลับความสําเร็จของโซรอสนาจะอยูทีเ่ขาสามารถมองเหน็กระแสที่ 
เศรษฐกิจ สังคม การเมือง และ การเงินของแตละประเทศมีความเกีย่วพนักนัมากขึน้ ไดกอนนัก
ลงทนุทัว่ไป ซึง่เกิดจากผลกระทบของคาเงิน และไดนําไปสูการเปลี่ยนแปลงดานตางๆ ตามมา 
เนื่องจากนักลงทนุทัว่ไปมักมองดูหุนรายตัว (Micro) มากกวาการมองภาพใหญ (Macro) ซึ่งเปน
ส่ิงใหมในยุคนัน้ และความแตกตางนี้เองคอื กลยทุธของ Global Macro Fund อีกทัง้ยิ่งโลกมี
ความยุงเหยงิเทาไร    เฮดจฟนดก็จะมีโอกาสทาํกาํไรไดมากขึ้นเทานัน้ ซึง่เปนภาพที่แตกตางไป
จากนักลงทนุสถาบนัทัว่ไปอยางสิน้เชงิ  โซรอสมักมองเรื่องการเมืองของภูมิภาคทีห่างไกลแลว
แปลขอมูลใหกลายเปนเรื่องเศรษฐกิจที่มผีลตอการลงทนุของเขาไดอยางงายดาย  กรณีของความ
ขัดแยงในตะวนัออกกลางกม็ีสวนทําใหโซรอสรวยขึ้นจากการลงทนุในหุนเกี่ยวกับน้ํามันและอาวุธ
สงคราม  และชวงนี้เองเปนชวงที่โซรอสสามารถทําผลตอบแทนการลงทนุเปนบวกไดยาวนานกวา 
10 ปทีเดียว 

 

 

 

                                                  
12 วรวิทย เจริญเลิศ, “การ Internationalization ของทุน,” ในวิชาทฤษฎีเศรษฐศาสตร

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

Trading Secrets of the World’s Greatest Investor,” (McGrawHill, 1997) หนา 105. 
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แผนภูมิที่ 3.5 แสดงดัชนีสแตนดารด แอนดพัวร ระหวางป 1970 – 1980 ซึ่งมีการเจริญเติบโต 
57%14

3.3.3 เหตุการณป 1980-1990 

ป 1980 หลังจากทีพ่รรครีพบัริกันสามารถเอาชนะพรรคเดโมแครตในการ
ชิงตําแหนงประธานาธบิดีสหรัฐฯ  โรนัลด เรแกน ไดใหธนาคารกลางของสหรัฐฯใชนโยบายอัตรา
ดอกเบี้ยสูง เพือ่เปนการสกัดกั้นการเพิม่ข้ึนของอัตราเงินเฟอ และไดทาํการออกพนัธบัตรรัฐบาล
ระยะยาวที่มีอัตราดอกเบี้ยจงูใจ เพื่อดึงดูดเงินมาชดเชยงบประมาณที่ขาดดุลอยูเปนจํานวนมาก
อันเปนผลมาจากการเพิม่คาใชจายของรัฐบาลและการลดอัตราภาษีใหแกธุรกิจตางๆเพื่อกระตุน
เศรษฐกิจ และในชวงผลัดเปลี่ยนรัฐบาลนี้เองที่ปญหาในการลงทนุของควอนตั้มฟนดไดประทุข้ึน       
เมื่อ พอล วอลกเกอร ประธานคณะกรรมการ Federal Reserve Funds ไดตัดสินใจปองกนัปญหา
เงินเฟอดวยการขึ้นอัตราดอกเบี้ยจาก 9% เปน 21% สงผลใหการลงทนุของโซรอสตองขาดทนุ 
จากการรวงลงของราคาพันธบัตรที่ถืออยู เนื่องจากการคาดการณที่ผิดพลาดของโซรอสตอทิศทาง
อัตราดอกเบี้ย   

เหตุการณนี้ไดสรางความไมพอใจตอลูกคาของเขาอยางมาก และเมื่อ
ความเชื่อมัน่ของผูลงทุนในตวัโซรอสลดลง การไถถอนเงนิลงทุนคนืเปนจํานวนเกือบคร่ึงกองทุนจงึ

                                                  
14 แหลงที่มา: Bloomberg 
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ตามมา  ในป 1980 นี้เอง ผลประกอบการของควอนตั้มฟนดลดลงจากตนป -22.9%15 ซึ่งเปน
ผลตอบแทนตดิลบครั้งแรกตั้งแตตั้งกองทุนมา  โดยความเปนจริงแลวการคาดการณของโซรอสนั้น
ไมไดผิดเสียทั้งหมด เพยีงแตวาเปนการคาดการณทีเ่ร็วเกินไป เนื่องจากนโยบายของเรแกน และ 
พอล วอลกเกอร ดังกลาว ไดทําใหอัตราเงินเฟอคอยๆลดต่ําลงจาก 13.5% ในป1980 ลงมาอยูที ่
3.2% ในป 1983 สงผลใหเงนิดอลลารปรับตัวแข็งคาและมีเสถียรภาพมากขึ้น และนโยบายนี้เองที่
ไดดึงดูดใหเงนิทนุจากตางประเทศหลัง่ไหลสูสหรัฐฯอยางตอเนื่องสงผลใหดอกเบีย้ของสหรัฐฯ 
ทยอยลดลงเปนลําดับ  การลงทนุในพันธบัตรและตราสารหนี้สหรัฐฯ เพิ่มข้ึน 3 เทาตวั ภายในเวลา 
6 ป 

ถึงแมวาเศรษฐกิจแบบ “เรแกนนอมิค”16   ในชวงตนๆ ซึง่ใชนโยบายอัตรา
ดอกเบี้ยสูงไดเปนแมเหล็กในการดงึดูดเงนิทนุจากประเทศตาง ๆ ไมวาจะเปนญี่ปุน ยุโรป หรือ เป
โตรดอลลาร (Petro-Dollar) ของกลุมโอเปคใหไหลเขาไปในสหรัฐฯ จะไดผลมากในการสราง
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจและกระตุนใหเศรษฐกิจสหรัฐฯขับเคลื่อนไปไดดี โดยที่ดัชนวีอลลสตรี
ทสามารถทะยานตวัทะลุ 1000 จุดไปได อานิสงสของเหตุการณนี้ไดชวยดึงใหควอนตั้มฟนดผาน
พนวิกฤตการณภายในเวลาอันสั้น อยางไรก็ตามผลขางเคียงดานลบ คือการแข็งคาขึ้นของเงนิดอล
ลารอันเนื่องมาจากกระแสของเงนิทนุที่หลัง่ไหลเขาสูสหรัฐฯ ในปริมาณที่สูงมาก ไดสงผลกระทบ
ตอการสงออกของสหรัฐฯใหเขาสูสภาวะชะลอตัว มีมูลคาลดลงมากกวา 12% จากป 1980-1983 
และการขาดดุลการคาของสหรัฐฯ ไดเพิม่สูงขึ้นอยางตอเนื่องโดยเฉพาะกับประเทศญี่ปุน ซึง่นาํมา
สูการตอสูในเวทีการคาโลกอยางตอเนื่องของทั้งสองมหาอํานาจ  ในป 1984 โซรอสไดทํานายวา
หากสหรัฐฯยังคงดําเนนินโยบายเชนนี้ตอไป สหรัฐฯ คงตองเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจตกตํ่าอยาง
หนกัเนื่องจากคาเงนิดอลลารที่แข็ง กอปรกับอัตราดอกเบี้ยที่สูงจะเปนปจจัยเรงเราใหเกิดการขาด
ดุลการคา  ดุลงบประมาณ และ มีผลใหเศรษฐกิจออนตวัลงได17

ในที่สุดคําทํานายของโซรอสก็เปนจริง  โดยตลอดชวง “เรแกน 1” นี้สหรัฐฯ
ไดใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวัเสรี (Free Floating Exchange Rate) ทําใหการแทรกแซง
อัตราแลกเปลี่ยนของสหรัฐฯอยูในระดับทีน่อยมาก ในขณะที่ประเทศคูคาทางเศรษฐกิจหลกั เชน 
เยอรมันและญี่ปุน ไดพยายามแทรกแซงตลาดเพื่อพยุงคาเงนิของตนไว ถึงแมนโยบายนี้ของ

                                                  
15 ภัสรี สิงหเดช, แปลเรื่อง “ขาคือเงินตรา,” โดย Robert Slater, หนา 127. 
16 สมภพ มานะรังสรรค.  พลวัตรของระบบการเงินโลก กับผลกระทบตอไทย, หนา 46. 
17 ภัสรี สิงหเดช, แปลเรื่อง “ขาคือเงินตรา,” โดย Robert Slater, หนา 146. 
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สหรัฐฯจะสงผลให GDP ขยายตัวอยางมากก็ตาม  แตก็เปนการขยายตัวภายใตลักษณะเศรษฐกจิ
แบบฟองสบู ที่มีการเกง็กําไรของตลาดซื้อขายแลก เปลีย่นเงินตราตางประเทศเปนตัวครอบงํา 
นํามาซึง่การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ดุลงบประมาณ และดุลการชําระเงนิเพิม่ข้ึนเปนอยางมาก 

สวนบรรยากาศภายนอกสหรัฐฯนั้น พรรคอนุรักษนิยมภายใตการนําของ
นายกรัฐมนตรี   มากาเร็ต แทตเชอร ซึ่งมแีนวความคิดเสรีนิยมใหม (Neo Liberalism) ไดนํา
อังกฤษเขาสูชวงเวลาประวัตศิาสตรดวยการใชนโยบายแปรรูปรัฐวิสาหกิจเต็มรูปแบบ ซึ่งโอกาสที่
จะทาํกําไรนีก้ไ็มเคยรอดพนสายตาของเฮดจฟนดไปได โซรอสไดติดตามสถานการณในอังกฤษ
อยางใกลชิด บริษัทที่อยูในความสนใจของโซรอสในตอนนัน้คือ บริติช เทเลคอม  บริติช แกซ  และ 
จากัวร  ดวยมคีวามเชื่อวาการที่พรรคอนุรักษนยิมจะประสบผลสําเร็จในการแปรรูปและไดฐาน
เสียงเพิ่มข้ึนไดนั้น นายกฯแทตเชอรจะตองทาํใหราคาหุนที่จะออกขายมีราคาต่ํากวามูลคาที่
แทจริง  ซึ่งผลงานจากการลงทนุในหุนเหลานี้ก็ไดทําใหโซรอสรํ่ารวยขึ้นมาไมนอย  

หากเชื่อมโยงเหตุการณนี้ก็จะทําใหคิดถึงการแปรรูปรัฐวิสาหกจิไทย ที่
รัฐบาลกําลงัเรงดําเนนิการอยูที่ไดกําหนดสัดสวนสําหรับนักลงทนุตางชาติไวจํานวนหนึง่  ซึ่งก็เชื่อ
ไดวาเฮดจฟนดจะตองไดรับการจัดสรรหุนของรัฐวิสาหกจิไทยไมนอย  ดวยเหตวุาเฮดจฟนดนั้นถือ
เปนขาใหญของตลาดหุนโลก และเปนลูกคาที่สําคัญของบริษัทคาหลกัทรัพยอินเตอรทั้งหลาย  
ดังนัน้การที่ไทยจะกีดกนัการกระจายหุนไมใหไปอยูในมือของเฮดจฟนดคงเปนเรื่องทีก่ระทาํไดยาก  
ถึงแมวาจะทําไดแตในการซื้อขายในตลาดหลักทรัพย ก็คงหามนักลงทนุเฉพาะเจาะจงไมไดอยูดี  
เฮดจฟนดก็คงมีโอกาสแสวงหากาํไรอีกตามเคย 

สวนในประเทศดอยพัฒนาโดยเฉพาะประเทศในกลุมลาตินอเมริกานัน้
ไดรับผลกระทบจากนโยบาย ”เรแกน 1” เปนอยางมาก จากการที่เศรษฐกิจตกต่ําในยุคกอนทาํให
ชองทางการปลอยกูของธนาคารพาณิชยตอประเทศพัฒนาแลวซบเซาลง เมื่อเปโตรดอลลารหรือ
เงินดอลลารทีก่ลุมโอเปคไดจากการขายน้าํมันไหลบาทวมธนาคารพาณิชย ธนาคารพาณิชยจึง
จําเปนตองถายเทสภาพคลองลนเกินนี้เขาสูประเทศดอยพัฒนา โดยเฉพาะในลาตนิอเมริกา ซึง่มี
ความตองการเงินกูในปริมาณที่สูงขึ้นเพื่อนําไปซื้อน้าํมนัดิบที่มีราคาเพิ่มสูงขึน้ นอกจากนี้ประเทศ
เหลานี้ยงัตองกูเงนิมาชดเชยการขาดดุลบัญชีเดินสะพดัที่เพิ่มข้ึนดวย ทิศทางการไหลของเงินทุน
จึงไหลจากประเทศพฒันาแลวไปสูประเทศกําลังพัฒนา  

ดังนัน้ เมื่อถึงป 1980 ภายใตระบบเศรษฐกิจ “เรแกนโนมิค” ซึ่งอัตรา
ดอกเบี้ยสหรัฐฯไดถีบตัวสูงขึน้ภายใตนโยบายดังกลาว ทีห่มายของเงินทุนทั่วโลกจงึเปลี่ยนทศิทาง 
โดยมุงหนากลบัสูสหรัฐฯ เหตุการณนีท้ําใหเกิดผลกระทบเชิงลบในสองลักษณะ คือ ประเทศใน
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กลุมลาตินอเมริกาตองรับภาระในการจายดอกเบี้ยที่สูงขึ้นมากและ เร่ิมขาดแคลนเงนิทนุเพื่อใชใน
การบริหารประเทศเนื่องจากผลของ Capital Flight   

เหตุการณนี้จึงเปรียบเสมือนเข็มที่ทิม่แทงฟองสบูทางเศรษฐกิจในลาติน
อเมริกาใหแตกจนเกิดเปนวกิฤติหนี้ (Debt Crisis) ประเทศในลาตนิอเมริกาจึงตองเดินเขาสู
โปรแกรมของ IMF เปนทิวแถว  แตดูเหมือนวาภาวะลมเหลวทางเศรษฐกิจการเงินไมเคยเปน
อุปสรรคตอการลงทุนของเฮดจฟนดเลย ซ้าํยังสรางโอกาสในการทํากําไรใหเพิ่มพนูขึน้  ยิ่งในยุคที่
ประเทศหรือบริษัทตางๆมหีนี้สินลนพนตัว สินทรัพยหรือหลักทรัพยของบริษัทเหลานัน้ก็มกัจะถกู
บังคับขายทอดตลาดในราคาต่ํามาก และไดนํามาซึง่โอกาสทองแกเฮดจฟนดในการเลือกซื้อของ
ถูกไดอีก 

เฮดจฟนดชนดิใหมจึงไดถือกําเนิดขึ้น เฮดจฟนดนี้มพีฤตกิรรมเหมือน
อีแรง คือ  “กินซาก” โดยมีชื่อเรียกวา Distressed Fund ประเทศไทยเองก็เคยเปนเปาหมายของ
กองทนุประเภทนี้ซึง่เขามาโฉบกินเหยื่อหลังจากที่ประเทศไทยประสบสภาวะวิกฤติเพื่อซ้ือของถกู
ทั้งจาก นกัลงทุนทั่วไปที่เทขายหลกัทรพัยอยางตืน่ตระหนก และจาก ปรส. ดังนั้น ในมุมมองของ
เฮดจฟนดนั้น ปรส.จึงเหมือนซุปเปอรมาเก็ตขนาดแสนลานที่มีไวใหนกัชอปกระเปาหนกัอยาง
เฮดจฟนดไดมโีอกาสเขามาเลือกซื้อหาของดีราคาถูกไดอยางสะดวกสบาย ไมตองเทีย่วเสาะ
แสวงหาในตลาดใหเสียเวลาและคาใชจาย  ถาจะวาเฮดจฟนดประเภทนี้ไรความปราณีชอบหา
กําไรบนความทุกขของประเทศจนๆ อยางประเทศไทยแตเพียงฝายเดยีวคงไมถกูตองทัง้หมด สวน
หนึง่เปนเพราะองคกรภาครัฐของไทยเองมีความออนเชงิในการบริหารจัดการ จึงเทากับเปนการ
เปดโอกาสใหเฮดจฟนดเขามาแสวงหาผลประโยชน ในทรัพยสมบัติของชาติได 

เมื่อถึงป 1985 โซรอสรูสึกคลายความกงัวลเกี่ยวกับเศรษฐกิจสหรัฐฯ  เมื่อ
นายเจมส      เบเคอร รัฐมนตรคีลังคนใหมภายใตรัฐบาล “เรแกน 2” ไดพยายามดาํเนินนโยบาย
ควบคุมคาเงนิดอลลารที่แข็งคาตอเนื่องกันมาหลายป เพือ่จัดการกับเศรษฐกิจแบบฟองสบูที่ได
ส่ันคลอนศักยภาพความยัง่ยืนของเศรษฐกิจสหรัฐฯอยางมาก และไดนําไปสูการประชุม “พลาซา
แอ็กคอรด”18   ของกลุม G5 ในวนัที ่22 กันยายน 1985 โดยมีคําประกาศรวม “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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วา การแข็งคาขึ้นของเงนิตราสกุลหลกัตางๆที่ไมใชดอลลารเปนสิง่ทีพ่งึปรารถนา ทางกลุมจะ
รวมมือกนัอยางใกลชิดยิ่งขึน้เพื่อนําไปสูการบรรลุความปรารถนาดงักลาว ซึ่งกห็มายความวา
ธนาคารกลางของประเทศสมาชิกมีภาระผูกพนัที่จะตองทาํใหคาเงนิดอลลารออนลง   คําประกาศ
ดังกลาวมีผลใหคาเงินดอลลารลดลงถึง 4% ภายในวันเดียว ซึง่ในสถานการณดังกลาว โซรอสก็ทาํ
กําไรไปถึง 40 ลานเหรียญสหรัฐฯ โดยโซรอสไดเรียกชวงการลงทุนดงักลาววาเปนการทํากาํไร
สูงสุดครั้งหนึ่งในชีวิตเลยทีเดียว 

 
แผนภูมิที่ 3.6 แสดงการแข็งตัวของคาเงินเยนอยางรวดเร็วในป 1985 หลังการประชมุ “พลาซา
แอ็กคอรด”19

วิธีการทําใหดอลลารออน กค็ือการแทรกแซงตลาดเงนิตราตางประเทศ
ดวยการทุมซือ้ขายเงนิตราสกุลหลัก ถงึแมวาในชวงแรก ๆ หลังการประชุม “พลาซาแอ็กคอรด” 
การปรับตัวลงของดอลลารจะมีทิศทางที่เปนระเบียบ แตก็เปนเพียงจุดเริ่มตนของการเผชิญหนาใน
สงครามอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตรา หรือการใชอัตราแลกเปลี่ยน เปนเครื่องมือในการตอสูทาง
เศรษฐกิจระหวางมหาอํานาจ โดยใชคาเงนิเปนเครื่องมอืในการกดดนัคูคาใหดําเนินมาตรการทาง
เศรษฐกิจใหสอดคลองตามความตองการของฝายตน ใหบรรยากาศการซื้อขายในตลาดคาเงนิจงึมี
ความเขมขนมากยิง่ขึ้น เร่ิมมกีารใชกลยทุธ “ลมปาก”20  ในการกําหนดทศิทางของคาเงิน ซึ่งได

                                                  
19 แหลงที่มา: Bloomberg 
20 สมภพ มานะรังสรรค.  พลวัตรของระบบการเงินโลก กับผลกระทบตอไทย, หนา 71. 
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กลายเปนเครือ่งมืออันทรงพลังของผูนําเศรษฐกิจในประเทศมหาอาํนาจทัง้หลายจวบจนกระทั่งถึง
ทุกวนันี้ ภายใตนโยบายดังกลาวการหาจุดลงตัวรวมของภาคการเงนิซึง่มีความหลากหลายและ
ขยายตัวเติบใหญมากขึ้นนัน้ ไมอาจกระทําไดงายๆ ภายใตภาคการเงินอนัไรเสถียรภาพที่มีผลมา
จากการคาเงนิที่มกีารเก็งกาํไรเปนเปาหมายสาํคัญ   

ในป 1985 นี้เอง ไดกลายเปนปแหงความมหัศจรรยของโซรอส กองทนุค
วอนตั้มภายใตการบริหารของเขาเติบโตดวยอัตรากาวกระโดดถึง122% จากทรัพยสิน ประมาณ 
450 ลานเหรียญสหรัฐฯ กลายเปน 1,000 ลานเหรียญสหรัฐฯ ในขณะที่ดัชนีดาวนโจนเติบโตเพยีง 
34% และในปนี้เองที่โซรอส   เชื่อวาผลงานของรัฐบาล “ เรแกน 2 ”จะทําใหเกิดการขยายตัวของ
ตลาดหุนครั้งยิ่งใหญ  โซรอสไดเรียกเศรษฐกิจในยุคนี้วา “ยุคทองของทุนนิยม” และความสาํเร็จใน
ปนี้เองทีท่ําใหโซรอสติดอันดับ 2 ของผูมีรายไดสูงที่สุดในวอลลสตรีท ซึง่จัดอันดับโดยนิตยสาร 
Financial World โดยมีเขารายไดทั้งสิน้ 93.5 ลานเหรียญ  แตเมื่อถงึเดือนกันยายน 1986  โซรอ
สกลับเร่ิมรูสึกถึงปญหาที่  คบืคลานเขามาและเขาไดจดไวในบนัทกึของเขาวา “ยุคทองของทนุ
นิยม” ไดเสร็จส้ินสมบูรณแลว!!!21

 
แผนภูมิที่ 3.7 แสดงดัชนีดาวนโจนสเขาสูชวงขาขึน้เมื่อสูยุคเศรษฐกิจแบบ “เรแกนโนมิค“ ในป 
198022

                                                  
21 ภัสรี สิงหเดช, แปลเรื่อง “ขาคือเงินตรา,” โดย Robert Slater, หนา 153. 
22 แหลงที่มา: Bloomberg 



 88
ในยุคนี้เชนกัน ไดเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางมากในคายสังคมนยิม 

เนื่องจากระบบเศรษฐกิจที่ใชอยูเดิมนัน้เริม่ทําใหเกิดปญหาและความลาชาในการพัฒนา
เศรษฐกิจ ไมวาจีนหรือรัสเซียก็เร่ิมหนัมาใชระบบเศรษฐกิจแบบตลาด นับเปนจุดเริ่มตนของการ
ส้ินสุดยุคสงครามเยน็ทีย่าวนาน เหตุการณนี้เองไดเร่ิมผนวกโลกเขาสูระบบตลาดเดียวกนัแลว 
และประเทศสงัคมนยิมเหลานี้ไดกลายเปนแหลงรองรับการลงทนุทั้งภาคการผลิตและภาคการเงนิ 
โดยเราเรียกตลาดเหลานีว้าตลาดเกิดใหม (Emerging Market) เหตกุารณนี้เทากบัเปนการเปด
พื้นที่ใหมในการลงทนุใหกับ เฮดจฟนด และไดทําใหเกิดเฮดจฟนดประเภทใหมข้ึนคือ กองทนุ 
Emerging Market Fund ซึ่งเนนการลงทนุในตลาดเกิดใหมทีม่ีโอกาสทํากาํไรสูง 

 
แผนภูมิที่ 3.8 แสดงดัชนี ดาวนโจนส ที่รวงลงอยางหนักในเหตกุารณ Black Monday เดือน
ตุลาคมป 198723

ความเปลีย่นแปลงทางเศรษฐกิจหลงั “พลาซาแอ็กคอรด” ทาํใหดอลลาร
และอัตราดอกเบี้ยเริ่มออนตวัลง สงผลกระตุนใหเศรษฐกจิขยายตัวขึน้ ตลาดหุนไดเร่ิมขยับข้ึนมาก
อีกครั้ง และชวยเรงพฤติกรรมในการเก็งกาํไรและการบริโภคของประชาชนใหเพิ่มข้ึนดวย สหรัฐฯ
ภายใตรัฐมนตรีคลังคนใหม เจมส เบเคอร ไดพยายามสรางแรงกดดันใหนานาประเทศปรับ
นโยบายทางเศรษฐกิจเพื่อชวยสหรัฐฯ จากการกระทําดงักลาว จงึเปนประจักษพยานที่ชี้ชัดวา
สหรัฐฯ ไดพยายามสงออกปญหาที่เกิดจากภายในใหเปนปญหาระหวางภูมิภาค และระดับโลก 
จนไดสรางความผันผวนใหกับภาคการเงนิเปนอยางยิง่  และโซรอสเองก็เชื่อเชนนั้น ในป 1987 โซ

                                                  
23 แหลงที่มา: Bloomberg 
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รอสคาดการณวาญี่ปุนซึ่งเปนคูแขง สําคญัในเวทีการคาของสหรัฐฯจะมีปญหาทางเศรษฐกิจ
เนื่องจากการถูกลากเขาสูภาวะฟองสบูซึง่มีผลเนื่องมาจากขอตกลง “พลาซาแอ็กคอรด” โดย
สังเกตจากราคาของทรัพยสินมีลักษณะเพิ่มสูงขึน้เปนอยางมากโดยเฉพาะอยางยิง่ใน
อสังหาริมทรัพยและหุน ซึง่จะดึงเศรษฐกิจทั่วโลกเขาสูภาวะตกต่าํดวย  เขาจงึไดทําการขายชอท 
(Short Sell) หุนญี่ปุนและหนักลับมาเนนการลงทุนใน  วอลลสตรีทเปนปริมาณหลายพนัลาน
เหรียญ  

แลววันพิพากษาก็มาถงึวนัจันทรที่ 19 ตุลาคม 1987 ตลาดวอลลสตรีทดิ่ง
ลงในวนัเดียวถึง 500 จุดมากที่สุดในประวตัิศาสตร โซรอสคงตองยอมรบัความผิดพลาด เนื่อง
เศรษฐกิจสหรัฐฯไดลมลงไปกอนแลวจงึคอยดึงญี่ปุนใหลมลงในป 1989 และเขาสูสภาวะตกต่ําอนั
ยาวนานนับสิบป 

 
แผนภูมิที่ 3.9 แสดงดัชนีนกิเคอิของญี่ปุนปรับตัวลงอยางแรงเนื่องจากสภาวะเศรษฐกิจถดถอย
ตั้งแตป 1989 เปนตนมา24

3.3.4 เหตุการณป 1990-2000 

เหตุการณในเอเชียตั้งแตป 1990 เปนตนมาประเทศพฒันาแลวโดยเฉพาะ
ญี่ปุนจึงพยายามแสวงหาแหลงลงทุนนอกประเทศ เพื่อลดอุปสรรคในการสงออก อันเนื่องจาก
คาเงนิเยนที่แข็งขึ้นอยางมาก เศรษฐกิจภายในเองก็เร่ิมซบเซา ทําใหเกิดแรงผลักดันใหเกิดการ

                                                  
24 แหลงที่มา: Bloomberg 
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ยายเงนิทนุและฐานการผลิตไปสูประเทศกาํลังพัฒนาในเอเชีย ไมวาจะเปน ประเทศไทย มาเลเซีย 
อินโดนีเซยี ฟลิปปนส เกาหลีใต ไตหวัน ลวนแลวแตไดรับผลกระทบจากกระแสเงิน (Capital 
Flow) จากญีปุ่นดวยกันทั้งนั้น เราจงึสรุปไดวาผลของ “พลาซาแอ็กคอรด” เปนสิ่งสาํคัญที่นาํทุก
สวนโลกเขาสูกระแสโลกาภวิัตน (Globalization) โดยมมีูลเหตุจากเรือ่งคาเงนิเปนตัวผลักดัน 
กระแสดังกลาวนอกจากจะทําใหเกิดธุรกรรมทางการเงนิใหมๆ การบริหารความเสีย่ง (Risk 
Management) แลว ยังสงผลใหกองทนุเฮดจฟนด มีการพัฒนาแบบกาวกระโดดอีกดวย  

ในดานยุโรป ป 1992 ไดกลายเปนปที่จะพิสูจนระหวางศักยภาพของเฮดจ
ฟนดกับเสถียรภาพของกลไกอัตราแลกเปลี่ยนโลกก็มาถึง ยุทธการครั้งสําคัญนี้ไดทําใหชื่อเสียงโซ
รอส  ขจรขจายในฐานะนักเก็งกาํไรที่นาพรั่นพรึงที่สุด อันไดแก การเกง็กําไรจํานวนมหาศาลจาก
คาเงนิปอนดในเดือนกนัยายนป 1992  

การกระทําครัง้นี้จงึเปนการทาทายสถาบนัหลกัสองสถาบันขององักฤษ
ของโซรอส หนึ่ง คือ เงนิปอนดสเตอรลิงซึง่ครั้งหนึ่งเคยเปนสกุลเงินทีม่ีเสถียรภาพมากที่สุดสกุล
หนึง่ของโลก สอง คือ ธนาคารแหงชาติอังกฤษ ซึง่ตลอดระยะเวลาทีผ่านมาไดเปนเสาหลกัของ
ระบบเศรษฐกจิและเปนแหลงสดุทายทีจ่ะระงับความวุนวายทัง้หลายในตลาดการเงนิได  

ปจจัยหลายๆอยางที่เอื้ออํานวยตอปฏิบัตกิารของเฮดจฟนด คือ กลไก
กําหนดอัตราแลกเปลี่ยนหรอื อีอารเอ็ม ซึง่กอต้ังขึน้เปนครั้งแรกเมื่อป 1979 โดยจุดประสงคเพื่อ
การควบคุมอัตราแลกเปลี่ยนและจะนําไปสูการสรางระบบเงินสกุลเดยีวของยโุรปในที่สุด เงนิตรา
สกุลเดียวจะทาํใหเศรษฐกจิของยุโรปเขมแข็งและลดอํานาจของบรรดานักคาเงนิและนักเก็งกําไร
คาเงนิลงได ภายใตระบบอีอารเอ็ม ชาติตางๆในยุโรปจะมีระบบเงนิตราที่อิงกนัเอง โดยไมอิงกับ
ทองคําหรือเหรียญสหรัฐฯอกีตอไป การแลกเปลี่ยนเงนิตราสกุลตางๆ จะตองอยูภายในกรอบที่วาง
ไว ธนาคารกลางของประเทศนั้นๆมหีนาทีต่องจัดการใหเงินตราของตน เขาที่เขาทางภายในกรอบ
ของแบนดโดยมีเงนิมารกเยอรมันเปนหลกัอางองิในการซื้อขาย  

เอกภาพภายในยุโรปดูจะมีความชัดเจนขึ้นเมื่อมีการลงนามใน
สนธิสัญญามาสตริชทเมื่อวนัที ่7 กมุภาพนัธ 1992 สนธสัิญญานีท้ําขึน้ระหวางชาตยิุโรป 12 ชาต ิ
มีจุดประสงคเพื่อสรางระบบเงินตราและเศรษฐกิจยุโรปใหเปนเอกภาพ โดยการจัดตั้งธนาคาร
กลางยุโรปและสกุลเงนิยโุรปใหไดภายในป ค.ศ. 2000 เพื่อเตรียมการในอันที่จะใหยุโรปมีความ
เปนอันหนึ่งอนัเดียวกัน ตั้งแตป 1987 เปนตนมา การแลกเปลี่ยนเงนิตรายุโรปใชเงนิมารกเปนสกลุ
เงินหลัก เชน หนึง่ปอนดของอังกฤษมีอัตราแลกเปลี่ยน อยูที่ประมาณ 2.95 มารก จนกระทัง่ ป 
1992 ในขณะที่เศรษฐกิจอังกฤษเริ่มออนแอลงปรากฏวาสกุลเงนิตางๆไมวาจะเปนเงนิปอนด
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อังกฤษ หรือลีรของอิตาลีตางก็มีราคาสูงเกินจริง เมื่อเทยีบกับเงินสกลุแข็งๆ อยางฟรังคฝร่ังเศส
หรือมารกเยอรมัน นักเก็งกาํไรเริ่มเห็นหนทางทาํเงนิเมือ่เกิดภาวะเศรษฐกิจตกต่ําในอังกฤษ 
ประกอบกับมองวาองักฤษอาจจะไมสามารถปลอยใหคาเงินปอนดข้ึนกบัมารกตอไปได ดังนัน้ผูที่
อยูในตลาดการเงิน รวมถงึเฮดจฟนดคาดการณวาองักฤษจะตองถอนตัวออกจากระบบอีอารเอ็ม
อยางแนนอน 

ในขณะที่อังกฤษภายใตการนําของนายกรฐัมนตรีจอหน เมเจอร กาํลังหา
หนทางทีจ่ะรักษาเสถยีรภาพทางเศรษฐกิจ บรรดานักเกง็กําไรตางเชื่อวาในภาวะที่อังกฤษกาํลังมี
ปญหาเชนนี้ อังกฤษจะไมสามารถรักษาระดับอัตราดอกเบี้ยใหสูงอยูได  วิธีเดียวทีจ่ะชวยไดก็คือ 
จะตองลดอัตราดอกเบี้ย แตนั่นยอมหมายถึงการที่เงินปอนดจะตองออนตัวลงอกี และผลักดันให
อังกฤษตองถอนตัวออกจากอีอารเอ็ม ซึง่เปนสิ่งที่อังกฤษยืนยันวาจะไมมีทางเกิดขึ้นได อังกฤษจึง
ตองการความชวยเหลือจากเยอรมันใหชวยลดอัตราดอกเบี้ยลง แตกรู็กันดีวาคงยาก การที่อังกฤษ
เลือกที่จะเดินหนาตอไปโดยยังคงยึดมั่นอยูกับระบบอีอารเอ็มกลับยิง่สรางแรงกดดนัใหมากขึน้ 
ขณะที่เงนิปอนดเร่ิมตกลงต่าํกวา 2.85 มารก 

กรกฎาคม 1992 นักการเงนิชั้นนาํ 6  คนในลอนดอนไดแนะนาํใหอังกฤษ
ถอนตวัจากออีารเอ็มโดยเรว็เพื่อที่จะใหอัตราดอกเบี้ยลดลงและชวยใหอังกฤษผานพนสภาวะ
เหลานี้ไปได แตรัฐบาลอังกฤษยังไมคอยเตม็ใจที่จะปฏิบตัิตามนักเพราะเกรงวาจะทาํใหคาเงนิ
อังกฤษออนตวัลงอีก โดยองักฤษจะยอมลดอัตราดอกเบี้ยก็ตอเมื่อเยอรมันยอมทําเชนเดียวกัน แต
บุนเดสแบ็งคของเยอรมนั กป็ระกาศกราววาจะไมยอมทาํเชนนัน้อยางเด็ดขาด เนื่องจากการรวม
เยอรมันทําใหอัตราเงินเฟอเพิ่มข้ึนสงูมาก ดังนัน้การลดดอกเบี้ยจึงอาจทําใหเกิดความเสียหายตอ
เศรษฐกิจเยอรมันได 

สิงหาคม 1992 รัฐมนตรีคลังอังกฤษออกมาประกาศจดุยืนอีกครั้งวา ”
อังกฤษจะไมมีการปลอยเงนิปอนดลอยตวัเปนอนัขาดและการถอนตัวออกจากอีอารเอ็มและลด
อัตราดอกเบี้ยมีแตจะทําใหสถานการณเลวรายลง” เหตุการณนี้มีความคลายคลงึกับกรณีคาเงนิ
บาทอยางมาก ทีท่างรัฐบาลออกมาประกาศจุดยนือยางแข็งขัน แตสุดทายก็ลมเหลว 

 กันยายน 1992 โซรอสไมใชคนเดียวที่มองวาอีอารเอม็และธนาคารกลาง
ยุโรปกําลงัเสือ่มอํานาจ  เพราะบรรดากองทนุรวมและบริษัทขามชาติทั้งหลายที่คาขายเงินตราอยู
ตางเริ่มปลอยขายเงนิสกุลทีก่ําลังออนตัวของยุโรป ฝายปริวรรตเงินตราของธนาคารตางๆเริ่ม
สังเกตเห็นวาลูกคามีการซื้อขายเงนิเหลานี้เปนจํานวนมากขึ้นทุกที ผูที่ตองไดรับความกดดันอยาง
มากๆก็คือธนาคารกลางของประเทศตางๆซึ่งตองใชเงนิจํานวนมหาศาลมาพยงุเงนิตราของตนไว 
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ความหวงัของธนาคารแหงชาติอังกฤษทีจ่ะรักษาเสถียรภาพเงนิปอนดไวไดในตอนนี้จึงดูจะริบหร่ี
ลง 

10 กันยายน 1992 รัฐมนตรีคลังอังกฤษนายนอรมนั ลามอนด กลาวย้ํา
จุดยืนขององักฤษอีกครั้ง ตอการไมยอมลดคาเงนิ ในสภาวะเชนนี้อังกฤษจึงไดรับความกดดัน
อยางหนัก ที่จะรักษาเงนิปอนดใหยงัคงแขง็คาอยูได มีผลใหเกิดสภาวะเศรษฐกิจที่ชะงักงัน โซรอส
ไดใหสัมภาษณในภายหลังวา ”ในสวนตัวผมไมคิดวาออีารเอ็มจะลมเหลว ผมเพียงเห็นวามีความ
ตึงเครียดขึ้นระหวางประเทศตางๆ (ในยโุรป) แลวยังพบวาความตึงเครียดนั้นสูงมาก ภาวะความ
แตกแยกก็สูง”25  สรุปไดวาในยามนี้ทกุคนมองปญหาของตนเองเปนหลัก หมายความวาในยุโรป 
อังกฤษไดถูกปลอยใหเผชญิปญหาแตเพียงลาํพังเทานั้น 

พุธที ่16 กันยายน 1992 ธนาคารแหงชาตอัิงกฤษ เรงพยายามที่จะเขาซื้อ
เงินปอนดไวตามที่ไดรับคําสัง่มาใหเขาแทรกแซงทัง้หมด 3 คร้ัง ใหไดถงึ 2 พันลานเหรียญสหรัฐฯ  
ผลปรากฏวาการปฏิบัติการลมเหลวไมเปนทา หลายรอยบริษัทในองักฤษ และอีกหลายพนักองทนุ 
บริษัทประกนั และนักลงทนุซึ่งถือหุนและพันธบัตรเปนเงินปอนดตางพยายามกําจดัทุกสิ่งที่ถือไว
เปนเงินปอนดใหหมด26

รัฐมนตรีคลัง นอรมัน ลามอนต ไดรับคําสั่งใหใชเงินสาํรองอัตรา
แลกเปลี่ยนของธนาคารเพื่อเขาแทรกแซงตลาดเพิ่มข้ึนอกี และไดรับการอนุมัติจากนายกรัฐมนตรี
ใหข้ึนอัตราดอกเบี้ยจาก 10 เปอรเซ็นต เปน 12 เปอรเซ็นต เพื่อปองกนัการกูยืมเงินปอนดมาขาย 
(Short Sell) ของนักเกง็กําไร และแมจะประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยแลวกต็าม แตสภาพของเงนิ
ปอนดก็ไมไดดีข้ึน เมื่อถงึวนันีธ้นาคารแหงชาติอังกฤษใชเงนิสํารองอัตราแลกเปลี่ยนไปแลวถงึ 
26,900 ลานเหรียญสหรัฐฯ จากที่มีอยู 78,800 ลานเหรยีญสหรัฐฯ ในการแทรกแซงอัตรา
แลกเปลี่ยน เพื่อพยงุคาเงนิปอนดไว27

ในตอนบาย ธนาคารแหงชาติอังกฤษพยายามอีกครั้งเพือ่แกไข
สถานการณใหได ดวยการประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยเปนครั้งที่สองในวนัเดียว อัตราดอกเบี้ยขึ้น
เปน 15 เปอรเซ็นต ซึง่เปนเหตุการณที่ไมเคยปรากฏมากอนในประวัติศาสตรอังกฤษที่จะมกีาร

                                                  
25 ภัสรี สิงหเดช, แปลเรื่อง “ขาคือเงินตรา,” โดย Robert Slater, หนา 223. 
26 เร่ืองเดียวกัน, หนา 228. 
27 เร่ืองเดียวกัน, หนา 229. 
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ประกาศขึ้นอตัราดอกเบี้ยถงึ 2 คร้ังภายในหนึ่งวัน แตกระนั้นก็ไมสามารถยับยัง้นักเก็งกาํไรไวได 
เงินปอนดยงัคงทรงตวัอยูที่จดุต่ํากวาอัตราอีอารเอ็มกําหนดไว อัตราดอกเบี้ยที่ข้ึนจาก 10 
เปอรเซ็นต เปน 12 เปอรเซ็นต และ 15 เปอรเซ็นต ภายในวนัเดียว28 ทําใหนกัการเงินทั้งหลายรูวา
สถานการณคงจะเปนอยางนี้ไปอีกไมไดนาน อังกฤษคงจะตองถอนตัวออกจากอีอารเอ็มและ
จะตองมีการลดคาเงินปอนดอยางแนนอน นโยบายการขึ้นดอกเบี้ยเพื่อปกปองคาเงนินี้นาสนใจ
เพราะไทยก็ใชนโยบายเดียวกันนี้ แมวาจะมีตัวอยางความผิดพลาดในเรื่องนี้ใหเหน็เปนอุทธาหรณ 
ซึ่งทัง้โซรอสและนักการเงินจํานวนมากก็ไดออกมาวพิากษวิจารณอยางมากมายหลังจากวิกฤติ
คาเงนิปอนดจบลง แตไทยเองกย็งัคงใชนโยบายดงักลาวนี้ราวกับวาไมไดศึกษาถึงความไร
ประสิทธิภาพของนโยบาย รวมถงึผลกระทบที่เกิดจากนโยบายดงักลาวตอภาคเศรษฐกิจจริงทีเ่ปน
ลูกหนี้ ยงัผลใหความเสียหายขยายวงเพิ่มข้ึนไปอีก 

 
แผนภูมิที่ 3.10 แสดงการเคลื่อนไหวของคาเงนิปอนดเทยีบกับดอลลารกอนและหลงัการถูกโจมตี
คาเงนิโดย จอรจ โซรอส (George Soros) ในป 199229

ในคืนนั้นเอง เวลา 1 ทุม อังกฤษก็ประกาศถอนตัวจากระบบกลไกควบคุม
อัตราแลกเปลี่ยนของยุโรป ซึ่งเหตกุารณนีไ้ดรับการขนานนามวา “พุธทมิฬ” โซรอสทําเงินไดถงึ
เกือบ 2 พันลานเหรียญสหรฐัฯ คือ 1 พันลานจากคาเงนิปอนด และอีก 1 พนัลานจากวิกฤตการณ

                                                  
28 เร่ืองเดียวกัน, หนา 231. 
29 แหลงที่มา: Bloomberg 



 94
คาเงนิในอิตาลี สวีเดน และตลาดหุนญี่ปุน ซึง่โซรอสไดใหความเหน็วา เมื่อตลาดเสรีเปดชองวาง
ใหทาํกําไร เขาก็แคเลนไปตามเกมสเพยีงแตเลนไดดีกวาและสูงกวาคนอื่นเทานัน้30   

จากเหตุการณนี้ ไมใชอังกฤษประเทศเดียวที่มกีารลดคาเงนิ สเปนก็ลด
คาเงนิลงถึง 28 เปอรเซ็นต และ อิตาลี 22 เปอรเซ็นต  และนอกจากเฮดจฟนดแลว ธนาคารชัน้นาํ
ในอเมริกาที่มกีารซื้อขายเงนิตราตางประเทศ โดยเฉพาะซิตี้คอรป เจพีมอรแกน และเคมิคัลแบงก 
ลวนไดกําไรจากงานนี้อยางสูงเชนกัน โซรอสไดใหสัมภาษณวา”เราเทขายเงนิปอนดไปเปนจํานวน
มากและสามารถทาํกาํไรไดสูงทีเดียว ทัง้นี้เพราะกองทนุเรามีขนาดใหญมาก เราคงจะเปนองคกร
เดียวที่ใหญทีสุ่ดในตลาดกอนที่อีอารเอ็มจะลม เดิมพันที่เราวางลงไปทั้งหมดนบัถึงวันพุธทมิฬ
นาจะมากกวา 10,000 ลานเหรียญสหรัฐฯ ซึ่งเราวางแผนที่จะขายใหมากกวานัน้อีก และในตอนที่ 
นอรมัน ลามอนตพูดกอนที่จะลดคาเงนิปอนด วาเขากูยมืเงนิมาประมาณเกือบ 15,000 ลาน เพื่อ
ปองกนัคาเงินปอนดนัน้ เรารูสึกขันเพราะเปนจํานวนเงินเทากับที่เรากาํลังคิดจะขายเงินปอนดอยู
พอดี”31จากคาํใหการของ    โซรอสแสดงใหเห็นวาในการปกปองคาเงนิของอังกฤษ ไดมีการ
ประเมินขนาดและศักยภาพของ   เฮดจฟนดต่ําเกนิไปมาก ซึง่ก็ไมตางจากกรณีของทางการไทยใน
ป 1997 เลย 

สวนการขึ้นดอกเบี้ยขององักฤษชวงวันพธุทมฬินัน้ โซรอสเห็นวาเปนเรื่อง
ไรสาระที่สุดทีธ่นาคารอังกฤษทําเพราะถาอัตราดอกเบี้ยข้ึนก็ยิง่เรงใหกระบวนการลมสลายใหเร็ว
ข้ึนอีก ทันททีีป่ระกาศขึ้นอตัราดอกเบี้ย  โซรอสก็รูทันทวีาเขารอไมไดแลว เขาตองรบัเทขายเพื่อ
เตรียมทํากําไรโดยเร็วที่สุดเนือ่งจากเวลากาํลังจะหมดลงแลว และทายที่สุดเขาใหความเห็นวา 
การเกง็กาํไรเปนสิ่งที่อันตรายโดยเฉพาะในตลาดคาเงนิ “แตมาตรการที่จะหยุดยัง้การเกง็กาํไร 
เชน การควบคุมการแลกเปลี่ยนเงินตรากลับยิ่งทําใหแยลงไปอีก การกําหนดอัตราแลกเปลี่ยน
ตายตัวกม็ีขอเสีย ทีจ่ริงระบบอัตราแลกเปลี่ยนระบบใดก็ตามลวนมชีองโหวทัง้นั้น วิธีเดียวที่จะ
ปองกนัการโจมตีคาเงนิได คือไมใหมีระบบการแลกเปลี่ยนเงนิตราเลย”32 นัน่คือใชระบบเงินสกุล
เดียวเชน ในยโุรป และ สหรัฐฯ วธิีนี้จงึจะกันนักเกง็กาํไรออกไปได   

ถาจะกลาวอยางยุตธิรรมตอโซรอส เขาไมใชผูเดียวที่กระทําการโจมตีเงนิ
ปอนดคร้ังนี ้แมวาเงนิที่โซรอส ลงเดิมพันไปในครั้งนี้จะเปนเงนิกอนใหญมาก แตถานํามาคิดในเชงิ

                                                  
30 ภัสรี สิงหเดช, แปลเรื่อง “ขาคือเงินตรา,” โดย Robert Slater, หนา 230. 
31 เร่ืองเดียวกัน, หนา 237. 
32 เร่ืองเดียวกัน, หนา 238. 
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เปรียบเทยีบกบัปริมาณทัง้หมดรวมกนัแลว จะเหน็วาการซื้อขายแลกเปลี่ยนเงินตราในแตละวันนัน้
สูงมหาศาลถึงลานลานเหรียญสหรัฐฯ ซึง่ทาํใหเงิน 1 หมืน่ลานเหรยีญสหรัฐฯของโซรอสจึงดูไม
มากนัก แมวาหากพิจารณารวมกับการซื้อขายเงนิเพียงสกุลเดียวซึง่จะทําใหเงินจาํนวนนี้ดูมากก็
จริง แตโซรอสก็ไมใชผูเดียวที่มาสูบเอาเงนิจากธนาคารกลางของอังกฤษไปอยางแนนอน หากเปน
ตั

                                                 

วตลาดทัง้หมดตางหากที่ จอรจ โซรอส (George Soros) เปนเพยีงผูเลนคนหนึง่เทานั้น 

ณ ส้ินป 1992 ควอนตั้มฟนดไดกลายเปนผูนําในบรรดากองทนุเฮดจฟนด
ดวยสินทรัพยรวม 3.7 พนัลานเหรียญสหรัฐฯ หรือสูงขึน้ถงึ 68.6 เปอรเซ็นต ใครที่ลงทนุไวกับ
กองทนุนี้ 10,000 เหรียญสหรัฐฯ เมื่อเร่ิมเปดกิจการในป 1969 และยงัคงลงทนุทบมาเรื่อยๆ จาก
เงินจาํนวนดังกลาว เมื่อถงึสิน้ป 1992 จะมีเงนิอยูในมือถึง 12,982,827.62 เหรียญสหรัฐฯทเีดียว  
โซรอส ไดเขียนไวในรายงานประจําป คร้ังที ่20 ของกองทนุควอนตั้มฟนดประจําป 1992 วาผล
ประกอบการทีด่ีเยี่ยมของป 1992 เปนผลมาจากเหตกุารณตอเนื่อง จากความลมเหลวของระบบ
กลไกกําหนดอัตราแลกเปลี่ยนของยุโรป33 นั่นเอง ป 1992 จึงนับเปนปที่สดใสอยางยิง่สําหรับโซ
รอส มิใชเพียงแตจะรํ่ารวยขึน้อยางมหาศาล หากแตเขายังไดรับการกลาวขวัญถงึในฐานะผูจัดการ
กองทนุเฮดจฟนดที่มีผลงานยอดเยี่ยมที่สุดอีกดวย 

ในชวงป 1992 นี้เองที่เฮดจฟนดนับเปนเจาแหงตลาดการลงทนุที่ไดรับ
การกลาวขานถึงเปนอยางมากในหมูนักลงทนุ เพราะรายไดมหาศาลที่บรรดาผูจัดการกองทนุ
เหลานี้บนัดาลใหจากการเดิมพันความเสี่ยงในที่ตางๆ ซึ่งผูนําในดานนีก้็คงไมมีใครเกิน จอรจ โซ
รอส (George Soros)  และ ควอนตั้มฟนดของเขาไปได อันที่จริงกองทนุอื่นๆกม็ีผลกาํไรดีเชนกนั 
ไมวาจะเปน ไมเคิล สไตรฮารท แหงสไตรฮารทพารทเนอร, จูเลียน โรเบิรตสัน แหงไทเกอรฟนด 
หรือลีออง คูเปอรแมน แหงโอเมกาแอ็ดไวเซอร อิงค  ดังนั้นจงึไมนาแปลกเลยที่หนงัสือพิมพ เดอะ 
วอลลสตรีท เจอนัล จะเรียกขานองคกรเหลานีว้า “คาสิโนใหมแหงวอลลสตรีท” บรรดาผูบริหาร
กองทนุเหลานีก้ลายเปนผูทีท่รงอิทธิพล เปนนกัธุรกิจผูมีรายไดดีที่สุดของประเทศ และ เปนคู
แขงขันกับบรรดาบริษัทใหญที่คาขายอยูในวอลลสตรีท ในแตละปมีการลงทุนถึง 5 แสนลาน
เหรียญสหรัฐฯจากจาํนวนกองทนุนับพนั (ในจํานวนนีเ้ปนของโซรอสประมาณ หมืน่สองพนัลาน
เหรียญสหรัฐฯ) ซึ่งเปนสัดสวนที่ไมนอยเมื่อเทียบกับจํานวนเงนิลงทนุในตลาดการลงทนุทัง้หมด 
3.5 ลานลานเหรียญสหรัฐฯตอป แตละวันบรรดากองทนุเหลานี้มีปริมาณการคาขายกันที่ประมาณ 
7.5 หมืน่ลานเหรียญสหรัฐฯ หรือกวา 8 เทาของมูลคาการลงทุนทัง้หมดในตลาดหุนนิวยอรก 

 
33 เร่ืองเดียวกัน, หนา 242 
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หลักฐานที่แสดงใหเห็นชัดถงึผลงานของบรรดากองทนุเฮดจฟนดเหลานี ้

พิจารณาไดจากรายชื่อผูมีรายไดสูงสุดแหงป 1993 ซึ่งจดัทําโดยหนังสอืพิมพ ไฟแนนเชียล เวิลด 
ประมาณครึ่งหนึง่ของรายชือ่นั้นเปนผูบริหารหรือไมกท็าํงานใหกับกองทนุเฮดจฟนด และหาอนัดบั
แรกเปนผูจัดการกองทุนเฮดจฟนดนําโดยจอรจ โซรอส (George Soros)  ที่มีรายได 1.1 พนัลาน
เหรียญสหรัฐฯตอป ในรายชือ่ 10 อันดับแรก มีชื่อผูจัดการกองทุนเฮดจฟนดอยู 8 คน และจาก 
100 อันดับ มผูีจัดการกองทนุอยูถงึ 46 คนเลยทีเดียว อันดับที่ส่ีเปนของสแตนเลย ดรัคเคนมิล
เลอร (มือขวาของโซรอส) มรีายได 210 ลานเหรียญสหรัฐฯ และจาก 100 อันดับนี้มคีนของโซรอส 
อยูถึง 9 คน34

ในป 1994 นกัการเมืองสหรฐัฯ เร่ิมรูสึกถงึอิทธิพลของกองทนุเฮดจฟนดที่
มีตอตลาดมากขึ้น จนเริ่มพดูกันถงึกฎระเบียบใหมที่จะนํามาควบคุมกองทนุเหลานี ้(รายละเอยีด
ในเรื่องนี้ในบทที ่7 แนวโนมการกาํกับดูแลธุรกิจเฮดจฟนดในอนาคต) ดวยความกลัววาผูบริหาร
กองทนุเหลานีจ้ะมีอํานาจเหนือระบบการเงินของสหรัฐฯ เนื่องจากเม็ดเงินจาํนวนมหาศาลที่อยูใน
กํามือที่ทุมลงมาในระบบ คราวที่ตลาดพนัธบัตรเกิดการถดถอยเมื่อตนป 1994 นกัการเมืองตาง
เชื่อกันวามกีองทนุเหลานี้อยูเบื้องหลงั ทําใหผูจัดการกองทุนอยางจอรจ โซรอส (George Soros)  
ตองออกโรงชีแ้จงโดยมีประเด็นทีว่าขนาดการลงทุนของพวกเขายงันอยกวาการลงทนุของบรรดา
นักลงทนุทัว่ๆไป เชน ธนาคารพาณิชยอยูมาก  

นอกจากนีโ้ซรอสยังไดใหความเห็นที่นาสนใจเพิม่เติมวา เราควรตอง
แยกแยะระหวางบทบาทของผูลงทุน และรัฐผูควบคุมระบบ ผูลงทุนยอมตองหาทางทํากาํไรให
ไดมากที่สุดเมือ่มีโอกาสและตองเลนตามกฎเกณฑ สวนผูควบคุมระบบ ก็ตองมหีนาที่ปรับเปลี่ยน
ระบบถาระบบนั้นไมถูกตอง ซึง่หากปลอยไวก็จะสรางปญหาในที่สุด โซรอสกําลงับอกนักการเมือง
ทั้งหลายใหแกปญหาที่ตนเหตุซึ่งก็คือระบบที่ผิดเพีย้น มากกวาการควบคุมเฮดจฟนดซึ่งเปนเรื่อง
ปลายเหตุ เพราะหากตลาดไมบิดเบี้ยวไรสมดุล คนอยางเขาและเฮดจฟนดทั้งหลายก็ไมมีโอกาสที่
จะทาํกําไรได เฮดจฟนดจงึมสีถานะเหมือนผูนําสาร (วาระบบไรสมดุล) เทานัน้ แลวทาํไมผูนาํสาร
จึงตองเปนผูถกูลงโทษ อยางในกรณีขององักฤษก็เปนขอพิสูจนที่คนทั่วไปแมแตคนอังกฤษเอง 
ยอมรับวามาจากความผิดพลาดของบรรดานักการเมืองที่พยายามรักษาอัตราแลกเปลี่ยนและ
อัตราดอกเบี้ยที่ไมเหมาะสมเอาไว      

                                                  
34 เร่ืองเดียวกัน, หนา 248. 
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ในระหวางป 1991-1996 มูลคาธุรกรรมดานตราสารอนพุนัธุไดเพิ่มข้ึนเปน

อยางมาก พลวัตรของภาคการเงนิขางตน ไดสงผลกระทบตอระบบการเงินและระบบเศรษฐกิจทัว่
โลก ดวยปริมาณกระแสเงนิที่หลัง่ไหล (Capital Flows) ทาํใหเกิดทั้งโอกาสและวกิฤติในชวงที่ผาน
มา เสริมดวยการพัฒนาทางดานเทคโนโลยีคอมพิวเตอรและระบบสื่อสาร ทาํใหประสิทธิภาพของ
ภาคการเงนิขึน้สูจุดสูงสุดอยางไมเคยเปนมากอน ในขณะเดียวกนัตนทนุกลับลดต่าํลงเปนอยาง
มาก ผลก็คือ ไมเพียงสงเสริมการคาในภาคเศรษฐกิจที่แทจริง  แตการเคลื่อนยายทนุที่รวดเร็วและ
รุนแรงกวา แตกอน สรางโอกาสใหกับเฮดจฟนดและนักเก็งกาํไรในตลาดเงนิและตลาดทนุใหมาก
ยิ่งขึ้น  ดังนัน้การถูกครอบงาํดวยภาคการเงินของโลกจงึเปนสิ่งทีห่ลีกเลี่ยงไมได สงผลกระทบตอ
ผูประกอบการในภาคการผลติที่แทจริงอยางมาก 

ในธุรกิจการคาระหวางประเทศ ความมีเสถียรภาพในอตัราแลกเปลี่ยน
เปนสิ่งสาํคัญในการประกอบธุรกิจ เนื่องจากไดสรางความแนนอนในการบริหารตนทุนและการ
สงออกสินคา ดังนัน้ความมีเสถียรภาพในตลาดเงินจึงเปนสิ่งที่ภาคการผลิตที่แทจริงปรารถนา แต
ในทางตรงขามในโลกธุรกิจการเงนิ ความผันผวนของตลาดกลับเปนที่มาของกําไรของนักคาเงนิ
จํานวนมาก ดงันัน้การคงอยูของคาเงนิบนกระแสเศรษฐกิจที่มกีารเคลือ่นไหวทั่วโลก จึงเปน
สภาวะที่เกิดขึน้ไดเพียงชั่วครั้งชั่วคราวเทานั้น  

ดังนัน้ในอดีต เมื่อภาคเศรษฐกิจที่แทจริง (Real Sector) มองหาที่ๆ มี
คาเงนิที่มัน่คงและมีเสถียรภาพ ประเทศในเอเชียจงึกลายทีห่มายปลายทางของการยายฐานการ
ผลิตทางอุตสาหกรรมของประเทศทีพ่ัฒนาแลวในทศวรรษที่ผานมา เนื่องจากความมีเสถียรภาพ
ในระบบอัตราแลกเปลี่ยน (อัตราแลกเปลี่ยนคงที่) เสริมดวยปจจัยทางดานแรงงานที่มีอยูอยาง
เหลือเฟอและมีราคาถูก นอกจากนี้ตั้งแตชวงตนทศวรรษกลุมประเทศทุนนิยมศนูยกลางนําโดย
สหรัฐฯไดพยายามกดดนัประเทศดอยพัฒนาใหเปดพรมแดนทางเศรษฐกิจ ภายใตแนวนโยบาย
เสรีนิยมใหมผานองคกรอยาง World Bank, IMFและ WTO ซึ่งชวยเปดพื้นที่ใหกับกลุมทุนการผลติ
และกลุมทนุการเงนิตางชาตใินการเคลื่อนยายเงนิทนุอยางเสรี เปนเหตุใหชวงดงักลาวเอเชยีมีการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจแบบกาวกระโดดทีเดียว แตยคุทองของเศรษฐกิจเอเชยีกด็ํารงอยูไดไม
นานนกั เนื่องจากกระแสไหลบาของเงนิทนุมหาศาลเขาครอบงําทัว่ภูมิภาค ไดกอใหเกิดเศรษฐกจิ
แบบฟองสบูอยางหลีกเลี่ยงไมได รวมทั้งไดสรางแรงกดดันตอคาเงนิอยางที่ไมเคยเกดิขึ้นในอดีต
นํามาซึง่วิกฤตทิางการเงนิของประเทศเอเชียในที่สุด 
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3.4 เฮดจฟนดกับวิกฤติคาเงินบาท 

การเปดเสรีภาคการเงนิที่เร่ิมดําเนนิการตั้งแตในป 1990 ดวยการตั้งระบบวิเทศ
ธนกิจ (การใหบริการ ดานธนาคารกบัตางประเทศ หรือ Bangkok International Banking 
Facilities - BIBF) ทําใหเงินตราตางประเทศ ซึง่สวนใหญเปนเงนิระยะสั้นไหลบาเขามาในประเทศ
ในปริมาณมหาศาล และจากการที่ธนาคารแหงประเทศไทยยนืกรานจะตรึงคาเงนิบาทเอาไว ที่
ประมาณ 25 บาท ตอหนึ่งเหรียญสหรัฐฯ ทําใหเกิดภาพลวงตาวา การกูเงนิจากตางประเทศไม
เพียงแตจะมีอัตราดอกเบี้ยต่าํเทานัน้ แตยงัไมมีความเสีย่งคาเงนิอีกดวย บริษทัเงินทุน 91 แหงของ
ไทยจึงกลายเปนสื่อกลางของเงนิรอนเหลานี ้ซึ่งถูกผนัเขาสูการเกง็กาํไรภาคอสังหาริมทรัพย และ
การบริโภคในสินคาฟุมเฟอย โดยไมกอใหเกิดผลผลิต และยังรวมถงึภาคอุตสาหกรรมที่ขยายกาํลงั
ผลิตอยางเกินตวั เชน อุตสาหกรรมปโตรเลียมและเหลก็กลา เมื่อถงึป 1996 หนี้สินตางประเทศ
ของประเทศไดเพิ่มข้ึนถึง 91,000 ลานเหรียญสหรัฐฯ (74,000 ลานเหรียญสหรัฐฯเปนหนี้สิน
เอกชน) หรือราวครึ่งหนึง่ของผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ 

 ในขณะที่ดานการสงสินคาออก ซึ่งเปนตวัจักรกลที่ขับเคลื่อนเศรษฐกจิไทย ตอง
ประสบกับภาวะชะงักงัน โดยมีอัตราเติบโตเปนรอยละ 0 ในป 1996 และรอยละ 3.5 ในป 1997   
นักเศรษฐศาสตรหลายรายกลาววา ความออนแอของภาคการสงออกมีสาเหตุมาจาก ก) คาเงนิ
บาทมมีูลคาสงูเกนิจริง (โดยเฉพาะหลงัจากจีนลดคาเงนิหยวน) ข) อัตราการลงทนุในภาคการผลติ
สินคาที่มีมูลคาเพิ่ม (Value Added Product) อยูในปรมิาณจํากัด และ ค) การแขงขันจาก
ประเทศเพื่อนบานในภาคอตุสาหกรรมดั้งเดิม (ส่ิงทอ เสือ้ผาสําเร็จรูป และรองเทา) ที่เพิม่ข้ึน 

ในป 1995 ถงึป 1996 ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยขาดดลุ สูงกวารอยละ 8 ของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ ทําใหไทยตกเปนเปาหมายที่ลอใจเฮดจฟนดและนักเก็งกาํไร
ตางชาต ิเนื่องจากที่ใดที่ระบบไรความสมดลุที่นัน่ยอมเปนโอกาสในการทํากาํไร ทาํใหมีขาวลือวา
ปฏิบัติการโจมตีคาเงนิบาทของโซรอสไดเร่ิมข้ึนแลว ในขณะที่ธนาคารแหงประเทศไทยไดดําเนิน
มาตรการปกปองระบบแลกเปลี่ยนเงนิตราแบบผูกติดกับเงนิสกุลดอลลารเอาไวอยางแข็งขัน ทัง้ๆ 
ที่ไดรับคําเตือนจาก IMF มาแลวหลายครั้ง  

การโจมตีคาเงนิบาทเริ่มจากมีการปลอยขาวลือในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนที่เปน
ผลลบตอเศรษฐกิจของประเทศไทย   ตามมาดวยการเทขายเงนิบาททั้งในตลาด Spot และตลาด
ลวงหนาเพื่อกดดันใหธนาคารแหงประเทศไทยตองปกปองคาเงิน คือ ยืนรับซ้ือบาทและขายดอล
ลารออกจากกองทนุสํารอง  และเมื่อเงนิกองทนุเริ่มอยูในระดับตํ่า การลดคาเงินบาทจึงยากที่จะ
หลีกเลี่ยง  ทั้งนี้ในการเทขายเงนิบาท ผูทีข่ายเงนิบาทจะตองหาเงนิบาทเพื่อสงมอบใหกับผูซื้อเงิน
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บาท โดยวธิีการหลักๆ มาจาก ก) กูยืมจากสถาบนัการเงินทั้งในและตางประเทศ  ข) ขาย
หลักทรัพยที่เปนเงนิบาท  ค) การทีธ่นาคารแหงประเทศไทยทํา swap buy-sell โดยการซื้อเงนิดอล
ลาร/ขายบาทกอน จงึทําใหนักเก็งกาํไรมีเงินบาทไวตนุเพื่อเทขายเพิ่มข้ึนอีก เมื่อการลดคาเงิน
เกิดขึ้นนกัโจมตีคาเงินจะไดกําไรจากการขายเงนิบาทเนื่องจากตนทนุในการซื้อเงนิบาทคืนจะต่ํา
กวารายรับจากการขายเงนิบาทไปกอนหนานี้แลว 

การโจมตีระลอกแรก เร่ิมในเดือนกุมภาพนัธ ป 1997 ติดตามดวยการโจมตีคร้ัง
ใหญในเดือนพฤษภาคมป 1997 เจาหนาที่ธนาคารแหงประเทศไทยซึง่ไดรับคําสั่งจาก
ผูบังคับบัญชาใหปกปองคาเงินบาททุกวิถทีางไมวาจะตองใชเงนิจํานวนเทาใดก็ตาม ไดทําสัญญา
ซื้อขายเงนิตราลวงหนาโดยใชเงินไปเปนจาํนวนกวา 23,000 ลานเหรียญสหรัฐฯ ขณะเดียวกนัก็
พยายามสรางความมัน่ใจใหกับสาธารณชน โดยการออกรายงานแสดงตัวเลขเงนิสาํรองของ
ประเทศวายงัอยูในเกณฑทีน่าพอใจคือ 30,000 ลานเหรียญสหรัฐฯ (เทากบัมูลคาสนิคานําเขา 5-6 
เดือน) แตกลบัไมยอมเปดเผยตัวเลขเงนิสํารองสุทธิ ซึง่ในความเปนจริงนัน้ปริมาณเงินทุนสาํรอง
สุทธิเมื่อเทียบกับยอดหนี้สินตางประเทศระยะสัน้แลว อยูในระดับที่ต่าํอยางนาอนัตราย เมื่อถงึ
ไตรมาสที่สามของป 1997 ประเทศไทยก็ตกอยูในสภาวะที่เรียกไดวา "เงินหมดหนาตัก" ซึง่การ
ปดบังความจริงครั้งนี้ไดทาํใหทางการไทยตองเสียหนาอยางมากเมื่อขอเท็จจริงปรากฏขึ้นในเวลา
ตอมา 

ในที่สุด นายกรัฐมนตรี พลเอกชวลิต ยงใจยุทธ ไดตัดสินใจปลอยใหคาเงนิบาท
ลอยตัวเนื่องจากไทยไดมาถงึทางตนัแลว  หลังจากที่ผานมาธนาคารแหงประเทศไทยเขารับมือกับ
นักเก็งกาํไรที่เขาโจมตีคาเงนิบาทอยูหลายระลอกอยางไมหวัน่กลัว   ผูวิจัยเองก็ไมมั่นใจวา
ธนาคารแหงประเทศไทยและคณะรัฐบาลพลเอกชวลิตไดศึกษากรณีการโจมตีคาเงินปอนดที่
อังกฤษที่เกิดกอนหนานี้มาดีแลวหรือไม  เหตุใดจึงไดมีความกลาหาญขนาดนี ้ ทั้งทีอั่งกฤษมีเงนิ
สํารองมากกวาไทยถึงเกือบ 2 เทาตัว ก็ยงัไมอาจตานทานการโจมตีคาเงินของเฮดจฟนดและนัก
เก็งกาํไรได หรืออาจเปนไปไดวาผูบริหารประเทศไทยในขณะนั้นจะยังคงไมคอยจะรูจกัเฮดจฟนด
ดวยซ้ําไป จึงไดประเมินสถานการณและศกัยภาพของเฮดจฟนด และนักเก็งกาํไรจากทั่วโลกต่ํา
อยางไมนาเปนไปได 

รัฐบาลไทยไดประกาศลดคาเงนิบาทในวนัที ่2 กรกฎาคม 1997 โดยจะบริหาร
อัตราแลกเปลี่ยนในระบบใหมที่เรียกวา "การลอยตัวเงินบาทภายใตการควบคุม" (Managed Float 
Regime) หลังจากนั้นไมนานพืน้ฐานของการออนตัวของคาเงินบาทเริม่เปนที่กระจางชัดในเดือน
สิงหาคม 1997 เมื่อ IMF บังคับใหธนาคารแหงประเทศไทยเปดเผยขอมูลรายละเอยีดเกี่ยวกบั
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เงินทนุสํารองตางประเทศ ซึง่ปรากฏวา ธนาคารแหงประเทศไทยไดใชเงินทนุสํารองของประเทศ
สวนใหญไปในการปกปองคาเงนิบาทที่ประสบความลมเหลว  

ทําใหคาเงินบาทไดจมดิ่งอยางรวดเร็วลงจาก 25 บาทตอหนึง่เหรยีญสหรัฐฯเปน 
35 บาทตอหนึง่เหรียญสหรัฐฯในเดือนสงิหาคม และ 45 บาทตอหนึง่เหรียญสหรัฐฯในเดือน
ธันวาคม และตกลงไปถึง 57 บาทตอหนึง่เหรียญสหรัฐฯในเดือนมกราคม ป 1998 กอนที่จะตีกลับ
ข้ึนมา อยูต่ํากวาระดับ 40 บาทตอหนึง่เหรยีญสหรัฐฯในชวงกลางป 1998    

 
แผนภูมิที่ 3.11 แสดงคาเงนิบาทเทียบกับดอลลารกอนและหลังการถกูโจมตีคาเงิน35

จากการดิ่งคาลงอยางตอเนือ่งนานกวา 6 เดือนของคาเงนิบาท ทําใหผลกระทบที่
เกิดขึ้นเกนิความคาดหมายของฝายวางแผนของรัฐบาลไทย ซึง่หวังวาคาเงนิบาทจะลดลงรอยละ 
10 มาอยูที่ 28 บาทตอ 1 เหรียญสหรัฐฯ ซึง่จะชวยผลักดนัการสงออกของไทยใหดีข้ึนโดยไมทําให
ตลาดการเงนิแตกตื่นหรือกอใหเกิดภาวะเงินเฟอ แตในความเปนจริงบาทกลับออนคาลงถงึ 128% 
(ในเดือนมกราคม 1998) ทาํใหไทยซึ่งยังตองพึ่งพาสนิคานําเขาอยางมากเกิดสภาวะเงนิเฟอสูงเขา
มาพรอมกับการลดคาเงนิบาท ในทํานองเดียวกนัสินคานําเขาสวนหนึง่ซึ่งถูกนําไปผลิตเพื่อสงเปน
สินคาออก เชน ชิน้สวนคอมพิวเตอร กลบัมีตนทนุสงูขึ้นทาํใหความสามารถในการแขงขันใน

                                                  
35 แหลงที่มา: Bloomberg 
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ตลาดโลกไดนอยลง ในดานตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยก็ตกอยูในสภาวะปนปวนโดยมี
ผลงานตกต่ําที่สุดในโลก  

ยิ่งไปกวานั้น ธนาคารพาณชิยและบริษัทไทยตองแบกรบัภาระหนี้สินอันหนัก
หนวง หนี้สินตางประเทศจํานวน 70,000 ลานเหรียญสหรัฐฯ เมื่อคิดเปนเงนิบาท ณ เดือน
มกราคมป 1998 มียอดเพิ่มข้ึนถึงสองเทา (อัตราแลกเปลี่ยน 1 เหรียญสหรัฐฯ = 50 บาท) เมื่อ
เทียบกับในเดอืนมิถนุายนป 1997 (1 เหรยีญสหรัฐฯ = 25 บาท) ความผันผวนอยางปจจุบนัทนั
ดวนของเงินบาททําใหนกัลงทุนตางชาติแตกตื่นพยายามถอนเงินกู และเงนิลงทุนออกจากประเทศ
ไทยจนเปนผลใหระบบเศรษฐกิจเกิดอาการขาดสภาพคลอง ธนาคารตางประเทศทีเ่คย
กระตือรือรนทีจ่ะปลอยเงนิกูใหไทยในชวงที่เศรษฐกิจเฟองฟูเร่ิมระงับการใหกูยืม และเลือก
พิจารณาใหสินเชื่อเฉพาะลกูคาชั้นดีเยี่ยมเทานัน้ ทายทีสุ่ดการสั่งใหสถาบนัการเงิน 58 แหง ระงับ
กิจการยิง่ทําใหบริษัทในภาคเศรษฐกิจที่แทจริงตางไดรับผลกระทบรนุแรงยิง่ขึ้น  

  3.4.1 นโยบายสาธารณะของประเทศไทยที่นาํไปสูวิกฤติในป 1997  

3.4.1.1 นโยบายเปดเสรีบัญชีทุน 

ในชวงป 1990 รัฐบาลไดเปดเสรีบัญชีทุนโดยอนุญาตให
ธนาคารพาณชิยตั้งหนวยงานวิเทศธนกิจ (International Banking Facilities) โดยมีวตัถุประสงค
เพื่อระดมเงนิทุนจากตางประเทศ นํามาปลอยสินเชื่อใหกับลูกหนีท้ั้งทีอ่ยูในประเทศ (Out – in) 
และ ลูกหนี้ตางประเทศ (Out – Out) โดยรัฐใหแรงจูงใจกบัธนาคารพาณิชยดวยการลดหยอนภาษี
เงินไดนิติบุคคลในสวนของรายไดจากธุรกจินี้ลงจาก 30% เหลือ 10% และไดรับสิทธิไมนับรวม
สินเชื่อนีเ้พื่อกาํหนดคาการตั้งเงนิสดสํารองของธนาคารอีกดวย การทําเชนนี้ทาํใหธนาคาร
พาณิชยเรงปลอยสินเชื่อประเภทดังกลาวกันอยางเตม็ที ่และมีการแขงขันกนัเปดเผยตัวเลขสินเชือ่
ที่ทาํไดอยูตลอด  ปญหาทีต่ามมาจากการใหทาํกิจการวิเทศธนกิจ 

(1) ธนาคารไทยไมสามารถแขงขันกันปลอยสินเชื่อวิเทศธนกิจ
แบบ (Out – Out) ไดดีเทียบเทากับธนาคารตางประเทศที่อยูในไทย และสิงคโปร จงึทาํใหสินเชื่อ
สวนใหญกวารอยละ90 เปนสินเชื่อวิเทศธนกิจแบบ (Out – In) คือปลอยสินเชื่อใหกับคนใน
ประเทศเพยีงอยางเดยีว ซึ่งนักธุรกิจสวนใหญใหความสนใจอยางมากเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยเงินกู
จากตางประเทศต่ํากวาอัตราดอกเบี้ยเงินกูในประเทศมาก แสดงใหเหน็วาขีดความสามารถในการ
แขงขันของธนาคารพาณิชยไทยยงัอยูในระดับตํ่า 
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(2) จากการแขงขันกนัปลอยสินเชื่อวิเทศธนกิจ ทาํใหวนิัยในการ

พิจารณาเงนิกูและควบคุมหลักประกันยอหยอนลง ซึ่งรัฐไมไดเขาควบคุมในประเดน็ดังกลาวดพีอ 
โดยเชื่อวาสินเชื่อตนทนุดอกเบี้ยต่ําจะชวยสงเสริมการพฒันาธุรกิจไดดี ผลที่ตามมาคือ การใช
สินเชื่อผิดวัตถปุระสงค ดังตวัอยางเชน ก) การกูยมืของบคุคลและภาคธุรกิจเพื่อนําไปฝากสถาบัน
การเงนิไทยทีด่อกเบี้ยสูง  ข) การกูยืมเพื่อนําไปเกง็กาํไรในภาคอสังหาริมทรัพย  ค) การกูยมืเพื่อ
จับจายในสินคาฟุมเฟอย  ง) การกูยืมโดยนายทนุนอกระบบ และนําเงินไปปลอยกูใหกับประชาชน
อีกทอดหนึ่ง เพื่อทาํกําไรจากสวนตางดอกเบี้ย 

(3) การใชสินเชื่อจากตางประเทศ โดยไมทาํการปองกนัความ
เสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน  เนื่องจากธนาคารแหงประเทศไทยควบคมุอัตราแลกเปลี่ยนดวยระบบ
ตะกรา ทําใหมีความผนัผวนของคาเงินนอยมาก ลูกหนีส้วนมากจงึไมรูถึงความเสี่ยงในอัตรา
แลกเปลี่ยนเนือ่งจากเคยชินกับระบบดังกลาว ทาํใหมิไดตระหนักถึงความเสีย่ง ดังนั้น เมื่อเกิด
ความผนัผวนที่เกิดการเกง็กาํไรคาเงนิ จงึทําใหเกิดความตื่นตระหนกและสรางความเสียหายอยาง
มากตอระบบเศรษฐกิจ 

(4) การเปดเสรีทางการเงินทาํใหการเคลื่อนยายเงินทุนนัน้
เปนไปโดยเสรซีึ่งไดสงผลใหประเทศไทยไดรับความผันผวนในกระแสเศรษฐกิจโลกไดงาย ในขณะ
ที่ประเทศไทยเองกลับยงัไมมีการปฏิรูประบบสถาบนัอันไดแก กระบวนการกําหนดนโยบาย 
กระบวนการกาํกับ และตรวจสอบสถาบนัการเงนิ ตลอดจนการพัฒนาเครื่องมือทางการเงนิ และ
ตลาดปริวรรตเงินตราตางประเทศที่ดีพอ และที่สําคัญที่สุดก็คงจะเปนการที่ธนาคารแหงประเทศ
ไทยยงัคงใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ในสภาพแวดลอมที่มีการเคลือ่นยายทนุเสร ี  

3.4.1.2 นโยบายการรับพันธะขอ 8 แหงขอตกลงของ IMF 

ประเทศไทยรบัพันธะขอ 8 ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ 
เมื่อวันที่ 21 พฤษภาคม 1990 โดยมีเนื้อหาที่สําคัญคือ อนุญาตใหเงนิไหลเขาประเทศไดอยางเสรี 
เพื่ออํานวยความสะดวกตอการคา การสงออกและการลงทนุในประเทศ แตปญหาทีต่ามมา
หลังจากการรับพันธะขอ 8 กลับสงผลใหเกิดวิกฤตการณทางการเงินเนื่องจาก 

(1) การอนุญาตใหเงนิทนุไหลเขาออกไดโดยเสรี ทาํใหสภาพ
คลองในระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยขึน้อยูกับปริมาณเงินทุนที่ไหลเขาออกนัน้ และเงนิทนุ
เหลานั้นมักจะเปนเงินลงทนุระยะสั้นที่เขามาซื้อขายหลกัทรัพย เก็งกําไรในตลาดหุนและตลาด
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อัตราดอกเบี้ย ทางออกของภาครัฐคือการตรึงอัตราดอกเบี้ยในประเทศใหอยูในระดบัสูง เพื่อดึงดดู
เงินทนุนัน้ไวไมใหกลับออกไปนอกประเทศโดยงาย 

(2) การขาดมาตรการสงเสรมิเงนิทนุใหเขามาลงทนุในระยะยาว
เพื่อลดการดึงเงินออกนอกประเทศ ที่ผานมาภาครัฐเพยีงแตสงเสริมใหนาํเงนิเขามามากๆแตมิได
ควบคุมวัตถุประสงคของการใชเงินแมแตนอย ทําใหธุรกิจหลายประเภทที่เขามาลงทุนในไทยมี
ลักษณะการใชแรงงานเขมขน เงนิลงทนุนอย เทคโนโลยีต่ํา และสวนใหญเปนการจางผลิต เชน 
รับจางผลิตเสือ้ผา หรือประกอบชิ้นสวนอิเลคโทรนิคส โดยอาศัยความไดเปรียบจากคาแรงงานที่
ถูกกวาประเทศอื่น ทาํใหการเคลื่อนยายเงนิทนุของธุรกจิเหลานี้เปนไปไดงายเมื่อมีแหลงผลิตที่
ตนทนุต่ํากวา (Foot Loose Business) 

3.4.1.3 นโยบายระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที ่(Fixed Exchange 
Rate Regime) 

ประเทศไทยไดใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่มายาวนาน
โดยผูกคาเงินไวเงนิสกุลหลักอยางดอลลารเพื่อสรางความแนนอนในการประกอบธุรกรรมระหวาง
ประเทศ ซึ่งเปนนโยบายที่บริหารจัดการไดงายเมื่อมีระบบเศรษฐกิจแบบปด แตเมื่อไทยรับ
นโยบายการเปดเสรีที่เงนิทนุสามารถไหลเขาออกจากประเทศไดโดยสะดวกในชวงป 1990 
นโยบายนี้กลบักลายเปนปญหาที่สําคัญตอระบบเศรษฐกิจ เนื่องจากเงินบาทที่ผูกคาไวกับเงินสกลุ
อ่ืน ซึง่กลายเปนสินคาชนิดเดียวในระบบเศรษฐกิจแบบเปดที่มีราคาตายตัว ทาํใหเปนตัวการของ
การจัดสรรทรัพยากรทางเศรษฐกิจอยางผดิวัตถุประสงค มีผลใหเงินตราตางประเทศดอกเบี้ยต่ําที่
หลั่งไหลเขามาในประเทศถกูนําไปลงทนุใน Unproductive Sector จํานวนมาก นอกจากนี้ ถา
อัตราแลกเปลี่ยนที่ตองการธาํรงไวมกีารเบีย่งเบนไปจากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง (Real 
Exchange Rate) คือมีคาสงูกวาพืน้ฐานที่เปนจริง ก็จะเปนเหตุจูงใจในการเก็งกําไรจากการลด
คาเงนิบาททนัท ี

ผนวกกับสภาพปญหาอื่นๆของระบบเศรษฐกิจไทยในขณะนั้น
ไดซ้ําเติมใหประเทศไทยอยูในสภาพที่ออนแอ นกัลงทุนขาดความเชื่อมั่นตอระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศพากนัขายเงนิบาทเพื่อเปลี่ยนเปนเงินดอลลารเพื่อนาํกลับตางประเทศ ทาํใหดอลลารที่
เปนเงินทุนสาํรองระหวางประเทศลดลงอยางตอเนื่อง จากการคาดการณปญหาตางๆของ เฮดจ
ฟนด และนักเก็งกาํไรทําใหไทยตกเปนเปาหมายแรกในการโจมตีคาเงินในภูมิภาคเอเชียตะวนัออก
เฉียงใต 
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จากความพยายามที่ลมเหลวในการปกปองคาเงินบาทใหคงที่

ในชวงครึ่งแรกของธนาคารแหงประเทศไทยในป 1997 ไดทําใหเงินสาํรองสุทธิของประเทศลด
ต่ําลงจนถึงขีดอันตราย ทําใหนโยบาย "การลอยตัวคาเงนิบาทภายใตการควบคุม"เปนเรื่องที่อยู
เหนือการควบคุม โดยรัฐบาลแทบจะทาํอะไรไมไดเลยในการหยุดยัง้การจมดิ่งของคาเงนิบาท 

3.4.1.4 นโยบายพยุงกิจการสถาบนัการเงนิเพื่อไมใหลมละลาย 

ในขณะที่ประเทศไทยรับการเปดเสรีในการจัดการทางเศรษฐกิจ
ที่มีกลไกตลาดเปนหวัใจสําคัญ แตธนาคารแหงประเทศไทยกลับมนีโยบายพยงุกิจการของ
ธนาคาร และสถาบนัการเงนิหลายแหงจากการลมละลาย ทั้งที่ควรปลอยใหกลไกตลาดปรับตัวเอง 
(หรือปลอยใหธนาคารที่มีสถานะการเงนิออนแอปดกิจการลง)  

โดยในเดือนสงิหาคมป 1997 กองทุนเพื่อการพัฒนาสถาบัน
การเงนิ (Financial Institutions Development Fund หรือ FIDF) ในสงักัดธนาคารแหงประเทศ
ไทยไดปลอยเงินกูจํานวน 430,000 ลานบาท ใหกับสถาบันการเงนิที่ออนแอ 58 แหง บวกกับอีก
ราว 100,000 ลานบาท นาํไปใชยืดอายุกจิการของธนาคารกรุงเทพฯพาณชิยการ จนถงึชวงตนป 
1998 กองทนุเพื่อการพัฒนาสถาบนัการเงนิไดใชเงินไปทั้งสิน้ราว 800,000 ลานบาท 
(1,100,000,000,000 บาท เมื่อรวมทัง้ภาระที่จะตองจายคืนผูฝากเงนิและเจาหนี้) ไปเพื่อการนี้  
โดยสถาบนัการเงินทั้งหมดไดถูกสั่งระงับกจิการในที่สุด นโยบายดังกลาวไดสรางภาระใหกับ
ประเทศเปนอยางมาก ณ ส้ินป 2000 กองทุนฟนฟูและพฒันาสถาบนัการเงนิมียอดหนี้คงคางจาก
เหตุการณดังกลาวรวมทัง้ส้ินสูงถึง 2,613,336 ลานบาท36 แมวารัฐบาลตอมาจะเขาไปรับผิดชอบ
ดวยการดึงเขามาเปนหนี้สินของรัฐโดยตรงเปนจาํนวนมาก  หนี้สินดงักลาว ตราบจนปจจุบนัยงัมี
ยอดคงคางอยูไมนอย 

 3.4.2 มุมมองจากเฮดจฟนดตอการโจมตีคาเงินบาท 

เฮดจฟนด โดยเฉพาะอยางยิ่งกองทนุที่ใชกลยุทธ Global Macro Fund ที่
วางกลยทุธการลงทุนโดยการวิเคราะหขอมูลเศรษฐกิจมหภาค (Macro) เปนปจจัยหลัก ไดเขามา
ศกึษาขอมูลทางเศรษฐกิจของประเทศไทยในชวงป 1996 – 1997 จึงคนพบถงึความไมสมดุลของ

                                                  
36 "ปแหงการบริหารหนี้เนา ของกองทุนฟนฟูฯ," ประชาชาติธุรกิจ ฉบับที่ 3674, (28 มีนาคม 

2548): หนา 18. 
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การเติบโต กับสถานะทางการเงินของประเทศที่แสดงใหเห็นถึงความออนแอลงของระบบเศรษฐกิจ
ไทย ขอมูลดังกลาวไดแก 

• ดุลบัญชีเดินสะพัด (Current Account Balance) 

• ดุลการชําระเงนิ (Balance of Payment) 

• สวนตางอัตราดอกเบี้ยของประเทศไทย และ สหรัฐฯ (Interest Rate 
Differential)   

• การใชอัตราแลกเปลี่ยนคงที่ (Fixed Exchange Rate ) ในขณะทีม่ี
การเคลื่อนยายทนุโดยเสร ี
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ผนภูมิที่ 3.12 แสดงดุลบัญชีกระแสเงิน และ ดุลการชําระเงนิ ตัง้แตป 1991 – 199737

ตั้งแตป 1991 จนถงึ 1997 นัน้จะเห็นไดวา ดุลบัญชีเดินสะพัดติดลบมา
ดยตลอด สะทอนใหเหน็วาในชวงเวลา 6-7 ป นัน้ ประเทศไทยเสยีเปรียบดุลการคาและดุลบริการ
าโดยตลอด ซึ่งบงชีว้าความสามารถของการสงออกของประเทศไทยกําลังถดถอย ในขณะที่อัตรา
ารนาํเขาสนิคาเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง ทัง้นี้เกิดจากภาคการผลิตเพื่อสงออกของไทยไมไดรับการ
ัฒนามากเทาที่ควร และการนําเขาสินคาและบริการสวนใหญก็เปนไปเพื่อการบริโภคที่ไมได
อใหเกิดประโยชนตอภาคการผลิต และยังเปนคูแขงขันสําคัญกับสินคาและบริการที่ผลิตใน

                                                 
37 แหลงที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย http://www.bot.or.th 
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ประเทศอีกดวย ขอมูลจากกระทรวงพาณชิยระบุวา สินคานําเขาในชวงป 1991-1997 มีสินคา
เชื้อเพลิงเปนสวนประกอบเพียง 6.75% ถึง 9.26% เทานั้น38  

ถึงแมดุลการชําระเงนิของประเทศไทยในชวงนั้นจะมีคาเปนบวกที่สะทอน
ใหเหน็วา เงนิทุนสทุธยิังคงไหลเขาประเทศ แตเฮดจฟนดมองออกวาการที่เงนิทนุไหลเขาประเทศ
และยังทําใหดุลการชําระเงนิของประเทศไทยเปนบวกนัน้ก็คือ การไหลเขาของเงนิจากบัญชทีุน 
(Capital Account) เปนที่ทราบกันดวีาเงนิไหลเขาประเทศในบัญชทีนุนัน้สืบเนื่องมาจากการเปด
เสรีบัญชีทุน และผอนคลายกฎระเบียบใหนําเงินเขาออกประเทศไดสะดวกขึ้น รวมทัง้สนับสนุนให
กูยืมเงินทนุจากตางประเทศเขาปลอยกูตอผานทางธนาคารพาณิชย ที่รูจักกันในนามของ กิจการ
วิเทศธนกิจ (Bangkok International Banking Facilities: BIBF) อีกทัง้การที่เงนิไหลเขาประเทศ
อยางตอเนื่องเปนผลเนื่องมาจากสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเงนิกูของไทยสงูกวาสหรัฐฯ จงึดึงดูด
สถาบนัการเงนิและนกัลงทนุตางประเทศใหเขามาแสวงหาผลกําไรจากสวนตางของอัตราดอกเบีย้ 
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แผนภูมิที่ 3.13 แสดงสวนตางของอัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคาร 1 วนั ของไทยและสหรัฐฯ39

ในสายตาของเฮดจฟนดแลวนั้น การที่สวนตางของดอกเบี้ยของประเทศ
ไทยกับสหรัฐฯ มีคาตางกนัเปนระยะเวลานานๆ แสดงใหเหน็ถงึความไมปรกติของสถานะทาง

                                                  
38 โครงสรางสินคาเขาของไทย ป 2535-2540 (ม.ค.-ธ.ค.) [Online].  กระทรวงพาณิชย: ศูนย

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

39 แหลงที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย http://www.bot.or.th 
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การเงนิของประเทศ ซึง่จะสามารถวิเคราะหไดวา ประเทศไทยตองการดึงเงนิจากตางประเทศเพื่อ
รักษาสถานะดุลการชําระเงนิเปนบวกเพื่อชดเชยเงนิทนุที่ไหลออกที่เกดิจากการขาดดุลการคา ซึง่
แสดงถึงสภาพเศรษฐกิจไทยที่เปราะบาง เนื่องจากมีความเสี่ยงตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจอยาง
ยิ่งหากเกิดการไหลออกของบัญชีทุน 

การโจมตีคาเงนิบาทของเฮดจฟนด เร่ิมจากการมองเหน็จุดออนใน
เศรษฐกิจของประเทศไทยดงักลาว และสรุปวาการที่ประเทศจะปรับตัวเองเขาสูงจุดดุลยภาพทาง
เศรษฐกิจใหม จะตองปรับอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศใหออนคาลง เพื่อสรางความไดเปรียบใน
การแขงขันดานราคาสนิคาสงออก และลดแรงจูงใจในการบริโภคสินคานําเขาจากตางประเทศ 
เฮดจฟนดจงึทาํการกูยืมเงินบาท (Leverage) แลวนาํมาขายเพื่อเปลีย่นเปนเงินสกลุดอลลารอยาง
ตอเนื่อง∗ และทําใหสถาบนัการเงนิและนกัลงทุนตางประเทศที่นาํเงนิทุนเขามาในประเทศไทย จึง
พากนัถอนเงินลงทนุออกจากประเทศอยางรวดเร็วเพื่อลดความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยนของเงนิ
บาทที่อาจจะถูกปรับคา  

การที่ประเทศสูญเสียเงนิตราออกจากบัญชีทุนอยางรวดเร็ว เปนผลให
ดุลการชําระเงนิของประเทศกระทบกระเทอืนอยางหนัก ทุนสาํรองของประเทศถูกนาํไปใชในการ
สรางสมดุลของดุลบัญชีเดินสะพัด และเปนที่มาของการเขาแทรกแซงการโจมตีคาเงนิบาทของ
ธนาคารแหงประเทศไทย เมือ่ทุนสาํรองของประเทศไมเพยีงพอตอการสรางสมดุลของ
ดุลการชําระเงนิ ประเทศไทยจึงตองขอความชวยเหลือจากกองทนุการเงินระหวางประเทศ (IMF) 
และเปนจุดเริม่ตนของวกิฤตการณทางเศรษฐกิจและความเชื่อมั่นของคนในประเทศเองและนัก
ลงทนุทัว่โลก 

 3.4.3 ผลการศึกษาของ ศปร.3 และ IMF 

ในตลาดซื้อขายเงนิตราระหวางประเทศนัน้ เปนที่รูกันอยูวาธนาคารมี
ปริมาณธุรกรรมที่สูงกวากองทุนเฮดจฟนดมากมายหลายเทา ดังนัน้ชองทางหลักในการที่จะโจมตี
คาเงนิบาทไดนั้นจงึนาจะมาจากธนาคารพาณิชย ดังจะเหน็ไดจาก ผลการศึกษาเพือ่ชําระ
ประวัติศาสตรวิกฤติเศรษฐกจิป 1997  ของคณะกรรมการเสนอแนะมาตรการเพิม่ประสิทธิภาพ
การบริหารจัดการระบบการเงินของประเทศเพื่อปองกนัการเกิดวกิฤตการณทางเศรษฐกิจ 

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 4 ขอ 4.3.4.2 เร่ือง การโจมตีคาเงินบาทของเฮดจฟนดผานนายหนาคา

เงินเมื่อป 1997 
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(ศสปป.) หรือ ศปร.3 สรุปไดวา ความเชื่อทีว่าเศรษฐกจิไทยประสบกบัวิกฤติเกิดจากการโจมตี
คาเงนิของโซรอส และกองทนุตางๆ อาจมใิชความจริงทัง้หมด โดยชี้ชดัวาธนาคารพาณิชยเองที่
เปนตนตอการเก็งกาํไรคาเงนิจนเกิดวกิฤต ิสวนนายจอรจ โซรอส และกองทนุตางๆ เปนเพยีงแพะ
สําหรับเหตุการณที่เกิดขึ้นเทานัน้ นอกจากนี้ยงัเปนความผิดพลาดของธนาคารแหงประเทศไทย ที่
ประเมินสถานการณผิดพลาด โดยใชเงนิกองทนุสํารองไปเปนจาํนวนมากในการปกปองการโจมตี
คาเงนิเพื่อรักษาระบบอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที่ ทัง้ที่ประเทศไทยมกีารเปดเสรีบัญชีทุนและรับ
พันธะขอ 8 ของ IMF มาแลวหลายป นอกจากนี้คําวานกัเก็งกําไรในความหมายที่ ธนาคารแหง
ประเทศไทยเขาใจนัน้ดูมีความหมายแคบไปกวาความเปนจริงมาก  เพราะผลการศึกษาของ ศปร.
3 พบวาทัง้ธนาคารพาณิชยและธนาคารตางชาติในประเทศไทยกเ็ขารวมในการเกง็กําไรคาเงนิ
บาทดวยกนัทัง้นัน้มิใชจะมีแตเฮดจฟนดเทานัน้ 

นอกจากนีก้ารศึกษาของ IMF ในป 199940  ระบุวาเฮดจฟนดไดทําการ
ขายเงนิบาทในตลาดลวงหนาเปนปริมาณเพียง 7 พันลานเหรียญสหรัฐฯเทานั้น จากปริมาณการ
ขายเงนิบาทในตลาดลวงหนาทั้งหมด 28 พนัลานเหรยีญสหรัฐฯ ที่ธนาคารแหงประเทศไทยตองรับ
ซื้อไว (ยอด ณ ส้ินเดือนกรกฎาคม ป 1997) โดยผูที่เขาไปเกี่ยวของกบัสถานการณนี้รายแรกๆกลบั
ไมใชเฮดจฟนด แตเปนบริษทัและธนาคารตางๆที่อยูในประเทศไทยเอง รวมกับทั้งธนาคารพาณิชย
และธนาคารเพื่อการลงทนุในตางประเทศ และจากการศึกษาของ IMF นี้ยงัพบวา เงินบาทเปน
คาเงนิเดียวที่เฮดจฟนดเขาไปเกี่ยวของ แตคาเงินเอเชียอ่ืนๆนัน้กลับพบหลักฐานเกีย่วของกับเฮดจ
ฟนดนอยมาก ซึ่งก็ตรงกับรายงานของ Deutsche Bundesbank ป 199941  ที่ระบวุาจาก
ผลการวิจยัของธนาคารเรื่องเฮดจฟนดพบวามหีลักฐานอยางเดนชัดถงึการที่เฮดจฟนดเขาไป
เกี่ยวของกับการโจมตีคาเงินคาปอนดในวกิฤตการณ EMS ในป 1992 แตกับเหตุการณความ
ปนปวนในตลาดเงนิในครั้งตอๆ มากลับไมพบหลกัฐานที่เกีย่วของกับเฮดจฟนดมากนัก โดยทั้ง
วิกฤตการณเม็กซิโก ป 1994-1995 และเหตุการณการโจมตีคาเงนิในเอเชียป 1997 รายงานกลับ
บงชี้วาไดพบนักลงทนุสถาบันอื่น เชน ธนาคาร และกองทนุเพื่อการเกษียณเขาไปมีสวนเกี่ยวของ
อยางมาก จงึกลาวไดวา สถาบนัการเงินโดยเฉพาะธนาคารพาณิชยรูเห็นเปนใจ  รวมถงึการเขา
รวมกับการโจมตีคาเงนิบาทนี้ดวยอยางไมตองสงสัย  เพราะเนื่องจากเงินบาทเปนเงนิสกุลเล็ก  

                                                  
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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เฮดจฟนดจงึไมมีโอกาสครอบครองไดในปริมาณสูง  จึงทําใหการโจมตีคาเงินจากเฮดจฟนดจงึ
กระทาํไดไมงายนกั  ในขณะที่ธนาคารพาณิชยซึ่งเปนผูที่สามารถเขาถึงเงินบาทงายกวาทัง้การ
กูยืมมาและการทุมขายในตลาด จึงหลีกเลี่ยงขอกลาวหานี้ไดยาก  

แตก็คงตองยอมรับวา กองทุนเฮดจฟนดนั้นก็มีสวนอยูบางในการสราง
ความผนัผวนดานเงินตราในเอเชียดวยเชนกนั เนื่องจากกองทุนเฮดจฟนดสนใจการทํากาํไรแบบ 
Absolute Return มากกวาแบบ Relative Return กองทนุเหลานีจ้ึงมกัจะมีบทบาทอยางแข็งขนัใน
การเปนตวัเรง (Catalyst) ใหเกิดความเปลี่ยนแปลงของสภาวะที่ไรเสถียรภาพ และผลของการ
กระทาํของเฮดจฟนดมีผลผลักดันใหระบบเขาสูสมดุลใหมโดยเรว็ ถาหากการเปลีย่นแปลงเปนไป
อยางที่รัฐบาลเจาของสกุลเงนิทีถู่กโจมตีไมเปนทีพ่งึปารถนา เฮดจฟนดก็มักจะเปนแพะของความ
ลมเหลวในการบรหิารประเทศของบรรดานักการเมืองทัง้หลาย  

ดังนัน้ หากพิจารณาใหดี จะเห็นวาการที่กองทนุควอนตั้มฟนด ของจอรจ  
โซรอส ไดเร่ิมขายเงนิบาท (Sell Short) ในเดือนมกราคม 1997 จนทาํใหเฮดจฟนดถูกมองวาเปน
ตัวการสําคัญที่ทาํใหเกิดวิกฤตินั้น เทากบัเปนการสงสญัญาณเตือนวาเงินบาทมีคาแข็งเกนิไป ถา
หากผูดูแลทางการเงินของไทยตอบสนองคําเตือนนี ้เจาหนาที่ของไทยก็นาจะปรับตัวไดเร็วกวานี ้
ความเจ็บปวดของประชาชนคนไทยกจ็ะไมรุนแรงอยางที่เปนอยู แตที่เกดิขึ้น คือ ผูดูแลทางการเงนิ
ของไทยขาดการยอมรับความจริงถงึสภาพที่เปนจึงพยายามตอตาน ดังนั้น เมื่อถงึจุดแตกหักจงึ
เกิดผลเสียหายที่ใหญโต 

 3.4.4 ผลกระทบตอเอเชียในทศันะของเฮดจฟนด42  

วิกฤตทิางการเงินซึง่เริ่มเกิดขึ้นที่ประเทศไทยในป 1997 เปนเรื่องที่นา
หวาดหวั่นดวยขอบเขตความรุนแรงและผลกระทบตอเนือ่งเปนลกูโซ กลุมผูบริหารกองทนุเฮดจ
ฟนด Soros Fund Management เชนเดียวกับกลุมอ่ืนๆ ตางมองเหน็แนวโนมวาจะวกิฤติระลอกนี้
อยู แตขอบเขตของการเคลือ่นไหว เปนเรื่องที่เกินความคาดหมายของทกุคน  

สาเหตทุี่ใกลทีสุ่ดของปญหาวิกฤติเอเชยีคอื การที่ประเทศเอเชียผูกพนั
คาเงนิของตนกับเหรียญสหรัฐฯ สภาพที่ดเูหมือนมั่นคงของเงนิสกุลดอลลาร กระตุนใหธนาคาร

                                                  
42 วิทยากร เชียงกูล, วิจารณเร่ือง “วิกฤติระบบทุนนิยมโลก (สังคมเปดกําลังจะสูญพันธุ)... 

ทัศนะของจอรจ โซรอส,” โดย George Soros, “The Crisis of Global Capitalism: Open Society 
Endangered,” (สํานักพิมพม่ิงมิตร, 2542) 
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และธุรกิจในเอเชียกูเงินเปนดอลลาร และแลกเปนเงินสกุลตนโดยไมไดประกันความเสี่ยง (จาก
ความผนัผวนของอัตราแลกเปลี่ยน) แลวธนาคารกเ็อาเงนินัน้ไปใหกูยมืตอ หรือลงทนุในโครงการ
ตางๆ ในประเทศของตน โดยเฉพาะอยางยิ่งดานธุรกิจอสังหาริมทรัพย การทําเชนนี้เปนการหา
กําไรที่ดูไมเสีย่ง ตราบใดทีอั่ตราแลกเปลี่ยนของเงนิสกลุทองถิน่กับดอลลารยังคงทีอ่ยู  

แตการดําเนนิธุรกิจในลักษณะนี้ไดรับความกดดัน สวนหนึง่จากการทีจ่ีน
คงคาเงนิหยวนไวต่ําเกินไปในป 1996 และสวนหนึง่มาจากการที่คาเงนิเหรียญสหรฐัฯไดเพิ่มข้ึน
เมื่อเทียบกับสกุลเงนิเยนของญี่ปุน ทาํใหสินคานําเขามรีาคาถูก ดุลการคาของประเทศที่ผูกติด
คาเงนิไวกับดอลลารจึงติดลบมากขึน้ตามลําดับ โดยการขาดดุลการคาถูกชดเชยไดในตอนแรก
จากการไหลเขาของเงนิทนุจากตางประเทศ  

การที่เราเหน็ไดชัดตั้งแตเดือนมกราคม ป 1997 วาสถานการณการเปนหนี้
และขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมากเกินไปของเอเชียไมสามารถจะคงอยูไดอีกตอไป ก็แสดงวาผูลงทนุ
ในตลาดการเงินอืน่ๆก็ตองเห็นภาพดังกลาวเชนเดียวกนั แตวิกฤติก็ไมไดเกิดขึ้นจนกระทัง่เดือน
กรกฎาคม ป 1997 เมื่อรัฐบาลไทยประกาศเลิกนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราแบบคงที่เปลีย่น
มาเปนนโยบายใหคาเงินบาทลอยตัว ในความเหน็ของผูบริหารกองทนุบงชี้วาการที่วกิฤติในเอเชยี
เกิดขึ้นชากวาที่คาดไว เปนเพราะธนาคารกลางของประเทศเหลานัน้พยายามพยุงคาเงนิของตน
เนิ่นนานเกินไป และธนาคารระหวางประเทศก็ยงัคงปลอยกูอยู ทัง้ๆทีธ่นาคารเหลานั้นนาจะรูถึง
สถานการณทีจ่ะเกิดขึ้นตอไปดีอยูแลว ดังนั้น พฤติกรรมในการถวงเวลา (ที่ควรจะลดคาเงนิ) ของ
ธนาคารกลางในเอเชีย จึงยิง่ทาํใหวิกฤตทิวีความรุนแรงยิ่งขึ้น จากไทยขยายตวัอยางรวดเร็วไปยงั
มาเลเซยี อินโดนีเซีย ฟลิปปนส เกาหลีใต และประเทศอืน่ๆ  

อยางไรก็ตาม ประเด็นทีน่าพจิารณาประเดน็หนึ่งก็คือ วกิฤติที่เร่ิมจาก
ประเทศหนึ่งสามารถลกุลามไปสูประเทศตางๆนอกภูมิภาคเอเชียที่อยูหางออกไป ทัง้รัสเซีย และ
ลาตินอเมริกาไดอยางไร  จงึนาจะวิเคราะหวาประเทศเหลานี้มีลักษณะรวมกนัอยางไร จงึไดเผชิญ
วิกฤติคลายกนั นักวิจารณบางคนไดใหเหตุผลวา จากประเทศเหลานี้ลวนพฒันาทุนนิยมแบบ
บิดเบือนที่ไมมีวุฒิภาวะพอ  การกลาวอางวาลักษณะของทนุนยิมแบบเอเชียทาํใหเกิดวิกฤติข้ึนนัน้
ไมไดใหภาพทีแ่ทจริงทัง้หมด มิเชนนัน้แลววิกฤตทิี่มีจุดเริม่ตนในเอเชียก็คงจะไมมีผลกระทบตอ
ตลาดการเงนิ และเศรษฐกิจของยุโรปตะวนัตก และสหรัฐฯไปดวยได ดังนัน้จึงกลาวไดวา วกิฤติ
เอเชียจึงเปนวกิฤติของระบบทุนนิยมโลก ที่มีสาเหตุจากความไรเสถียรภาพของระบบการเงนิของ
โลกนัน่เอง 
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 3.4.5 การวิเคราะหระบบการเงนิและอัตราแลกเปลี่ยนของไทยดวย

ปรัชญาวิภาษวิธ ี

ในกรณีปญหาของไทยนัน้ เกิดจากการดําเนินไปดวยความขัดแยงภายใน
ระบบการเงนิ เนื่องจากขณะนั้นประเทศไทยเปดเสรีทางการเงนิโดยอนุญาตใหมีการเคลื่อนยาย
ทุนเขาออกประเทศอยางเสร ีแตกลับใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบคงที่ (Fixed Exchange 
Rate) ซึ่งมิไดข้ึนกับอุปสงค และอุปทานของเงนิ หรือ แมแตอัตราเงินเฟอที่เปลีย่นแปลงไปในแตละ
ป การคงระบบคาเงนิดังกลาว จึงเปนสิ่งขดัแยงกับการเปดเสรีทางการเงินที่ทกุอยางตองเปนไป
ตามกลไกตลาด การดําเนนินโยบายในลักษณะนี ้ยอมสรางความไรเสถียรภาพตอระบบการเงนิ
ระยะยาว และดวยการพัฒนาไปของสภาพแวดลอมในดานตางๆ (ตามที่ไดกลาวมาแลว) ที่
ผลักดันใหเกิดการเคลื่อนยายทนุอยางรุนแรงและรวดเร็ว ระบบจึงเดนิมาถงึขีดจํากัด การ
เปลี่ยนแปลงเปนสิ่งที่หลกีเลี่ยงไมได แมภาครัฐของไทยจะพยายามตานทานก็ตาม ทาํใหการ
เปลี่ยนแปลงเขาสูสมดุลใหม(ระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตัว) กลายเปนลักษณะทีรุ่นแรง เปนการ
เปลี่ยนระบบแบบพลิกหนามอืเปนหลงัมือ  

ในทัศนะของผูวิจัย เฮดจฟนดโดยเฉพาะ Global Macro Fund จึงเปน
เพียงผูเลนที่คอยเลือกวาบนความขัดแยงแบบ Dialectic นี้ เขาจะอยูขางใด โดยการวเิคราะหหา
จุด Momentum แลวกระโจนสูโอกาสนัน้อยางสุดตัว พรอมวงเงินเดิมพันนับหมื่นลานเหรียญ ซึ่ง
ตัวเงนิเดิมพนัที่สูงนี้เองทีท่ําใหคนจํานวนมากเขาใจผิดไดวา เฮดจฟนดเหลานี้เปนผูสราง
สถานการณ แตหากพิจารณาดวยเหตุดวยผลอยางถี่ถวน จะเหน็วา กฎเกณฑของไทยเองตางหาก
ที่ไมมีความเหมาะสมกับยุคสมัย จนนาํมาซึ่งความขัดแยงภายในระบบการเงนิ ซึง่เปนมูลเหตุของ
ความเสยีหาย 

ผูเขียนเชื่อวาไมมีระบบการเงินใดที่สมบูรณที่สุด ระบบการเงนิใดๆจะ
ใชไดในชวงเวลาหนึ่งเทานัน้ ดังนัน้ ในยุคโลกาภิวัตนที่ไทยตอบรับการเปนสังคมแบบทุนนิยมเสรี
อยางเตม็ตัว การสรางสมดุลภายในที่มีความแตกตางจากสมดุลภายนอกจงึเปนสิง่ที่ไมสามารถ
ดํารงอยูได ดังนั้น ประเทศไทยจงึตองพยายามปรับตัวอยูตลอดเวลาใหสอดคลองกับระบบทนุนยิม
โลกที่ครอบงาํไทยอยู เนื่องดวยหากเกิดความแตกตางขึน้เมื่อใด กจ็ะเกิดความขัดแยงขึ้นมาใน
ระบบ และระบบเองก็จะดําเนินเขาสูการเปลี่ยนแปลงตามแบบ Dialectic ในที่สุด ดวยเหตุ
ดังกลาวภาครัฐในฐานะผูดูแลระบบจึงจําเปนตองตื่นตวัตอการเปลี่ยนแปลง และปรบับทบาทใน
การบริหารประเทศในเชิงรุกใหทนัตอสถานการณโลก เพื่อหลีกเลี่ยงการตกอยูในวิกฤตการณเชนที่
ผานมา  



บทที่  4  

กลไกการทํางานของเฮดจฟนด   

จากการที่เฮดจฟนดเปนกองทนุทีม่ีลักษณะพิเศษที่มีจดุประสงคเพื่อเพิ่มโอกาส
ในการสรางผลกําไรดังที่ไดกลาวไวแลวในบทกอนๆ ในดานกลไกการทํางาน เฮดจฟนดจงึ
จําเปนตองมีปฏิสัมพันธกับสถาบนัการเงินอื่นๆ เปนจํานวนมากเพื่อใหการดําเนินงานบรรลุ
วัตถุประสงคดงักลาว เนื่องจากงานที่เกี่ยวของหรือเกี่ยวเนื่องกบัธุรกิจของเฮดจฟนด มีขอบขายที่
กวางขวาง  ดงันัน้การ Out-Sourcing งานในดานตางๆที่นอกเหนือจากการตัดสินใจดานการลงทุน
จึงเปนสิง่สาํคัญที่จะทําใหองคกรมีขนาดเล็กมีความคลองตัวในการดาํเนนิธุรกิจโดยยังสามารถ
รักษาประสทิธภิาพการทํางานที่สูงไวได 

ดังนัน้ สถาบนัการเงนิตางๆที่เกีย่วของจงึเปรียบเสมือนหัวใจสาํคัญตอธุรกิจนี้
อยางมาก  กลไกการทาํงานของเฮดจฟนดจะไมสามารถดําเนนิการไดอยางมีอานุภาพหากขาดซึ่ง
สถาบนัการเงนิที่มบีทบาทเปนตัวชวยสําคัญของเฮดจฟนด โดยบริษทัจัดการกองทนุเฮดจฟนดจะ
ทําการ Out-Sourcing งานในดานตางๆ ไมวาจะเปนการขายกองทุน งานทะเบียนกองทนุ การ
ชําระราคา การเก็บรักษาทรพัยสิน หรือ แมแตงานปฏิบัติการกองทุน (Fund Administration) 
ใหกับสถาบันการเงนิตางๆ โดยจะคงไวแตงานการตัดสนิใจดานการลงทนุเทานั้น  

ในขณะที่เฮดจฟนดเปนธุรกจิที่มีอัตราการเจริญเติบโตสูง ธุรกิจการเงนิโดยทั่วไป
กลับอยูในสภาพที่มีการแขงขันอยางรุนแรงและผลกําไรอยูในภาวะถดถอย ทําใหธนาคารจํานวน
มากจงึมุงขยายฐานธุรกิจเพือ่รักษาอัตรากาํไรขององคกรดังเชนการเขามายงัธุรกิจการใหบริการ
ตอเฮดจฟนด  โดยทาํการพฒันาธุรกิจตางๆ เพื่อมารองรับความตองการดังกลาว ยิ่งเฮดจฟนดมี
การพัฒนากลยุทธการลงทนุที่ซับซอนหลากหลายเทาใด ธนาคารแตละแหงที่เคยมีความ
เชี่ยวชาญเฉพาะดานก็ยิง่พยายามพฒันาขยายขอบเขตการใหบริการใหครอบคลุมความตองการ
ของเฮดจฟนดเพิ่มข้ึนเทานัน้ ทาํใหสถาบันการเงนิจงึกลายเปนกลไกทีสํ่าคัญอยางยิง่ตอธุรกิจ
เฮดจฟนด 

กลไกการทํางานและองคกรตางๆที่เกี่ยวของกับธุรกิจเฮดจฟนดเปนไปตามแผนภูมดิังตอไปนี้ 
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สถาบันการเงินที่มีบทบาทสําคัญตอธรุกิจเฮดจฟนด 

ในการดําเนนิกิจกรรมตางๆ ไมวาจะเปนการระดมเงนิทนุ การกูเงิน และการ
ลงทนุ เฮดจฟนดไดใชบริการของสถาบันการเงนิ 2 ประเภท ดังนี ้

ก. ธนาคารเพื่อการพาณชิย (Commercial Bank)1   

    ธนาคารเพือ่การพาณิชย มบีริการหลกัดานการเงนิ อันไดแก  ก. การระดม
เงินทนุในรูปของ การรับฝากเงิน (ทัง้ที่เปนเงินกระแสรายวัน เงนิฝากออมทรัพย และเงินฝาก
ประจํา) ข. ใหกูยืมเงินกับบุคคลรายยอย และนิติบุคคลภาครัฐและเอกชน ค. ใหบริการเกี่ยวกับ
ธุรกรรมซื้อขายเงนิตราตางประเทศ  ง. ใหบริการเกี่ยวกับธุรกรรมอนพุันธุของอัตราดอกเบี้ยและ
อั

                                                 

ตราแลกเปลี่ยน 

นอกเหนือไปจากธุรกิจหลักของธนาคารฯ ดังกลาวแลวนัน้ ธนาคารเพือ่การ
พาณิชยทาํธุรกิจประเภทอืน่ๆดวย ทีเ่รียกกันวา ธุรกิจที่ไมใชดอกเบี้ยอาทิเชน เปนผูรับฝาก
ทรัพยสิน ธุรกจิบัตรเครดิต ธุรกิจนายหนาผลิตภัณฑทางการเงิน ไดแก ซื้อขายกองทุน ซื้อขายตรา
สารหนี ้ซื้อขายเงนิตราตางประเทศ เปนตน  

ข. ธนาคารเพื่อการลงทนุ (Investment Bank)2   

    ธนาคารเพือ่การลงทุนหมายถงึ ธนาคารที่ใหบริการแกองคกรอ่ืนๆ เชน 
บริษัทเอกชน รัฐบาล กองทนุตางๆ หรือแมแตธนาคารเพื่อการพาณิชย ในการหาแหลงเงินทนุและ
ระดมเงินทนุในรูปตางๆ ตวัอยางงานใหบริการเชน การเปนผูจัดจําหนายและรับประกันการ
จําหนายตราสารหนี ้ตราสารทุน หรือ หนวยลงทุน ใหกับองคกรเหลานัน้ นอกจากนี้ ธนาคารเพื่อ
การลงทุนยังประกอบธุรกจิดานการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย, การรับฝากหลกัทรัพย, การให
กูยืมเงินมารจิน้∗  รวมไปถึงการเปนที่ปรึกษาใหกับธุรกิจอ่ืนๆ ในการควบรวมกิจการ 

 
1 Commercial Bank [Online],  Wikipedia: The free encyclopedia,  แหลงที่มา: 

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

http://en.wikipedia.org/wiki/Investment_bank [พฤษภาคม, 2550] 
∗ เงินกูยืมมารจิ้น หมายถึง เงินกูที่เฮดจฟนดกูยืมเพื่อนําเงินไปวางเปนหลักประกันเพิ่มเติม

ในหลักทรัพยที่ถูกวางเปนหลักประกัน กรณีที่หลักทรัพยนั้นมีมูลคาลดลง 
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    ในอดีตเสนแบงแยกระหวางธุรกจิธนาคารเพื่อการพาณิชยและธนาคารเพื่อ

การลงทุนคอนขางมีความชดัเจนกวาในปจจุบัน กลาวคือ ธนาคารเพื่อการพาณิชยจะทําธุรกิจโดย
การรับฝากเงนิจากผูออมรายยอย โดยนาํไปปลอยกูใหกับบุคคลและภาคธุรกิจเปนหลัก ในขณะที่
ธนาคารเพื่อการลงทนุจะทาํธุรกิจที่เกี่ยวของกับตลาดทนุโดยมีลูกคาหลักคือ นักลงทุนสถาบนั 
และบริษัทขนาดใหญ  แตปจจุบันขอบเขตของธุรกจิที่ธนาคารเพื่อการพาณิชย และธนาคารเพื่อ
การลงทุนใหบริการมีความทบัซอนกนัมากยิ่งขึ้น เนื่องจากธนาคารเพื่อการพาณิชยไดกาวเขาสู
การเปน Universal Banking โดยเขามาทาํธุรกิจใหบริการที่เกีย่วของกับตลาดทนุแขงขันกับ
ธนาคารเพื่อการลงทนุ จึงมผีลใหความชดัเจนของเสนแบงธุรกิจของธนาคารทัง้สองประเภทจางลง 

    ธุรกิจของเฮดจฟนดที่เกี่ยวของกับการลงทนุจึงตองพึง่พิงธนาคารทัง้ 2 
ประเภทนี้เปนอยางมาก โดยสามารถจําแนกลักษณะการใหบริการ และธนาคารที่ใหบริการไดตาม
ตารางขางลางนี ้

บริการที่เฮดจฟนดไดรับ ธนาคารเพื่อการพาณิชย ธนาคารเพื่อการลงทนุ 

นายหนาขายกองทนุ   

นายหนาคาหุนและอนพุันธุ               -----  

นายหนาคาตราสารหนี้และอนุพนัธุ   

นายหนาคาเงนิและอนพุันธุ               ----- 

ผูใหกูยืมเงนิ   

ผูรับฝากหลกัทรัพย   

ตารางที่ 4.1 แสดงบริการทีธ่นาคารเพื่อการพาณิชยและธนาคารเพื่อการลงทนุที่เสนอใหเฮดจฟนด 

    จะเหน็ไดวา ทั้งธนาคารเพื่อการพาณิชยและธนาคารเพื่อการลงทนุลวนเปน
ธุรกิจที่มีความจําเปนตอการดําเนินกิจการของเฮดจฟนดอยางยิง่ โดยเฉพาะอยางยิง่ใน
สภาวการณปจจุบันที่เฮดจฟนดมกีารพฒันากลยทุธการลงทนุที่ซับซอนหลากหลายมากยิง่ขึ้นใน
โลกการเงิน ธนาคารแตละแหงที่เคยมีความชํานาญเฉพาะดานแตกตางกนัไป ตางก็พยายาม
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พัฒนาขยายขอบเขตการใหบริการใหครอบคลุมความตองการของเฮดจฟนดแบบครบวงจรนี้ได
กอกําเนิดธุรกจิ Prime Broker∗  ข้ึนตามมา 

4.1 การจัดต้ังบริษัทจัดการกองทุน และกองทุนเฮดจฟนด 

บริษัทจัดการกองทนุเฮดจฟนด และกองทนุเฮดจฟนดใหมนั้นโดยสวนใหญมักถือ
กําเนิดโดยผูจดัการกองทุนรวม, ผูคาเงิน หรือ ผูคาหลักทรัพย ทีม่ีความสามารถโดดเดนในการ
สรางผลกาํไรจากการลงทุนที่ตนเองมีความเชี่ยวชาญ ดงันัน้ บริษทัจัดการกองทนุเฮดจฟนดสวน
ใหญจึงเริ่มตนจากกลุมคนทาํงานจาํนวนนอยมากรวมตัวกัน ทัง้บริษัทอาจมีพนักงานไมเกิน 10 
คน โดยมีผูจัดการกองทนุเปนแกนนําสาํคญั  แตดวยขอบขายงานของธุรกิจเฮดจฟนด กวางขวาง
อยางมากคลายคลึงธุรกิจจัดการกองทนุทัว่ไปตามที่ไดกลาวมาแลวขางตน ลําพังเพยีงกลุมคน
เล็กๆจึงไมสามารถจัดการงานตางๆของกองทนุไดทั้งหมด ทาํใหสถาบันการเงนิจึงตองเขามาเลน
บทบาทเปนตัวชวยของเฮดจฟนด 

ในการดําเนนิการจัดตั้งธุรกจิทุนเฮดจฟนดนั้น สถาบนัการเงนิจะเขามาทาํหนาที่
ที่ปรึกษาและชวยดําเนนิการจัดตั้ง เนื่องจากผูบริหารกองทนุเฮดจฟนดที่จัดตั้งใหม(ที่มาจาก
ผูจัดการกองทนุรวม ผูคาเงิน ผูคาหลกัทรพัย) อาจไมมีประสบการณโดยตรงในเรื่องดงักลาว 
โครงสรางการจัดตั้งมักอยูในลักษณะการแยกการจัดตั้งบริษัทจัดการกองทนุและกองทนุเฮดจฟนด
ออกจากกันเปนคนละนิติบุคคล ซึ่งบริษทัจดัการกองทุนโดยมากจะจดทะเบยีนจัดตั้งบริษัทกับ
ทางการในประเทศที่เปนภูมลํิาเนาดั้งเดิมของผูกอต้ัง ตวัอยางเชน บริษัทจัดการกองทนุเฮดจฟนด
ที่มีผูกอต้ังบริษัทเปนชาวสหรัฐฯ ก็อาจจะขออนุญาตจดทะเบียนจัดตั้งบริษัทกับทางการของ
สหรัฐฯ แตกองทนุเฮดจฟนดที่ถูกจดัตั้งขึน้จะถกูนาํไปจดทะเบียนนอกประเทศสหรัฐฯ เพื่อความ
สะดวกในการบริหารจัดการเนื่องจากวิธีการดําเนนิการดังกลาวจะชวยใหกองทนุเฮดจฟนดที่จัดตั้ง
ข้ึนไมอยูในขอบเขตของกฎหมายตางๆ ที่ทางการของสหรัฐฯ ไดออกมาเพื่อควบคุมการดําเนินงาน
ของกองทุน รวมถงึจะชวยในดานผลประโยชนทางภาษ ี

ในประเทศที่มคีวามเจริญกาวหนาในดานตลาดการเงนิและการลงทุน เชน
ประเทศสหรัฐฯ กฎระเบียบที่ออกมาจะมคีวามรอบคอบและรัดกุมมาก เพื่อปกปองผลประโยชน
ของผูลงทนุ โดยใหอํานาจกบัองคกรที่กาํกับดูแลการลงทุนอนัไดแก สํานักงานกาํกบัหลักทรัพย
และตลาดหลกัทรัพย หรือเรียกสั้นๆ วาสาํนักงาน ก.ล.ต. (United States Securities and 

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 4 ขอ 4.5 เร่ือง ธุรกิจ Prime Brokerage  
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Exchange Commission) ซึ่งมีบทบาทหนาที่เปนผูดูแลกํากับการลงทุนใหเปนไปตามกติกา 
อยางไรก็ตามกฎระเบียบเหลานัน้กลับกลายเปนอุปสรรคตอการดําเนนิกลยทุธการลงทนุของเฮดจ
ฟนด ทาํใหไมสามารถหาผลตอบแทนใหเปนไปตามเปาหมาย  

ตัวอยางของกฎระเบียบที่เกีย่วกับการลงทนุและการกํากบัดูแลที่เปนอปุสรรคตอ
เฮดจฟนดไดแก 

• สํานักงาน ก.ล.ต. ของสหรัฐฯ (US SEC) จะมีอํานาจเขาตรวจสอบ
การลงทุนของกองทนุที่จดทะเบียนในประเทศไดทุกกองทุน และมี
อํานาจในการกําหนดบทลงโทษหากพบวามีการกระทาํผิด หรือขัดตอ
กฎเกณฑการลงทนุทีว่างไว 

• การลงทุนในหลักทรัพย จะถกูกําหนดใหลงทนุไดอยางจาํกัดตามกฎ
ของ US SEC เชน มีขอจํากดัถูกควบคุมสัดสวนการถือครอง
หลักทรัพย, การทํา Short Sell หรือ ควบคมุปริมาณการทํากูยืมเพื่อ
การลงทุน (Leverage)  

• การจดทะเบียนกองทนุในประเทศจะตองเสียภาษีเงินไดที่ไดจาก
ดอกเบี้ยหรือภาษีจากกาํไรทีเ่กิดจากการลงทนุ ซึง่หากกองทนุนัน้ไป
จดทะเบียนนอกประเทศก็จะไมเขาขายตองเสียภาษเีหลานัน้ 

ประเทศที่จัดวาเปน Tax Haven หรือ Unregulated Countries ซึ่งเฮดจฟนด
มักจะไปจดทะเบียนจัดตั้งกองทนุไดแก ประเทศแถบหมูเกาะเคยแมน, เบอรมิวดา, บาฮามา 
และบริติช เวอรจิ้น อยางไรกต็ามการจดทะเบียนกองทุนเฮดจฟนดในตางประเทศในบางกรณอีาจ
มีขอจํากัดหากนํากองทนุไปเสนอขายกบันักลงทนุในบางประเทศ ตัวอยางเชนประเทศสหรัฐฯ มี
กฎหมายหามไมใหกองทุนทีจ่ดทะเบียนนอกประเทศสหรัฐฯทําการโฆษณากองทนุ และกําหนด
ปริมาณมูลคาทรัพยสินสวนตัวสุทธิข้ันต่ําของนักลงทนุตองไมต่ํากวา 1 ลานเหรียญสหรัฐฯ  เพือ่
ปกปองนักลงทุนรายยอย (Retailer) ไมใหลงทุนในกองทุนที่ไมไดอยูในการควบคุมของทางการ 

สํานักงาน ก.ล.ต. ของสหรัฐฯถือวาในทางกฎหมาย บริษัทจัดการกองทนุเฮดจ
ฟนด และผูจัดการกองทนุเฮดจฟนด อยูในฐานะเปนผูใหคําปรึกษาแกกองทนุเฮดจฟนด ดังนั้น 
แมวาตัวกองทนุจะจดทะเบียนนอกประเทศสหรัฐฯก็ตาม แตผูจัดการกองทนุเหลานี้ในฐานะที่
ปรึกษาการลงทุนก็ประกอบวิชาชพีก็อยูในสหรัฐฯ US SEC จึงมีแนวคดิที่จะหาหนทางในการ
ควบคุมกองทนุเฮดจฟนดเหลานี้ผานการขึน้ทะเบียนบรษิทัจัดการกองทนุเฮดจฟนด และผูจัดการ
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กองทนุ อยางไรก็ตาม ความพยายามดังกลาวยังไมประสบผลสําเร็จ∗ ดังนัน้ เฮดจฟนดในปจจุบนั
จึงสามารถคงโครงสรางและสถานะการจดทะเบยีนไดดังเดิมไมแตกตางกับเมื่อหลายสิบปที่ผาน
มา ซึง่เปนสิ่งที่แสดงใหเหน็ถึงความเขมแข็งของการปฏสัิมพันธของกองทนุตอกลุมอํานาจทีม่ี
อิทธิพลตอโครงสรางสวนบนของสหรัฐฯ∗∗

4.2 การระดมเงินลงทุนจากผูลงทุน 

การระดมเงนิทุนสามารถแบงออกไดเปน 2 ชองทางดวยกัน ไดแก 

4.2.1 การระดมเงินทุนโดยตรงของเฮดจฟนด  

โดยกลุมผูลงทุนในเฮดจฟนด อาจแบงออกไดดังนี ้

• ผูลงทนุสถาบนั (Institutional Investors) หมายถงึ ผูลงทุนที่เปนนิติ
บุคคลอันไดแก ธนาคารพาณิชย, ธนาคารเพื่อการลงทนุ, บริษัท
เงินทนุ, บริษัทหลักทรัพย, บริษัทประกนัภัย, บริษัทประกันชวีิต, สวน
ราชการ,  กองทุนของรัฐ, ธนาคารกลาง, สถาบนัการเงินระหวาง
ประเทศ, กองทุนบาํเหน็จบํานาญ, กองทนุสํารองเลีย้งชีพ, และ
กองทนุรวม 

• ผูลงทนุสวนบคุคล หรือ ผูลงทนุรายยอย (Retailers) การลงทุนใน
เฮดจฟนดของผูลงทนุรายยอยนี้มกัจะถกูทางการของแตละประเทศ
ควบคุมไว ตัวอยางเชน ในสหรัฐฯ US SEC  ไดแยกนักลงทนุประเภท
นี้ออกเปน 2 กลุม โดยใชปริมาณทรพัยสินสุทธิของผูลงทนุเปน
ตัวกําหนด ซึ่งผูลงทนุรายยอยที่จะลงทุนในกองทนุเฮดจฟนดจะตองมี
ทรัพยสินสทุธไิมนอยกวา 1 ลานเหรียญสหรัฐฯ  สวนผูลงทนุรายยอย
ที่มีทรัพยสินสทุธนิอยกวา 1 ลานเหรียญสหรัฐฯ  ไมสามารถลงทุนใน
เฮดจฟนดได ทั้งนี้เนื่องจาก US SEC เหน็วาผูลงทนุรายยอยผูมีฐานะ
นาจะเปนผูมคีวามรูความเขาใจในการลงทนุและสามารถปกปองการ
ลงทนุของตนเองได 

                                                  
∗   ดูเพิ่มเติมในบทที่ 7 เร่ืองการกํากับดูแลธุรกิจเฮดจฟนด 
∗∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 5 เร่ืองเฮดจฟนดกับการเมืองสหรัฐฯ 
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4.2.2 การระดมเงินทุนผานนายหนาขายกองทนุ 

โดยเปนการขายกองทนุผานธนาคารพาณิชยหรือธนาคารเพื่อการลงทนุ 
ทั้งนี้การประกอบธุรกิจนายหนาขายกองทุนเฮดจฟนดจะประกอบดวยหนาที่ตางๆ ดังตอไปนี ้

ก) ใหบริการเปดบัญชีซื้อและขายหนวยลงทนุกับผูลงทุน  ข) กาํหนดราคา
ซื้อขายหนวยลงทนุประจําวนั หรือประจําเดือน ค) เปนคนกลางระหวางผูจัดการกองทุนเฮดจฟนด
และผูลงทนุ  ง) จัดระบบงานการซื้อ หรือ ขายคืนหนวยลงทนุใหกองทนุเฮดจฟนด ชวยใหผูลงทนุ
เกิดความมั่นใจ และควบคุมดูแลหากหนวยลงทุนนั้นมีการกําหนดชวงระยะหามไถถอนเงนิลงทนุ 
(Lock Up Period) จ) เปดเผยใหผูลงทนุทราบถงึรายละเอียด และขอจํากัดในการลงทนุในกองทนุ
เฮดจฟนด  ฉ) นาํเงนิคาจองซื้อหนวยลงทนุเขาบัญชีของกองทนุเฮดจฟนดที่ฝากไวกับผูเก็บรักษา
หลักทรัพย 

4.3 การทําธรุกรรมเพื่อการลงทุนของเฮดจฟนด  

โดยทัว่ไปการซื้อขายหลกัทรัพยหรือการทาํธุรกรรมการลงทนุของกองทุนเฮดจ
ฟนดคลายคลึงกับกองทนุอืน่โดยทั่วไปแตจะแตกตางกนัตรงทีก่องทนุเฮดจฟนดสามารถกูยืมเงนิ
เพื่อการเก็งกําไร (Leverage) และทําการขายชอรต (Short Sell) ไดอยางไมจาํกัด 

การลงทุนของเฮดจฟนดเร่ิมจาก ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดสงคําสัง่ซื้อขาย ไปยงั
นายหนาที่เกีย่วของกับหลักทรัพยนัน้ๆ ตัวอยางเชน หากเฮดจฟนดในสหรัฐฯตองการซื้อ ขาย หุน
ของประเทศไทย ก็มักจะสงคําสั่งผานนายหนาคาหุนในนวิยอรกที่มคีวามสามารถในการซื้อขาย
หุนในเอเชียซึง่มีเปดบริการอยูมากมาย นายหนาเหลานัน้จะมีสัญญาคูคากับนายหนาในประเทศ
ไทย เชน บริษทั มอรแกน สแตนเลย (Morgan Stanley) กับ บริษทัหลกัทรัพย บวัหลวง หรือ บริษทั 
โกลดแมน แซค (Goldman Sach) กับ บริษัทหลักทรัพย ไทยพาณิชย เปนตนทําใหสถาบนัการเงิน
ตางประเทศเหลานั้นไมจาํเปนตองมาเปดสาขาในประเทศไทยโดยตรง   

เมื่อไดมีการซือ้หลักทรัพยในตลาดไทยแลว นายหนาคาหลักทรัพยไทยจะแจงผล
การซื้อขายใหนายหนาคาหลักทรัพยในนวิยอรก และนายหนาคาหลกัทรัพยในนิวยอรกจะแจงผล
การซื้อใหผูจัดการกองทนุทราบอีกทหีนึ่ง โดยการติดตอทั้งหมดจะทําผานระบบโทรศัพทและระบบ
คอมพิวเตอรออนไลน  

ในดานการชาํระราคาเฮดจฟนดจะสงคําสั่งใหผูดูแลทรัพยสินทาํการชําระราคา
คาหลักทรัพย(เปนเงินดอลลารมูลคาเทียบเทาเงนิบาทของราคาหุนไทยที่ซื้อ)ใหนายหนาคา
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หลักทรัพยในนิวยอรก และนายหนาคาหลักทรัพยในนวิยอรกสงคาํสัง่ใหนายหนาคาหลักทรัพย
ไทยสงมอบหุนใหกบัตัวแทนผูดูแลทรัพยสิน (Sub-Custodian) ของเฮดจฟนดที่อยูในประเทศไทย 
เปนอันจบกระบวนการซื้อหลักทรัพย จากตัวอยางดังกลาวเราจงึเห็นไดวาผูจัดการกองทนุเฮดจ
ฟนดจะทาํหนาที่เพียงสั่งซื้อขายหลกัทรัพยเทานัน้ สวนงานปฏิบัติการตางๆ จะถูก Outsource ให
สถาบนัการเงนิทัง้ในและตางประเทศเปนผูดูแลทั้งหมดโดยเสียคาบริการเพยีงเลก็นอย  

สถาบนัการเงนิทีท่ําหนาที่ใหบริการในการทําธุรกรรมของกองทนุเฮดจฟนด
ประกอบดวย 

4.3.1  นายหนาคาหุน (Equity Broker)∗  

นายหนาคาหุน หมายถงึ ตวัแทนเพื่อการซื้อขายหุนใหแกผูลงทนุ โดย
ไดรับคานายหนา หรือคาธรรมเนียม เปนการตอบแทน ในแตละประเทศจะอนุญาตใหเฉพาะนาย
หนาที่รับอนุญาตจากทางการของประเทศนั้นสามารถเขาทาํรายการซือ้ขายหุนที่จดทะเบยีนใน
ตลาดหลักทรัพยได โดยนายหนาคาหุนจะมีหนาที่ ดงันี ้ 

• รับผิดชอบซื้อหรือขายหลกัทรัพยใหไดตามคําสั่ง หรือใหไดในราคาทีด่ี
ที่สุด (Best Execution) โดยติดตามความเคลื่อนไหวของราคา
หลักทรัพย หรือสภาวการณซื้อขายหลกัทรัพยในขณะเวลาซื้อขาย
อยางใกลชิด 

• รับผิดชอบในการนาํเงนิคาหลักทรัพยมาชําระแกลูกคาผูขาย และสง
มอบหลักทรัพยแกลูกคาผูซือ้อยางถูกตอง และตามกาํหนดเวลา  

• ใหคําแนะนาํเกี่ยวกับกระบวนการ ข้ันตอน หลักเกณฑ เทคนิค และ
กลยุทธการลงทุนในหลกัทรพัย   

• ใหคําปรึกษาและขอมูลขาวสารเกี่ยวกับสภาวะเศรษฐกจิ สภาวะ
อุตสาหกรรม สภาวะการเงนิ ตลอดจนขอมูล เกีย่วกับบริษัทจด
ทะเบยีน เชน การประกอบธรุกิจ ฐานะการเงิน และผลประกอบการ
ของบริษัท รวมถึงนําเสนอเอกสารหรือบทวิเคราะหหลกัทรัพยตางๆ 
ตลอดจนบทรายงานและวิเคราะหภาวะตลาดหลักทรัพยฯ  

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในภาคผนวก 2 ประเภทของตราสารทุน 
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• ใหขอมูลเกี่ยวกับการเสนอขายหลกัทรพัยของบริษัทจดทะเบยีนเขา

ใหมตอประชาชน ในกรณีของเฮดจฟนด นายหนาคาหุนอาจมีหนาที่
เพิ่มเติมในการเปนตัวแทนซือ้ขายหุนที่ไมไดจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยดวยก็ได นอกจากนี้ ยังอาจทาํหนาทีเ่ปนผูคนหาหุนที่เฮดจ
ฟนดมีความตองการลงทนุ  

เฮดจฟนดที่มกีารลงทุนทั่วโลกอาจจาํเปนตองใชนายหนาคาหุนหลายแหง
เพื่อที่จะเขาใหถงึตลาดหุนของแตละประเทศ แตการเขาถึงตลาดหลายๆ ตลาด สรางความยุงยาก
และเพิ่มตนทนุในการลงทุนของเฮดจฟนด ดังนัน้ ธนาคารเพื่อการลงทุนขนาดใหญ และธนาคาร
พาณิชยบางแหงจงึใหบริการแบบ One stop services ที่นกัลงทุนที่เปนลูกคาสามารถเขาถงึตลาด
หุนที่สําคัญทัว่โลกไดโดยสะดวกดวยการติดตอกับเพียงธนาคารเพียงแหงเดียว 

4.3.2 นายหนาคาตราสารหนี้ (Fixed Income Dealer)∗  

นายหนาคาตราสารหนี้จะมคีวามแตกตางกับนายหนาคาหุน เนื่องจาก
การซื้อขายตราสารหนี้สวนใหญในตลาดทัว่โลกจะเปนตลาดแบบ OTC (Over the Counter 
Market) แตกตางจากหุนซึง่จะซื้อขายในตลาดที่เรียกวา “Exchange” ผานระบบอิเลคโทรนิคส
จับคูซื้อขายอตัโนมัติ (Auto Matching) ดังนัน้ ในตลาดตราสารหนี้รายการซื้อและขายจะทําการ
จับคูโดยมีนายหนาคาตราสารหนีท้าํการจับคูให การซือ้ขายจึงสามารถตอรองไดตลอดเวลา ทําให
นายหนาคาตราสารหนี้จะตองเปนผูที่มีไหวพริบและมทีกัษะสงู 

สําหรับธุรกิจนายหนาคาตราสารหนีจ้ะมทีั้ง บริษัทหลักทรัพย ธนาคารเพื่อ
การพาณิชย (Commercial Bank) หรือ ธนาคารเพื่อการลงทุน (Investment Bank) เขามาเปนผู
ใหบริการ การคาตราสารหนีร้ะหวางนายหนากบัเฮดจฟนดนัน้ นายหนาอาจทาํหนาที่เปนคนกลาง
ระหวางผูซื้อกบัผูขาย หรือ อาจทาํหนาที่เปนคูคาคือ รับซื้อหรือขายหลักทรัพยของลูกคากับพอรท
การลงทุนของตนเองได ตางกับนายหนาคาหุน ที่จะทําหนาที่เปนคนกลางเพียงอยางเดียวเทานัน้ 

 

 

 

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในภาคผนวก 3 ประเภทของตราสารหนี้ 
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ประเภทของตราสารหนี้
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แบงตามประเภทผูออก แบงตามสิทธิในการเรียกรอง แบงตามชนิดของสิทธิแฝง
(Embedded option)

ผูออก
1. รัฐบาล
2. อาคกรภาครัฐ
3. เอกชน

1. ตราสารหนี้ไมดอยสิทธิ
1.1 มีหลักประกัน
1.2 ไมมีหลักประกัน

2. ตราสารหนี้ดอยสิทธิ

1. ตราสารหนี้จายดอกเบี้ยคงท่ี(ไมมีสิทธิอ่ืนๆแฝง)
2. ตราสารหนี้จายดอกเบี้ยลอยตัว
3. ตราสารหนี้แปลงสภาพ
4. ตราสารหนี้ทยอยจายคืนเงินตน 
5. ตราสารหนี้ท่ีผูออกมีสิทธิเรียกคืนกอนกําหนด
6. ตราสารหนี้ท่ีผูถือมีสิทธิไถถอนกอนกําหนด
7. ตราสารหนี้จากการแปลงสินทรัพยเปนหลักทรัพย

ผนภูมิที่ 4.2 แสดงการจําแนกประเภทของตราสารหนี3้

4.3.3   การใหเงินกูแกเฮดจฟนด (Leverage) โดยสถาบันการเงิน 

การกูยมืเพื่อการลงทนุหรือทีเ่รียกวาการใช “Leverage” ในเฮดจฟนดเปน
ิ่งที่ไดรับการกลาวถึงอยางมากวาเปนสวนสําคัญทีท่าํใหการบรหิารกองทนุเฮดจฟนดสามารถ
รางผลกาํไรสูง และเปนกลยุทธหลักที่ทาํใหเฮดจฟนดมีอิทธพิลตอตลาด (Market Power) อยาง
าก ดังนั้น เพือ่ใหเขาใจธุรกจิของเฮดจฟนดดีข้ึน เราจึงควรทําความเขาใจถึงเรื่องดังกลาวใหแจม
ัด 

Leverage ในความหมายของเฮดจฟนด คือ สัดสวนของภาระหนี้สินที่จะ
กิดขึ้น ตอมูลคาเงนิกองทนุเริ่มตน (เทียบวัดหนวยเปนจาํนวนเทา) ความแตกตางอยางหนึ่งที่
ําคัญของเฮดจฟนด กับบริษัททัว่ไป คือ เฮดจฟนดสามารถสราง Leverage ใหสูงหลายเทาตัวได
ดยที่สถานภาพการลงทุนยงัไมประสบปญหาทางการเงิน ในทางตรงกันขาม การทีม่ี Leverage 
ูงยังจะชวยเพิ่มผลตอบแทนของกองทนุใหสูงยิ่งขึ้นคลายกับการใชแวนขยายสองสิง่ของที่มีขนาด
ล็กใหใหญโตขึ้น (Magnify) เฮดจฟนดใช Leverage นี้ขยายกําไรในตลาดที่มีอยูในระดับปกติให
ูงขึ้นหลายเทาตัว (และขยายความเสี่ยงเพิ่มข้ึนหลายเทาตัวดวยเชนกัน) ความสามารถในการ

                                                 
3   Investor Guide [Online],  สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย, แหลงที่มา: 

ttp://www.thaibma.or.th [มีนาคม, 2550] 
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เพิ่มผลตอบแทนโดยการใช Leverage นี้เปนสวนสําคัญที่ทาํใหเฮดจฟนดเปนกองทนุทีน่าสนใจตอ
นักลงทนุ  

สาเหตทุี่เฮดจฟนดสามารถกูยืมเงินสงูหลายเทาของมูลคาเงนิกองทนุ  
โดยที่สถาบันการเงนิตางๆก็ยินดีอนุมัติเงนิกูใหกับเฮดจฟนดนั้น เนื่องมาจากเฮดจฟนดจะนาํ
หลักทรัพยที่ลงทนุอยูไปคํ้าประกันกบัสถาบันการเงนิ เพื่อกูเงินออกมา และนําเงินกูไปลงทุนใน
หลักทรัพยอีกครั้งและเมื่อไดหลักทรพัยมาก็จะนําหลักทรัพยที่ไดใหมนี้ไปค้ําประกันกับสถาบนั
การเงนิ เพื่อกูเงินออกมาอีก และจะทาํเชนนี้วนเวยีนไปเรือ่ยๆ จึงทําใหวงเงินกูรวมของเฮดจฟนด
สูงหลายเทาตวัของเงนิกองทุนเริ่มตน อยางไรก็ตามเนือ่งจากกองทุนเฮดจฟนดมกีลยทุธการลงทนุ
อยูหลายประเภทที่แตกตางกัน ปริมาณการใช  Leverage จึงอยูในระดับที่ไมเทากนั โดยจะมี
หลักการสําคญัอยูที่ความเสี่ยงของกลยุทธการลงทนุ กลยุทธที่เสี่ยงสงูจะใช Leverage ต่ํา สวนกล
ยุทธที่มีความเสี่ยงต่ําจะใช Leverage สูง นอกจากนีย้ังขึ้นอยูกับปจจัยอื่นๆ อีกดวย เชน 
ความสามารถในการจัดการของผูจัดการกองทนุ, ความสามารถในการยอมรับความเสี่ยงของนัก
ลงทนุ (Risk Tolerance Level) และโอกาสในการเขาทาํกําไร 

การสราง Leverage ของเฮดจฟนด มีรูปแบบหลัก 2 แบบ คือ 

4.3.3.1 การกูเงินโดยวางหลกัทรัพยเพื่อคํ้าประกัน 

การกูเงินโดยวางหลักทรัพยเพื่อคํ้าประกนั จัดเปนการทํา 
Leverage รูปแบบหนึง่ที่เฮดจฟนดใชเปนเครื่องมือที่สําคัญในการสรางผลกาํไรใหกับกองทุน 
หลักการทาํ Leverage จัดแสดงเปนแผนภูมิภาพดังนี ้
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ผูลงทุน

นายหนาคา
หลักทรัพย

เงินลงทุน
คําสั่ง
ซื้อขาย

เงินลงทุน

หลักทรัพย 1

ธนาคาร
ผูปลอยเงินกู

หลักทรัพย 1
วางเปนหลักประกัน

เงินกูยืม 1

เฮดจฟนด 

เงินกูยืม 1
เพื่อซื้อหลักทรัพย 2

ใบแจงยอดการลงทุน

ซื้อหลักทรัพย 2หลักทรัพย 2
วางเปนหลักประกัน

เงินกูยืม 2 เงินกูยืม 2
เพื่อซื้อหลักทรัพย 3

ซื้อหลักทรัพย 3หลักทรัพย 3
วางเปนหลักประกัน

เงินกูยืม 3 เงินกูยืม 3
เพื่อซื้อหลักทรัพย 4

ซื้อหลักทรัพย 4

ธนาคาร
ผูดูแลทรัพยสิน
ของเฮดจฟนด

กูรอบที ่1

กูรอบที ่2

กูรอบที ่3

รอบที ่N 

                แผนภูมิที่ 4.3 แสดงกลไกการทํา Leverage ของเฮดจฟนด 

คําอธิบายแผนภูม ิ
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ข้ันตอนที ่ 1  หลักทรัพย (1) ที่มีอยูในพอรทการลงทนุไปเปน

หลักประกนัใหกับสถาบนัการเงนิ และกูเงนิ 

ข้ันตอนที ่  2  นําเงินกูยืม (1) ไปซื้อหลักทรัพย (2)  

ข้ันตอนที ่  3  นําหลักทรัพย (2) วางเปนหลักประกันกับสถาบนั
การเงนิและกูเงิน (2)  

ข้ันตอนที ่  4  นําเงินกูยืม (2) ไปซื้อหลักทรัพย (3) 

ข้ันตอนที ่ 5   ทําการกูยมืคร้ังใหมโดยใชหลักประกันจากเงนิกู
คร้ังกอนหนานี้ไปเร่ือยๆ 

ข้ันตอนที ่ 6  ผลตอบแทนจากหลกัทรพัยที่วางค้ําประกนักับ
สถาบนัการเงนิยงัคงเปนของเฮดจฟนด ดงันัน้ ดวยเงินตนเพยีงจาํนวนหนึ่งจึงสามารถสรางรายได
เพิ่มข้ึนไดอยางไมจํากัด 

อยางไรก็ตามสถาบนัการเงนิจะคิดสวนลดจากมูลคาหลักทรัพย
ที่นาํมาวางเปนหลกัประกนั (Haircut)  ไว เชน รอยละ 5 ของมูลคาหลกัทรัพย โดยเฮดจฟนด
สามารถเบิกเงนิกูไดรอยละ 95 เพื่อปองกนัความเสี่ยงจากการลดลงของมูลคาหลักทรัพยที่เฮดจ
ฟนดนํามาวางเปนหลักประกัน ดงัตัวอยาง 

เงินลงทนุของเฮดจฟนด เร่ิมตน 100 ลานบาท 

Haircut รอยละ 5 

                                                                                                หนวย : ลานบาท 

จํานวนรอบที่
ขอกูยืม 

มูลคา
หลักประกนัทีว่าง 

เงินกูที่ไดจาก
สถาบนัการเงนิ 

สถานะการลงทุน
ของเฮดจฟนด 

จํานวนเทาของการ 
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 ของเฮดจฟนด 

จากตัวอยางตามตารางแสดงใหเห็นวา จากเงนิลงทุนตัง้ตน
เพียง 100 ลานบาท เฮดจฟนดสามารถสรางสถานะของการลงทุนไดสูงถึง 1,119.75 ลานบาท 
หรือ คิดเปนการ Leverage กวา 11 เทาตวั โดยเฮดจฟนดจะตองขอกูเงนิจากสถาบันการเงนิและ
นําหลักทรัพยมาวางค้าํประกันถงึ 15 รอบ ซึ่งหากเฮดจฟนดเพิ่มจาํนวนรอบของการกูมากขึน้ก็จะ
เพิ่มปริมาณ Leverage ไดอีกมาก ซึง่จะทาํใหมูลคาเงนิลงทนุในหลักทรัพยเพิ่มข้ึนอีกหลายเทาตวั 

4.3.3.2 การใชตราสารอนุพนัธุเพื่อ Leverage 

การใชอนพุันธุในการลงทนุจดัวาเปนการใช Leverage ในอีก
ทางหนึ่ง เนื่องจากการลงทุนในอนพุันธุบนหลักทรัพย จะทําใหเฮดจฟนดสรางสถานะการลงทุน 
(Position) ของหลกัทรัพยนัน้ๆโดยที่ใชเงนิเพยีงเลก็นอย เนื่องจากตราสารอนพุันธุ เชน ตราสารซือ้
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ขายหลกัทรัพยลวงหนา (Futures) มีลักษณะเสมือนการซื้อขายหลักทรัพยที่ตกลงราคาซื้อขายใน
วันนี้แตจะจายเงนิกนัในวันสิ้นสุดสัญญา จึงลงเงนิมัดจาํ ณ ปจจุบันเพียงเล็กนอย ประมาณ 5 -
10% ในการวางเปนหลกัประกัน 

ตัวอยางเชน ในการซื้อฟวเจอรบนกลุมดัชนี SET50 มีเงือ่นไขที่
จะตองวางมารจิ้นจํานวนรอยละ 5 ของมูลคาเงนิลงทุน หากเฮดจฟนดมีเงินลงทุนจาํนวน 100 
ลานบาท จะสามารถสรางสถานะของการลงทนุในดัชนี SET50 ไดมากถึง 2,000 ลานบาท หรือ 
20 เทาตวัของมูลคาเงนิตั้งตน เนื่องจากการลงทุนใน Futures ที่มูลคาเทียบเทาลงทนุใหหุน 100 
ลานบาท จะใชเงินเพยีง 5 ลานบาท ดังนั้นเงินเริ่มตน 100 ลานบาทจึงสามารถขยายตัวไดถึง 20 
เทา 

ตารางแสดงการวางมารจิน้ที่แตกตางกันกับสถานะการลงทนุที่
ไดจากการลงทุนในฟวเจอรของดัชนี SET 50 

กําหนดใหเฮดจฟนดมเีงนิลงทุนในฟวเจอร 100 ลานบาท 

จํานวนมารจิน้ที่วางไวกับ
สถาบนัการเงนิ (รอยละ) 

สถานะการลงทุน
เทียบเทาการลงทนุใน
ดัชนี SET 50 (ลานบาท) 

จํานวนเทาของการ
Leverage 

5 2,000 1 : 20 

10 1,000 1 : 10 

15 666 1 : 6.6 

20 500 1 : 5 

ตารางที่ 4.3 แสดงความสมัพันธระหวางรอยละของมารจิ้นทีว่างกับจํานวนเทาของ Leverage ที่
ได 

ความสัมพันธระหวางเฮดจฟนด กับ สถาบันการเงนิ รวมไปถึง
อันดับเครดิต ความนาเชื่อถอืของกองทุนเฮดจฟนด และ กลยทุธที่เฮดจฟนดลงทนุ จะเปน
ตัวกําหนดมารจิ้น ที่สถาบนัการเงนิจะเรยีกจากเฮดจฟนด ดังนัน้ หากเฮดจฟนดจาํเปนตองวาง
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มารจิ้นสงู ก็จะไดสถานะลงทุนในหลกัทรพัยนั้นนอยลง และในทางกลับกัน ถาสถาบันการเงนิ
กําหนดเงื่อนไขการวางเงินมารจิ้นไวต่ํา ก็จะทําใหไดสถานะลงทนุในหลักทรัพยที่สูงขึ้น 

 

Global Hedge Funds – การใช Leverage (ธันวาคม 2004) 

ใช Leverage กลยุทธการลงทุน      ไมใช 
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 ของกลยุทธของเฮดจฟนดในป 20044

จากตารางแสดงการสํารวจการใช Leverage ของเฮดจฟนดแต
ละประเภท ซึง่จะเหน็ไดวาโดยสวนใหญของผลสํารวจแลวนัน้เฮดจฟนดจะใช Leverage เปนตัว
ชวยในการเพิม่ระดับผลตอบแทนใหการลงทนุ แตเฮดจฟนดสวนมากจะใช Leverage อยูในระดับ
ไมเกิน 2 เทาของมูลคาสนิทรัพย เนื่องเพราะผูจัดการกองทนุสวนใหญระมัดระวังในการลงทุนและ
ตระหนักถึงความเสี่ยงทีเ่กิดขึ้นจากการใช Leverage ยกเวนบางกลยทุธการลงทนุ เชน กลยุทธ 
Macro และ Market Neutral  ซึ่งมีปริมาณการใช Leverage ที่สูงเกนิกวา 2 เทาในสัดสวนที่
เพิ่มข้ึนกวาผลการสํารวจครัง้ที่ผานมาในอดีต (ป 2002) 

4.3.4   นายหนาคาเงนิ 

นายหนาคาเงนิหมายถึง ผูทีท่ําหนาที่รับซ้ือขายแลกเปลีย่นเงินตราจาก
สกุลหนึ่งไปอกีสกุลหนึ่งใหกับกองทุนเฮดจฟนดตามความตองการจากผูจัดการกองทุน  

วัตถุประสงคของการทําธุรกรรมแลกเปลี่ยนเงนิตรา สามารถทาํไดทั้งใน
ตลาดที่เรียกวา “Spot Market” เพื่อทําการแลกเปลี่ยนขามสกุลเงิน ณ ปจจุบันแลวนัน้ ผูจัดการ
กองทนุยงัสามารถแลกเปลีย่นเงินตราลวงหนาไดโดยซือ้ขายอนพุันธุทางการเงนิ เพื่อวัตถุประสงค
ในการปองกนัความเสีย่งของอัตราแลกเปลี่ยน และเพื่อการเกง็กาํไร 

อยางไรก็ตามการแลกเปลี่ยนเงนิตราขามสกุลเงนิในแตละประเทศมี
กฎเกณฑที่แตกตางกัน เชนกรณีของไทยที่ธนาคารแหงประเทศไทยควบคุมการไหลเขาออกของ
เงิน และปองกนัการเก็งกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน5   ดงันัน้ นายหนาคาเงินจงึมหีนาทีเ่พิ่มเติมใน

                                                  
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  แหลงที่มา: http://www.vanhedge.com/pdf/articles/HF_Demand,_Capacity_2005-2015.pdf 

5 มาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาท [Online].  ธนาคารแหงประเทศไทย, 2549.  
แหลงที่มา: 
http://www.bot.or.th/Bothomepage/General/Notification/Financial%20Market/myweb/main_policy_ex_
control.htm [พฤษภาคม, 2550] 
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การใหขอมูลเกี่ยวกับกฎกตกิาและขอแนะนําที่จําเปนตอลูกคากอนที่จะดําเนนิการทาํธุรกรรมใดๆ
ที่เกีย่วของกับอัตราแลกเปลี่ยนใหกับผูจัดการกองทนุ 

4.3.4.1 บริการของนายหนาคาเงนิ 

• ธุรกรรมแลกเปลี่ยนเงินตราทันที (Currency Spot 
transaction) เปนธุรกรรมทีน่ายหนาคาเงนิจะดําเนนิการ
แลกเปลี่ยนเงนิตราจากสกุลหนึง่ไปอีกสกลุหนึง่ตามความ
ตองการของผูจัดการกองทนุ ที่ราคาตลาด ณ เวลาทีท่ํา
ธุรกรรม 

• สัญญาซื้อขายเงนิตราตางประเทศลวงหนา (Currency 
Forward transaction) คือธุรกรรมที่นายหนาคาเงนิและ
กองทนุตกลงรวมกนัที่จะกาํหนดอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตรา
จากสกุลหนึ่งไปอีกสกุลหนึ่ง ตามจํานวนเงนิ และระยะเวลา
เพื่อแลกเปลี่ยนเงนิตราในอนาคต 

• สัญญาแลกเปลี่ยนกระแสเงนิสดลวงหนา (Currency 
Swaps transaction) คือ ธรุกรรมที่กําหนดการแลกเปลีย่น
กระแสเงินสด กระแสรายรับ หรือกระแสรายจายที่จะเกิดขึ้น
ในอนาคตจากสกุลเงนิหนึง่ไปอีกสกุลเงนิหนึง่ในอตัรา
แลกเปลี่ยนทีต่กลงกนัลวงหนา โดยทีก่ระแสเงินที่
แลกเปลี่ยนจะผูกพนักนัตามสัญญามากกวา 1 คร้ังขึ้นไป 

• สิทธิ์ในการซื้อหรือขายเงินตราตางประเทศในอนาคต 
(Currency Options transaction) คือ สัญญาทีน่ายหนาคา
เงินใหสิทธิ์แกผูลงทนุในการที่จะเลือกที่จะใชสิทธิ์ตาม
สัญญาแลกเปลี่ยนเงินตราหรือไมก็ได โดยในสัญญาจะระบุ
ถึง กําหนดระยะเวลาทีจ่ะใชสิทธิ อัตราแลกเปลี่ยน และ
จํานวนเงนิที่จะแลกเปลี่ยนไวลวงหนา 

4.3.4.2 การโจมตีคาเงนิบาทของเฮดจฟนดผานนายหนาคาเงนิเมื่อป 
1997 
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การเกง็กาํไรคาเงนิของเฮดจฟนดผานนายหนาคาเงินเมือ่ป 

1997 จนทําใหประเทศไทยเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่คาเงนิบาทของประเทศไทยตองลดคา
ลง (Devalue) นัน้ เกิดจากการที่นกัเกง็กาํไรสรางสถานะการขายเงินบาทในปริมาณสูงอยาง
ตอเนื่อง ดงันัน้ การกระทําดังกลาวจะตองอาศัยผูถือครองเงนิบาทเปนจํานวนมากซึ่งก็คือธนาคาร
พาณิชยทัง้ในและนอกประเทศรวมอยูดวย โดยทํางานสอดประสานกันระหวางนายหนาคาเงนิ
จากธนาคารตางๆ รวมกับเฮดจฟนด เพื่อการสรางสถานะ Leverage ที่สูงเกินกําลงัของธนาคาร
แหงประเทศไทยจะตานทานได 

 กลไกการทํางานในการโจมตีคาเงินบาทของเฮดจฟนดดังนี ้
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ผูลงทุน

ธนาคาร
นายหนาคาเงิน

เงินลงทุน
คําสั่ง
ซื้อขาย

สินทรัพยวางค้ําประกัน

ขายเงินสกุล ฿ (1)

ธนาคาร
ผูปลอยเงินกู

เฮดจฟนด 

ใบแจงยอดการลงทุน

ธนาคาร
ผูดูแลทรัพยสิน
ของเฮดจฟนด

เงินกูสกุล ฿ (1)

ซื้อเงินสกุล $ (1)เงินสกุล $ (1)
วางเปนหลักประกัน

ขายเงินสกุล ฿ (2)เงินกูสกุล ฿ (2)

ซื้อเงินสกุล $ (2)เงินสกุล $ (2)
วางเปนหลักประกัน

ขายเงินสกุล ฿ (3)เงินกูสกุล ฿ (3)

ซื้อเงินสกุล $ (3)

รอบที ่1

รอบที ่2

รอบที ่N

รอบที ่3

 

                 แผนภูมิที่ 4.4 แสดงการใช Leverage ของ เฮดจฟนด เพือ่โจมตีคาเงนิบาทของประเทศไทยในป 
1997 
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ข้ันตอนการโจมตีคาเงนิบาท เมื่อป 1997  

ข้ันตอนที ่(1) กองทนุเฮดจฟนดนาํสินทรัพยของกองทนุ (สกุลเงินใดก็ได) 
วางเปนหลักประกันเพื่อขอกูเงินบาทจากธนาคารผูปลอยกูเงนิ 

ข้ันตอนที ่(2) นําเงินบาทที่ไดจากการกูเงนิ ขายใหกบัธนาคารที่เปน
นายหนาคาเงนิ และซื้อเงินเหรียญสหรัฐฯ 

ข้ันตอนที ่(3) นําเงินเหรียญสหรัฐฯ ที่ไดมาวางเปนหลกัประกัน เพื่อขอกู
เงินบาทอกีครั้ง  

ข้ันตอนที ่(4) เมื่อเฮดจฟนดทําซ้าํดังเชนในขอ 2-3 จะทาํให เงนิดอลลาร 
เปนที่ตองการมากขึ้นเรื่อยๆ และทาํใหเงินบาทมมีูลคาลดลง  

ข้ันตอนที ่(5) เมื่อความตองการเงนิเหรียญสหรัฐฯ เพิ่มมากขึ้น และ
คาเงนิบาทออนคาลง ธนาคารแหงประเทศไทยจึงเขาแทรกแซงโดยการนําเงนิจากทุนสาํรองอัตรา
แลกเปลี่ยนที่เปนเงนิเหรียญสหรัฐฯ ออกมาขาย เพื่อควบคุมคาอัตราแลกเปลี่ยนใหคงที ่

ข้ันตอนที ่(6) เฮดจฟนดขยายการโจมตีคาเงินบาทดวยการทํา 
Leverage ที่สูงขึ้นอีก และเนื่องจากเงินเหรียญสหรัฐฯ ที่วางค้ําประกนัไวมีมูลคามากขึ้นเมื่อเทยีบ
กับมูลคาเงินบาทที่กูมา จงึทําใหเฮดจฟนดสามารถกูเงนิไดมากขึน้เปนทวีคูณ สงผลใหเฮดจฟนดมี
เงินหนาตักสงูกวาปรมิาณเงนิสํารองของธนาคารแหงประเทศไทย 

ข้ันตอนที ่(7) เงินทนุสํารองของประเทศลดลงอยางรวดเร็วจนปริมาณ
เงินสาํรองของประเทศอยูในระดับวิกฤติ ทาํใหธนาคารแหงประเทศไทยยอมจาํนน และเปลี่ยน
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากคงที ่(Fixed Exchange Rate Regime) เปนอัตราแบบลอยตัว 
(Managed Float Exchange Rate Regime) 

4.4 ผูดูแลทรพัยสิน (Custodian) 

ผูรับฝากหลกัทรัพย ทาํหนาที่เปนศนูยกลางที่เกีย่วของกับธุรกรรมการลงทุน
ทั้งหมดระหวางกองทนุเฮดจฟนด กับ องคกรตางๆภายนอก เร่ิมต้ังแตการเก็บรักษาเงนิลงทุน การ
เก็บรักษาหลักทรัพย จนกระทั่งถึง งานดานปฏิบัติการ (Back Office) ทั้งหมดของกองทนุเฮดจ
ฟนด โดยที ่กองทนุเฮดจฟนด จะเปนผูสงคําสั่งมาใหกบัผูรับฝากหลกัทรัพย เพื่อทาํหนาที่ตางๆ 
โดยหนาที่หลกัๆมีอยู 5 ประการ คือ 
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4.4.1   งานสงมอบและชําระราคาหลักทรัพย 

 ผูรับฝากหลักทรัพยจะทาํหนาที่เปนตัวกลางในการรับ-จายเงิน หรือ
หลักทรัพย ตามคําสั่งที่ไดรับจากผูจัดการกองทนุเฮดจฟนด โดยเงนิทีท่ําการรับและจายนั้น จะมา
จากทั้ง การซือ้ขายหลกัทรพัย เงนิจากการคาเงนิตราสกุลเงนิตางๆ การกูยืมเพื่อการลงทุน และ
การกูยมืเพื่อการวางมารจิน้ในหลกัประกนั ผูรับฝากหลกัทรัพยจะวางมาตรการปองกนัความเสี่ยง
เพื่อประกนัความเสียหายที่อาจเกิดจากการผิดนัดการชําระราคา และการสงมอบหลกัทรัพย
ระหวางคูคา เชน การใชระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยทีก่ระทาํในเวลาเดียวกัน 
(Delivery versus Payment หรือ DvP) ซึ่งเปนระบบที่ตรวจสอบและยนืยนัการแลกเปลี่ยนเงินกับ
หลักทรัพยใหเกิดขึ้นในเวลาพรอมกัน  

4.4.2   งานรบัฝากหลักทรัพย 

 ผูรับฝากหลักทรัพยจะทาํหนาที่เปนผูถือหลักทรัพยแทนกองทนุ โดยที่
กองทนุเฮดจฟนด รวมไปถงึกองทนุรวมทกุประเภทเมื่อทําการลงทุนแลวนัน้ หลักทรัพยที่ลงทุนจะ
ไมไดถูกนําสงมาที่บริษทัที่บริหารจัดการกองทนุ แตกองทุนตางๆจะเปดบัญชีไวกับผูเก็บรักษา
หลักทรัพย และใหคูคาทีท่าํธรุกิจดวยทาํการสงมอบหลักทรัพยเขาบัญชีของกองทุนนั้นไป  

 ในปจจุบนัระบบทะเบยีนและการเก็บรักษาหลกัทรพัยทั่วโลกสวนมากจะ
เปนระบบไรใบหลักทรัพย (Scripless) โดยเก็บรักษาหลกัทรัพยในระบบอิเลคโทรนิคสที่มีความ
ปลอดภัยสูง ระบบดังกลาวชวยเอื้ออํานวยใหกองทนุเฮดจฟนดสามารถที่จะซื้อขายเปลี่ยนมือ
หลักทรัพยไดโดยสะดวกและรวดเร็ว 

4.4.3   งานนายทะเบยีนกองทุน  

 นายทะเบียนกองทนุ จะทําหนาทีเ่ปนผูบนัทกึรายชื่อผูลงทนุ จาํนวนเงิน 
หรือ จํานวนหนวยลงทุน ในกองทนุเฮดจฟนด และทําหนาที่คํานวณผลประโยชนที่เกดิขึ้นจากการ
ลงทนุใหกับผูถือหนวยแตละรายรับทราบ รวมไปถงึมีหนาที่จายเงนิออกจากกองทนุเมื่อมกีาร
จายเงินปนผล ไถถอนเงนิลงทุน จัดการคํานวณหักภาษ ี(ถามี) ใหกับผูลงทนุ และจัดสงเอกสาร
แจงยอดเงนิลงทนุใหกับผูลงทนุรับทราบเปนระยะๆ นายทะเบียนกองทุนชวยลดภาระของบริษัท
จัดการกองทนุทําใหไมตองยุงยากกับงานดานเอกสารเกีย่วกับการรายงานผลการดําเนินงานใหกับ
ผูลงทนุ และทาํใหบริษทัจัดการกองทนุสามารถเพิ่มจํานวนกองทุนในรูปแบบตางๆไดโดยงายโดยที่
ไมจําเปนตองเปนกงัวลใจในงานดานดังกลาว 
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ระบบงานทีช่วยสนับสนุนงานนายทะเบยีนกองทนุคือ  

ก. ระบบสนับสนุนการขาย (Sales Agent System) เปนระบบที่ใชจัดการ
ในการเปดบญัชี รับซ้ือ และขายคือหนวยลงทุน ที่ผูลงทุน หรือ นายหนาขายกองทุนสงคําสัง่มา 

ข. ระบบบริการหลังการขาย (Marketing Administrative System) เปน
ระบบที่ใหบริการสอบถามขอมูล รายงานความเคลื่อนไหวของหนวยลงทนุใหกับผูถือหนวยลงทนุ 
และคํานวณคาธรรมเนยีมสาํหรับการเปนนายหนาขายกองทนุ รวมถงึจัดทาํรายงานการจัดสรร
หนวยลงทนุ คาํสั่งโอนเงนิ รายการปดสมดุทะเบียนและรายงานการจายเงินปนผล 

ค. ระบบนายทะเบยีน (Registrar System) เปนระบบที่ใหบริการจัดทํา
และปรับปรุงทะเบียนผูถือหนวยลงทุนใหเปนปจจุบนั การจัดสรรหนวยลงทุน การปดสมุดทะเบียน
เพื่อจายเงนิปนผล การจัดพมิพ และจัดสงเอกสารตางๆ เชนหนงัสือรับรองการซื้อขายหนวยลงทุน 
เปนตน 

4.4.4  งานปฏิบัติการกองทุน 

งานปฏิบัติการกองทนุจะใหบริการกองทุนเฮดจฟนดในการสนับสนุนการ
ทําธุรกรรมการลงทุนตางๆทีเ่ปนงานเบื้องหลังทั้งหมดที่เกิดขึ้นหลงัจากที่ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนด
สงคําสั่งซื้อขายหลักทรัพยมาใหกับผูรับฝากหลักทรัพยเรียบรอยแลว งานตางๆที่เกี่ยวของ
ประกอบดวย 

ก. ใหบริการเกี่ยวกับการออกใบยืนยันรายการซื้อขาย รายการยอด
คงเหลือหลักทรัพยใหกบักองทุนเฮดจฟนด 

ข. จัดทาํรายงานสถานะของการลงทุนใหกบักองทุนเฮดจฟนด 

ค. จัดทาํบัญชรีายชื่อผูลงทุนในกองทนุ สงใหกับเฮดจฟนด 

ง. จัดทํารายงานตางๆทีท่างการในทองถิน่ที่เฮดจฟนดไปจดทะเบียนรอง
ขอ 

จ. จัดทํารายงานหลักประกนัระหวางวนั เพื่อใหบริการเรียกหลักประกันใน
กรณีที่มีการกูยืมเงนิ หรือกูยืมหลกัทรพัย 
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4.4.5 งานจัดการยมืหรือใหยืมหลักทรพัย 

งานการจัดการยืมหรือใหยมืหลักทรัพย จะมีขอบเขตการใหบริการ คือ 

ก. เปนตัวแทนในการติดตอผูยืม หรือ ผูใหยืมหลักทรัพย 

ข. เปนผูดูแลรักษาหลักประกัน และเรียกหลักประกนัเพิม่หากมูลคา
หลักประกนัลดลง 

ค.ใหบริการระบบติดตามดอกเบี้ย หรือ เงนิปนผลของหลักทรัพยทีถู่กยืม
สงคืนกับผูใหยืม 

ง. ใหบริการดูแลหลักทรัพยนั้นหากมีการเปลี่ยนแปลงขอกําหนดสิทธิ หรือ
จัดเรียกประชมุ 

4.5 ธุรกจิ Prime Brokerage 

จากความพยายามของธนาคารตางๆในการพัฒนาขยายขอบเขตการใหบริการให
ครอบคลุมตามความตองการของเฮดจฟนดอยางครบถวนทาํใหเกิดธุรกิจ Prime Broker ข้ึน ซึ่ง
ธุรกิจนี้จะใหบริการกับเฮดจฟนดแบบครบวงจรหรือ One Stop Service ตั้งแตงานดานการจัดตั้ง
บริษัทตลอดจนงานดานการลงทนุ ดงันัน้ ธุรกิจนี้จงึเติบโตคูขนานไปกบัเฮดจฟนด และจัดวาเปน
ธุรกิจที่มีสวนสําคัญในการทําให การดําเนินธุรกิจของเฮดจฟนดสามารถกอรางสรางตัว และ
ดําเนนิงานไปไดอยางสะดวก เฮดจฟนดจงึมีเพียงผูจัดการลงทนุที่มีความสามารถในการบรหิาร
กองทนุคนเดียวก็เพียงพอ สวนงานดานอืน่ๆ นัน้ มี Prime Broker รับภาระหนาที่ในการใหบริการ
จัดการ  

Prime Broker จึงเปนเหมือนตัวชวยในการดําเนินธุรกิจของเฮดจฟนด โดยชวย
ลดระยะเวลาและความยุงยากในการจัดตัง้ธุรกิจซ่ึงเปนสิ่งที่ผูจัดการกองทนุไมมีความเชี่ยวชาญ 
ทําใหเกิดการจัดตั้งเฮดจฟนดจํานวนมากขึ้นเปนทวีคูณในปจจุบัน และการใหบริการแบบครบ
วงจร One Stop Service ดังกลาว ไดชวยลดตนทุนการบริหารงานของเฮดจฟนดเปนอยางมาก 
โดย ณ จุดนี้จะขยายความเฉพาะงานบางสวนที่สําคัญเพิ่มเติม เนื่องจากไดมีการกลาวถงึแลวใน
ขางตนเทานัน้ 

Prime Brokerage จะนาํเสนอบริการแบบครบวงจร one stop services โดย
บริการหลักๆ จากธุรกิจ มีดงัตอไปนี ้
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 แผนภูมิที่ 4.5 แสดงถึงบริการของ Prime Broker ที่นําเสนอใหกับเฮดจฟนด 
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ก. งานทีป่รึกษากองทนุ 

    ข้ันตอนการจัดตั้งกองทุนเฮดจฟนดมีความยุงยากและคอนขางใชเวลา Prime 
Broker จึงรับดําเนนิการในเรื่องดังกลาว ทําใหผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดสามารถทุมทรัพยากรทีม่ี
อยูอยางจํากัดในการแตเฉพาะงานดานการลงทุนไดเต็มที่ นอกจากนี้ Prime Broker ยังชวยดูแล
การบริหารธุรกิจใหเกิดความเจริญเติบโต ดังที่แสดงในแผนภูม ิ
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แผนภูมิที่ 4.6 แสดงถึงขั้นตอนในการจัดตั้งกองทนุเฮดจฟนด 

ข. งานจัดหาแหลงเงินลงทุน 

    Prime Broker จะใหความชวยเหลือแกเฮดจฟนดในการจัดหาแหลงเงินลงทนุ
จากกลุมลูกคาเปาหมาย รวมไปถึงใหความชวยเหลือในการจัดทาํ Presentation เพือ่นําเสนอ
ใหแกนกัลงทนุ ซึง่โดยปรกติ Prime Broker จะทาํธุรกิจนายหนามานานจงึสามารถเขาถึงนักลงทนุ
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ที่ตรงกับความตองการของเฮดจฟนดไดงาย ตางจากเฮดจฟนดที่เพิง่จะตั้งขึ้นมาใหมไมเปนที่รูจัก
หรือเชื่อถือตอนักลงทนุจึงยังไมมีฐานลกูคาเปนของตัวเอง Prime Broker จึงเปนเสมือนใบเบิกทาง
ที่มีสวนสําคัญในการใหความชวยเหลือเฮดจฟนดในการเขาถึงลูกคา ข้ันตอนงานบริการของ 
Prime Broker ในการวางแผนงานเพื่อพบปะกับนกัลงทนุเปนไปดงัรูปดานลางนี ้

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

แผนภูมิท

ใหคําปรึกษากอนเริ่มดําเนินงาน

Goldma
(Custod
 

ี่ 4.7 แสดงการทาํหนาที่ของ Prime Brokerในฐานะผูจัดหาแหลงเงินทนุ 

- ใหความเห็น ใน Presentation ท่ีจะนําเสนอลูกคาและปรับปรุงแกไข
- ระบุกลุมลูกคาเปาหมาย
- นําเสนอการลงทุนในเบ้ืองตนใหกับกลุมลุกคาเปาหมาย

- นําเสนอการลงทุนใหกับนักลงทุนท้ังคนกลุมใหญ และรายบุคคล
- นําเสนอใหกับนักลงทุนในวงกวาง

วางโครงการนําเสนอกลยุทธการลงทุน

- จัดสัมมนาแบบรายเดือน
- จัดสัมมนานักลงทุนกลุมใหญ

จัดทํางานสัมมนากลุมนักลงทุน

จัดการติดตามและนําเสนอการลงทุนตอเน่ือง
- นําโครงการเขารวมในโครงการนําเสนอของ Prime Broker
- พบปะพูดคุยกับนักลงทุนอยางสม่ําเสมอ
- นําสงคําแนะนํา ติชม จากนักลงทุนใหกับ เฮดจฟนด

 

ค. การใหยืมหลักทรัพย 

    Prime Broker สวนใหญจะเปนธนาคารเพื่อการลงทนุขนาดใหญ เชน 
n Sachs ซึ่งมีความนาเชื่อถือที่ดแีละมีสายสัมพันธกับผูเก็บรักษาหลักทรพัย 
ian) หรือ นกัลงทุนสถาบนั เชน บริษัทประกนั กองทนุรวม กองทนุสํารองเลี้ยงชพี ฯลฯ 
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เปนอยางดี จึงทําใหสามารถเขาถึงแหลงใหยืมหลักทรัพยไดโดยงาย  การจัดหาหลกัทรัพยใหเฮดจ
ฟนดยมืจัดเปนธุรกิจที่สําคญัของ Prime Broker และ เปนธุรกรรมทีเ่ฮดจฟนดจะขาดเสียมิได 
เนื่องจากในการดําเนนิการลงทนุตามกลยุทธที่วางไวสวนมากจะตองมีการพึง่พาการทํา Short 
Sell ในหลักทรัพยเพื่อใหไดมาซึ่งผลตอบแทน ดงันัน้ จงึมีความจําเปนที่จะตองยมืหลักทรัพยเพือ่
มาสงมอบจากการทํา Short Sell นั้น 

 
 อุปทานของ อุปสงคของ

 

 

 

 

 

 

แผ

วา
นี้ก
กัน
กา
ตัว
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ให

ได
ฟน
แหลงทียื่มหลักทรัพยได
- ผูรับฝากหลักทรัพย (Custodian)
- บริษัทประกัน
- กองทุนรวม กองทุนสํารองฯ
- กองทุนของมหาวิทยาลัย
- องคกร
- ดีลเลอร / โบรกเกอร
- บุคคลธรรมดา

ผูขอยืม
เฮดจฟนด

PRIME BROKER

หลักทรัพย หลักทรัพยผูรวบรวม

 

นภูมิที่ 4.8 แสดงการทาํหนาที่ของ Prime Brokerในฐานะผูจัดหาแหลงใหยืมหลกัทรัพย 

ง. การจัดหาเงนิกูมารจิ้น 

   เนื่องจากการลงทุนของเฮดจฟนดมกัจะมีการกูยืมเงินโดยการนําหลกัทรัพยมา
งเปนหลักประกัน และนาํเงินกูที่ไดไปลงทุนซื้อหลักทรพัยอีกตอหนึง่ แลวนําหลักทรัพยที่ไดใหม
ลับมาวางเปนหลกัประกนัเพื่อขอกูเงนิไปลงทุนอกีครั้งวนเวยีนดงักลาวไดหลายๆ รอบ ซึ่งเรียก
วา การทํา Leverage (ดังไดกลาวมาแลวขางตนในเรื่อง Leverage) และหลักประกันนี้ จะไดรับ
รกํากับดูแลเมื่อหลักทรพัยเหลานี้มีมลูคาเปลี่ยนแปลงไปตามความผันผวนของภาวะตลาด 
อยางเชน ในกรณีที่ราคาหลักทรัพยที่วางเปนหลกัประกันมีมูลคาลดลง เฮดจฟนดจะตองทาํการ
งหลักประกนัเพิม่เติม หรือวางเงนิสดที่เรียกวาวางมารจิ้นเพิ่มก็ได ซึ่ง Prime Broker จะเขามา
บริการในการปลอยเงนิกูมารจิ้นนี้เพื่อใหเฮดจฟนด นาํไปวางเปนหลักประกัน  

ถึงแมจะดูเปนธุรกิจที่มีความเสี่ยงสงู แตสาเหตทุี่ Prime Broker ใหบริการดานนี้
เปนอยางดี เนื่องจาก Prime Broker มกัทําหนาที่เปนผูดูแลหลกัทรัพย (Custodian) ใหกับเฮดจ
ดอยูเอง จงึทราบสถานะและความเสีย่งของกองทนุ ทําใหมีความมั่นใจในการใหกูยมืเงนิ อีกทั้ง



 141
การวางมารจิน้จะมกีารตีมลูคาของหลักทรัพยเปนประจําทกุวนั นอกจากนี้ Prime Broker ที่ดียังมี
สวนสาํคัญที่ชวยดูแลกองทนุเฮดจฟนดไมใหใช Leverage มากเกนิไปจนอาจกอใหเกิดความเสีย่ง
ที่ทาํใหกองทนุลมละลายได  

จ. งานดานการชําระราคาหลักทรัพย 

    การชําระราคาหลักทรัพย หรือคือการทาํ Settlement เพื่อชําระเงินหรือสงมอบ
หลักทรัพยใหกบัคูคาของเฮดจฟนด สวนมาก เฮดจฟนด หรือแมแตกองทนุรวมทั่วไปที่มีขนาดเลก็ 
มักจะจางบรษิัทภายนอก (Outsource) เพื่อทาํการชาํระราคาให ซึ่งPrime Broker จะรับหนาที่การ
ดูแลเร่ืองการชาํระเงนิ หรือสงมอบหลกัทรพัยที่ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดส่ังซื้อหรือขาย  

ฉ. งานผูเก็บรักษาหลักทรัพย (Custodian) 

     Prime Broker จะทําหนาที่เปรียบเสมอืนคลังเกบ็สินคาใหกับเฮดจฟนด ใน
ความเปนจริงแลว งานผูเกบ็รักษาหลักทรัพย จะมีบริษทัที่มีความเชี่ยวชาญเฉพาะดานเปนผู
ใหบริการ แตในกรณีของเฮดจฟนด อาจเหมาะสมกวาทีจ่ะเลือกใชบริการของ Prime Broker เพื่อ
ความสะดวกในการดูแลหลกัทรัพย เปนเสมือน one-stop-services ที่ Prime Broker สามารถที่
จะจัดใหกับเฮดจฟนด 

ช. ระบบควบคุมความเสีย่ง 

    Prime Broker ขนาดใหญ เชน บริษทั Goldman Sachs เปนทัง้สถาบนั
การเงนิชัน้นาํ และเปน Broker ขนาดใหญ จะมีระบบการควบคุมความเสี่ยง การวเิคราะหความ
เสี่ยง และมีเครื่องมือชวยคาํนวณความเสีย่งที่ทนัสมัย ซึง่จะสอดคลองกับความตองการของเฮดจ
ฟนดที่มีการลงทนุทัง้ Long และ Short ในหลักทรัพย และอนุพนัธุ มีการวางมารจิ้น และ ใช 
Leverage ทําใหสถานะของเงินลงทนุมีความซับซอนมาก และเนื่องจากผูจัดการกองทุนเฮดจฟนด
โดยสวนใหญมักใหความสาํคัญตอผลตอบแทนเปนหลกัจึงมกัละเลยตอความเสี่ยงที่เกิดขึ้นใน
กองทนุ  ดังนัน้ Prime Broker จึงเปนตัวชวยที่สําคัญในการบริหารความเสี่ยงของเฮดจฟนดใหมี
ประสิทธิภาพ  

ซ. การรับเปนตัวแทนของกองทนุในการตดิตอประสานงานดานตางๆ 

    Prime Broker ใหบริการเปน “Single Contact Point” หรือคือ การใหบริการ
เปนตัวแทนของกองทนุเฮดจฟนดในการจดัการงานดานตางๆ ที่ในบางครั้ง เฮดจฟนดอาจตองการ
สรรหาผูใหบริการรายอืน่ๆเปนผูดําเนินการ และจะให Prime Broker ทาํหนาที่เปนตัวแทนติดตอ
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เจรจา กับองคกรเหลานัน้แทนผูจัดการกองทุน หรือ อาจเปนงานที่เฮดจฟนดมอบหมายให Prime 
Broker ทําหนาที่เปนผูแทนรับมอบอํานาจไปดําเนินการ ตัวอยางเชน Prime Broker เปนตัวแทน
จัดหาระบบงานการชาํระราคาที่เหมาะสมกับการดําเนนิงานของเฮดจฟนด โดยทีเ่ฮดจฟนดอาจไม
เลือกใชระบบงานของ Prime Broker ที่มอียู หรือ Prime Broker รับมอบอํานาจจากผูจัดการ
กองทนุ เพื่อรวมเขาประชมุการประชุมผูถอืหุนของบริษทัที่เฮดจฟนดลงทนุและทาํหนาที่ลงคะแนน
เสียงแทนผูจัดการกองทนุ 

ฌ. ระบบเทคโนโลย ี

      Prime Broker เปนผูที่อยูในตลาดเงินและทุนมาเปนเวลานาน จงึมีความรู 
ความเขาใจในระบบงานและการลงทุนเปนอยางด ีรวมถงึเทคโนโลยีตางๆที่ใชในการบริหารจัดการ 
เพื่อใหเกิดความคุมคาในการลงทนุ และลดความเสี่ยงของการลงทนุในเทคโนโลยทีี่ไมเหมาะสม 
Prime Broker สามารถใหบริการโดยการใหคําปรึกษาในการเลือกระบบเทคโนโลย ีหรืออาจจะให
เชาใชระบบเทคโนโลยีของตนเอง รวมไปถงึอาจจะเสนอขายระบบเทคโนโลยทีี่ Prime Broker เปน
ผูพัฒนาขึ้นมาเอง โดยทั่วไปแลวระบบเทคโนโลยทีี่ Prime Broker นาํเสนอจะเปนระบบที่
ครอบคลุมทั้งงานดานการลงทนุจนกระทั่งถึงระบบปฏิบตัิการกองทุน ดังที่แสดงในแผนภูม ิ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
143

                    

ระบบที่
ใหบริการ

บริการที่
รองรับ

ระบบบริหารกองทุน ระบบสงคําสั่ง
ซื้อขายหลักทรัพย

ระบบรับฝากหลักทรัพย
และระบบควบคุม ระบบบัญชีกองทุน

ระบบรายงาน
ใหกับนักลงทุน

• การแสดงสถานะ
ลงทุนแบบ Real time

• การวิเคราะหความเสี่ยง
• รายงานสถานะกองทุน
• วิเคราะหผลตอบแทน

• ซื้อขายหลักทรัพย
• ใหยืมหลักทรัพย
• ซื้อขายเงินตรา
ตางประเทศ

• ติดตามดูแลคําสั่ง
ซื้อขายหลักทรัพย

• ติดตามคานายหนา
ในการซื้อขาย

• รายการซื้อขายที่ตอง
ชําระราคา

• รับและสงขอมูลระหวาง
กองทุนและผูรับฝาก
หลักทรัพย

• แกไขกรณีเกิดความผิด
พลาดในการสงมอบ

• รายงานรายการกูยืม
และดอกเบี้ยรับ-จาย

• จัดทํางบดุล และ 
งบกําไรขาดทุน

• แสดงผลตอบแทน
ที่ไดจากกองทุน

• รายงานบัญชีคงคาง

• แสดงผลตอบแทน
ปจจุบันและยอนหลัง

• แสดงสถานะเงินลงทุน
• จัดทํา เวปไซด เพื่อ
สงขาวสารใหนักลงทุน

งานลงทุน จนถึง งานปฏิบัติการกองทุน

 

แผนภูมิที่ 4.9 แสดงระบบเทคโนโลยทีี่ Prime Broker ใหบริการ 
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ญ. ระบบงานธุรการและงานปฏิบัติการกองทนุ 

     ระบบงานธุรการและงานปฏิบัติการกองทนุที ่Prime Broker เสนอใหกับเฮดจ
ฟนด ครอบคลุมถึงงานดานหลักๆ 3 ประการคือ 

- การทาํบัญชกีองทนุ  

   ไดแก บัญชกีองทนุหลายสกุลเงนิ, การเก็บบันทึกขอมลูดานการบํารุงรักษา
ระบบตางๆ และ การคํานวณหามูลคาสินทรัพยสุทธ ิ(Net Asset Value) 

- งานบริการนกัลงทุน 

   ไดแก ใหการยืนยนัการซื้อขายกองทนุกบันักลงทนุ, จัดสงรายงานสถานะ
เงินกองทุน และจัดสงรายงานผลประกอบการ และผลตอบแทนของกองทนุ 

- งานทีเ่กี่ยวของกับบริษทัจดัการกองทุนเฮดจฟนด 

   ไดแก นัดประชุมผูถือหุนของบริษัทจัดการฯ กับผูบริหารระดับสูงของกองทนุ 
จัดทํางานรายงานการเสียภาษี และจัดทํางานธุรการดานเลขานุการอืน่ๆ 

ฎ. Synthetic Prime Brokerage  

    งาน Synthetic Prime Brokerage คือ งานบริการที่เพิ่มขยายออกไปนอก
กรอบของธุรกจินายหนาทั่วๆไป ซึ่งจะพบไดใน Prime Broker ขนาดใหญหลายแหงดวยกัน งาน
เสริมที่จัดวาเปน Synthetic Prime Brokerage ประกอบดวย  การใหคําปรึกษาเพื่อลดการจาย
ภาษี,  การใหคําปรึกษาเพื่อเพิ่มผลตอบแทนของการลงทุน,  การใหคําปรึกษาการลงทนุขาม
ประเภทสินทรพัย เชน การปองกันความเสีย่งสนิทรัพยระหวางอนุพนัธุกับหลักทรัพยปกติ,  การให
คําปรึกษาดานการเพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารการวางมารจิน้,  การใหคําปรึกษาดานการเพิม่
ประสิทธิภาพในการบรหิารระบบปฏิบัติการกองทนุ และการเปนคูคา หรือ นาํเสนอขายผลิตภัณฑ
ทางการเงนิใหกับเฮดจฟนด เชน การเปนคูคาทําอนพุันธุ ประเภทตางๆ (Swap) เปนตน 

4.6 สรุปทายบท 

จากกลไกการทํางานของเฮดจฟนดที่ไดนาํเสนอในรายละเอียดไปแลวขางตน เรา
จะเหน็ไดวา สถาบนัการเงินประเภทตางๆมีสวนสาํคัญในขบวนการลงทุนของเฮดจฟนดทุก
ประเภท และยังชวยรับภาระการดําเนนิการทางดานงานปฏิบัติการกองทนุ เชน การจัดตั้งบริษัท
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และการจัดตั้งกองทนุ รวมถงึการเปนนายหนาในการหาลูกคาเปาหมาย การที่สถาบันการเงนิไดมี
พัฒนาการในการใหบริการอยางครบวงจรเชนนี ้ชวยใหเฮดจฟนดสามารถทุมเวลาและทรัพยากร
ทั้งหมดในการสรางผลตอบแทนไดอยางเตม็ที่ ทั้งยังสามารถลดคาใชจายทีจ่ะตองลงทุนใน
โครงสรางพื้นฐานเพื่อรองรับงานดานปฏิบัติการตางๆ ภายในเอง ซึง่เอื้อตอการกอต้ังและการ
ขยายการดําเนินงานของเฮดจฟนด ดงันัน้ สถาบันการเงนิจงึเปนองคประกอบที่จาํเปนอยางยิง่ตอ
การเจริญเติบโตในอนาคต 

จากการเขามามีปฏิสัมพนัธของธนาคารประเภทตางๆในการใหบริการแกเฮดจ
ฟนดนี้เอง มีผลใหเสนแบงระหวางธุรกิจการเงนิอื่นๆและเฮดจฟนดเร่ิมมีความไมชดัเจน เนื่องจาก
ในปจจุบัน ธนาคารพาณิชย และธนาคารเพื่อการลงทนุไดรุกเขาไปทําธุรกิจเฮดจฟนดเอง∗ โดย
การเขามาสูธุรกิจเฮดจฟนดของสถาบนัการเงนิเหลานีเ้กิดจากสายสมัพันธทีม่ีอยูเดิมในการ
ใหบริการตอเฮดจฟนด ทาํใหสถาบันเหลานัน้ประจักษวาแนวโนมในอนาคตของการเจริญเติบโต
ของธุรกิจเฮดจฟนดยงัสามารถขยายตัวไดอีกมาก รวมถึงอัตราการทาํกําไรทีม่ีอยูสูง จงึเปน
แรงจูงใจใหธนาคารตางๆ กาวเขาสูธุรกจิเฮดจฟนดอยางตอเนื่อง ถงึแมวาที่ผานมาธุรกิจเฮดจ
ฟนดจาํนวนไมนอยตองปดตัวลง เนื่องจากตองใชกลยทุธการลงทนุทีม่ีคาความเสี่ยงในระดับสูง 
แตก็มิไดหยุดยั้งการเขามาในธุรกิจนี้ของธนาคารตางๆ เนื่องจากสถาบันการเงนิเหลานี้โดยเฉพาะ
ธนาคารเพื่อการลงทนุจะมีความคุนเคยกบัธุรกรรมตางๆ ที่เฮดจฟนดลงทนุอยู รวมถึงการมีระบบ
จัดการความเสี่ยงที่มีมาตรฐานสงู จงึทาํใหผูบริหารธนาคารมีความมัน่ใจวาเฮดจฟนดของตนจะ
ไมประสบปญหาเชนกองทนุเฮดจฟนดในอดีต  

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 7 ขอ 7.7.5 เร่ือง การเขามาทําธุรกิจเฮดจฟนดของธนาคารและสถาบัน

การเงิน 



บทที่ 5  

วิกฤติของเฮดจฟนด: กรณีการลมสลายของกองทุน LTCM 

การลมสลายของกองทนุ Long Term Capital Management, L.P. (LTCM) ซึ่ง
เปนผูเชี่ยวชาญทางดาน Fixed-Income Arbitrage ในป 1998 ไดสงผลกระทบตอตลาดเงินเปนวง
กวางโดยเฉพาะตลาดสหรัฐฯ  ทําใหหนวยงานของรัฐบาลสหรัฐฯอยาง Federal Reserve และ
สถาบนัการเงนิเอกชน 14 แหงตองเขามาดําเนนิการชวยเหลือกองทุนดังกลาวเปนการเรงดวน 
กอนที่จะลุกลามไปสูระบบการเงนิทั้งระบบ วิกฤตการณดังกลาวไดกอใหเกิดประเด็นคําถามและ
ความวิตกกงัวลตามมาอกีมากมายเกีย่วกบัระบบปองกนัภัยทางเศรษฐกิจและโครงสรางของระบบ
การเงนิที่เปนอยู โดยประเดน็สําคัญมุงเนนไปที่ความเสีย่งของการลงทุนในเฮดจฟนด ซึง่อาจสงผล
กระทบตอนกัลงทนุรายยอย นักลงทุนสถาบัน และสถาบนัการเงนิเปนวงกวาง ประเด็นดังกลาวจงึ
มีความนาสนใจที่จะทําการวิเคราะหในแงลึก เพื่อใหเกิดความกระจางชัดถึงทีม่าของปญหาและ
ผลกระทบที่จะเกิดขึ้น 

เนื่องจากการเปดเผยขอมูลของ เฮดจฟนด นั้นอยูในระดับจํากัด จงึมกัถูกตั้งขอ
สงสัยและบอยครั้งที่เฮดจฟนดไดตกเปนแพะรับบาปสาํหรับปญหาใหญๆที่เกิดขึ้น ถงึแมวาในบาง
กรณีปญหาเหลานัน้จะไมไดมีสวนหนึ่งสวนใดที่เกีย่วของกับ เฮดจฟนด เลยก็ตาม จากการที่ผูวิจัย
ไดศึกษาวิจัยเกี่ยวกับ เฮดจฟนด มาตัง้แต ป1997 ประกอบกับประสบการณในธุรกิจบริหาร
กองทนุที่ยาวนานพอสมควร จึงหวังวาเอกสารนี้จะสามารถไขขอของใจเกี่ยวกับ เฮดจฟนด ที่มีอยู
ใหกระจางขึ้นได 

5.1 ความเปนมา 

LTCM กอต้ังขึน้ในป ค.ศ. 1993 โดย John Meriwether อดีตผูบริหารระดับสูง
ของ Salomon Brothers ในรูปแบบของหางหุนสวน จํากัด ในมลรัฐ เดลเลเวร เงนิสวนใหญที่
นํามาลงทนุจะมาจาก หมูเกาะเคยแมน   โดยบุคคลที่มชีื่อเสียงในตลาด Wall Street เขามามีสวน
รวมในการกอต้ังและเปนผูรวมลงทนุ1  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 
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สองทานนี้ไดรับรางวัลโนเบลสาขาเศรษฐศาสตร ในป 1997) และ David Mullen (อดีต Vice-
chairman ของ Federal Reserve) 

                            
John Meriwether          Robert Merton                Myron Scholes 

ในชวงเริ่มตน Meriwether เนนกลยทุธการทํากาํไรตามแบบดั้งเดิมของโจนส (คือ
การหกัลาง Market Risk ดวยกลยทุธการลงทนุทีเ่ปน Long/Short)∗  ดังที่กลาวไวแลวในบทที ่2 
และ 3  อยางไรก็ตาม กลยุทธของ โจนส ทีน่ํามาใชถงึแมจะไดผลแตก็ไมสามารถทาํกําไรเปนกอบ
เปนกาํไดเหมอืนเฮดจฟนดรุนใหญของจอรจ โซรอส  เนือ่งจากตลาดมีแนวโนมที่จะปรับตัวเขาสู
สภาวะสมดุล ทีมจัดการลงทุนจงึตองมองหาโอกาสการลงทนุอื่นเพิ่มเติม และไดขยายการลงทุน
ไปในตลาด Interest-rate Swap และตลาด Futures  LTCM ใชกลยุทธเพื่อหาผลกาํไรจากแนวคดิ
และขอสมมุติฐานวา  (ก) สภาพคลองในการลงทุน (Liquidity) (ข) สวนตางของผลตอบแทนของ
หุนกูกับพันธบตัรรัฐบาล (Credit Spreads) และ (ค) สวนตางของความผันผวน(Volatility 
Spreads) จะมีคาคงที่คาหนึ่ง ดังนั้น เมื่อสวนตางนี้กวางออก  ในระยะยาวก็จะกลบัแคบลงเมื่อ
เปรียบเทยีบกบัขอมูลในอดีตที่เคยเปน  โดยกลยทุธเหลานัน้จะยึดถอื และใชหลักการคํานวณโดย
ใช Model ทางคณิตศาสตร (Quantitative Models) และความเชื่อในคาสหสัมพันธระหวางตัวแปร
ตางๆในตลาดการเงนิ (Correlations)   ซึ่งโดยปกติแลวกลยุทธเหลานีจ้ะมีความถูกตองนับจาก
อดีตเปนตนมา  เนื่องจากเปนชวงเวลาที่ปจจัยทางเศรษฐกิจ ไดแก อัตราเงนิเฟอและอัตรา
ดอกเบี้ยทัว่โลกอยูในสภาวะขาลง  รวมทั้งสหภาพยุโรปตางก็ลดดอกเบี้ยลงอยางตอเนื่อง จึงทําให
สวนตางของคาความเสี่ยง (Risk spread) ปรับลดลงตามที่คาดการณ2  ดังนั้น Meriwether จึงได

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 3 ขอ 3.2 เร่ืองเฮดจฟนดแรกของโลกกับกลยุทธการทํากําไร 
2 Tomas Garbaravicius and Frank Dierick,  "Hedge funds and their implications for 

financial stability," p. 29 
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กูยืมเพื่อการลงทนุมากขึ้น (Leverage)∗  เพื่อเพิม่ผลตอบแทนจากการลงทุน  โดยในชวง 2 ปแรก
นั้นก็ดูไดผลดี LTCM สรางผลตอบแทนไดถึง 43% และ 41% ตอปโดยลําดับ และมีเงินทุนจากผู
ลงทนุสูงถึง 7 พันลานเหรียญสหรัฐฯ  

อยางไรก็ตาม ความจริงทีว่า Market Risk ไมเพิ่มข้ึน (ตามกลยทุธของโจนส) 
ตองอยูบนสมมุติฐาน 2 ขอ คือ เงินลงทุนอยูในหลกัทรพัยที่มีสภาพคลอง  และขนาดของกองทนุ
ตองไมใหญเกนิไปเมื่อเทยีบกับขนาดของตลาด  เฮดจฟนดขนาดใหญหลายกองทนุที่ประสบกับ
ปญหากเ็พราะวาขนาดกองทุนใหญเกนิไป  จงึไดมีการลดขนาดกองทุนโดยคืนเงินใหกับผูลงทนุ  
และเมื่อ LTCM ทําการลดขนาดกองทนุ และคืนเงนิใหกบัผูลงทนุจํานวน 2.7 พันลานเหรียญ
สหรัฐฯ   กเ็ปนที่เขาใจกนัโดยทั่วไปวา LTCM กระทําไปเพื่อหลกีเลี่ยงการเกิดปญหาดังกลาว แต
ส่ิงที่เกิดขึ้นกลบัเปนสิ่งที่ไมมใีครคาดคิด  นัน่คือ เงนิกูของกองทนุไมไดลดลงไปดวยในสัดสวน
เทากับทนุที่ลดลง  ทําใหอัตราสวนหนี้สินตอทุนของกองทนุสูงขึน้ นั่นหมายความวา LTCM ใช 
leverage มากขึ้นนัน่เอง   

เนื่องจากทีมงานของ LTCM เปนที่ยอมรับและมีชื่อเสียงโดงดังในวงการธุรกิจ ทาํ
ใหสามารถกูยมืเงนิจากสถาบันการเงนิชั้นนําไดสูงถงึ 100% ของมูลคาหลักทรัพยที่นาํไปค้ํา
ประกัน   กลยทุธของ LTCM คือนําหลักทรพัยคุณภาพดทีี่ลงทุนไปค้ําประกันเงินกู เมื่อไดเงินกูมาก็
นําเงินไปลงทนุในหลักทรัพยใหม และนาํหลักทรัพยใหมนั้นไปค้าํประกันเงนิกูเพื่อนําเงินมาลงทนุ
ตอ การกระทาํเชนนีน้ั้นในทางทฤษฎีอาจกลาวไดวา LTCM สามารถกูยืมไดอยางตอเนื่องโดยไมมี
ที่ส้ินสุด    

 5.2 การวิเคราะหธรุกรรมของ LTCM กับสถาบันการเงิน 

ผลประกอบการของกองทุนในชวงแรกประสบความสาํเร็จเปนอยางมาก 
โดยเฉพาะอยางยิง่ป 1996 ถือวาเปนปแหงความสําเร็จที่ยิง่ใหญที่สุดของ LTCM สถาบนัการเงิน
หลายแหงจงึใหความสนใจที่จะนําเงินมาลงทนุใน LTCM ซึ่งในขณะนั้นกองทุนมิไดตองการเงนิทุน
ใหม เนื่องจากกองทนุอยูในชวงที่ไดผลตอบแทนดี แตเพือ่เปนการรักษาสัมพนัธภาพกับสถาบนั
การเงนิตางๆที่สนใจลงทนุใน LTCM และเพื่อเปดโอกาสใหหุนสวนของ LTCM ลงทุนเพิ่มใน
กองทนุ ในชวงกลางป 1997 Dr. Myron Scholes จึงไดคิดคนโครงสรางทางการเงนิใหมข้ึนมาขาย
ใหสถาบนัการเงิน   

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 4 เร่ือง Leverage 
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ธนาคาร UBS เปนหนึ่งในสถาบนัการเงินที่สนใจลงทนุใน LTCM และเปนผูลงทนุ

ภายใตเงื่อนไขโครงสรางทางการเงินตามที่ Scholes กําหนด เงื่อนไขการลงทุนระหวาง ธนาคาร 
UBS และ LTCM สรุปไดดังนี3้   

ธนาคาร UBS ไดรับอนุญาตใหซื้อหนวยลงทุนของ LTCM ประมาณ 1 พนัลาน
เหรียญสหรัฐฯ  

ธนาคาร UBS ตองกนัหนวยลงทนุจํานวน 800 ลานเหรียญสหรัฐฯ ที่ซือ้มา เก็บไว
เพื่อรองรับการออกสิทธิในการซื้อหนวยลงทุนอายุ 7 ป (Write Call Options on LTCM Unit-
trusts) มาขายใหกับหุนสวนของ LTCM โดย Call Option ที่ขาย มีราคา 266 ลานเหรียญสหรัฐฯ 
Call Option ดังกลาวใหสิทธิแกหุนสวนของ LTCM ในการซื้อหนวยลงทนุจํานวน 800 ลานเหรียญ
สหรัฐฯ  จากธนาคาร UBS ในอีก 7 ปขางหนา ตามราคาที่กาํหนดไวลวงหนา (Exercise Price) 
ซึ่งไมมีการเปดเผยราคาดังกลาว4  

อาจมีผูสงสยัวา การที่ธนาคารจะเขามาลงทุนใน LTCM นั้น ไมนาจะเปนเรื่อง
ยุงยากหรือซับซอนแตอยางใด  แตทําไม Scholes จึงตองจัดโครงสรางการลงทุนที่มคีวามซับซอน
เชนนี้ ผูบริหารของ LTCM และธนาคารมวีัตถุประสงคซอนเรนอยูหรือไม  เมื่อผูวิจัยไดวิเคราะห
การจัดโครงสรางดังกลาว  จงึไดขอสรุปวาวัตถุประสงคของการจัดโครงสรางการลงทนุที่ซับซอนนี้ 
แทจริงแลวคือ การใหสิทธิแกธนาคารในการซื้อหนวยลงทุนของ LTCM แตการที่ธนาคารไดสิทธิ
ดังกลาวนัน้ ตองแลกกับการที่ธนาคารตองใหเงนิกูยืมแกหุนสวนของ LTCM นั่นเอง  ทั้งนี้ ผูวิจัย
สันนษิฐานวาโครงสรางทางการเงนิดังกลาวอาจเปนชองทางในการหลีกเลี่ยงภาษี และกฎกติกา
บางอยาง   

ถึงแมวา ธนาคาร UBS จะไดรับอนุญาตใหซื้อหนวยลงทุนของ LTCM ประมาณ 
1 พันลานเหรยีญสหรัฐฯ    แตการที่ธนาคารตองขาย Call Option ใหแกหุนสวนของ LTCM ดวย
นั้น จึงควรที่จะแยกการวิเคราะหออกเปน 2 สวนเพื่อใหเห็นภาพธุรกรรม 2 สวนนี้ไดอยางชัดเจน

                                                  
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.  แหลงที่มา: http://home.gwu.edu/~alexbapt/ltcm111698.htm [May 6, 
2007] 
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มากขึ้น คือ (1) หนวยลงทนุจํานวน 800 ลานเหรียญสหรัฐฯ  ที่ธนาคารตองกันไวสําหรับรองรับ
การใชสิทธิภายใต Call Option  ซึ่งการทาํธุรกรรมสําหรบัหนวยลงทนุสวนนี้ถือเปนการใหกูยืมเงนิ
กันทางออม    และ (2) หนวยลงทุนจาํนวน 200 ลานเหรียญสหรัฐฯ ทีเ่หลือ ซึง่เปนการลงทนุ
โดยตรงของธนาคารเอง  

หนวยลงทนุจาํนวน 800 ลานเหรียญสหรฐัฯ  ที่ธนาคารตองกันไวสําหรับรองรับ
การใชสิทธิภายใต Call Option 

(หมายเหต:ุ เนื่องจากไมมกีารเปดเผยราคาซื้อขายที่กาํหนด (Exercise Price) 
ตาม Call Option ดังนัน้ เพือ่ความงายในการอธิบาย ผูวิจัยขอตั้งสมมุติฐานวา Exercise Price 
กําหนดไวเปน 800 ลานเหรยีญสหรัฐฯ เทากับมูลคาหนวยลงทนุ ณ วนัเริ่มทาํธุรกรรม) 

รูปแบบ (Form) การทําธุรกรรมในสวนนี้ เปนธุรกรรมของธนาคารในการลงทนุใน
หนวยลงทนุผนวกกับการขาย Call Options แตถาพิจารณาจากเนื้อหา (Substance) ของธุรกรรม 
แทจริงแลว ถอืเปนการทําธรุกรรมการใหกูยืมเงินผานโครงสรางดังกลาว  วิเคราะหโดยพิจารณา
กระแสเงินสดในการทําธุรกรรมภายใตโครงสรางทางการเงินดังกลาว เปรียบเทยีบกบัการทาํ
ธุรกรรมการกูยืมเงนิตามปกติ สรุปไดดังนี้ 
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จายเงินคา Call Option 266 ลานเหรียญฯ
จายเงินคาหนวยลงทุน LTCM จํานวน 

800 ลานเหรียญฯ

หุนสวนของ
 LTCM

ธนาคาร UBS
กองทุน 
LTCM

จายเงินซื้อหนวยลงทุน 800 ลานเหรียญฯ 
(ตามสิทธิของ Call Option)

หุนสวนของ
 LTCM

ธนาคาร UBS

จายดอกเบี้ยลวงหนา 266 ลานเหรียญฯ

หุนสวนของ
 LTCM

ธนาคาร UBS
กองทุน 
LTCM

เงินกูยืม 800 ลานเหรียญฯ

นําหนวยลงทุนท่ีซื้อ มาค้ําประกันเงินกู     กับ
ธนาคาร

จายคืนเงินกูยืม 800 ลานเหรียญฯ

หุนสวนของ
 LTCM

ธนาคาร UBS

ไถถอนการค้ําประกันหนวยลงทุน

ณ วันเริ่มทําธุรกรรม

ณ สิ้นปท่ี 7

จายเงินคาหนวยลงทุน LTCM จํานวน 800 ลานเหรียญฯ

รูปแบบ (Form): ธุรกรรมภายใตโครงสรางทางการเงิน UBS-LTCM

เน้ือหา (Substance): ธุรกรรมภายใตโครงสรางทางการเงิน UBS-LTCM

ณ สิ้นปท่ี 7

ณ วันเริ่มทําธุรกรรม

ซ่ึงเทียบเทากับธุรกรรมการกูยืมเงินตามปกติ

 

นภูมิที่ 5.1 แสดงการทาํธรุกรรมภายใตโครงสรางทางการเงนิระหวาง UBS กับ LTCM 
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ตารางแสดงกระแสเงินสดจากการทําธุรกรรม

กองทุน LTCM กองทุน LTCM
ขายหนวยลงทุนใหธนาคาร UBS + 800 ขายหนวยลงทุนใหหุนสวน LTCM + 800

ธนาคาร UBS ธนาคาร UBS
ซื้อหนวยลงทุนจาก LTCM - 800 ใหเงินกูยืมแกหุนสวนของ LTCM - 800
รายไดจากการขาย Call Option + 266 ดอกเบี้ยรับลวงหนา + 266
เงินจายสุทธิ - 534 เงินจายสุทธิ - 534

หุนสวน LTCM หุนสวน LTCM
จายคา Call Option - 266 จายดอกเบี้ยลวงหนาใหแกธนาคาร UBS - 266

ธนาคาร UBS  (ลานเหรียญสหรัฐฯ) ธนาคาร UBS  (ลานเหรียญสหรัฐฯ)
ขายหนวยลงทุนใหหุนสวน LTCM + 800 รับเงินกูยืมคืนจากหุนสวน LTCM + 800

หุนสวน LTCM  (ลานเหรียญสหรัฐฯ) หุนสวน LTCM  (ลานเหรียญสหรัฐฯ)
ซื้อหนวยลงทุน - 800 จายคืนเงินกูยืม - 800

ณ วันเริ่มทําธรุกรรม  (หนวย: ลานเหรียญสหรัฐฯ)

ณ สิ้นปที่ 7   (หนวย: ลานเหรียญสหรัฐฯ)

ธรุกรรมภายใตโครงสรางทางการเงิน UBS-LTCM ธรุกรรมการกูยืมเงินตามปกติ

 
ตารางที่ 5.1 แสดงกระแสเงนิสดจากการทําธุรกรรมระหวาง UBS กับ LTCM 

ในแงรูปแบบหรือForm จะเห็นวา ณ วนัเริม่ทําธุรกรรม  ธนาคารตองจายเงินซื้อ
หนวยลงทนุ 800 ลานเหรียญสหรัฐฯ  พรอมกับการขาย Call Option   แตถาดูในแงเนื้อหา 
(Substance) เงินจาํนวนนีถ้อืเปนเงนิที่ธนาคารใหกูยืมแกหุนสวนของ LTCM กูยืมเปนระยะเวลา 
7 ป โดยวัตถปุระสงคของการกูยืมนั้นเปนการใหกูแกหุนสวนของ LTCM เพื่อซ้ือหนวยลงทุนของ 
LTCM เอง  เนือ่งจากภายใตขอกําหนดของ Call Option นัน้ หุนสวนของ LTCM มีสิทธทิี่จะซื้อ
หนวยลงทนุจากธนาคารในราคา 800 ลานเหรียญสหรฐัฯ   (ตาม Exercise Price)  ในอีก 7 ป
ขางหนา  โดยผลตอบแทนทีธ่นาคารไดรับ มีเพียงรายไดจากการขาย Call Option จํานวน 266 
ลานเหรียญสหรัฐฯ เทานัน้  ซึ่งโดยเนื้อหาเปรียบเสมือนเปนดอกเบีย้รับลวงหนาจากการใหเงนิ
กูยืม 

เมื่อครบกําหนด 7 ป หากหุนสวนของ LTCM ใชสิทธิซื้อหนวยลงทุนตาม Call 
Option จํานวนเงนิ 800 ลานเหรียญสหรฐัฯ ทีจ่ายใหกบัธนาคารเพื่อซ้ือหนวยลงทนุ จงึ
เปรียบเสมือนเปนการจายคนืเงนิตนทีหุ่นสวนของ LTCM กูยืมธนาคารมานั่นเอง 
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สําหรับหนวยลงทนุจํานวน 200 ลานเหรียญสหรัฐฯ ที่เหลือ  ถือเปนสวนที่

ธนาคารลงทุนเองโดยตรง 

จากการวิเคราะหธุรกรรมระหวางธนาคาร UBS และ หุนสวนของ LTCM   ผูวิจัย
มีขอสังเกตวา การทาํธุรกรรมภายใตโครงสรางทางการเงินที่ Scholes ไดคิดคนดังกลาว  นอกจาก
จะเปนชองทางที่เหมือนกับการกูยมืเงนิตามปกติแลว  ยังมีจุดเดนที่เหนือกวา นั่นคอืภายใต
โครงสรางดังกลาว ความเสี่ยงทางดานราคา (Price Risk) ถูกผลักใหธนาคารเปนผูแบกรับ   ซึ่งจะ
ตางกับ   ในกรณีการกูยืมตามปกติ กลาวคือ เมื่อหุนสวนของ LTCM ตองนําหนวยลงทนุมาค้ํา
ประกันเงินกูกบัธนาคารแลว  หาก ณ ส้ินปที่ 7 ราคาหนวยลงทุนเกิดตกต่ํากวาราคาทนุ (กรณีนี้คือ 
ต่ํากวา 800 ลานเหรียญสหรัฐฯ )  และหุนสวนของ LTCM ไมอยากรับผลขาดทุนที่เกิดขึ้น  
ทางเลือกเดียวทีพ่วกเขาม ีคือ การยอมผดินัดชําระหนี ้ และปลอยใหธนาคารยึดหนวยลงทุนที่
นําไปค้ําประกนัไว  อยางไรกต็าม กรณนีี้หุนสวนของ LTCM มีความเสีย่งที่จะถกูธนาคารฟองรอง
ใหชดเชยคาเสียหาย   ในทางตรงกนัขาม ภายใตโครงสรางทางการเงนิที่คิดขึ้นโดย Scholes นั้น 
หุนสวนของ LTCM สามารถเลือกที่จะไมซือ้หนวยลงทนุได  โดยปลอยให Call Option หมดอายไุป  
ธนาคารจึงตองถือหนวยลงทุนตอไป และเปนผูรับผลขาดทุนที่เกิดขึ้นไวเองโดยไมสามารถไป
เรียกรองจากหุนสวน LTCM ไดเชนกรณีการกูยมื    

นอกจากนี ้ หาก ณ สิ้นปที่ 7  หนวยลงทนุของ LTCM มีมูลคาสูงขึน้ หุนสวนของ 
LTCM สามารถใชสิทธิซื้อหนวยลงทุนจากธนาคารในราคาทีก่ําหนดไวลวงหนา (Exercise Price)  
และเปนผูรับผลกําไรที่เกิดขึน้ไป  ทั้งนี้ เพือ่ใหงายตอการอธบิาย  ผูวิจยัขอยกตัวอยางโดยกําหนด
สมมุติฐาน ดังนี ้

สมมุติฐาน:  

(1)  ราคาซื้อขายหนวยลงทนุ (Exercise Price) ตามทีก่ําหนดใน Call Options 
เปนราคา 800 ลานเหรียญสหรัฐฯ     

(2) ณ ส้ินปที ่7 หนวยลงทนุใน LTCM สูงขึ้นเปน 4 เทาจากราคา ณ วันเริ่มทํา
ธุรกรรม คือ จาก 800 ลานเหรียญสหรัฐฯ   เปน 3.2 พนัลานเหรียญสหรัฐฯ   (หรือจากเงินลงทนุ
ทั้งหมด 1 พนัลานเหรียญสหรัฐฯ   เปน 4 พันลานเหรียญสหรัฐฯ )   
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ภายใตโครงสรางดังกลาว  หาก ณ ส้ินปที่ 7   สถานการณเปนไปตามสมมุติฐาน

ที่กําหนด  ผลตอบแทนทีธ่นาคาร UBS และ หุนสวนของ LTCM ไดรับเปนดังนี้∗

ผลตอบแทนของธนาคาร UBS 

 (ลานเหรียญสหรัฐฯ)
ยอดรวมเงินลงทุน
เงินลงทุนสวนที่ธนาคารลงทุนเอง - 200
เงินใหกูยืมแกหุนสวนของ LTCM - 800
รวมเงินลงทุน - 1,000

ยอดรวมผลตอบแทน
กําไรจากมูลคาเงินลงทุนที่สูงขึ้น + 600
     (เงินลงทุน 200 ลานเหรียญฯ  มูลคาสูงขึ้น 4 เทาเปน 800 ลานเหรียญฯ)
รายไดจากการขาย Call Options + 266
     (ดอกเบี้ยจากเงินใหกูยืมแกหุนสวนของ LTCM)
ยอดรวมผลตอบแทนที่ธนาคารไดรับ + 866

ผลตอบแทนตอป 12%  
ผลตอบแทนของหุนสวนของ LTCM 

 (ลานเหรียญสหรัฐฯ)

ยอดรวมเงินลงทุน
เงินจายซือ้ Call Option - 266
เงินจายซือ้หนวยลงทุนตาม Exercise Price - 800
รวมเงินลงทุน - 1,066

ยอดรวมผลตอบแทน
มูลคาของสวนที่กันไวสาํหรับ Call Option (ราคาทุน 800 ลานเหรียญฯ มูลคาสงูขึ้น 4 เทา) + 3,200
หัก เงินลงทุน - 1,066
กําไรจากเงินลงทุน + 2,134

ผลตอบแทนตอป 29%  
ตารางที่ 5.2 แสดงผลตอบแทนของธนาคาร UBS และหุนสวนของ LTCM 

                                                  
∗ การคํานวณผลตอบแทนที่แสดงไวนี้ มิไดคํานึงถึงมูลคาของเงินตามเวลา (Time Value of 

Money) 
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จะเหน็วา ในกรณีที่หนวยลงทุนมมีูลคาสงูขึ้น  หุนสวนของ LTCM จะไดรับ

ผลตอบแทนสงูกวาธนาคาร และนอกจากผลตอบแทนทีหุ่นสวนของ LTCM ไดรับตามที่คํานวณไว
ขางตน โครงสรางการลงทนุดังกลาวยงัชวยใหหุนสวนเหลานี้ไดรับประโยชนทางดานภาษี  
เนื่องจาก หากพวกเขากูยืมเงินธนาคารเพือ่มาซื้อหนวยลงทนุโดยตรง   พวกเขาจะตองเสียภาษีใน
อัตรา 39.6% ของกําไรที่เกดิขึ้นจากมูลคาหนวยลงทุน  แตภายใตโครงสรางนี้ พวกเขาจะเสียภาษี
ในอัตราเพยีง 20% เทานั้น5  

โครงสรางทางการเงนินี้ จงึถอืไดวา เปนโครงสรางที่จัดขึ้นมาเพื่อผลประโยชนของ
ทั้งสองฝาย (Win-win Solution) คือ ธนาคาร UBS และหุนสวนของ LTCM  แตหากพิจารณาใหดี
แลว  จะพบวา  หุนสวนของ LTCM จะไดประโยชนมากกวาธนาคารมาก  เนื่องจากพวกเขามีสิทธิ
ลงทนุในหนวยลงทุนของ LTCM ไดโดยใชเงินทนุเพยีงเล็กนอย (เงนิจายซื้อ Call Option จํานวน 
266 ลานเหรียญสหรัฐฯ )  โดยพวกเขามีสิทธิไดรับผลกําไรที่เกิดขึ้นในอนาคตอยางไมจํากัด 
(Unlimited Upside) และเปนจํานวนที่สูงกวาผลตอบแทนที่ธนาคารไดรับ   แตหากเกิดการ
ขาดทุน  ส่ิงทีพ่วกเขาสูญเสยีมีเพยีงอยางเดียว (Limited Downside) คือ เงนิคา Call Option 
ดังกลาว  

นอกจากธนาคาร UBS แลว ยงัมีสถาบันการเงนิอื่นๆ ทีไ่ดลงทุนใน LTCM 
ภายใตโครงสรางการลงทนุดังกลาว เชน Credit Suisse Financial Products ไดลงทุนในหนวย
ลงทนุจาํนวน 100 ลานเหรียญสหรัฐฯ  โดยใหเงินกูยืมแกหุนสวนของ LTCM จํานวน 33 ลาน
เหรียญสหรัฐฯ    สวนขอมูลจากสถาบันการเงนิอื่นๆ ไมไดรับการเปดเผย  

นอกเหนือจากการลงทุนภายใตโครงสรางดงักลาว  ยงัมีสถาบนัการเงินของยุโรป
หลายรายที่ไดพยายามติดตอขอซื้อหนวยลงทนุของ LTCM จากนกัลงทนุหรือสถาบันการเงนิราย
อ่ืนที่ลงทนุอยูแลว แตตองการขายหรือตองการเงินโดยยนิยอมที่จะจายในราคาแพงกวามลูคาจริง 
(premium) สถานการณที่ความตองการลงทนุของนักลงทุนมากถึงขนาดนี้ เปนตัวชีว้ัดถึง
ความสาํเร็จและความมีประสิทธิภาพในการทาํการตลาดของ LTCM ไดเปนอยางด ี

สถาบนัการเงนิรายใหญในยุโรปที่มีสวนเสริมสรางความมั่นใจใหกับนักลงทนุราย
อ่ืน และไดชวยเพิ่มความนาเชื่อถือใหกับ LTCM คือ Ufficio Italiano Cambi (UIC) ซึ่งเปน
หนวยงานของธนาคารกลางอิตาลี (Bank of Italy) ทีท่ําหนาที่ออกกฎเกณฑ และนโยบายตางๆ ใน

                                                  
5 Dr. Dimitris N. Chorafas,  Managing Risk in the New Economy, p.163 



 156
การกํากับดูแลอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราระหวางประเทศ โดย UIC นําเงนิมาลงทุนถึง 250 ลาน
เหรียญสหรัฐฯ   และกรณีของ UIC นั้นก็คลายกับสถาบนัการเงนิอื่นๆ คือ UIC เร่ิมตนจากการ
ลงทนุ 100 ลานเหรียญสหรฐัฯ  จากนั้น UIC ไดใหกองทนุกูยมืเงนิอีก 150 ลานเหรียญสหรัฐฯ      
(มีการตั้งขอสังเกตวา การลงทนุของ UIC ดังกลาวใน LTCM อาจเนื่องมาจาก UIC ต

                                                 

องการทีจ่ะ
จับผิดธนาคารบางแหงในอติาลี ทีเ่ขาไปมีสวนรวมในการเก็งกําไรคาเงิน)   แตเมื่อผูคุมกฎเขาไป
เลนเกมสเอง จึงทาํใหไมมกีารตรวจสอบธรุกรรมที่เกิดขึ้นอยางแทจริง6  

ในชวงเวลาแหงความสาํเรจ็ของ LTCM นั้น การไดมีโอกาสลงทนุใน LTCM ดู
เหมือนจะสรางความพอใจอยางมากใหกับสถาบนัการเงนิตางๆ จนถึงกับมีการเปรียบกันวาการ
ลงทนุใน LTCM เปนการลงทุนที่ดีกวาลงทุนในเหมืองทองคําเสียอกี7

 5.3 ปญหาทีเ่กิดขึ้นกับ LTCM8  

ปญหาของ LTCM เร่ิมตนขึ้นในเดือนกรกฎาคม ค.ศ. 1998 หลังจากประเทศ
รัสเซียประกาศหยุดพกัชําระหนี้ และเกิดวิกฤตการณเศรษฐกิจในทวีปเอเชีย ทาํใหอัตราดอกเบีย้
ของทั่วโลกเกดิความผิดปกติ นักลงทนุสวนใหญนําเงินไปลงทนุในหลกัทรัพยทีม่ีเครดิตดี ( Flight 
to Quality) เชน พันธบัตรรัฐบาลของประเทศสหรัฐฯ และกลุมประเทศ G-10  สงผลใหสวนตาง
ระหวางหลักทรัพยทีม่ีเครดิตดีกับหลักทรัพยที่มีเครดิตต่ําเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็ว (Credit Spread 
Widen)  นอกจากนี้วิกฤตการณดังกลาวยังทําใหคาสหสัมพันธของหลักทรัพยตางๆ ผิดไปจากทีไ่ด
คาดการณไว  ในขณะที่เงินลงทนุสวนใหญของ LTCM เปนตราสารทีม่ีโครงสรางซบัซอน 
(เนื่องจากมีอนุพนัธหรือ Derivatives เปนสวนประกอบสําคัญ) และเปนการลงทนุในตราสารทีม่ี
ความเสีย่งทางดานเครดิตที่สูงขึ้นหรือมีสภาพคลองที่ต่ํา เหตุการณดงักลาวมีผลให ในวนัที่ 21 
สิงหาคม 1998 เพียงวนัเดียว LTCM ตองขาดทุนสงูถงึ 550 ลานเหรียญสหรัฐฯ    และเมื่อมูลคา
ของตราสารเหลานี้ลดลง  สถาบนัการเงินผูปลอยกูเร่ิมเรียกให LTCM นาํหลกัประกนัมาวาง
เพิ่มเติม  อยางไรก็ตาม Meriwether และทีมงานของเขายังคงเชื่อมัน่ในกลยทุธและแนวคิดการ

 
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,  แหลงที่มา: 
http://elsa.berkeley.edu/users/webfac/craine/e137_f03/137lessons.pdf [May 6, 2007] 
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ลงทนุของพวกเขา และเชื่อวาสิง่ทีพ่วกเขาตองการคือเงินทุนใหม เพือ่จะนําไปลงทนุเพิม่เนื่องจาก
ภาวะตลาดในชวงนั้นเปนภาวะที่ไมปกติ  และควรหาประโยชนจากเหตกุารณที่เกิดขึ้น 

หลายคนมองวาสิง่ทีพ่วกเขาคิดอาจจะถกู แตก็มีปจจัยหลายอยางที่ไม
เอื้ออํานวยตอ LTCM ณ ขณะนั้น ปจจัยเหลานั้นไดแก 

• ไมมใีครสามารถบอกไดวาเมื่อใดสถานการณจะเขาสูสภาวะปกต ิ

• สถาบนัการเงนิเริ่มขาดความเชื่อมั่นตอ ตลาด และโดยเฉพาะอยางยิง่
ตอ LTCM 

• สถาบนัการเงนิหลายแหงตดิอยูในสภาวการณดานการลงทุน
เหมือนกับ LTCM 

• สถาบนัการเงนิบางแหงมองเห็นโอกาสการทํากาํไรจากการลงทุนใน 
Position ตรงขามกับ LTCM 

• ผูลงทนุอาจรอใหมูลคาของ LTCM ลดลงอีก จึงจะเขามาลงทุนเพิ่ม 

ดังนัน้ จงึไมมสีถาบนัการเงนิใดใหความชวยเหลือทางดานการเงนิเพิม่เติมแก 
LTCM แตกลับให LTCM นาํหลักทรัพยมาค้ําประกนัเพิม่เติม ในปลายเดือนสิงหาคม 1998 เงนิทนุ
ของ LTCM ลดลงจาก 4.8 พันลานเหรียญสหรัฐฯ เหลอืเพียง 2.3 พนัลานเหรยีญสหรัฐฯ  

เดือนกันยายน 1998 ปเตอร ฟชเชอร (Peter Fisher) ผูบริหารระดับสูงของ New 
York Federal Reserve ไดสงทีมงานมาดูแล Portfolio ของ LTCM และตองประหลาดใจเมื่อ
พบวางบการเงินของ LTCM แสดงอัตราสวนหนี้สินตอทนุสูงถึง 30 เทา  และพวกเขาก็เกิดความ
กังวลมากขึน้เมื่อพบขอมูลเงินลงทนุที่อยูนอกงบการเงนิ (Off-balance Sheet Transaction) มี
มูลคาสูงถงึ 1 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ   นอกจากนี้ทมีงานของ New York Federal Reserve ยัง
พบวาสถาบันการเงนิที่เปนคูคาของ LTCM ไดมีการติดตามเครดิตและวงเงนิระหวาง LTCM กับ
สถาบนัการเงนินัน้ๆอยางใกลชิด (Bilateral Position)   แตส่ิงที่ขาดไปกค็ือการมองภาพรวม
ทางดานเครดิตและวงเงินรวมที่ LTCM มีกับทุกสถาบนัการเงนิ 

ทั้งที่สหรัฐฯเองเปนผูนําในการนําแนวปฏบิัติเร่ืองตลาดเสรีมาใชอยางแข็งขัน โดย
มีปรัชญาที่ปลอยใหกลไกตลาดแกไขปญหาดวยตนเองโดยรัฐจะไมยุงเกี่ยว แต Federal Reserve 
เองกลับเปนคนกลางในการติดตอขอความชวยเหลือทางการเงินจากธนาคารพาณิชย และนกั
ลงทนุรายใหญหลายครั้ง จนกระทั่ง LTCM ไดรับเงินทนุใหมจาํนวน 3.625 พันลานเหรียญสหรฐัฯ 
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จาก 14 สถาบนัการเงนิ9 ทําให LTCM ไมตองนาํหลกัทรพัยมาขายทอดตลาด แต LTCM ก็ยังคง
ขาดทุนอยางตอเนื่องเปนจาํนวนถึง 200 – 300 ลานเหรียญสหรัฐฯ  ในชวงสองสัปดาหหลังจาก
ไดรับเงินทนุใหม  ทาง LTCM จึงไดมีความพยายามติดตอนักลงทุนรายใหญ เชน วอเรน บัฟเฟตต
ใหมาลงทนุเพิม่แตก็ไมประสบผลสําเร็จ   

 

รายชื่อสถาบนัการเงนิ จํานวนเงนิ (ลานเหรียญสหรัฐฯ) 

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,  

แหลงที่มา: 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 ไดรับความชวยเหลือจากสถาบันการเงนิ10 

อยางไรก็ตาม ในชวงกลางเดอืนธันวาคม ค.ศ. 1998  LTCM ไดรายงานผลกําไร
จํานวน 400 ลานเหรียญสหรัฐฯ และในกลางป ค.ศ. 1999 LTCM สามารถคืนเงนิจาํนวน 1 
พันลานเหรียญสหรัฐฯ ใหแก 14 สถาบันการเงนิ และในที่สุด LTCM ก็สามารถผานพน
วิกฤตการณมาได 

 5.4 การวิเคราะหปญหาของ LTCM 

ปญหาขอแรกที่สมควรจะไดรับการกลาวถงึคือ วกิฤตการณที่เกิดขึ้นกบั LTCM 
นั้นเปนสาเหตทุี่กอใหเกิดภาวะเสี่ยงในระบบการเงนิทั่วโลก เกิดจากกลยุทธในการลงทนุจริงๆ
หรือไม  คําตอบคือ ทั้งใช และไมใช เหตุผลก็คือ ปญหาทีใ่หญที่สุดสําหรับ LTCM นั้น ไมใชที่กล
ยุทธในการลงทุนของกองทนุ แตเกิดจากหนี้สินมหาศาลอันเกิดจากการกูยืมเงนิเพือ่มาลงทุน ซึง่
ผลจากการกูยมืนี้เอง ที่เปนตัวผลักดันใหเกิดการบังคับขายหลกัทรัพยอยางรุนแรง (Fire Sell)  
กอใหเกิดการเคลื่อนไหวที่ผิดปกติของราคาหลักทรัพยในตลาด ผลลัพธก็คือภาวะผันผวนในระบบ 
และการสูญเสยีความมั่นใจของนักลงทนุตอตลาดและระบบการเงินการธนาคารดังที่นาย อลัน 
กรีนสแปนไดเคยกลาวไว11  

อยางไรก็ตาม LTCM คงจะไมสามารถตกอยูในสภาวะเชนนี้ไดถาไมไดรับเงินจาก
ธนาคารและแหลงปลอยกูตางๆ ดงันัน้ คาํถามที่เราจะตองตอบใหไดคือ ธนาคารที่ปลอยเงนิกู
ใหแก LTCM นั้น ไดพิจารณาถึงความเสี่ยงของการปลอยเงนิใหแก LTCM อยางถีถ่วนหรือไม  

                                                  
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.  แหลงที่มา: 
http://www.sec.gov/news/stuies/hedgefunds2003.pdf [January 12, 2007] 
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กรณีของธนาคาร UBS และ LTCM ถือวาเปนตวัอยางที่ดีสําหรับการตอบคําถาม

นี้  ในป 1993 Meriwether และทีมงานไดขอใหทางธนาคาร UBS ใหเงนิกูยมืแก LTCM  และ
ขอใหกองทุนสามารถทําธุรกรรมทางการเงินกับธนาคาร UBS ได    แตทางธนาคารไดตอบปฏิเสธ
การรองขอดังกลาว  โดยใหเหตุผลวายังไมสามารถคาดการณผลประกอบการของ LTCM ได
เนื่องจาก LTCM เปนกองทนุใหม และ LTCM ไดทําการกูยืมเงินจาํนวนมากจากสถาบันการเงนิ
อ่ืนอยูแลว  จงึเปนความเสี่ยงเกนิกวาทางธนาคารจะรับได12   ซึ่งดูเหมือนวาธนาคาร UBS ได
ตรวจสอบถึงความเสีย่งของการปลอยเงินกูใหแก LTCM อยางถี่ถวน  แตหลังจากทีผ่ล
ประกอบการของ LTCM ในชวงแรกประสบความสาํเร็จเปนอยางมาก   นอกจากธนาคาร UBS จะ
ใหเงนิกูยืมแกกองทนุแลว    ธนาคารยังเปนผูขอเขาลงทนุใน LTCM เสียเอง  และถงึแมวาการเขา
ลงทนุจะตองเปนไปตามเงื่อนไขที่หุนสวนของ LTCM กําหนด  โดยธนาคารจะตองใหเงนิกูยืมแก
หุนสวนของ LTCM และตองยอมรับความเสี่ยงทางดานราคาแทนหุนสวนเหลานัน้  แตธนาคารก็
ยินยอมและเตม็ใจรับเงื่อนไขดังกลาว  เหตกุารณที่เกิดขึ้นนี ้สะทอนใหเห็นถึงความทะยานอยาก
และความโลภในการหารายไดของสถาบันการเงนิ จนทําใหความสําคญัของการตรวจสอบความ
เสี่ยงถกูลดทอนลงไป 

นอกจากนี ้ธนาคารตางๆ ก็ไดทําการกูยืมเพื่อการลงทนุ (Leverage 
transactions) เองดวย ดงัที่เคยกลาวไวบทกอนๆ นี้ เพราะฉะนัน้เราจงึไมสามารถสรุปไดวา       
เฮดจฟนดเปนการลงทุนที่ไมนาเขาไปเสี่ยง เพราะวาแมแตตัวธนาคารกย็ังทําการ Leverage เอง
เปนจํานวนทีสู่งมาก และสาเหตทุี่ตองกลาวถงึการ Leverage ของธนาคารก็เนื่องจากวา โดยปกติ
คนมักจะมองวามีแต เฮดจฟนดเทานั้นทีท่ําการ Leverage ซึ่งในความเปนจริงแลว Portfolio การ
ลงทนุของธนาคารตางๆทัว่โลกนัน้ ทําการซื้อขายและกูยืมเพื่อการลงทุนมากกวาเฮดจฟนดหนึง่ๆ
ด

                                                 

วยซ้ําไป  

ดังนัน้ สําหรับประเด็นทีว่า ธนาคารควรที่จะพิจารณาความเสี่ยงของคูคา 
(Counter Party Risk) ที่มีการปลอยกูใหรัดกุม กถ็ือวาเปนอีกประเดน็ที่สําคัญ เนื่องจากมกัเปน
สาเหตทุี่สรางความเสยีหายตอระบบธนาคารอยูเนืองๆ แตการศึกษาในเรื่องดังกลาวอยูนอกเหนือ
ขอบเขตการศึกษาของเอกสารนี้ ผูวิจัยจงึขอเสนอเรื่องนี้ไวเปนขอสังเกตใหผูอานไดพิจารณาตอไป 

คําถามตอไปก็คือ ถึงแมวาหนี้สินอันเกิดจากการกูยมืของ LTCM นัน้จะเปนเงนิ
มูลคาจํานวนมาก แตเงินดงักลาวมากเพยีงพอที่จะสามารถลมระบบการธนาคารของสหรัฐฯไดจริง

 
12 Dr. Dimitris N. Chorafas,  Managing Risk in the New Economy, p.161 
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หรือ ดวยขนาดของเงินนี้อาจสงผลกระทบใหเกิดแคภาวะการถดถอยของกําไรของธนาคาร การ
สูญเงินที่ปลอยกูของธนาคารที่เกี่ยวของ การลดลงของสภาพคลองในตลาด และความสามารถ
ของธนาคารทีจ่ะปลอยกูในอนาคตคงนอยลงเทานั้น 

หลายๆ คนอาจสงสัยวาขนาดของเฮดจฟนดนั้นเติบโตขึ้นเรื่อยๆ จนอยูในระดับที่
อาจสรางปญหาที่ทาํใหเฮดจฟนดกลบักลายเปนตนตอของความเสีย่งเสียเอง แทนที่จะเปนตัวชวย
ลดความเสี่ยง แตขอสงสัยอันนีก้็เปนอนัตองลมเลิกไปดวยเหตุผลทีว่า:  

• เฮดจฟนดไมเคยอางวาเปนตัวชวยกําจัดความเสีย่งของระบบการเงนิ 
แตการลงทนุของเฮดจฟนดมผีลพลอยไดกค็ือ ไดชวยทาํใหตลาดโลก
ทํางานไดอยางมีประสิทธิภาพมากขึ้นและชวยตั้ง True Market 
Value ของสกลุเงินตางประเทศ ดอกเบีย้ และตลาดหุน 

• เมื่อนําจํานวนเงินลงทนุของ Global Hedge Funds (มูลคาประมาณ 
3แสนลาน เหรียญสหรัฐฯ  ณ ปลายป1997) มาเทยีบกบัจํานวนเงนิ
ในระบบ (Global financial market) ที่มีอยู เงนิลงทนุในเฮดจฟนด
นั้นถือวาไมมากเลย นอกจากนี้ จากการศกึษาพบวาเฮดจฟนด
โดยทัว่ไปมีจํานวนหนี้ไมสูงมากนัก คือ13 : 

      20% ของ เฮดจฟนดทัง้หมดนัน้ ไมมกีารกูยมืเงนิ 

      50% ของ เฮดจฟนดทัง้หมด กูเงนินอยกวาอัตรา 2 :1  

      30% ของ เฮดจฟนดทัง้หมด กูเงนิมากกวาอัตรา  2 :1 

มีเฮดจฟนดอยูเพียงไมกี่แหงที่ใชสัดสวนการกูยืมเงนิมากกวาอัตรา 10:1 และ
ตามปกติแลว  เฮดจฟนดที่มอัีตราการกูยมืเงินสงูๆมักจะใช Arbitrage Strategies ตางๆเนื่องจาก
อยูในกลุมกลยุทธประเภท Non Directional Strategy ซึ่งเปนกลยทุธที่มีความเสี่ยงต่ํา 

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

Demand Outstripping capacity [PDF Format].  Tennessee: Van Hedge Fund Advisors International, 
2005.  แหลงที่มา: http://www.vanhedge.com/pdf/articles/HF_Demand,_Capacity_2005-2015.pdf 
[March 6, 2007] 
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อาจมีคําถามตามมาวา LTCM นั้นมีขนาดใหญเกินไปจนเปนเหตุแหงความ

เสียหายหรือไม ในความเปนจริงนั้น LTCM ไมไดมีขนาดใหญมากนักถาพจิารณาจากเงินทุนของผู
ถือหุนที ่LTCM ดูแลอยู มีกองทนุเฮดจฟนดจํานวนไมนอยที่มีขนาดใหญกวา เชน ควอนตั้มฟนด
ของโซรอส แตในกรณีของ LTCM นั้นจุดทีเ่ปนปญหานาจะมาจากการทํา Leverage มากเกนิไป 
มากจนกระทั่งไมสามารถที่จะควบคุม ดูแล และจัดการเกีย่วกับความเสีย่งที่มีอยูได ในขณะที่
ตลาดเปลี่ยนไปอยางรวดเร็ว LTCM กลับพบวาตัวเองติดอยูในสถานการณที่ยุงยาก โปรแกรมการ
คํานวณทีท่ําไวกลับไมสงผลลัพธไปในทิศทางที่คาดการณ ซึ่งตามปกติแลวเหตุการณอยางนี้ถือวา
เปนเรื่องปกติของผูลงทนุ แตส่ิงที่ไมปกติเกี่ยวกับกรณีของ LTCM ก็คือ มูลคาของ Leverage ทีท่ํา
ไวจํานวนมหาศาล ดังนั้นผลกระทบจากการดําเนินงานในทิศทางที่ผิดพลาด จงึกอใหเกิดผลลพัธที่
เปน ความเสยีหายสุดที่จะประมาณได 

เปนทีท่ราบกนัดีวา ไมมีโมเดลทางคณิตศาสตรใดๆ ที่จะสามารถประเมินความ
เสี่ยงในการลงทุนในโลกแหงความเปนจริงไดอยางถกูตอง100% ปจจัยตางๆไมวาจะเปน
สถานการณในแถบเอเชยี การลดคาเงนิของรัสเซีย ความกังวลเกีย่วกบัคาเงนิของกลุมประเทศ
อเมริกาใต การขยายของสวนตางในมูลคาหนี้ของสหรัฐฯกับประเทศตางๆ ไปจนถึงหนี้ใน
ภาคเอกชนของสหรัฐฯ ลวนแตมีสวนที่ทาํใหการคาดการณเกี่ยวกับตลาดนัน้ยุงยากซับซอนขึน้ไป
อีก ซึ่งถาเฮดจฟนดประเมนิสถานการณของตลาดผิดพลาด และไดทาํการกูยืมหนีสิ้นเปนจํานวน
สูงหลายเทาตวั ความเสียหายทีเ่กิดขึ้นนัน้อาจสรางผลกระทบไดอยางมากมาย ดงัเชนในกรณีของ
LTCM เปนตน  

อยางไรก็ตาม เราไมควรมองขามความจริงที่วา กองทนุรวมหรือการลงทุนใดๆก็
ตามนัน้ ลวนแลวแตกเ็คยทาํความเสยีหายใหแกนกัลงทนุมาแลวทัง้นัน้ มิใชมีเพยีงแตเฮดจฟนด 
ซึ่งในความเปนจริงแลว จากการศึกษาทาํใหพบวา เฮดจฟนดนั้นสามารถบริหารเงนิของผูลงทนุได
มีประสิทธิภาพมากกวากองทนุรวม และจากขอมูลที่มอียูนัน้ ยงัแสดงใหเห็นวาเฮดจฟนดสามารถ
ที่จะปกปองเงนิของผูลงทนุไดดีกวากองทนุชนิดอืน่ โดยเฉพาะในชวงที่ตลาดหุนซบเซา 
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 5.5 ผลกระทบทางลบที่เกิดขึ้นจากเฮดจฟนด14  

การลมสลายของกองทนุเฮดจฟนดขนาดใหญชวยเนนย้าํวาการลงทนุของเฮดจ
ฟนดสามารถสรางความเสยีหายตอสถาบันการเงนิและตลาดการเงนิได เนื่องจากปฏิกิริยาเชงิลบ
ที่สรางผลกระทบเปนลูกโซทีเ่ร่ิมตนจาก  

• ความเสยีหายในการลงทนุทีอ่าจเกิดจากสภาพตลาด หรือความ
ผิดพลาดในการลงทนุ 

• เนื่องจากกองทุนเฮดจฟนดใชเงินกูมาเพื่อลงทนุ หลักทรพัยที่ใชค้ํา
ประกันเงินกูจะมีคามูลลดลงตามตลาด ในสถานการณดังกลาว
สถาบนัการเงนิผูปลอยกูจะเรียกหลักทรัพยค้ําประกนัเพิม่เติม หรือ
เรียกเงนิกูคนืในระยะเวลาอนัสั้น ผนวกกบันักลงทนุพยายามไถถอน
เงินออกจากกองทนุ มีผลใหเฮดจฟนดเกิดปญหาสภาพคลองทาง
การเงนิ 

• กองทนุจะพยายามขายหลกัทรัพยทีถ่ือครองอยูอยางเรงรีบ (Fire 
Sell) เพื่อคืนเงินกู ยิง่เปนการเพิ่มระดับความรนุแรงซ้ําเตมิตอปญหา
ที่มีอยู เนื่องจากการขายหลกัทรัพยจํานวนมากในเวลาอันสั้นผนวก
กับสภาพตลาดที่ย่ําแยอยูแลว และดวยความเสีย่งของสถานการณที่
เพิ่มข้ึน ทาํใหผูซื้อกดราคารับซ้ือหลักทรัพย จึงสรางผลขาดทนุตอ
กองทนุเฮดจฟนดมากยิ่งขึน้ สงผลใหเกิดปญหา 3 ขอตามมา คือ 1) 
ในดานสภาพคลองของตลาดใดๆที่เฮดจฟนดลงทุนอยู 2) ทําใหสวน
ตางระหวางมลูคาหลกัทรัพยที่ใชค้ําประกนัและเงนิกูมีมลูคาหางกนั
มากขึ้น และ 3) ปญหาความเชื่อมั่นของนกัลงทุนตอเฮดจฟนด ซึ่ง
อาจขยายตวัไปสูกองทุนเฮดจฟนดอ่ืนได 

• จากปญหาสภาพคลองของตลาดนี้เอง ทาํใหกองทนุเฮดจฟนดไม
สามารถขายหลักทรัพยเพื่อมาชําระหนี้คืนไดตามจํานวนและเวลา  
จึงสงผลตอสถาบนัการเงินผูใหเงนิกูทันท ีคือ 1) ปญหาความเชื่อมัน่

                                                  
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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ตอสถาบันการเงิน และ 2) ปญหาสภาพคลองของสถาบันการเงนิที่
เกี่ยวของกับเฮดจฟนด 

• จากปญหาการไมสามารถชาํระหนี้ตามจาํนวนและเวลาที่กําหนดของ
เฮดจฟนดตอสถาบนัการเงนิหนึ่งก็จะสงผลกระทบเปนลูกโซไปสู
สถาบนัการเงนิอื่น(ที่อาจไมเกี่ยวของกับเฮดจฟนด)เปนทอดๆ 
เนื่องจากสถาบันการเงนิในระบบจะมีธุรกรรมเกี่ยวเนื่องกัน ทาํใหเกิด
ปญหาสภาพคลองในระบบสถาบนัการเงนิ     ดงันั้น หากกองทนุ
เฮดจฟนดมีขนาดการลงทุนที่ใหญเมื่อเทียบกับขนาดของตลาดก็จะ
ทําใหปญหาแผขยายเปนวงกวางและสรางความเสียหายรุนแรงเปน
อยางยิ่ง 

• หากเฮดจฟนดกูเงินจากตางประเทศมาลงทนุ เชน กูเงนิสกุลเยนของ
ญี่ปุน หรือที่เรียกวา Yen Carry Trade เมื่อกองทนุไถถอนการลงทนุ
จะตองขายเงนิของประเทศที่ลงทุนอยูแลวเปลี่ยนเปนเงนิเยน หรือ 
ดอลลารสหรัฐฯเพื่อนําออกตางประเทศ มีผลให 1) คาเงนิเยน
และดอลลารสหรัฐฯมีความผันผวนอยางมาก และ 2) สภาพคลองใน
ระบบเศรษฐกจิที่เคยลงทนุลดลงเนื่องจากเงินไหลออก 

ที่กลาวมาทัง้หมดนี้จะเหน็ไดวา ส่ิงทีเ่กิดขึ้นเปนปฏิกิริยาลูกโซที่ปญหาของเฮดจ
ฟนดหนึง่ๆสามารถขยายไปสูปญหาของตลาด ปญหาสถาบนัการเงิน ปญหาคาเงนิ ปญหาสภาพ
คลองในระบบเศรษฐกิจ และสามารถลุกลามไปสูปญหาความเชื่อมัน่ตอระบบการเงนิโลกได จาก
เหตุการณดังกลาวที่เร่ิมจากภาคการเงนิจงึสงผลกระทบไปสูภาคการผลิต (Real Sector) ไดใน
ที่สุด โดยจะทวีความรุนแรงยิ่งขึ้นเนื่องจากขนาดของภาคการเงินโลกมีการขยายตัวจากการกําเนดิ
นวัตกรรมการเงินอยางตอเนื่อง จนในปจจุบันภาคการเงินมีความใหญโตกวาภาคการผลิตถึงกวา 
15 เทา∗ ดังนัน้ ความเสยีหายที่อาจเกิดขึ้นตอเศรษฐกิจแทจริงจากวกิฤติในภาคการเงินจงึสุดทีจ่ะ
ประมาณได โดยแนวโนมนีท้ี่ไรเสถียรภาพนี้จะดํารงอยูตอไปจนกวาการกํากับควบคุมกระแสทุนจะ
เกิดขึ้นในอนาคต 

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 2 ขอ 2.4 ปญหาจากการเคลื่อนยายทุนเสรีและการวิเคราะห 
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5.6 เฮดจฟนดนําไปสูวิกฤติทุนนิยม (Capitalism Crisis) ไดหรือไม 

จากปฏิกิริยาลูกโซแหงการลมสลายที่เกดิขึ้นนี้ ทําใหเกิดคําถามขึ้นวาเฮดจฟนด
นําไปสูวกิฤตทิุนนิยม (Capitalism Crisis) ไดหรือไม จากการวเิคราะหปญหาของ LTCM ปฏิกิริยา
ลูกโซนี้สามารถทําใหตลาดทรุดตัวลงอยางรุนแรงไดหากกองทุนเฮดจฟนดและนักคาเงนิในสถาบนั
การเงนิขนาดใหญหลายแหงมีการลงทุนในลักษณะเดียวกัน ผลขาดทนุที่เกิดขึ้นจะทําใหนกัลงทนุ
เหลานี้ถกูบังคบัใหขายหลักทรัพยออกไปจากตลาดพรอมๆกัน ซึง่จะสรางผลเสียหายไดอยาง
มหาศาล จากปรากฏการณที่เรียกวา “Spiral Down from Contagion Effect”  

กลาวโดยสรุปถึงปญหาดังกลาว เราสามารถแยกแยะชองทางที่เฮดจฟนด
สามารถสรางผลกระทบตอเสถียรภาพในตลาดการเงนิไดดังนี้  

หนึง่ การลมสลายของเฮดจฟนดเพียงกองทุนเดยีวสามารถนําไปสูความปนปวน
ตอระบบธนาคารและตลาดการเงนิไดในวงกวาง   

สอง การบริหารความเสีย่งที่ผิดพลาดของสถาบนัการเงินและธนาคารในการ
ปลอยกูใหกับธุรกิจเฮดจฟนดอาจนําไปสูวกิฤติเศรษฐกิจจากปฏิกิริยาลูกโซที่เกิดขึ้นได  และ 

สาม การลงทนุของเฮดจฟนดในตลาดสามารถสงผลกระทบตอเสถยีรภาพของ
ระบบเงินได โดยจุดเริ่มตนแหงความหายนะอาจเริ่มจากสาเหตุใดสาเหตุหนึ่งก็ได ซึ่งจะตามมาซึง่
ความไรเสถียรภาพของตลาดและขยายวงกวางสรางปญหาอืน่ใหตามมาดวยปฏกิิริยาลูกโซ ดังนัน้ 
จึงสามารถสรางความเสยีหายไดเปนทวีคณูจนอาจนําไปสูวิกฤติของระบบเศรษฐกิจและวิกฤตทิุน
นิยม (Capitalism Crisis) ไดในที่สุด 

อยางไรก็ตาม จากปฏิกิริยาลูกโซแหงการลมสลายนี้ ทําใหเราตระหนกัไดวา 
เฮดจฟนดจะไมสามารถสรางความเสียหายตอสถาบนัการเงนิและตลาดการเงินจนอาจนาํไปสู
วิกฤติของระบบเศรษฐกิจและระบบทนุนยิม (Capitalism Crisis) ไดโดยลําพงัเลย  หากปราศจาก
การเขามามีสวนรวมของสถาบันการเงนิและธนาคารตางๆ  ดังเชนปญหาที่เกิดขึ้นกับ LTCM  จะ
เห็นวา ปญหาที่ใหญที่สุดสําหรับ LTCM ทีม่ีผลใหตองเผชิญกับวิกฤตการณนั้น  โดยแทจริงแลว
เกิดจากหนี้สินมหาศาลอนัเกิดจากการกูยมืเงนิเพื่อมาลงทนุ  ซึ่งผลจากการกูยืมนี้เอง ที่เปนตวั
ผลักดันใหเกิดการบังคับขายหลักทรัพยอยางรุนแรง (Fire Sell) จนเขาสูปฏิกิริยาลูกโซ  จงึอาจ
กลาวไดวา LTCM คงจะไมสามารถตกอยูในสภาวะเชนนีไ้ดถาไมไดรับเงินกูจํานวนมหาศาลจาก
สถาบนัการเงนิตางๆ  
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นอกจากนี ้กรณีวิกฤติคาเงนิบาททีเ่กิดขึ้นในป 1997∗ เปนอีกหนึง่ตัวอยางที่ชี้ให

เราเหน็อยางชดัเจนวา  นอกจากเฮดจฟนดซึ่งเปนผูถูกมองวาเปนตนเหตุที่ทาํใหเกิดวกิฤตินัน้  
สถาบนัการเงนิโดยเฉพาะอยางยิ่งธนาคารพาณิชยก็ถือวาเปนตัวการสําคัญที่กอใหเกิด
วิกฤตการณดังกลาวเชนกนั  เนื่องจากเงนิบาทเปนเงินสกุลเล็ก  เฮดจฟนดจงึไมมีโอกาส
ครอบครองไดในปริมาณสูงพอที่จะสราง Momentum ใหการโจมตีคาเงินบาทมีประสิทธิภาพได  
ในทางตรงกันขามธนาคารพาณิชยเปนผูทีส่ามารถเขาถงึเงนิบาทงายกวา ดังนั้นการเขารวมโจมตี
คาเงนิบาทของสถาบนัการเงินเหลานี้ จึงยิง่ทวีความรุนแรงของปญหาจนนาํไปสูวิกฤติการณใน
ที่สุด  นอกจากนี้กรณีวกิฤตกิารณคาเงนิในประเทศแถบเอเชียอื่นๆกม็ลัีกษณะทาํนองเดียวกัน  
รายงานการศกึษาไดพบหลกัฐานที่เกี่ยวของกับเฮดจฟนดไมมากนกั แตไดบงชี้วาพบนักลงทนุ
สถาบนัอื่น เชน ธนาคาร และสถาบนัการเงินทั้งในและตางประเทศเขาไปมีสวนเกี่ยวของอยางมาก   

โดยสรุปแลว เฮดจฟนดหนึง่ๆไมสามารถกอใหเกิดความเสียหายตอตลาดการเงิน
จนอาจนําไปสูวิกฤติของระบบเศรษฐกิจและระบบทนุนยิม (Capitalism Crisis) ไดโดยลําพงั  หาก
ปราศจากการเขามามีสวนรวมของสถาบนัการเงนิตางๆ  ดังนั้น หากเราจะนาํวกิฤติการณที่เกิด
ข้ึนมาเปนบทเรียนในการปองกนัหรือควบคุมมิใหวกิฤตทิุนนิยม (Capitalism Crisis) เกิดขึ้นใน
อนาคตนัน้ เราจึงมิอาจมุงเนนไปในการหาแนวทางการกํากับดูแลธุรกิจเฮดจฟนดเพียงอยางเดียว  
แตการควบคุมดังกลาวจะตองเชื่อมโยงไปถึงการกํากับดูแลสถาบันการเงินและธนาคารที่เขามา
เกี่ยวของกับเฮดจฟนดอยางหลกีเลี่ยงไมได 

 

 

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 3 ขอ 3.4 เฮดจฟนดกับวิกฤติคาเงินบาท 



บทที่  6 

เฮดจฟนดกับการเมืองสหรัฐฯ 

จากเหตุการณการเขามาชวยเหลือกองทุนเฮดจฟนด LTCM ของ Federal 
Reserve Bank รวมถึงการทีไ่มสามารถกํากับเฮดจฟนดในระดับนานชาติและในสหรฐัฯ ทาํใหเกิด
คําถามขึน้วา เฮดจฟนดและการเมืองสหรฐัฯมีความสัมพันธหรือไม โดยผูวิจัยมุงเนนไปที่การให
เงินอุดหนนุการเลือกตั้งในสหรัฐฯ ซึง่มักเปนประเด็นที่ไดรับการวิพากษวิจารณเสมอมา โดยมีทัง้
ฝายที่สนบัสนนุและฝายที่คดัคาน ฝายหลงัมีความเห็นวาการใหเงนิอดุหนนุการรณรงคการ
เลือกตั้ง อาจบงถงึความไมเทาเทียม และการคอรรับช่ัน1   ที่ผานมาเฮดจฟนด ไดเขามามบีทบาท
ในสถานะบรรษัทหนึง่ใหเงินอุดหนนุดังกลาวเปนจํานวนมาก ดวยเหตดุังกลาว การเขาใจถึง
ลักษณะ และกฎเกณฑในการใหเงนิอุดหนุนทางการเมอืงจึงเปนสิ่งทีน่าสนใจ และชวยใหเราเห็น
ภาพความสัมพันธระหวางการเมืองและเฮดจฟนดชัดเจนขึ้น เพื่อประโยชนในการวิเคราะหตอไป 

6.1 ประเภทของการใหเงินอุดหนุนการเลือกตั้งในสหรฐัฯ 

เงินที่ใหในการอุดหนนุการเลอืกตั้งในสหรัฐฯสามารถแบงตามระดับการนําไปใช
ในการสนับสนุนออกเปน 2 ระดับ ไดแก 

6.1.1   Hard Money2   

 คือ เงนิอุดหนนุกิจกรรมการเลือกตั้งระดับชาติ อยูภายใตกฎหมายของ 
FECA (Federal Election Commission Act)  ซึ่งจะมีขอจํากัดดานจํานวนเงนิและแหลงที่มาของ
เงินอยางเขมงวด ทัง้นี้การจายเงินสนับสนนุการรณรงคการเลือกตั้งและผูสมัครรับเลือกตั้ง  ภายใต
พระราชบัญญตัิ  Bipartisan Campaign Reform Act of 2002 กําหนดใหบุคคลธรรมดาสามารถ
จายเงินอุดหนนุใหแกผูสมัครเฉพาะเจาะจงแตละรายในการรณรงคแตละครั้งไดไมเกิน 2,000 

                                                  
1 Campaign Finance [Online], แหลงที่มา: 

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.  แหลงที่มา: 
http://www.ncseonline.org/NLE/CRSreports/government/gov-35.cfm [March 8, 2007] 
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เหรียญสหรัฐฯ ตอป และจายผานคณะกรรมการอํานวยการเลือกตั้ง (PAC: Political Action 
Committee) ได 10,000 เหรยีญสหรัฐฯ ตอป  ในขณะทีจ่ํานวนเงนิที่บริจาคใหพรรคการเมือง
สูงสุดตองไมเกิน 25,000  เหรียญสหรัฐฯ ตอป  โดยยอดรวมการบริจาคจะตองไมเกิน 95,000 
เหรียญสหรัฐฯ ในรอบ 2 ปของการเลือกตัง้  ภายใตกฎหมายฉบับนี้  นติิบุคคลไมสามารถบริจาค
เงินโดยตรงใหแกผูสมัครได แตสามารถสนับสนนุคาใชจายในการรณรงคใหกบัคณะกรรมการ
อํานวยการเลอืกตั้งได รวมทั้งสามารถสนบัสนุนใหพนักงานหรือ ผูถือหุนของบริษัทบริจาคเงนิ
ใหกับพรรคการเมืองหรือผูสมัครได  

6.1.2  Soft Money3    

หมายถงึ เงินสนับสนนุสําหรับกิจกรรมที่เกี่ยวของกับการเลือกตั้งระดับ
ทองถิน่และระดับรัฐ จึงอยูภายใตกฎหมายของรัฐและไมสามารถนาํมาใชในการเลอืกตั้งระดับชาติ
ได ดังนั้น ขอจาํกัดในเรื่องของแหลงที่มาและจํานวนเงนิจึงยืดหยุนกวา Hard Money  โดยบริษัท
และสหภาพ สามารถบริจาคเงินประเภท Soft Money ใหพรรคการเมืองได  นอกจากนี้ บุคคล
ธรรมดาที่บริจาคเงนิเต็มเพดานของ Hard Money แลวยังสามารถบริจาค Soft Money ไดอีกอยาง
ไมจํากัด ดวยเหตุนี้เอง จงึเปนเหตุใหเกิดเสยีงวพิากษวิจารณอยางมากวา Soft Money กลายเปน
ชองทางที่เอกชนสามารถเขามามีอิทธพิลครอบงําการเมืองสหรัฐฯได   และแมวากฎหมายกําหนด 
Soft Money ใหใชเพื่อการอดุหนนุการเลือกตั้งระดับทองถิ่นก็ตาม แตเงินดงักลาวอาจถูกนาํไปใช
ในลักษณะที่สงผลกระทบโดยทางออมตอการเลือกตั้งระดับชาติได4   

ไมเคิล ฟอรไซท (Micheal Forsythe) ไดติดตามการบริจาคเงนิสนับสนนุ
พรรคการเมืองของผูบริหาร เฮดจฟนดในสหรัฐฯ และพบวามกีารบริจาคเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง โดย
ในชวงการเลือกตั้งป 2003-2005 ยอดเงินบริจาคจากเฮดจฟนดมีอัตราเพิ่มข้ึนอยางกาวกระโดดถงึ 

                                                  
3 Richard Briffault.  Soft Money, Issue Advocacy and The US Campaign Finance 

Law [Online].  Columbia Law School: Elections Canada, May, 2002.  แหลงที่มา: 
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.  
แหลงที่มา: http://fpc.state.gov/documents/organization/29688.pdf [March 9, 2007] 
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44% ในขณะที่เงนิบริจาคจากแหลงอื่นนัน้มีอัตราการเพิ่มอยูที่ 20%5 ในชวงระยะเวลาเดียวกัน ส่ิง
นี้ไดแสดงใหเห็นถึงปฏิสัมพนัธที่เพิม่มากขึ้นของเฮดจฟนดตอการเมืองสหรัฐฯ 

อยางไรก็ตาม ตัวเลขการบรจิาคที่เปดเผยในรูปของ Hard Money ซึ่งมี
กฎหมายจํากดัปริมาณเงนิบริจาคตอคน อาจไมสะทอนภาพที่แทจริงทั้งหมดของการรุกคืบเขามา
มีอิทธพิลทางการเมืองของเฮดจฟนด เนื่องจากเฮดจฟนดสามารถทุมเงินจาํนวนมหาศาลผาน Soft 
Money โดยผานสิง่ที่เรียกวา “Campaign Finance Reform Advocacy Groups” หรือ “527 
Committees”  ซึ่งองคกรเหลานี้จะมีลักษณะองคกรที่แสดงตอสาธารณะชนวา เปนองคการเพื่อ
การพัฒนาระบอบประชาธปิไตย โดยมีรูปแบบการรณรงคที่แตกตางกัน เชน การทาํวิจัยเพื่อ
พัฒนากลไกของกระบวนการประชาธิปไตยในสหรัฐฯ การใหความรูตอสาธารณชนในเรื่องของ
ผลกระทบของระบบทุนตอการเมืองสหรัฐฯ หรือ การลดการคอรัปช่ันในระบบการเมอืง6  เปนตน
ดังนัน้ แมบริษทัตางๆ กลุมสหภาพและกลุมผลประโยชน จะไมสามารถบริจาค Hard Money ได
โดยตรง ก็สามารถบริจาคเงินผานชองทาง Soft Money ไดอยางไมจาํกัดจํานวน ซึง่ยากตอการ
ตรวจสอบ7  Soft Money จึงเปนชองทางในการสรางปฏิสัมพันธเชงิอํานาจของเฮดจฟนดกับกลุม
การเมืองที่สําคัญอยางยิง่ 

ตัวอยางของ “Campaign Finance Reform Advocacy Groups” ทีน่าย
จอรจ โซรอส บริจาคเงนิในชวงฤดูการเลอืกตั้ง 2003 - 2004 ไดแก 

ชื่อกลุม 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,  แหลงที่มา: 
http://www.soros.org/newsroom/news/campaignfinance_20031125 [June 6, 2007] 

7 527 committee [Online], Sourcewatch, 2006.  แหลงที่มา: 
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 แสดงตัวอยางของ “Campaign Finance Reform Advocacy Groups” ทีน่ายจอรจ 
โซรอส บริจาคเงินในชวงฤดกูารเลือกตั้ง 2003 - 2004 

6.2 สาเหตุทีส่ําคัญในการเขามามีบทบาททางการเมืองของเฮดจฟนด  

การที่เฮดจฟนดรุกคืบเขามามีบทบาททางการเมืองเพิ่มยิ่งขึ้น โดยผานชองทาง
ของ Soft Money นั้น นาจะมาจากสาเหตดุังตอไปนี้ 

                                                  
9 George Soros Backgrounder [Online]. Discover the Network, October, 2004. 

แหลงที่มา: 
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 เพื่อเขาถึงขอมลูของรางกฎหมายใหมที่จะเขาสูสภาเพื่อประโยชน

ตอการลงทุนของเฮดจฟนด 

ดังที่ นายชารล เกเบรียล (Charles Gabriel) นักวิเคราะหการเมืองอาวุโส
ของบริษัท Prudential Equity Group ไดกลาวเอาไววา  "เพราะมนัเกี่ยวของกับเงินจาํนวน
มหาศาล  วอชิงตันจงึเปนเปาหมายสาํคญัที่คุณจะไดแตมตอ"  "กองทนุตางๆ ลวนพยายามที่จะได
รูจักกับสมาชกิสภา รวมถงึเจาหนาทีท่างการเพื่อที่จะมองเหน็ภาพและหาขอสรุปทีด่ีข้ึน"15   

6.2.2 เพื่อกอใหเกิดการผานกฎหมายหรือลมกฎหมายที่มีผลกระทบตอ
เฮดจฟนดหนึ่งๆ หรือตออุตสาหกรรมเฮดจฟนดโดยรวม   

USA Today ฉบับวันที่ 19 มกราคม 2007 ไดรายงานการบริจาคเงนิของ
ผูบริหาร Cerberus Capital Management Inc. ใหแกสมาชิกสภาผูแทนราษฎรเจอรี่ เลวิส (Jerry 
Lewis) สังกัดพรรครีพับรีกัน ในเดือนกรกฎาคม ค.ศ. 2003 โดยมีเงื่อนไขวา ส.ส.ผูนั้นตองชวยผาน
กฎหมายที่สนบัสนุนโครงการระบบเครือขายคอมพวิเตอรของกองทพัเรือและนาวกิโยธิน มูลคา 
8.8 พนัลานเหรียญสหรัฐฯ  ซึ่งโครงการดังกลาวมีบริษัท เอ็มซีไอ (MCI Inc.) เปนผูรับสัมปทาน 
และ Cerberus ไดลงทุนในบริษัทดังกลาวทัง้หุนและหุนกูเปนจํานวนเงนิมากกวา 140 ลานเหรียญ
สหรัฐฯ   ดังนัน้ หลังจากที่นายเลวิสไดชนะการเลือกตัง้เปนประธานของ The House 
Appropriation Committee เขาจึงสนับสนุนในการผานรางกฎหมายดังกลาว16   ซึง่เรือ่งนี้ไดถูก
ติดตามโดยกลุม “The Campaign for a Cleaner Congress” ไดยื่นหนังสือถึงกระทรวงยุติธรรม
เพื่อสอบสวนกรณีดังกลาววาเขาขายการติดสินบนหรือไม โดยนายเลวิสไดออกมาปฏิเสธวาไมเคย
กลาวถึงโครงการของกองทพัเรือตอผูบริหารของ Cerberus เลย17    

 อีกกรณีหนึ่ง ไดแก กรณีที่ New York Times ฉบับวนัที่ 13 มนีาคม 2007 
ไดรายงานถงึการที่เฮดจฟนดจายเงนิล็อบบี้สมาชิกสภาผูแทนราษฎรจํานวน 7.7 ลานเหรียญ
สหรัฐฯ  ในชวงระหวางป ค.ศ.1998 ถึง 2006  เพื่อใหรอดพนจากการควบคุมของคณะกรรมการ

                                                  
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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กํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย (US SEC)18 จากการที่กระแสเรียกรองใหมกีารกํากับดูแล
เฮดจฟนด ภายหลงัจากการลมลงของเฮดจฟนดขนาดใหญที่มีชื่อวา LTCM  ดวยความพยายาม
ของเฮดจฟนดดังกลาวขางตน ทําใหความตั้งใจของคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาด
หลักทรัพย (US SEC) ตลอด 3 ปที่ผานมาที่จะกํากับดูแลเฮดจฟนดตองประสบความลมเหลวจาก
คําพิพากษาของศาลอุทธรณสหรัฐฯมีมติคว่ําขอเสนอของ US SEC ในประเด็นดังกลาวลงเมื่อวนัที่ 
23 มิถนุายน ค.ศ. 2006 ทีผ่านมา∗

6.2.3 เพื่อสามารถลมหรือสนับสนุนผูลงสมัครรับเลอืกตั้ง  

กรณีที่ นาย จอรจ โซรอส (George Soros)  ไดทุมเงนิจาํนวนสงูถงึ 27 
ลานเหรียญสหรัฐฯ ในป ค.ศ. 2005 เนื่องจากไมตองการให จอรจ ดับเบิลยู บุช (George W. 
Bush) ไดรับเลือกตั้งเปนประธานาธบิดีของสหรัฐฯ จากความแตกตางดานแนวคิดและอุดมการณ
ในเรื่องเศรษฐกิจทนุนยิม ดงันั้น เงนิบริจาคของนายโซรอสทั้งหมดจึงทุมใหกับพรรคเดโมแครต19 
นอกจากนีน้าย โซรอส ไดประกาศสนับสนุน บาแรค โอบามา (Barak Obama)แหงพรรคเดโม
แครตในการลงสมัครรับเลือกตั้งเพื่อชวงชงิตําแหนงประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในสมยัหนา โดยนายโซ
รอสไดใหการสนันสนุนแก นาย โอบามา ตั้งแตป 2004 ในการลงสมัครรับเลือกตั้งวฒุิสมาชิก แหง
รัฐ อีลีนอย20  

ไมเคิล ฟอรไซท ไดรายงานยอดการบริจาคเงิน (Hard Money) ที่
สนับสนนุนักการเมืองในชวงตั้งแต มกราคม 2005 จนถงึ มิถนุายน 2006 ซึ่งรวบรวมโดยสํานกัขาว 
Bloomberg จากฐานขอมูลของคณะกรรมการการเลือกตั้งกลาง Federal Election Commission 
พบวาเฮดจฟนดไดบริจาคเงินใหกับนักการเมืองเปนจาํนวนมาก โดยบริจาคในนามของพนกังาน

                                                  
18 Ryan Flinn,  “Hedge Funds Pay Little for Lobbying, Stay Unregulated, NYT Says,” 

Bloomberg News, (March 13, 2007) 
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 8 เร่ืองการกํากับดูแลเฮดจฟนด 
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 รายชื่อเฮดจฟนดที่บริจาคเงนิ (Hard Money) เรียงลําดับจากกองทนุที่ใหญ
ที่สุด 10 ลําดบัแรกโดยนิตยสาร Institutional Investor ดังตอไปนี้ 

 

            ชือ่กองทนุเฮดจฟน             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 แสดงรายชื่อเฮดจฟนดที่บริจาคเงนิ (Hard Money) เรียงลําดับจากกองทนุที่ใหญ
ที่สุด 10 ลําดบัแรกโดยนิตยสาร Institutional Investor 

สวนรายชื่อ นกัการเมือง และ คณะกรรมการอํานวยการเลือกตั้ง ของทัง้ 2 
พรรค ที่รับบริจาค Hard Money จากเฮดจฟน 10 ลําดบัแรกมีดังตอไปนี2้2   

                                                  
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 ลิเบอรแมน       53,000  เหรียญสหรัฐฯ         เดโมแครต 

ตารางที่ 6.3 แสดงรายชื่อ นกัการเมือง และ คณะกรรมการอํานวยการเลือกตั้ง ของทัง้ 2 พรรค ที่
รับบริจาคจากเฮดจฟน 10 ลําดับแรก 

ในฤดูการเลือกตั้ง 2006 ที่ผานมานี้ผูบริหารของเฮดจฟนดที่ใหญที่สุด 30 
แหงบริจาคเงนิ (Hard Money) ใหแกนักการเมืองและพรรคการเมืองเปนจํานวนทั้งสิ้น 2.8 ลาน
เหรียญสหรัฐฯ เพิ่มข้ึนสองเทาจากป 200023   โดยพรรคเดโมแครตอยูในสถานะที่ไดเปรียบพรรครี

                                                  
23 London Thomus Jr.,  “Hedge Fund Chiefs, With Cash, Join Political Fray,” The 

New York Time, (Jan 25, 2007) 
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พับรีกันเนื่องจากบริษทัจัดการกองทุนเฮดจฟนดสวนใหญตั้งอยูในแมนฮัตตัน นวิยอรก ซึ่งเปนถิน่ที่
พรรคเดโมแครตไดรับการสนับสนนุ จะเหน็ไดจากในการเลือกตั้งในป 2004 ที่ผานมา เงินบริจาค
จํานวน 62%ของเฮดจฟนดขนาดใหญ 50 อันดับแรก ใหการสนับสนุนแกพรรคเดโมแครต24    

นอกจากการทีเ่ฮดจฟนดใหเงินสนับสนนุเองแลว ยงัมกีองทนุบางแหงที่
ผูบริหารและบคุคลใกลชิดทําหนาที่ผูระดมเงนิทนุของพรรค (Fund-Raiser) อีกดวย เชน ภรรยา
ของนาย ริชารด ซี เพอรี่ (Richard C. Perry) เจาของบริษัท เพอรี่ แคปปตอล (Perry Capital) 
เฮดจฟนดขนาด 12.34 พนัลานเหรียญสหรัฐฯ เปนผูระดมเงินทนุของพรรคเดโมแครต และของ
นางฮิลลาร่ี คลินตัน25  สวนนาย พอล อี ซิงเกอร (Paul E. Singer) ผูบริหารของ Elliott Associates 
กองทนุเฮดจฟนดขนาด 7 พนัลานเหรยีญสหรัฐฯ เปนผูระดมเงินทนุของพรรครีพับรีกันและของ
นายรูดอฟ จวิไลนี (Rudolph Giuliani) ผูสมัครชิงตําแหนงประธานาธบิดีป 200826  นอกเหนือจาก
ชองทางการสนับสนนุโดยตรงตอพรรคการเมืองดวยเงนิบริจาค ดังที่ไดกลาวมาแลวขางตน เฮดจ
ฟนดยงัสามารถสนับสนนุทางออมอีกดวย เชน 

ก. กรณีหนงัสอืพิมพ New York Time ฉบับวันที่ 25 มกราคม 2007 ได
รายงานถึง นายมารค ลาสร่ี (Marc Lasry) ผูสนับสนุนการเงนิรายใหญของนาง ฮิลลาร่ี คลินตัน 
(Hillary Clinton) ซึ่งเปนเจาของ Avenue Capital เฮดจฟนดขนาด 12 พนัลานเหรยีญสหรัฐฯ วา
ไดวาจางเชลซ ีคลินตันนักศกึษาจบใหมผูเปนลูกสาวของนางฮิลลาร่ี27  

ข. กรณีของนาย จอหน เอ็ดเวิรด (John Edward) ผูสมคัรชิงตําแหนง
ประธานาธิบดีของพรรคเดโมแครต ซึ่งไดถูกวาจางใหเปนที่ปรึกษาอาวุโสใหกับ Fortress 
Investment เฮดจฟนดขนาด 29.7 พนัลานเหรียญสหรฐัฯ นานถึง 14 เดือน โดยไดลาออกจาก
ตําแหนงนีเ้พยีงหนึ่งเดือนกอนการลงสมัครชิงตําแหนงตวัแทนพรรคเดโมแครตในการเลือกตั้ง

                                                  
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 และผูบริหาร Fortress Investment เองก็เปนผูสนับผูสนบัสนุนการเงินรายใหญของ
นาย จอหน เอด็เวิรด ในการลงชิงชยัครั้งนีด้วย โดย New York Time ยังไดกลาววานาย จอหน 
เอ็ดเวิรด (John Edward) มิไดเปนผูมีประสบการณดานการเงนิมากอนเลยในอันที่จะไดรับการ
วาจางตําแหนงที่ปรึกษาอาวโุสแกเฮดจฟนดรายดังกลาว28  

ค. กรณีบริษัท ดีอี ชอว (DE Shaw) ผูบริหารกองทุนเฮดจฟนดขนาด 26.3 
พันลานเหรียญสหรัฐฯ  ไดวาจางนายแลรี่ ซัมเมอรส (Larry Summers) ผูเคยดํารงตําแหนง 
Secretary of Treasury ของอดีตประธานาธิบดี บิล คลนิตัน(Bill Clinton) เปนลูกจางชั่วคราว 
นอกจากนี ้ดร. ชอว (Dr. Shaw) ผูเปนเจาของกิจการก็เคยดํารงตําแหนงที่ปรึกษาของ
ประธานาธิบดี คลินตัน ในคณะที่ปรึกษาดานวิทยาศาสตรและเทคโนโลยี (Council of Advisors 
on Science and Technology)29 อีกดวย 

ตัวอยางขางตนนับเปนบทพสูิจนวาแนวโนมปฏิสัมพันธระหวางเฮดจฟนด
และการเมืองที่ไดเพิ่มพูนยิ่งๆ ข้ึนโดยมทีุนเปนตัวเชื่อมโยง มีการพัฒนารูปแบบความสัมพันธที่
ใกลชิดและมีความเปนสวนตัวมากขึน้ จึงกลาวไดวา ทนุการเงนิสหรฐัฯ โดยเฉพาะอยางยิ่งเฮดจ
ฟนดมีลักษณะเปนทุนนิยมแบบเลนพรรคเลนพวก หรือ Crony Capitalism30 ดังนั้น การเขามามี
บทบาทในการชี้นําทิศทางทางการเมืองของสหรัฐฯ โดยเฮดจฟนดจงึเกดิขึ้นอยางตอเนื่อง รวมถงึ
การมีอิทธิพลในการริเร่ิมหรือยับยั้งกฎหมายดวยวิธีผานการใหเงินอุดหนนุนกัการเมอืงที่ตน
สนับสนนุใหเขามามีอํานาจ โดยกฎหมายดังกลาวไดชวยเปดชองใหเฮดจฟนดสามารถแสวงหา
ผลประโยชนไดมากยิง่ขึ้นโดยสะดวก หรือไดชวยขจัดอุปสรรคตางๆที่อาจเกิดขึ้น มีผลใหเฮดจฟนด
สามารถสรางผลกําไรเพื่อมาอุดหนนุนักการเมืองอยางตอเนื่องตอไป  จงึนาที่จะกลาวไดวา
นักการเมือง และเฮดจฟนดเปนพนัธมิตรทีเ่ขาสูวงจรที่เอือ้ประโยชนและพึ่งพาซึ่งกนัและกัน และ
ดวยเหตนุี้เฮดจฟนดจงึสามารถเขามาเปนผูเลนหลกัและสามารถรักษาสถานะเชงิอํานาจของตน
ในโลกทุนนิยมโลกาภวิัตนไดโดยปราศจากอุปสรรคใดๆ 

 

                                                  
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,  แหลงที่มา: 

http://en.wikipedia.org/wiki/Crony_capitalism [สิงหาคม, 2550] 



บทที่  7 

ทิศทางของเฮดจฟนดในอนาคต 

7.1 การเจรญิเติบโตของธุรกิจเฮดจฟนด  

7.1.1 จากสหรัฐฯ สู เอเชยี  

หลังจากที่ไดมีการตั้งกองทนุเฮดจฟนดข้ึนในประเทศสหรฐัฯกวา 50 ปที่
ผานมา เฮดจฟนดไดขยายฐานนักลงทนุออกไปทั่วโลก จากสหรัฐฯสูประเทศในยุโรป ออสเตรเลีย 
และเอเชียในที่สุด ธุรกิจเฮดจฟนด ขยายตัวอยางมากในทศวรรษที่ 1990 ตอเนื่องสูทศวรรษที ่
2000 ซึ่งในชวงเวลาดังกลาวเปนชวงที่มกีารขยายตวัของการใชเครื่องมือทางการเงนิ และตราสาร
ที่เรียกวาอนุพนัธเชน Future, Forward, Swap และ Options รวมทั้งมีการพฒันาแนวความคิด
ดานกลยุทธการลงทนุใหมๆสําหรับกองทนุประเภทตางๆ อีกทัง้ยงัมีการสรางแรงจงูใจใหกับ
ผูจัดการกองทนุ โดยผกูรายไดของผูจัดการกองทนุเขากับผลงานทีท่ําได ทาํใหเกิดผูจัดการกองทุน
เฮดจฟนดหนาใหมที่มาจากนักคาเงนิในธนาคารพาณิชยและจากกองทุนรวม (Mutual Fund) โดย
มี

                                                 

การตั้งกองทนุเฮดจฟนดเกดิขึ้นมากมาย ทําใหในปจจุบันธุรกิจเฮดจฟนดจงึมีการเจริญเติบโต
แบบกาวกระโดด โดยอัตราการขยายตัวของธุรกิจเฮดจฟนดประมาณกันวาจะขยายตัวไดถึงระดับ 
20% ตอปในอีก 4-5 ปขางหนา จากมูลคาสินทรัพยในป 2003 ที่ประมาณ 820,000 ลานเหรียญ
สหรัฐฯ จาก 8,100 กองทุน สูระดับ 1,700,000 ลานเหรยีญสหรัฐฯ จาก 11,500 กองทนุในป 
20081  

จากขอมูลในชวงป 1999 – 2002 ที่ผานมาธุรกิจเฮดจฟนดสวนใหญ มี
ฐานลกูคาตั้งอยูในประเทศสหรัฐฯ2 ขอมูลนี้แสดงใหเหน็วา ธุรกิจเฮดจฟนดยงัคงมีศกัยภาพที่จะ
ขยายตัวตอไปไดในตลาดโลกไดอีกมาก จาํนวนของเฮดจฟนดที่จะเพิม่ข้ึนในอนาคตนั้นคาดการณ
กันวาเฮดจฟนดจะเขาเจาะตลาดลูกคานักลงทนุใหมๆ โดยเฉพาะประเทศแถบเอเชยีโดยมีจุด
ศูนยกลางอยูที่ประเทศสงิคโปรและฮองกง เนื่องจากนักลงทนุแถบเอเชียยังอยูในจุดที่เร่ิมต่ืนตัวใน
การลงทุนในเฮดจฟนด  

 
1 Hedge Fund Essentials [Online].  Van Hedge Fund Advisor, 2004. แหลงที่มา: 

http://www.hedgefund.com/abouthfs/attributes/diststrategy/diststrategy.htm [December 6, 2004] 
2 Ibid. 
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7.1.2 จากการลงทุนสวนบุคคล สู นกัลงทุนสถาบนั 

ในอดีตเฮดจฟนดถูกจัดตั้งขึน้เพื่อบริหารเงนิลงทุนใหกับมหาเศรษฐีผูมัง่
คั่งทางการเงนิเพียงอยางเดยีว โดยจัดตั้งเปนกองทนุสวนบุคคล (Private Fund) ซึ่งคนรวยกลุมนี้
ชอบการลงทนุที่ไดผลตอบแทนสงู แตเมือ่ระยะเวลาผานไป ธุรกิจเฮดจฟนดเปนทีรู่จักกันมากขึน้ 
ดวยผลตอบแทนที่ดีและมีคาสหสัมพนัธต่าํเทยีบกับการลงทนุปรกติ ทาํใหกลุมนกัลงทนุสถาบันให
ความสนใจทีจ่ะเขาลงทนุ โดยจัดประเภทการลงทุนนี้วาเปนการลงทุนทางเลือก (Alternative 
Investment) เนื่องจากผลตอบแทนจากการลงทนุนี้ มีความสัมพนัธ กบัผลตอบแทนจากการลงทุน
แบบดั้งเดิมนอยมาก จึงใชเปนเครื่องมือในการกระจายความเสีย่งไดดี  และความตองการลงทนุใน
เฮดจฟนดนี้เร่ิมแผขยายออกไป กลุมบุคคลรายยอยเองก็ใหความสนใจในเฮดจฟนดมากยิง่ขึ้น  ทาํ
ใหขนาดของเฮดจฟนดเพิ่มข้ึนเรื่อยๆ มาโดยตลอด 
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ผนภูมิที่ 7.1 แสดงสัดสวนของผูลงทนุจาํแนกตามประเภทของผูลงทนุ3  

บุคคลที่รํ่ารวยยังคงเปนสัดสวนหลักของมลูคาสินทรัพยทั้งหมด ประมาณ
าในป 2003 ที่ผานมาสัดสวนของบุคคลและกองทนุสวนบุคคลมีประมาณ 60% สวนที่เหลือเปน

                                                 
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 กลุมลูกคาบุคคลและกองทนุสวนบุคคลสวนใหญเปนนกัลงทุนจากประเทศ 
สหรัฐฯ รองลงมาคือ ญี่ปุน อยางไรก็ตาม คาดการณวาในอนาคต นักลงทุนสถาบนัมีสัดสวน
เพิ่มข้ึนและจะเพิ่มสูงกวาสัดสวนของเงนิทนุสวนบุคคล โดยนักลงทนุสถาบนัที่สําคัญไดแก กลุม
กองทนุบาํเหนจ็บํานาญซึ่งจะกระจายการลงทนุสูเฮดจฟนดประมาณ 5-6% ของเงนิกองทนุ สวน
กลุมเงนิกองทนุของมหาวิทยาลัยเปนกลุมที่จัดสรรสัดสวนการลงทุนในเฮดจฟนดมากที่สุด โดย 
Amanda Cantrell4 ไดใหขอมูลวา “เกือบ 60% ของเงินมหาวิทยาลยัในสหรัฐฯ ถกูนาํมาหาดอก
ผลใน เฮดจฟนด, เพิ่มข้ึนจากปที่แลวที ่50%”  ทัง้นี้เนื่องมาจากการตืน่ตัวของผลตอบแทนที่สูง
และประโยชนในการกระจายความเสี่ยงของกองทนุเฮดจฟนด 

   การลงทนุในเฮดจฟนด (หนวย: พันลานเหรียญ
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 แสดงสัดสวนเงนิกองทนุของมหาวิทยาลยัที่ลงทุนในเฮดจฟนด5

ผลจากการสํารวจนัน้มีขอสังเกตวา ถงึแมเฮดจฟนดจะเปนทางเลือกทีน่า
ลงทนุสําหรับสถาบนั แตสัดสวนการลงทุนในทางเลือกนีน้ั้นจงึยงัเปนสดัสวนที่นอยเนื่องจากวายงั
เปนชวงเริ่มตน นักลงทนุสถาบันสวนใหญยังไมไดตัดสินใจเขาลงทุนในเฮดจฟนดและยังคงยึดตดิ
กับการลงทนุแบบดั้งเดิม ดงันัน้ ธุรกิจเฮดจฟนดจงึเปนสิ่งทีน่าจับตามองเปนอยางมากถงึโอกาสใน
การขยายธุรกจิประเภทนี้ออกไปในอนาคตเมื่อนักลงทนุสถาบนัสวนใหญเร่ิมยอมรับการลงทุนใน
เฮดจฟนดกันมากขึ้นโดยเฉพาะอยางยิง่ในแถบเอเชยี 

 

                                                  
4 แหลงที่มา: http:// www.hedgefunds.ca [May 6, 2004] 
5 แหลงที่มา http://www.bloomberg.com (November 5, 2003) 
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          ป 2544          ป 2546 (ประมาณการ) 

กลุมประเทศอเมริกาเหนือ            6.0%                    6.7% 

กลุมประเทศในยุโรป            1.7%                    3.4% 

ประเทศญี่ปุน            4.5%                    6.7% 

ตารางที่ 7.2  แสดงผลการสาํรวจสัดสวนของสินทรัพยของกองทนุที่จดัสรรไปลงทุนใน  เฮดจฟนด 
จําแนกตามกลุมประเทศ∗

7.1.3 อุปสรรคของการลงทุนในเฮดจฟนดของนักลงทุนสถาบัน 

ก. ผลตอบแทนและความเสีย่งไมตรงกับเปาหมายของการลงทุนของ
กองทนุ  กองทุนบางแหงมนีโยบายการลงทนุทีจ่ะลงทนุเฉพาะตราสารหนี ้หรือตราสารทนุเทานัน้ 
ซึ่งเฮดจฟนดไมจัดเขาอยูในประเภทของตราสารดังกลาว หรือในบางกรณี นโยบายของกองทุน 
กําหนดใหมี Benchmark การลงทนุสัมพนัธกับดัชนีตลาดหุน หรือตลาดตราสารหนีเ้ทานัน้ ไมได
กําหนดให Benchmark สั

                                                 

มพันธกับดัชนเีฮดจฟนดใดๆเลย 

ข. การหามลงทุนในเฮดจฟนดในระดับกฎหมาย ในบางประเทศอาจยังไม
อนุญาตใหลงทุนในตางประเทศ หรือบางครั้งกําหนดขอบเขตการลงทนุที่จาํกัดอยูในตราสาร
ประเภทหลกัๆเทานัน้ บางครั้งเฮดจฟนดจะถูกจัดเปนประเภทสุดทายที่จะถกูจัดกลุมที่ไดรับ
อนุญาตใหลงทุน ตัวอยางเชนประเทศไทย ในปจจุบัน ธนาคารแหงประเทศไทยอนญุาตใหนกั
ลงทนุสถาบันลงทนุในตางประเทศได แตจํากัดการลงทนุเฉพาะตราสารหนีท้ี่ออกโดยรัฐบาล หรือ
รัฐวิสาหกิจเทานัน้ และยังไมขยายคาํอนญุาตใหลงทุนไปในตราสารประเภทอื่น 

ค. เฮดจฟนดขาดความโปรงใสในการเปดเผยขอมูล  การขาดความ
โปรงใส เปนปจจัยสําคัญทีน่กัลงทุนบางประเภทไมสามารถลงทนุได การเปดเผยขอมูลของเฮดจ
ฟนด สวนมากจะกระทําในระดับที่จํากัด นักลงทนุรูแตเพียงวาไดผลตอบแทนเทาไร มีความเสีย่ง
เทาไร และมกีารใช Leverage เทาไร เพยีงเทานัน้ ผูจัดการกองทนุจะเก็บการลงทนุของกองทุนไว

 
∗ การทําสํารวจของบริษัท Goldman, Sachs & Co และ Frank Russell Company เกี่ยวกับ

นักลงทุนสถาบัน และสัดสวนของสินทรัพยของกองทุนที่จัดสรรไปลงทุนในเฮดจฟนด 
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เปนความลับ ทั้งนี้เหตุผลคือเพื่อใหการเกง็กําไรของผูจดัการกองทุนยงัคงเปนไปได การเปดเผย
ขอมูลนั้นออกมา อาจทาํใหการเกง็กาํไรนัน้ไมประสบผลสําเร็จ  

ง. การขาดความเขาใจในเฮดจฟนดของผูบริหารระดับสูง ทําใหตัดสินใจ
ไมลงทนุ  กลยุทธการลงทนุของเฮดจฟนด และการบริหารกองทุนเปนเรื่องที่เขาใจไดยาก อีกทัง้
เฮดจฟนดไมสามารถที่จะโฆษณากองทนุไดมากนัก ทําใหผูบริหารระดับสูงของสถาบันมองไมเหน็
และไมเขาใจถงึความสําคัญและประโยชนจากการลงทุน จึงจัดเฮดจฟนดไวอยูในหมวดของการ
ลงทนุทีม่ีความเสี่ยง และตดัสินใจไมลงทนุในที่สุด 

7.2 ประเภทของกองทุนในปจจุบนัและอนาคต 

กองทนุเฮดจฟนดในยุคแรกจะลงทนุในหุนเปนหลกั แตเนือ่งจากการวิวฒันาการ
ที่ยาวนานมากกวา 50 ปของเฮดจฟนด ทาํใหยทุธวิธีการลงทุนของเฮดจฟนดมวีิวฒันาการที่ความ
หลากหลายกวาเดิมมากตามสภาพการเปลี่ยนแปลงของระบบเศรษฐกิจและพลวัตรทางการเงิน
ของโลก จนทาํใหคําวา เฮดจฟนด หรือ กองทนุปองกันความเสีย่ง ดูจะมิไดมีความหมาย
ตรงไปตรงมาอยางมี่มีมาแตกําเนิด  เนื่องจากคําวา Hedge นี้ดูจะมคีวามหมายทีแ่คบเกินไปกวา
ส่ิงที่เฮดจฟนดกระทําอยู เนื่องจากปจจุบันมีกองทนุจาํนวนมากทําการลงทุนโดยมิไดเนนการทาํ 
Hedging หรือการปองกนัความเสีย่ง เชน กองทนุประเภท Global Macro Fund (ซึ่งมีชื่อเสียงจาก
การโจมตีคาเงนิทัว่โลก) มักจะทาํกําไรจากกลยทุธที่มีลักษณะ Directional Trading เปนหลัก 
นอกจากนีย้ังทําการกูยมืเงนิในปริมาณหลายเทาตัวของขนาดกองทนุเพื่อขยายผลการลงทุนใหได
ผลตอบแทนทีสู่งแตก็ทาํใหความเสีย่งการลงทนุอยูในระดับสูงไปดวย 

การแยกแยะประเภทของเฮดจฟนด ในปจจุบันนัน้เปนสิ่งที่ทาํไดไมงายนัก 
เนื่องจากเฮดจฟนดหนึง่ๆในยุคปจจุบนั จะใชกลยทุธผสมผสานมากกวาหนึ่งกลยทุธในการทํา
กําไร  เหตุดวยสภาพแวดลอมของตลาดที่ซับซอนขึน้รวมถงึภาวการณแขงขันที่สูงขึ้นของธุรกิจ
เฮดจฟนดเอง ผูจัดการกองทนุจึงตองการความหลากหลายของกลยุทธในการเขาทาํการลงทุน เรา
สามารถแยกเฮดจฟนดออกเปน 3 กลุมใหญ ตามความสัมพันธของกลยุทธการทาํกาํไรกับทิศทาง
ของตลาด ดังภาพแสดงดานลาง สวนการแบงแยกประเภทของเฮดจฟนดนั้น ผูวิจยัจะยึดตามกล
ยุทธหลักที่เฮดจฟนดแตละประเภทใชในการลงทุน ซึ่งการจัดในลักษณะนี้จะมีความแตกตางๆจาก
เอกสารอื่นๆ เทาที่เคยมกีารจําแนกชนิดของเฮดจฟนดกนัมา ทัง้นี้โดยมีจุดประสงคเพื่อใหงายตอ
ความเขาใจของผูอาน 
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โดยสามารถแบงประเภทของเฮดจฟนด ไดเปน 3 กลุมดังนี้∗  

 

 

 

 

 

 

 

แผนภูมิที่ 7.2 แสดงประเภทกลยุทธของเฮดจฟนด 
 

7.2.1 กลุม Non Directional Strategy 

การลงทุนของกองทนุในกลุมนี้ ผลตอบแทนของกองทนุจะมีความสมัพันธ
นอยมากกับทศิทางของตลาด จัดเปนกองทุนกลุมทีม่ีความเสี่ยงต่ําถงึ ปานกลาง โดยสามารถ
แบงเปน 2 กลุมยอย คือ  

• กลุม Market Neutral กลยทุธหลักคือ การปองกันความเสี่ยงของ การ
ลงทนุจาก Market Risk ซึ่งเปนทีม่าของคาํวาเฮดจฟนด ดังนัน้
ผลตอบแทนของการลงทนุจะมาจากความสามารถของผูจัดการ
กองทนุในการวิเคราะหหลกัทรัพยเปนสาํคัญ กองทุนยคุแรกก็จัดอยู
ในประเภทนี ้

•  Securities Hedging Fund 

•  Arbitrage Fund 

• กลุม Event Driven  กลยุทธหลักคือ การมองหาการลงทนุที่มโีอกาส
เฉพาะ เชน การเขาลงทุนในหลกัทรพัยทีจ่ะมีการควบรวมกิจการโดย

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในภาคผนวก ค. 
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คาดหวงัผลตอบแทนจากการเคลื่อนไหวของราคาจากเหตุการณ
ดังกลาว หรือเขาซื้อหลักทรพัยของบริษทัที่กําลงัปรับโครงสรางทาง
การเงนิโดยคาดหวังการปรับตัวขึ้นของราคาหลักทรัพยหลังการปรับ
โครงสรางเสรจ็ส้ิน ไดแก 

• Special Situation Fund 

• Distressed Fund 

7.2.2 กลุม Combined Strategy 

การลงทุนของกองทนุในกลุมนี้ จะใชกลยทุธผสมผสานกันระหวาง Non 
Directional และ Directional Strategy เพื่อการลดความเสี่ยงของความผันผวนของผลตอบแทน
จากการลงทุนและจัดเปนการลงทุนที่มีความเสี่ยงต่ํา กองทนุประเภทนี้ไดแก 

• Fund of Hedge Fund  

• Multi Strategies Fund 

• Opportunistic Strategies Fund 

7.2.3 กลุม Directional Strategy    

การลงทุนของกองทนุในกลุมนี้ ผลตอบแทนการลงทนุจะมีความสัมพันธ
กับทิศทางการเคลื่อนไหวของตลาดอยางมาก สถานะการลงทุน (Position) ของกองทุนเหลานี ้จะ
เปน Long Bias หรือไมก็ Short Bias อยางใดอยางหนึง่ แลวแตประเภทและจังหวะของการลงทนุ 
(Market Timing) จะไมมีสถานะเปน Market Neutral อยางเชนประเภทแรก ดังนั้นกองทนุใน
ลักษณะนีจ้ึงมนีักการเงนิบางคนเรียกวา Long/Short Strategy (คําๆนีจ้ึงกนิความหมายที่กวางทาํ
ใหเกิดความสบัสนไดงาย) โดยผูจัดการกองทนุจะทํากําไรจากการคาดการณทิศทางของตลาด  
กองทนุประเภทนี้มกัจะขยายผลตอบแทนการลงทุนโดยการกูยมื (Leverage) เปนปริมาณ
หลายเทาตัวของเงนิกองทนุ และจัดเปนกองทนุกลุมที่มีความเสีย่งปานกลางถึงสงู 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 

ในปจจุบันกลยุทธ Fund of Fund เปนกลยุทธทีน่ักลงทนุใหความสนใจ
มากที่สุด เนื่องจากเปนกลยทุธที่กระจายความเสีย่งจากการลงทุนออกไปในหลายกลยุทธและยัง
เหมาะทีจ่ะเปนจุดเริ่มตนของนกัลงทุนในการเขาลงทุนในเฮดจฟนดเนือ่งจากมีความเสี่ยงต่ํา จาก
ขอมูลป 2002 กลยทุธการลงทนุประเภท Fund of Fund และ Value มีสัดสวนของมูลคาสินทรัพย
มากที่สุด คิ

    

ดเปนกองทนุละ 17% ของ มูลคาสินทรัพย และ Market Neutral มีสัดสวนมูลคา
สินทรพัยรองลงมาคิดเปน 12%  สวน Macro Fund  (ซึ่งมักหากําไรจากการโจมตคีาเงนิ) มี
สัดสวนมูลคาสินทรพัยเพียงประมาณ 3% ของมูลคาสินทรัพยทั้งหมด จากขอมูลนี้อาจตรงขามกับ
ความเขาใจของคนทั่วไปทีว่าเฮดจฟนด คอื กองทุนที่โจมตีคาเงนิไปเสียทัง้หมด ในความเปนจริง 
Macro Fund กลับมีมูลคาสนิทรพัยเพียงเล็กนอยเมื่อเทยีบกับธุรกิจนีท้ั้งหมด 
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นภูมิที่ 7.3 แสดงธุรกิจเฮดจฟนดแบงแยกตามกลยทุธการลงทนุ ในป 20026

 
6 Hedge Fund Essentials [Online].  Van Hedge Fund Advisor, 2004. แหลงที่มา: 

p://www.hedgefund.com/abouthfs/attributes/diststrategy/diststrategy.htm [December 6, 2004] 
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ดังนัน้ สําหรับแนวโนมในอนาคตจึงเปนไปไดวานักลงทุนสถาบนั

โดยเฉพาะอยางยิง่ในแถบเอเชียที่จะลงทนุในกองทุนเฮดจฟนดชวงเริม่แรกนั้นจะเริม่จากการ
ลงทนุใน Fund of Hedge Fund เปนอนัดับแรก เนื่องจากคุณสมบัติเหมาะสม เพราะมีความเสี่ยง
ที่ต่ําและมีผลตอบแทนที่สม่าํเสมอกวากองทนุประเภทอืน่ 

Fund of Hedge Fund คือกองทนุประเภทที่ระดมเงนิลงทุนจากนักลงทุน
ไปลงทุนในเฮดจฟนดกลยุทธตางๆทีห่ลากหลาย การลงทุนในลักษณะนี้ ใหประโยชนคือ  

ก. ชวยใหผูมีเงินลงทนุนอยสามารถกระจายความเสี่ยงในการลงทนุเฮดจ
ฟนดไดหลายผูจัดการกองทนุและหลายกลยุทธพรอมๆกัน จึงทําใหมคีวามเสีย่งในการลงทุนลดลง 

ข. ผูบริหาร Fund of Hedge Fund จะทาํการศึกษาประวัติของผูจัดการ
กองทนุและคดัเลือกกองทุนเฮดจฟนดที่จะเขาไปลงทุนอยางละเอียด ในขณะทีน่ักลงทนุทัว่ไปทาํ
ไดยาก 

ค.  Fund of Hedge Fund มีพนักงานประจําที่ติดตามผลประกอบการ
ของกองทุนยอยแตละแหงตลอดเวลาทาํใหสามารถปรบัเปลี่ยนการลงทนุจากกองทนุหนึ่งไปยงัอีก
กองทนุไดรวดเร็วทนัตอสถานการณที่เปลีย่นแปลงไป  

แตกองทนุ Fund of Hedge Fund มีขอเสียตรงที่ คาใชจายในการบรหิาร
กองทนุสงูมากกวาการลงทนุในกลยุทธเฮดจฟนดประเภทอื่น เนื่องจากตองเสยีคาใชจาย 2 ตอ 
ใหกับผูบริหารกองทนุ Fund of Hedge Fund และ ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดที่ Fund of Hedge 
Fund นั้นไปลงทนุ 

7.4 ขนาดของเฮดจฟนด 

ขนาดของเฮดจฟนดจะสะทอนใหเห็นถึงความสาํเร็จของผูจัดการกองทุน 
โดยทัว่ไปกองทุนเฮดจฟนดสวนใหญจะมขีนาดคอนขางเล็กตอกองทนุที่บริหารอยูชวงประมาณ 
$25 – $100 ลานเหรียญสหรัฐฯ แตก็เปนชวงปริมาณเงนิทีท่ําใหเกิดความคลองตวัในการลงทนุใน
สินทรพัยตางๆ คิดเปนสัดสวนประมาณ 32.4% ของจํานวนกองทนุทัง้หมด และมีสัดสวนกองทนุ
ขนาดใหญอยูเพียง 3.5% ของจํานวนกองทุนทั้งหมดเทานัน้ กองทุนขนาดใหญนีท้ั้งหมดเปน
กองทนุประเภท Global Macro Fund   

ในความเปนจริงนัน้ขนาดของการลงทนุของกองทนุเฮดจฟนดสามารถขยายได
หลายเทาตัว เนื่องจากเงินทนุของเฮดจฟนดไมไดมาจากการระดมเงนิจากนักลงทนุเทานั้น แตสวน
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หนึง่มาจากการกูยืมเงนิที่เรียกวา Leverage โดยเฮดจฟนดสามารถกูยืมเงนิไดเปนจํานวนหลาย
เทาของขนาดเงินกองทุน 

15.9%
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แผนภูมิที่ 7.4 แสดงขนาดของเฮดจฟนดตอกองทนุในป 20027

ขอมูลเชิงสถิตขิองธุรกิจเฮดจฟนด 

จากการเก็บขอมูลเชิงสถิติของธุรกิจเฮดจฟนดทั้งหมดทีม่ีอยูในโลก โดยศึกษาถึง
คาเฉลี่ย (Mean) คามัธยฐาน (Median) และคาฐานนยิม (Mode) ของขอมูลเฮดจฟนด ประเภท 
ขนาดของกองทุน อายุของกองทนุ มูลคาเงินลงทนุขั้นต่าํ จาํนวนวันในรอบปที่เปดใหนกัลงทุนซื้อ
หนวยลงทนุได จํานวนวนัในรอบปที่เปดใหนกัลงทุนขายหนวยลงทุนได คาธรรมเนยีมจัดการ
กองทนุ และ สวนแบงกําไร มีขอสรุปดังนี ้

ขนาดของกองทุนเฮดจฟนดสวนมากมีขนาดไมใหญมากนัก ทัง้นี้เพื่อความ
คลองตัวในการลงทุน อายุของกองทนุนัน้สวนใหญมีอายุเฉล่ียไมมากนัก คือประมาณ 6.3 ป โดยมี
ขอสังเกตวาในชวง เฮดจฟนดสวนมากเพิ่งจะมีอายุไดเพียง 3 ป จึงยงัถือวาธุรกิจนีอ้ยูในชวง
เร่ิมตนและมีโอกาสทีจ่ะพฒันาไดอีกมาก มูลคาเงนิลงทนุขั้นต่ําแสดงใหเหน็ถงึกลุมนักลงทนุที่จะ
เขาลงทุน สวนมากจะเปนกลุมนักลงทนุทีรํ่่ารวยและมีเงนิมากกวา 1 ลานเหรียญสหรัฐฯ กองทนุ
เฮดจฟนดสวนใหญแทบจะเรียกวาเปนกองทนุปด เนื่องจากเปดโอกาสใหเขาทําการซื้อขายกองทุน

                                                  
7 Hedge Fund Essentials [Online].  : Van Hedge Fund Advisor, 2004.  แหลงที่มา: 

http://www.hedgefund.com/abouthfs/attributes/distsize/distsize.htm [December 6, 2004] 
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ไดไมบอยครั้งนัก สวนมากจะเปดโอกาสใหทาํรายการฝาก-ถอนกองทนุไดปละ 4 คร้ัง หรือ
ประมาณ ไตรมาสละ 1 คร้ัง ทัง้นี้เนื่องจากการบริหารกองทนุเฮดจฟนดตองการใชเงนิเพื่อการเกง็
กําไรในระยะเวลาหนึง่ คาการบริหารกองทุนอยูในระดบัตํ่าประมาณ 1% แตแรงจูงใจของผูจัดการ
กองทนุมาจากผลตอบแทนจากสวนแบงกําไรจากการบริหารกองทนุที่ทาํได โดยผูจัดการไดรับสวน
แบงสูงถงึ 20% 

   คาเฉลี่ย    มัธยฐาน    ฐานนยิม 

ขนาดของกองทุน (ลานเหรียญสหรัฐฯ)    $120     $33        $3 

อายุของกองทนุ    6.3 ป     5.5 ป       3.0 ป 

มูลคาเงนิลงทนุขั้นต่ํา (เหรียญสหรัฐฯ)  $630,414  $500,000  $1,000,000 

จํานวนวันในรอบปที่เปดใหนักลงทนุซื้อหนวย
ลงทนุได 

     27      12       12 

จํานวนวันในรอบปที่เปดใหนักลงทนุขายหนวย
ลงทนุได 

     22       4        4 

คาธรรมเนียมจัดการกองทนุ    1.3%    1.0%     1.0% 

สวนแบงกําไร   16.8%    20.0%    20.0% 

ตารางที่ 7.3 แสดงขอมูลเชิงสถิติของธุรกิจกองทนุในป 20038

7.5 บทสัมภาษณพิเศษ เรื่องแนวโนมธุรกิจเฮดจฟนดในเอเชีย 

ผูใหสัมภาษณ: Mr. Peter Hu, Director, Barclays Capital, Barclays Bank 
PLC. 

                                                  
8 Hedge Fund Essentials [Online].  Van Hedge Fund Advisor, 2004.  แหลงที่มา: 

http://www.hedgefund.com/abouthfs/attributes/Characteristics/characteristics.htm [December 6, 
2004] 
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ประวัติผูใหสัมภาษณ : ปจจุบันดํารงตาํแหนงผูอํานวยการ ของบริษัท บารเคลย 

แคปปตอล เปนผูเชี่ยวชาญดานการออกและเสนอขายผลิตภัณฑทางการเงนิตางๆที่เกีย่วของกับ
เฮดจฟนด เชน หนวยลงทนุของกองทุน Fund of Hedge Fund หรือ ตราสารหนีป้ระเภท 
Structured Product ที่มีเฮดจฟนดเปนสวนประกอบ 

สถานที่ใหสัมภาษณ : ณ อาคารอับดุลราฮิม  

วันและเวลาทีสั่มภาษณ : 9.30 – 10.30 น. วนัที่ 23 มีนาคม 2547 

ถาม : เหตุใดธรุกิจเฮดจฟนดขยายตัวเพิ่มมากขึ้นในประเทศ สิงคโปร? 

ตอบ : ธุรกจิเฮดจฟนดขยายตัวมากขึน้ไมเฉพาะในประเทศสิงคโปร แตขยายตัว
เพิ่มมากขึ้นในทวีปเอเชียทั้งหมด แตใชประเทศสิงคโปร และฮองกง เปนศูนยกลาง สํานักงาน และ
เปนจุดเริ่มตนในการเขาเจาะกลุมลูกคา และนักลงทนุเปาหมายในประเทศแถบเอเชยี เนื่องจาก
มองวาตลาดเอเชยียังมีแนวโนมที่สดใสและยังมกีลุมฐานลูกคาที่ใหความสนใจลงทนุในเฮดจฟนด
มากขึ้น 

ถาม : การสนบัสนุนจากภาครัฐของประเทศสิงคโปรเปนอยางไร? 

ตอบ : ประเทศสิงคโปร และฮองกง แขงขนักนัพัฒนาประเทศใหเปนศูนยกลาง
ทางการเงนิของภูมิภาคเอเชีย จงึทาํใหภาครัฐใหการสนับสนนุธุรกิจการเงนิทุกประเภท  เฮดจฟนด
เปนสวนหนึง่ของการพัฒนาตลาดการเงนิ ประเทศสิงคโปรใหการสนบัสนุนธรุกิจเฮดจฟนดดวย
การใหการยกเวนภาษีประเภทตางๆ เชน ภาษีเงินได  การผอนคลายกฎการอนุญาตใหทาํ Short 
sell หรือการสรางแรงจูงใจอืน่ๆ ทีช่วยใหธรุกิจนี้เติบโต 

ถาม : ใครคือนักลงทนุในประเทศสิงคโปร? 

ตอบ : นักลงทนุรายใหญที่ลงทนุในธุรกิจเฮดจฟนดในประเทศสิงคโปร คือ The 
Government of Singapore Investment Corporation (GIC) และ Temasek ซึ่งทัง้ 2 แหงเปน
กองทนุที่ตั้งโดยภาครัฐเพื่อชวยจัดการบริหารเงนิสํารอง และ เงนิลงทนุของรัฐบาลประเทศสิงคโปร 
ตามลําดับ รองลงมาจะเปนนักลงทนุจากกองทนุสวนบคุคล ซึ่งเปนกองทนุที่บริหารเงินลงทนุของ
บุคคลที่รํ่ารวย ในปจจุบนัประมาณกนัวาสดัสวนการลงทนุของ GIC และ Temasek ในเฮดจฟนด
อยูที่ต่ํากวา 5% ของมูลคาสินทรพัยของกองทนุ 

ถาม :  แนวโนมของเฮดจฟนดของเอเชียเปนอยางไร? 
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ตอบ : กองทุนเฮดจฟนดจะขยายตวัมากขึ้นในประเทศแถบเอเชีย ทัง้นีเ้ปนเพราะ

กองทนุเฮดจฟนดที่ลงทนุในแถบประเทศยโุรปและสหรัฐฯ เร่ิมมองหาชองทางลงทนุใหมทีช่วยเพิ่ม
ผลตอบแทนใหกับการลงทนุ เนื่องจากแนวโนมในอนาคตผลตอบแทนจากการลงทนุในสนิทรพัย
ของประเทศแถบยุโรป และสหรัฐฯเริ่มที่จะใหผลตอบแทนลดลง ประกอบกับ ความผันผวนของ
มูลคาสินทรัพยของประเทศแถบเอเชียยงัคงสูงกวา ทาํใหมีชองทางในการเขาลงทนุเก็งกาํไร
มากกวา  

ถาม : การลงทุนของนักลงทุนเอเชียในเฮดจฟนดชวงนี้เปนอยางไร? 

ตอบ : การลงทุนประเภท Fund of Hedge Fund มีแนวโนมไดรับความนิยมมาก
ที่สุด เนื่องจากลักษณะของ Fund of Hedge Fund เปนการนาํเงนิไปลงทนุในเฮดจฟนดประเภท
ตางๆ หลายๆประเภทรวมกนั ซึง่จะเหมาะกับ นกัลงทนุที่เพิง่จะเริ่มเขาลงทุนในเฮดจฟนด 
เนื่องจากเปนการลงทุนที่มคีวามเสีย่งต่ํากวาการลงทนุในเฮดจฟนดโดยตรง   

Fund of Hedge Fund สวนมากจะลงทุนในเฮดจฟนดกลยุทธที่แตกตางกนั 6 -7 
ประเภท จงึเปนการกระจายความเสีย่งจากการลงทนุ จดุออนขอหนึง่ของกองทุนแบบ Fund of 
Hedge Fund คือ มีคาใชจายสูง เนื่องจากจะตองเสียคาใชจาย 2 ตอ ซึ่งคือ คาการบริหารกองทนุ 
Fund of Hedge Fund และ คาการบริหารกองทนุเฮดจฟนดแตละกองทุน ทาํให Fund of Hedge 
Fund มีคาใชจายสงูที่สุดเทยีบกบักลยุทธเฮดจฟนดอ่ืนๆ  

กองทนุ GIC ของประเทศสงิคโปร ใชวธิีกระจายการลงทุนในเฮดจฟนดหลายๆ
กองทนุและหลายๆ กลยุทธดวยตนเองโดยไมผาน Fund of Hedge Fund ตัวกองทุน GIC เองนัน้
จึงเปรียบเสมอืนเปนผูจัดการกองทุนของ Fund of Hedge Fund ดวยเชนกนั ซึง่จะชวยประหยัด
คาบริหารกองทุนลงไปไดมาก และเปนไปไดวาในอนาคตกองทนุขนาดใหญๆเชน กองทุนบาํเหน็จ
บํานาญประเทศตางๆ ในเอเชียอาจเลือกลงทนุในเฮดจฟนดดวยตนเอง โดยทําการกระจายความ
เสี่ยงไปในกองทนุเฮดจฟนดหลายๆประเภทเชนเดยีวกบัตัวอยางในประเทศสิงคโปร 

ถาม : กองทุนเฮดจฟนดมกัไมคอยเปดเผยขอมูล จึงทําใหมีประเดน็เรื่องความ
โปรงใสและการตรวจสอบการลงทนุ ซึ่งกองทนุบางแหงอาจติดปญหานี้ทาํใหลงทนุไมได ไมทราบ
วาเรื่องนี้มทีางแกไขอยางไร? 

ตอบ : กองทุนเฮดจฟนดเปนกองทนุที่ลงทนุเพื่อเก็งกําไร ตัวอยางเชน กลยุทธ 
Long / Short Equity จะทาํการเกง็กาํไร ซื้อหุนที่คาดวาจะมีราคาเพิ่มสูงขึ้นมากและขายหุนที่คาด
วากาํลังจะมีราคาลดลง การเปดเผยขอมูลเหลานี้ออกไป ถึงแมจะใหกับผูถือหนวยลงทนุที่ลงทุน
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ในกองทนุนัน้เอง ก็อาจจะทาํใหเกิดความเปลี่ยนแปลงของราคาหุนที่กาํลังจะเกง็กําไรไดและอาจ
ทําใหผลตอบแทนไมเปนไปดังที่คาดไว  

ประเด็นความโปรงใสของการลงทุนจึงเปนจุดออนที่สําคญัของเฮดจฟนด อยางไร
ก็ตาม อยากใหนกัลงทุนมองวาการไมเปดเผยสถานะของการลงทนุนั้นจะใหผลดีกับนักลงทนุ
มากกวา แตส่ิงทีน่ักลงทนุควรสนใจและควรกํากับดูแลนาจะเปนเรื่องของความสุจริตของตัว
ผูจัดการกองทนุวา มีประวัตคิวามเปนมาอยางไร และมีวธิีการบริหารกองทนุอยางไรมากกวา การ
ลงทนุในกองทนุบางประเภท เชนการลงทนุใน Fund of Hedge Fund ผูจัดการกองทนุของ Fund 
of Hedge Fund จะมีหนาทีต่รวจสอบความเปนมาและประวัติของผูจดัการกองทุน รวมถึงผลงาน
ในอดีต รวมทัง้ติดตามการยายเขาออกจากงานของผูจัดการกองทนุที่อาจจะมีผลกระทบตอการ
บริหารกองทนุได  

ถาม : การควบคุมความเสีย่งของเฮดจฟนด เชนความเสี่ยงในการทํา Leverage 
จะทาํไดอยางไร? 

ตอบ : กองทุนเฮดจฟนดนั้นมักจะไปจดทะเบียนตั้งกองทุนในประเทศที่เปน Tax 
Heaven Country เชน หมูเกาะเคยแมน หรือ เกาะ เบอรมิวดา โดยมวีัตถุประสงคเพื่อที่จะ
หลีกเลี่ยงการควบคุมของภาครัฐที่มีผลกระทบตอการดําเนนิงานของกองทนุ ซึ่งแนนอนวาการที่รัฐ
หรือหนวยงานกํากับดูแลไมสามารถควบคุมการดําเนินงานของเฮดจฟนดไดนัน้ อาจทําใหเกิด
ความเสีย่งในการบริหารเฮดจฟนดมากกวาการกองทนุเพื่อการลงทนุทั่วไป โดยเฉพาะประเด็นที่
กลาวกันมากคือ การไมสามารถควบคุมการใช Leverage ของเฮดจฟนดได ซึง่บางกองทนุอาจทาํ
การกูยมืเงนิสงูถึง 50 เทาของขนาดกองทนุ เชนกรณีของ Long Term Capital Management ซึ่ง
ทําใหเกิดความเสียหายตามมา  

แตโดยความเปนจริงแลวถึงแมภาครัฐจะไมสามารถควบคุมการใช Leverage 
ของเฮดจฟนดไดโดยตรง แตโดยทางออมรัฐก็สามารถควบคุมการใช Leverage ของเฮดจฟนด
ผานทางการควบคุมธนาคารพาณิชยซึง่เปนผูใหกูยมืแกเฮดจฟนดได โดยการตั้งเงือ่นไข หรือ
ขอจํากัดมากขึ้นในการใหกูยืมแกเฮดจฟนด เพื่อลดความเสี่ยงของกองทนุเฮดจฟนดลงได อยางไร
ก็ตาม การควบคุมดังกลาวนั้นปจจุบันยังไมมี 

ถาม :  ผลกระทบของการลงทุนของเฮดจฟนดที่มีตอตลาดการเงนิ เปนอยางไร? 

ตอบ : เฮดจฟนดเขาลงทนุโดยมีเปาหมายทํากําไรในทกุสภาพตลาด ยิ่งตลาดที่มี
ประสิทธิภาพต่ํา (Inefficiency)  จะมีสวนตางของราคาซื้อขายทีห่างจากมูลคาที่แทจริงอยูมาก 
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และมีความผนัผวนของราคาสูง ยิ่งจะเปนชองทางและโอกาสที่ใหเฮดจฟนดเขามาทาํกําไรไดมาก
ยิ่งขึ้น มองในอีกมุมหนึง่การเขาลงทนุของเฮดจฟนด โดยเฉพาะในตลาดที่มีเอเชีย กลับเปนสิง่ชวย
เพิ่มสภาพคลองการซื้อขายใหกับตลาด และเสริมสรางการพัฒนาตลาดไปดวยเชนกัน สวน
ประเด็นทีว่าการเขามาของเฮดจฟนด จะยิง่ทาํใหราคาตลาดผันผวนมากยิง่ขึ้นนั้น ไมจําเปนตอง
เปนเชนนัน้เสมอไป เพราะในตลาดทัว่ไปนั้น นอกจากเฮดจฟนดแลว ยังมนีักเก็งกําไร หรือ เทรด
เดอร (Trader)  ของสถาบันการเงนิที่ทาํหนาที่เกง็กาํไรในยามที่ตลาดมีความผนัผวนอยูแลว เฮดจ
ฟนดไมไดเขามาชวยเพิม่เตมิความผนัผวนเชนนัน้เลย แตจะเขามาลงทนุเกง็กาํไรตามแตมุมมอง
การลงทุนของผูจัดการกองทนุเทานั้น   

ถาม : กองทุนเฮดจฟนดที่เคยเขามาเกง็กําไรคาเงินบาทเมื่อป 1997 มบีทบาท
อยางไร เนื่องจากในมุมมองของคนในประเทศไทยมองวาเฮดจฟนด เหมือนเปนผูรายที่เขามา
ซ้ําเติมในยามที่เศรษฐกิจของประเทศไทยย่ําแย? 

ตอบ : เฮดจฟนดที่เขามาเกง็กําไรเงนิบาทคือเฮดจฟนดที่ใชกลยทุธ Macro Fund 
ซึ่งกองทนุนี้จะเสาะหาประเทศที่มีการเปลี่ยนแปลงในปจจัยพืน้ฐานของประเทศ และเขาทาํการ
เก็งกาํไร  ซึง่เฮดจฟนดกลยทุธอ่ืนไมไดมีสวนเกี่ยวของกบัการโจมตีคาเงินนี้เลย ในมมุมองทาง
การเงนิ และเศรษฐศาสตรนั้น เมื่อประเทศประสบกับภาวะขาดดุลการชําระเงนิ และดุลการคาเปน
จํานวนมาก ผลที่เกิดขึ้นคือ ประเทศนัน้จะตองปรับลดคาเงนิของตัวเองลงเพื่อใหประเทศได
ประโยชนจากการคาและการลงทุน ซึง่จะชวยปรับดุลการชําระเงินและดุลการคาใหกลับเขาสูจุด
สมดุลตามเดมิ  ซึง่ Macro Fund คือกองทุนผูเหน็โอกาสของการลดคาเงนิบาทของประเทศไทยจงึ
เขาทาํการเกง็กําไรวาประเทศจะตองลดคาเงนิลง ในยามที่ประเทศประสบปญหาขาด
ดุลการชําระเงนิและดุลการคา  การถวงเวลาไมยอมปรบัลดคาเงินของประเทศไทย และทําการ
พยุงคาเงนิดวยเงนิทนุสํารองของประเทศ เปนผลใหเงนิทุนสาํรองของประเทศไหลออกลงอยาง
รวดเร็ว และเกิดเปนปญหาดานความเชื่อมั่นตามมา นัน้ตางหากที่เปนผลทาํใหเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยถดถอย หาใชฝมือของ Macro Fund แตอยางใด   Macro Fund นั้นจึงเปรียบเสมือนผู
คอยตรวจสอบใหประเทศดาํเนนินโยบายการเงนิการคลังทีถู่กตองมากขึ้น 

ถาม :  นกัลงทุนสถาบนัจะเขามามีบทบาทในการลงทุนเฮดจฟนดอยางไร? 

ตอบ : นักลงทนุสถาบัน เชน กองทนุบาํเหนจ็บํานาญขาราชการ หรือ กองทนุ
ประกันสงัคม ของประเทศตางๆ เร่ิมใหความสนใจการลงทนุในเฮดจฟนดมากขึ้น ในฐานะที่เปนอีก
ทางเลือกหนึง่ของการลงทนุ ซึ่งในอนาคตจะเหน็ นักลงทุนสถาบนัตางๆเหลานี ้จัดสรรเงนิลงทนุ
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เขามาลงทนุในกองทนุเฮดจฟนดมากขึ้น ประมาณวา สัดสวนที่นกัลงทุนสถาบนัเหลานัน้นาจะ
ลงทนุคือประมาณ 5% ของมูลคาสินทรัพยทัง้หมดที่บริหาร 

7.6 บทสัมภาษณพิเศษ ผูจัดการกองทุนเฮดจฟนด  

ผูใหสัมภาษณ : Mr. Ashwin Kumar จากบริษัท Old Lane (UK), LLP  

ประวัติผูใหสัมภาษณ : ปจจุบันดํารงตาํแหนงผูจัดการกองทนุ ของบรษิทั Old 
Lane (UK), LLP, Portman Square, London, England เปนผูเชี่ยวชาญดานการจดัการกองทุน
เฮดจฟนด  

สถานที่ใหสัมภาษณ : ณ อาคารอับดุลราฮิม ถนน พระรามสี่ กรุงเทพฯ 

วันและเวลาทีสั่มภาษณ : 15.30 – 16.30 น. 25 พฤษภาคม 2550 

 ถาม : บริษทั Old Lane คือใคร และ โครงสรางของบริษทัจัดการกองทนุ Old 
Lane ในปจจุบันเปนอยางไร 

ตอบ : Old Lane คือบริษัทจดัการกองทุนเฮดจฟนด กอต้ังมาแลวกวา 15 ป 
ตั้งแตชวงทศวรรษที่ 1990  ปจจุบันกลุมธนาคารซิตี้ (CITI Bank) เพิ่งจะเขาซื้อกิจการของ บริษทั 
Old Lane และกําลงัอยูในระหวางขัน้ตอนการเปลีย่นแปลงผูถือหุนของบริษัทกับทางการของ
ประเทศอังกฤษ จึงกลาวไดวา บริษัท Old Lane เปนเครอืขายทางธุรกจิหนึง่ของธนาคารซิตี้  

ถาม : บริษัท Old Lane จดทะเบยีนจัดตั้งในประเทศองักฤษ แลวกองทุนเฮดจ
ฟนดของ Old Lane จัดตั้งขึ้นที่ใด 

ตอบ: กองทนุเฮดจฟนดที่จัดตั้งขึ้นมทีั้งที่จดทะเบียนกองทุนในประเทศอังกฤษ 
สหรัฐฯ และ หมูเกาะเคยแมน เพื่อใหบริการกับกลุมนักลงทนุที่แตกตางกนัตามแตจุดประสงค คอื 
นักลงทนุในประเทศอังกฤษ และสหรัฐฯ กจ็ะลงทุนในกองทนุเฮดจฟนดที่จดทะเบยีนจัดตั้งขึ้นใน
ประเทศนัน้ๆ สวนกองทุนทีจ่ดทะเบียนในหมูเกาะเคยแมน จะใหบริการกับนกัลงทนุอื่นๆทั่วทุกมมุ
โลก ซึง่แนนอน กองทนุที่จดทะเบยีนที่หมูเกาะเคยแมนมีความไดเปรียบกวาในดานการไมเสียภาษี 
และไมมีกฎเกณฑมาบงัคับมากนัก 

ถาม : หากจดทะเบยีนจัดตั้งกองทนุในประเทศอังกฤษ และสหรัฐฯ จะมีปญหาใน
การบริหารกองทนุหรือไม เนือ่งจากประเทศเหลานั้นมีกฎระเบียบในการลงทนุที่เขมงวดที่ใชบงัคับ
กับกองทุนทุกประเภทที่จดทะเบียนในประเทศ 
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ตอบ : กองทุนเฮดจฟนดที่จดทะเบียนในประเทศสหรัฐฯและอังกฤษอาจมี

ผลกระทบบางจากกฎเกณฑทีท่างการควบคุม แตเนื่องจากทั้ง 2 ประเทศเปนตลาดที่มีศักยภาพสงู 
ผูลงทนุมีความเขาใจเฮดจฟนดเปนอยางดี และมีฐานลูกคาใหญ แนนอนตลาดนีจ้ึงยงัเปนตลาดที่
สําคัญของเรา สวนเรื่องของการควบคุมนัน้ กองทนุไมจาํเปนตองเปดเผยตัวเลขการลงทนุทัง้หมด 
ตัวอยางเชนการลงทนุในหุน หากสัดสวนการลงทนุในหุนไมเกิน 5% ของจํานวนหุนของบริษัท ก็จะ
เปดเผยเพยีงวากองทนุไดลงทุนในบริษัทดงักลาว และไมจําเปนตองระบุจํานวนที่แนนอน  

ถาม : ขนาดของกองทนุของบริษัทที่บริหารมีจํานวนเทาใด  

ตอบ : กองทุนทั้งหมดทีบ่ริษทัฯบริหารมีจํานวน 4.4 พนัลานเหรียญ แบงเปน การ
ลงทนุในเฮดจฟนดจาํนวน 3.9 พนัลานเหรียญ และ ลงทนุในหุนนอกตลาด (Private Equity) 
จํานวน 500 ลานเหรียญ 

ถาม : กลยทุธการลงทุนที่ Old Lane มีความถนัดคือกลยุทธอะไร 

ตอบ : บริษทัใช กลยทุธ Multiple Strategy คือ ในกองทนุหนึ่งๆ จะมกีลยุทธ
หลายๆอยาง เชน Long Short Credit, Macro Strategy, Event Driven เปนตน อยูในกองทนุ
เดียวกนั และคอยสลับผลัดเปลี่ยนกลยทุธที่เห็นวาสามารถหากาํไรจากการลงทุนได ซึ่งหมายถงึ 
ผูจัดการกองทนุจะทําการกาํหนดสัดสวนการลงทนุในแตละกลยทุธแตกตางกันตามจังหวะและ
โอกาส โดยไมยึดติดอยูกับกลยุทธใดกลยทุธหนึง่เพยีงอยางเดียวซึง่ทาํใหโอกาสการหากาํไรใน
ลงทนุแคบกวา การลงทุนแบบนี้จะตอบสนองตอความตองการของนกัลงทุนมากกวา เนื่องจาก
เปาหมายของนักลงทนุคือการหาผลกําไรในทกุโอกาส 

ถาม : กลยทุธที่บริษัทฯใหบริการกับลูกคามีอะไรบาง 

ตอบ : กลยุทธที่บริษัทฯ ใหบริการกับลูกคาในปจจุบันม ี

• 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 : ปจจุบันกองทนุเฮดจฟนดที่คุณบริหารอยูใช Leverage ประมาณ เทา
ใดบาง 

ตอบ : แตละกองทนุมีกรอบควบคุมการใช Leverage ไมเทากัน ข้ึนอยูกับกลยทุธ
ที่ใช แตโดยทัว่ไปแลวนัน้ กองทนุจะใช Leverage ประมาณ 4 – 5 เทา กองทนุที่ใช Leverage สูง
ที่สุดจะใช Leverage ประมาณ 15 – 20 เทา แลวแตสถานการณของตลาด และโอกาสในการทํา
กําไร โดยมหีลกัการวา กองทุนที่ใชกลยุทธที่มีความเสีย่งต่ําเชน Fixed Income Arbitrage จะใช 
Leverage สูง สวนกองทนุทีใ่ชกลยุทธที่มคีวามเสีย่งสงูจะใช Leverage ต่ํากวา ทัง้นี้เพื่อควบคุม
ระดับความเสีย่งของทั้งกองทุนใหอยูในระดับที่เหมาะสม 

ถาม : กองทุนเฮดจฟนดของบริษัท Old Lane มีการควบคุมความเสีย่งดานตลาด
ในการบริหารอยางไร 

ตอบ : กองทุนของบริษัทฯใชระบบ VaR เปนตวัควบคุมระดับความเสีย่งของการ
ลงทนุ ซึง่ถงึแมวากองทุนของบริษัทจะเปนเฮดจฟนด เราก็ยงัตั้งกรอบควบคุมความเสี่ยงการลงทุน
ที่คอนขาง Conservative กลาวคือ กองทนุฯ ตัง้กรอบความเสีย่งใหขาดทนุ ไดไมเกนิ 35 – 40 
ลานเหรียญภายใน 1 วัน (แลวแตกลยุทธ) และกําหนดอัตราผลขาดทนุสะสมสงูสุดไมเกิน 2.5% 
แตตัวเลขดังกลาวก็ตองแลวแตวัตถุประสงคของการลงทนุและความตองการของลกูคาเปนสาํคัญ 
ซึ่งบริษัทฯ จะคอยใหคําปรึกษากับนักลงทนุเพื่อสรางความเชื่อมัน่ในการควบคุมความเสี่ยงของ
กองทนุ 

ถาม : Prime Broker ที่บริษัทฯ ใชคือใครบาง 

ตอบ : บริษทัฯใชบริการของ Prime Broker คือ Credit Suisse และ Morgan 
Stanley สาเหตุที่ใช Prime Broker ทั้ง 2 แหงเพื่อกระจายความเสี่ยง เนื่องจาก Prime Broker เปน
แหลงเงินกู และแหลงการยืมหลักทรัพยเพือ่ Short Sell ที่สําคัญ ดงันัน้การพึ่งพิงเพยีงที่ใดที่หนึง่
จึงเปนเรื่องทีเ่สี่ยง นอกจากนี้การกระจายธุรกรรมที่ทาํไปยัง Prime Broker หลายแหงจะทาํให 
Prime Broker ไมทราบการสัดสวนการลงทุนที่แทจริงของกองทนุ จงึเปนกลยทุธที่ชวยรักษา
ความลับในการทํากําไรของเฮดจฟนดได 

ถาม : เหตุใดกองทนุประเภท Global Macro จึงลดความนิยมลงไปหลังจากป 
ค.ศ. 2000 และปจจุบันกลยทุธใดไดรับความนยิมจากนกัลงทุนมากทีสุ่ด 
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ตอบ : กลยุทธแบบ Global Macro เปนทีน่ิยมกันมากในชวงป 1990 – 2000 

เนื่องจากในชวงเวลาดงักลาวมีเหตุการณที่เปนวิกฤตการณในหลายประเทศ อาทิเชน วิกฤตการณ
คาเงนิของประเทศ อังกฤษ อิตาลี เม็กซิโก และแนนอน ประเทศไทย รวมไปถึงวิกฤตการณดาน
สถาบนัการเงนิ และเงินเฟอในประเทศกลุมลาตินอเมรกิา ทําใหมีโอกาสมากที่จะทํากําไรในคาเงิน
จากเหตุการณตางๆเหลานัน้ แตในชวงระยะเวลาหลงัป ค.ศ. 2000 หลายประเทศโดยเฉพาะใน
ประเทศทีพ่ัฒนาแลว จะมีความระมัดระวงัในการดูแลเศรษฐกิจ และการเงนิของประเทศมากขึ้น 
รวมถึงประเทศกําลังพัฒนาสวนใหญไดเปลี่ยนไปใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนลอยตวั ทาํให Global 
Macro Fund หาโอกาสที่จะทํากาํไรจากคาเงนิไดนอยลง  

สวนกลยุทธทีไ่ดรับความนิยมจากนักลงทนุแทนที ่Global Macro Fund ในชวง
หลังป ค.ศ. 2000 คือ กลยทุธ Equity Long / Short เนือ่งจากตลาดหุนทั่วโลกอยูในสภาวะที่
แวดลอมที่มีความเสีย่งมากขึ้นโดยมีเหตุการณสําคัญทีม่ีผลกระทบตอการลงทุน ไดแก เหตุการณ
ตึก World Trade ถลม เหตกุารณการลวงลงอยางรุนแรงของหุนกลุมเทคโนโลยี ส่ิงเหลานี้ทาํใหนกั
ลงทนุมองหาการลงทุนที่สามารถสรางผลกําไรในสถานการณเชนนี้ได คือ กลยทุธ Equity Long / 
Short สามารถทํากําไรไดทัง้ในตลาดขาขึน้และขาลง อีกทัง้การกลยุทธนี้เปนกลยทุธทีน่ักลงทนุ
เขาใจไดงายนกัลงทุนมีความสบายใจที่จะลงทนุจงึสามารถจับตลาดในกลุมคนทีก่วางขึ้น  

ถาม : กลยทุธการลงทุนอืน่ใดอีกบางที่เปนที่นยิม 

ตอบ : ในชวงเวลานี้ นักลงทนุใหความสนใจในกลยทุธที่เกี่ยวกับดานเครดิต เชน
กลยุทธ Long / Short credit, Convertible arbitrage หรือกลยุทธที่ลงทุนในกลุมประเทศ 
Emerging Market เชน Emerging Market Equity เปนตน 

ถาม : ฐานลูกคาของบริษัทมีโครงสรางเปนอยางไร 

ตอบ : ลูกคาหลักของบริษัท Old Lane ยังคงเปนกลุมนกัลงทุนสถาบนั กระจาย
ออกเปนกลุมประเทศแถบยโุรป อเมริกา และเอเชีย บริษทัฯไดรับความไววางใจใหเปนผูบริหาร
กองทนุเฮดจฟนดใหกับองคกรขนาดใหญแหงหนึง่ในภมูิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต (ผูวิจัยเขาวา 
คือ Government of Singapore Investment Corporation (GIC)) และในสหรัฐฯ ลูกคาหลกัของ
บริษัทคือกองทุน Endowment ของมหาวทิยาลยัตางๆ กองทนุสาํรองเลี้ยงชพี และกองทนุบาํเหนจ็
บํานาญ สวนนักลงทนุทีเ่ปนบุคคลธรรมดานัน้ บริษทัฯ มีลูกคาอยูประมาณ 10%  

ถาม : เงนิลงทนุจากลูกคากลุมประเทศแถบตะวันออกกลางที่มีรายไดมาจาก
น้ํามนั หรือที่เรียกกันวา Petro Dollar ไดมีการเขามาลงทุนในเฮดจฟนดบางหรือไม 
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ตอบ : ครับ นกัลงทุนจากตะวันออกกลางมีเงนิทนุจํานวนมหาศาลจากราคา

น้ํามนัที่สูงขึ้น ดังนัน้จึงมเีงนิจาก Petro Dollar เขามาลงทนุในเฮดจฟนดอยางแนนอน นั่นคือเทาที่
ผมไดยินมา แตเนื่องจากลูกคาในกลุมนี้มีเงื่อนไขในการลงทนุที่แตกตางจากลูกคากลุมอ่ืนดวย
เหตุผลทางดานศาสนาซึง่เราไมคุนเคย ทาํให Old Lane ยังไมไดเขาไปทําตลาดในภูมิภาคนี้ ซึง่
ตัวเลขเงนิลงทนุที่มาจากเงิน Petro Dollar จึงยงัไมเปนทีท่ราบแนนอนวามีมูลคาสูงเทาใด 

ถาม : สัดสวนเงินลงทนุจากนักลงทนุสถาบันตางๆที่เปนลูกคาของบรษิัท เขามา
ลงทนุในเฮดจฟนดเปนสัดสวนเทาใด 

ตอบ : สัดสวนการลงทุนในเฮดจฟนดของสถาบนัคิดเปนประมาณ 5% – 10% 
ของเงนิลงทุน ผมเชื่อวาจะมกีารจัดสรรเงินลงทนุในเฮดจฟนดเพิ่มข้ึนอกีในอนาคตโดยเฉพาะอยาง
ยิ่งในสวนของกองทนุบาํเหนจ็บํานาญ (Pension Fund) อยางการเดินทางมาเอเชียครั้งนี้ ผมเพียง
มาหาขอมูลเกีย่วกับโอกาสการลงทนุไมไดมาทาํตลาด แตกลับพบนกัลงทนุสถาบันจาํนวนมากที่
สนใจเปนลกูคาของเรา เอเชยีจึงเปนเปาหมายสาํคัญในการเจริญเติบโตของเฮดจฟนดในอนาคต 

ถาม : บริษัทม ีLock up period หรือชวงเวลาที่ยงัไถถอนเงินลงทนุคนืไมไดนาน
เทาใด 

ตอบ : ชวงเวลาที่บริษทัฯกาํหนดไวไมใหไถถอนเงนิลงทนุคืน คือมีระยะเวลา 3 ป 
แตปจจุบัน หลังจากที่ธนาคารซิตี้เขาซื้อกจิการของบริษทัฯ จงึกาํลังจะพิจารณาเปลี่ยนแปลง
นโยบายโดยจะกําหนดใหชวงเวลาที่ไถถอนเงนิลงทนุคืนไมไดลดลงเหลือ 1 ป เพื่อขยายฐานนัก
ลงทนุใหมากขึ้น 

ถาม : การลดชวงเวลา Lock up period จะมีผลกับกลยุทธที่ลงทนุหรือไม 

ตอบ : ไมมีผล เนื่องจากบริษัทฯมกีารควบคุมความเสีย่ง และระมัดระวังในเรื่อง
ของความพอเพียงของสภาพคลองของตราสารที่ลงทนุ และผลประกอบการของกองทนุที่ดีมาโดย
ตลอดจะชวยสรางแรงดึงดดูใจใหกับนกัลงทนุใหยังคงลงทนุอยูตอไป 

ถาม : การเลือกลงทุนในเฮดจฟนดควรจะเลือกลงทนุในกองทนุโดยตรงหรือลงทนุ
ผาน Fund of Hedge Fund 

ตอบ : สําหรับบริษัท Old Lane นั้น กองทนุมีลักษณะเปน Multi strategies ดังที่
ไดกลาวไปแลว ทําใหบริษัทมีความคลองตวัในการเลือกใชกลยทุธตางๆเขามารวมเพื่อหาหนทาง
เพิ่มผลตอบแทน โดยไมติดยึดกับกลยทุธใดกลยุทธหนึง่เปนอยางเดยีว ดงันัน้หากเลือกใชบริการ
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กับบริษัทฯก็จะไมมีความจําเปนทีจ่ะตองใช Fund of Hedge Fund อีก อีกทัง้ การลงทุนในกองทนุ
ของบริษัทฯจะมีความคลองตัวมากกวา เนื่องจากบริษทัฯสามารถเปลี่ยนกลยุทธไดทันทีภายใน
กองทนุ ตางกบั Fund of Hedge Fund ที่จะตองรอใหผานชวง Lock up period จึงจะทาํการไถ
ถอนเงินกองทนุเพื่อไปลงทนุในกลยทุธอ่ืนๆอีกได 

ถาม : เปนไปไดหรือไมวา ผลตอบแทนในการลงทุนของเฮดจฟนดในอนาคตจะมี
แนวโนมที่ลดลง เนื่องจากมเีฮดจฟนดใหมๆ เกิดขึ้นเปนจาํนวนมาก จึงมีเงนิจํานวนมหาศาลมอง
หาโอกาสในการทํากําไรที่มอียูเพียงนอยนดิ  

ตอบ : ดังที่ผมกลาวไปแลว กลยุทธของเฮดจฟนดที่เปนที่นยิมไดมีการผัน
เปลี่ยนไปตามเศรษฐกิจสังคมที่เปลี่ยนแปลงไปจากกลยทุธหนึง่ไปสูอีกกลยทุธหนึง่ ในปจจุบันคือ
กลยุทธแบบ Equity Long / Short ทีห่าผลกําไรจากความผันผวนของตลาดหุนมีสวนแบงตลาด
มากที่สุด ซึง่ในอนาคตจะเปนกลยทุธใดกแ็ลวแตสภาวะตลาดและโอกาสที่ผูจัดการกองทนุจะ
แสวงหาได ซึ่งผมเชื่อมั่นวาไมวาสภาวะตลาดจะอยูในรปูแบบใดเฮดจฟนดก็จะสามารถปรับกล
ยุทธการลงทนุใหเขากับสถานการณ ซึ่งตลาดก็จะยงัคงมชีองทางใหแสวงหาผลตอบแทนได
เชนเดิม 

ถาม : คุณมีความเหน็เกีย่วกับแนวโนมการเจริญเติบโตของธุรกิจเฮดจฟนด
อยางไรบาง 

ตอบ : เฮดจฟนดเปนธุรกิจทีม่ีแนวโนมเจรญิเติบโตอีกมากอยางแนนอน ส่ิงหนึ่งที่
ผมบอกได คือ ส่ิงที่คุณเหน็อยูในปจจุบนัยงัเปนเพียงจุดเริ่มตนเทานัน้ ยังคงมีตลาด และมีความ
ตองการจากนกัลงทุนที่จะเขามาในธุรกิจนีอี้กมหาศาล สามารถพิสูจนไดจากในปจจุบันคือ 
ธนาคารพาณชิยและธนาคารเพื่อการลงทนุตางเขามาในธุรกิจนี้ อยางธนาคารซิตี้ธนาคารที่ใหญ
ที่สุดแหงหนึ่งของโลกเพิ่งจะเขามาซื้อกจิการของบริษทัฯ แสดงใหเหน็วาแมแตองคกรขนาดใหญ
ของโลกเริ่มเลง็เหน็ความสําคัญและตองการมีสวนแบงในตลาดในธุรกจิเฮดจฟนดนี้  

สวนในดานของขนาดของเฮดจฟนดนั้นมกีารคาดการณวาอัตราการเจริญเติบโต
จะเพิ่มสูงขึ้นอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะลูกคาจากกลุมประเทศในเอเชยี เชน ประเทศจนี หรือเอเชีย
ตะวันออกเฉียงใต เขามาสูการลงทนุเฮดจฟนดที่เพิม่มากขึ้นเรื่อยๆ ผมคิดวาเมื่อนักลงทนุทัง้หลาย
มีความเขาใจในธุรกิจนี้มากขึ้น ก็จะมีความมั่นใจและจดัสรรเงินลงทนุเขาสูการลงทุนเฮดจฟนด
มากขึ้นตอไป 
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7.7 ปจจัยที่สงผลกระทบตออนาคตของเฮดจฟนด 

เหตุการณการลมสลายของกองทนุขนาดใหญไมวาจะเปนกรณี LTCM หรือไท
เกอรฟนดที่ประสบผลขาดทนุอยางมากในป1998 ถึง 1999 รวมถึงขาวการฉอฉลในธรุกิจเฮดจ
ฟนดที่เกิดขึ้น  ทาํใหหลายคนคิดวาชวงเวลาดังกลาวอาจเปนจุดสิ้นสดุของธุรกิจเฮดจฟนด  แต
ความจริงที่เกดิขึ้นนั้นผลกลบัเปนตรงกนัขาม คอื หลังจากเหตุการณดังกลาว เฮดจฟนดกลับมีการ
ขยายตัวอยางกาวกระโดด ทั้งในแงของขนาดและจาํนวนกองทนุ∗   และฐานของนกัลงทนุก็ได
ขยายไปทัว่โลก  หลายคนอาจสงสยัวาเพราะเหตุใดจึงเปนเชนนัน้  ผูวิจัยขอสรุปสาเหตุหลกัๆ ทีท่าํ
ใหธุรกิจเฮดจฟนดยงัคงอยูและมีแนวโนมที่จะเติบโตอยางตอเนื่อง ดงันี ้

7.7.1 การทับซอนของระบบสถาบันภายใตกระแสโลกาภิวัตน  

 ตามทฤษฎีเศรษฐศาสตรสถาบนันัน้  โลกเราอยูภายใตโครงสรางของ
สถาบนั  ซึ่งสถาบนัในที่นีห้มายถงึระบบความสัมพันธดานตางๆ ระหวางมนุษยดวยกนัทัง้ที่เปน
รูปธรรมและนามธรรม ไดแก การแบงสรรรายได และระบบการแลกเปลี่ยน ฯลฯ  นอกจากนี้
สถาบนัยังหมายถงึลักษณะความสัมพันธระหวางเศรษฐกิจกับการเมอืง สังคม จิตวทิยา และดาน
อ่ืนๆ ในสงัคมมนุษยอีกดวย9  ดังนั้นสถาบนัจึงเปนตัวกําหนดบทบาททางสงัคม ความอยูรอดหรือ
การเจริญเติบโต รวมถงึกาํหนดโอกาสในการหาผลประโยชนจากระบบเศรษฐกิจ10    

 เนื่องจากขบวนการโลกาภิวตันทางการเงนิที่ผนวกแตละพื้นที่ของโลกที่มี
โครงสรางสถาบันที่แตกตางกันเขาดวยกนั ทาํใหเกิดการทับซอนของระบบสถาบนัของแตละ
ประเทศโดยเฉพาะอยางยิง่ในโลกทางการเงิน จากอดีตหากเราตองการเขาไปลงทนุในประเทศ
หนึง่ๆ เราก็คงจะตองเขาไปอยูภายใตกรอบและกฎเกณฑของประเทศนั้นๆในทุกๆดานจงึสามารถ
ดําเนนิธุรกิจได  แตในยุคโลกาภิวัตนนีท้ําใหการทําธุรกรรมขามประเทศกลายเปนเรื่องที่สะดวก
มากขึ้น  โดยผูที่มีถิน่ฐานอยูในประเทศหนึง่สามารถเขาไปทําธุรกรรมในประเทศอืน่ๆไดโดยเพียง
ปฏิบัติตามกรอบของสถาบนัของประเทศนั้นๆเพียงบางสวนเทานัน้ 

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 1 หัวขอความเปนมาและความสําคัญของปญหา 
9 ปรีชา เปยมพงศสานต, ทฤษฎีและการศึกษาเศรษฐศาสตรแนวสถาบันและประวัตศิาสตร

ในทศวรรษที่ 1980  คณะเศรษฐศาสตร จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  
10 Douglas C. North, “Institutions and Economic Performance,” Institution: 

Institutional Change and Economic Performance (1990) 
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 การทับซอนของระบบสถาบันที่เกิดขึ้นนี้เองทีท่ําใหเกิดความแตกตางใน

ดานของโอกาสในการไดรับผลประโยชนระหวางผูที่อยูภายใตสถาบนัที่แตกตางกนั  เฮดจฟนดเปน
ผูที่เขาใจและเห็นถึงโอกาสการทํากําไรที่เกดิขึ้นจากความแตกตางของกฎเกณฑในแตละประเทศ
และการทับซอนที่เกิดขึ้นดังกลาว  จงึพยายามหาประโยชนดวยการเลอืกที่จะอยูภายใตกรอบ
สถาบนัที่เอื้อประโยชนตอตนเองมากที่สุด  ดังที่ผูวิจยัไดกลาวไวในบทตนๆวา เฮดจฟนดมกัจะอยู
ในรูปของกองทุนที่จดทะเบยีนในประเทศปลอดภาษี หรือประเทศที่มกีารควบคุมที่คอนขางต่าํ เชน 
Bermuda, Cayman Islands, British Virgin Islands โดยการกระทาํดังกลาวมวีัตถุประสงคหลกั
เพื่อลดตนทนุในการทําธุรกรรม (Transaction Cost)11  และเพื่อใหรอดพนจากกฎระเบียบตางๆ
ของระบบสถาบันที่เขมงวดกวาที่นอกจากจะทาํใหเกิดคาใชจายที่สูงแลวยังเปนเหมอืนเครื่อง
พันธนาการผูลงทนุทัว่ไป หมูเกาะเหลานีจ้ึงเปนเสมือนอาวจอดเรือทีป่ลอดภัย  (Safe Harbor) 
ของเหลาโจรสลัดทางการเงนิ (Monetary Pirate) ใหรอดพนจากอํานาจการตรวจสอบใดๆของ
ทางการ ทาํใหเฮดจฟนดมีความไดเปรียบนักลงทนุทัว่ไปจากการมีตนทนุที่ต่าํกวา มีโอกาสในการ
หาประโยชนและมีความคลองตัวสูงกวาในการปรับใชกลยุทธการลงทนุ  ตวัอยางเชน ผูลงทนุสวน
ใหญในตลาดหุนไทยไมสามารถทาํกาํไรในตลาดขาลงไดเนื่องจากไมสามารถขายหุนที่ตนเองไมได
ถืออยูได (short sell)  ในขณะที่เฮดจฟนดสามารถลงทนุไดเหมือนนกัลงทนุสถาบันอื่น แตส่ิงที่
เฮดจฟนดทําไดนอกเหนือจากนัน้ คือการทาํ short sell ทาํใหเฮดจฟนดมีโอกาสสรางผลกําไรใน
ตลาดขาลงมากกวานกัลงทนุสถาบันทั่วไป 

 การที่เฮดจฟนดเขาไปจดทะเบียนในประเทศที่เอื้อประโยชนตอการทาํ
กําไรจึงถือเปนความชาญฉลาดในการสรางโอกาสจากความแตกตางของโครงสรางสถาบนัซึ่งจะ
ดํารงอยูตอไปในยุคโลกาภิวตัน   และมิใชเพียงเฮดจฟนดเทานั้นที่มองหาโอกาสในการสรางผล
โยชนและความไดเปรียบเชนนี ้ ยงัมีบริษทัและสถาบันการเงนิอีกมากมายที่เขาไปจดทะเบียนใน
ประเทศเหลานี้เชนกัน  ดงัจะเหน็ไดจากจาํนวนบริษทัและสถาบนัการเงินที่จดทะเบียนในประเทศ
ปลอดภาษีหรือมีการควบคมุตํ่า ตัวอยางเชน ในป 2002 British Virgin Islands มีจาํนวนบริษทัจด
ทะเบยีนทั้งสิน้ 535,178 แหง แตในชวงที่ผานมาจํานวนบริษทัจดทะเบียนไดเพิ่มสูงขึ้นอยาง
ตอเนื่อง 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],  แหลงที่มา:  
http://bvioffshoreibc.blogspot.com/search/label/Statistics,  [July 13, 2007]    
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แผนภูมิที่ 7.5 ปริมาณบริษัทที่จดทะเบียนที่ British Virgin Islands (BVI) ตั้งแตป 2002-2006 

 ดังนัน้ หากขบวนการโลกาภิวัตนไมสามารถบูรณาการณใหโครงสราง
สถาบนัของแตละพื้นที่ในโลกโดยเฉพาะในดานการกาํกับดูแลการทาํธุรกรรมการเงินระหวาง
ประเทศมีความเทาเทยีมกนัได เฮดจฟนดก็จะดํารงความไดเปรียบตอนักลงทนุทัว่ไปตอไป 

7.7.2 วฏัจักรของกลยุทธการลงทุนของเฮดจฟนด 

 ดังไดกลาวไวแลววาเฮดจฟนดไดเขาไปแทรกอยูในชองวางของความไมมี
ประสิทธิภาพของทุกตลาดและการที่ขบวนการโลกาภิวตันทางการเงนิไดผนวกตลาดในแตประเทศ
ที่มีโครงสรางสถาบนัที่แตกตางกนั จงึเปนการสรางโอกาสใหเฮดจฟนดเขาหาผลประโยชนจาก
ชองวางดังกลาว จึงอาจกลาวไดวาเฮดจฟนดมีสวนชวยผลักดันใหภาคการเงินเขาสูความเปนโลกา
ภิวัตนที่สมบูรณข้ึน โดยผูจดัการกองทุนเฮดจฟนดจะหาชองวางและคิดคนกลยุทธเพื่อแสวงหา
กําไรตามกระแสโลกาภิวัตนทางการเงนิที่เปลี่ยนแปลงไป  ดังจะเหน็ไดจากจํานวนและความ
หลากหลายของกลยทุธที่เฮดจฟนดใช  ทาํใหผูลงทนุมทีางเลือกและสามารถยายเงินทุนจากกล
ยุทธหนึ่งไปยงักลยุทธอ่ืนไดตามกระแสโลกาภิวัตน  วัฏจักรของกลยทุธการลงทนุของเฮดจฟนดจึง
เกิดขึ้นตามลาํดับ ดังนี ้   
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   หนึ่ง เฮดจฟนดหนึ่งมองเหน็ชองวางของความไมมีประสิทธิภาพใน

ตลาดและเริ่มวางกลยทุธเขาทาํกําไรได     

   สอง เมื่อผูลงทนุเห็นวาเฮดจฟนดนี้มีความสามารถในการทาํกาํไร  ผู
ลงทนุก็จะนาํเงินมาลงทนุในเฮดจฟนดดงักลาว 

   สาม เฮดจฟนดทาํกําไรไดสูง ทําใหเฮดจฟนดดังกลาวไดรับความนยิม
จากผูลงทนุ  จึงมีเงินไหลเขากองทนุมากขึ้น 

   ส่ี  เฮดจฟนดอ่ืนเขามาใชกลยุทธเดียวกนัในการแสวงหากาํไรบาง  การ
เขามาลงทนุของเฮดจฟนดอาจผลักดันใหมีการเปลี่ยนแปลงกฎกติกา มีผลใหโอกาสในการทํา
กําไรลดลง ดังเชน การเปลี่ยนนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนของไทยในป 1997 

   หา ผูลงทนุยายเงนิทนุออกจากเฮดจฟนดที่มีอัตราการทํากาํไรต่ํา ไปสู
เฮดจฟนดกลยุทธอ่ืนทีม่ีโอกาสทาํกาํไรมากกวา 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

แ

ท

ผนภูมิที่ 7.6 แสดงวัฏจักรของเฮดจฟนดจากกลยุทธหนึง่ไปสูอีกกลยทุธหนึง่ 
 

ตัวอยางเชน ในชวงป 1990 ถึงป 2000 เฮดจฟนดที่ไดรับความนิยมมาก
ี่สุดเปนเฮดจฟนดที่ใชกลยทุธ Global Macro เนื่องจากชวงเวลาดังกลาวเปนชวงที่ตลาดการเงนิ
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ทั่วโลกเริ่มถกูผนวกเขาดวยกัน ดวยแรงผลักดันตามฉนัทมติแหงวอชงิตัน แตเนื่องจากนโยบาย
การเงนิการคลังของประเทศเหลานั้นยังไมสอดรับกับสภาวการณที่เกดิขึ้น  ซึง่ในขณะนั้นหลาย
ประเทศใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนแบบคงที่ (Fixed Exchange Rate)  จึงเกิดชองวางใหเฮดจ
ฟนดเขามาใชกลยุทธ Global Macro ในการโจมตีคาเงนิและทาํกาํไรจากโอกาสที่มอียู   แตเมื่อ
ประเทศเหลานั้นไดเปลี่ยนกฎกติกามาใชนโยบายอัตราแลกเปลี่ยนเปนแบบลอยตัว (Floating 
Exchange Rate)   และเพิม่ความระมัดระวังในการดูแลเศรษฐกิจและนโยบายการเงินการคลัง
มากขึ้น  จงึสงผลใหความสามารถในการทาํกําไรตามกลยุทธ Global Macro   เมื่อกาํไรนอยลง 
ดังนัน้หากเฮดจฟนดตองการรักษาระดับกาํไรที่สูงจงึตองใชคาความเสี่ยงมากขึ้นดวยการทาํ 
Leverage ในปริมาณที่สูงเพื่อขยายกําไรที่มีอยูนอยใหมากขึ้น∗  แตการ leverage มากขึ้นกท็ําให
ความเสีย่งสงูขึ้นเปนทวีคูณ ดังเชนปญหาที่เกิดกับกองทนุ LTCM  หลังจากเหตุการณดังกลาว 
เงินทนุที่ลงในกลยุทธ Global Macro จึงไดรับความนยิมจากนักลงทนุลดลง  และมีการยายฐาน
เงินลงทนุไปยงัเฮดจฟนดที่ใชกลยุทธ Equity Hedge (Equity Long / Short)  ซึ่งถือเปนเฮดจฟนด
ที่มีโอกาสการทํากาํไรมากกวา ณ ขณะนัน้ (ป 2000 – 2002)  เนื่องจากสภาพเศรษฐกิจโลกอยูใน
ภาวะถดถอย   เกิดเหตุการณกอการรายขามชาติ เชน เหตุการณวินาศกรรมอาคาร World Trade 
Center ในประเทศสหรัฐฯ ในวนัที ่11 กนัยายน 2001  และมีความไมแนนอนทางการเมืองใน
หลายประเทศทั่วโลก  (Geopolitical Uncertainty)  ทําใหมีการคาดการณวาแนวโนมของตลาดใน
ขณะนั้นเปนภาวะขาลง  จากการที่กลยทุธแบบ Equity Long/Short  สามารถทํากําไรไดทั้งภาวะ
ตลาดขาขึ้นและขาลง จึงเปนกลยทุธที่เหมาะสมสาํหรบัชวงเวลาแหงความไมแนนอนทาง
เศรษฐกิจนี ้ทาํใหเฮดจฟนดที่ใชกลยทุธดงักลาวไดรับเงนิทนุใหมจากนักลงทนุเพิม่ข้ึนเปนจาํนวน
มาก 

 

 

 

 

 

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 4 เร่ือง Leverage 
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แผนภูมิที่ 7.7 แสดงกลยุทธที่เฮดจฟนดใชในชวงระยะเวลาตั้งแตป 1990- Q1, 200513

 

 

 

 

 

 

 

 

 

แผนภูมิที่ 7.8 แสดงความเคลื่อนไหวของดัชนีดาวโจนส14

                                                  
13 Hedge Fund Composition [Online].  Van Hedge Fund Advisor, 2004.  แหลงที่มา:  

www.hedgefundresearch.com [March 20, 2005] 
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วัฏจักรของกลยุทธการลงทนุของเฮดจฟนดนี้จะดําเนนิอยูเปนวงจรใน

ลักษณะนีเ้ร่ือยไปจากกลยทุธหนึง่สูกลยทุธอ่ืนๆที่มีโอกาสการทาํกําไรมากกวา  และถึงแมวาจะมี
บางกลยุทธที่ไดรับความนยิมจากผูลงทนุนอยลง เนื่องจากอัตราการทํากาํไรที่อาจลดลงได
เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงโครงสรางสถาบันในบางประเทศสงผลใหเกิดการเคลื่อนยายเงนิทนุของ
นักลงทนุไปสูกลยุทธใหม นอกจากนี้ขบวนการโลกาภิวตันไดทําใหเกดิโอกาสในการทํากาํไรตาม
สภาวการณที่เปล่ียนแปลงไป ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดก็จะหาพยายามหาขอบกพรองของ
ชองวางดังกลาว และหากมโีอกาสเกิดขึ้นในตลาดใดเฮดจฟนดจะเปนกลุมแรกๆ ทีป่รับกลยุทธ
และหาชองวางเขาไปทาํกาํไรในตลาดตางๆตามสภาวการณที่ไมหยุดนิ่งนี้  ถือไดวาธุรกิจเฮดจ
ฟนดเปนธุรกิจที่มีการปรับตัวเพื่อสอดรับกบักระแสโลกาภิวัตนตลอดเวลา  ดังนัน้ จึ

                                                                                                                                              

งไมนาแปลกใจ
ที่เราจะเหน็การขยายตัวอยางกาวกระโดดของธุรกิจเฮดจฟนดจากอดตีจนถึงปจจุบนั ไมวา
สถานการณโลกจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใดก็ตาม 

7.7.3  การเกดินวัตกรรมการลงทุนชนดิใหมๆ 

  กระแสโลกาภิวัตนไดกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางตอเนื่อง  โดยในแต
ละภาคสวนจะมีการปรับตัวเพื่อใหสอดรับกับการเปลีย่นแปลงสิ่งทีเ่กิดขึ้น โดยเฉพาะดานการคาที่
มุงสงเสริมใหเกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ตนทนุต่ํา รวดเรว็ และมีอัตราการขยายตัวสงู จงึเกิด
นวัตกรรมในการแปลงทรัพยสินที่ซื้อขายกนัไดยากในอดตีใหอยูในรูปตราสารทางการเงิน โดยใน
ปจจุบันไดเกิดนวัตกรรมทางการเงนิใหมๆ เชน ตราสารซือ้น้ํามนัลวงหนา หนวยลงทนุ
อสังหาริมทรัพย (Real Estate Investment Trust หรือ REIT) เปนตน จงึเสมือนการเปดพื้นที่ให
เฮดจฟนดสามารถลงทนุไดกวางขวางขึน้กวาในอดีต และเปนการสรางโอกาสในการแสวงหาผล
กําไรจากความดอยประสิทธิภาพของกลไกราคาทีม่ีอยูเดิมในอุตสาหกรรมนั้นๆ ในชวงไมกี่ปที่ผาน
มา เฮดจฟนดไดเร่ิมเขาไปลงทนุในตลาดที่หลากหลายมากขึ้นผานตราสารดังกลาว ไดแก 
อุตสาหกรรมพลังงาน อสังหาริมทรัพย ตลาดกูยืมโดยมีสินทรพัยค้ําประกัน (Asset-Backed 
Financing) และธุรกิจใหมลาสุดที่เฮดจฟนดรุกเขาไปคือ ธุรกิจประกนัภัยตอ (Reinsurance)   

 

 
14 แหลงที่มา: APEX Bisnews 
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7.7.3.1 อุตสาหกรรมพลงังาน15  

  จากการเปลีย่นแปลงสถาบันในธุรกิจพลังงานที่เกิดจากปจจัย
ตางๆ ไมวาจะเปน ก) ความกังวลเรื่องภัยกอการรายและปญหาดานความไมสงบในตะวันออก
กลาง  ข) กระแสตอตานการครอบครองแหลงน้าํมนัของตางชาติในประเทศไนจีเรียและทวีป
อเมริกาใต  ค) การควบคุมปริมาณการผลติของประเทศผูผลิตน้ํามนั เชน ซาอุดิอารเบีย รัสเซีย 
เวเนซูเอลา และ ง) การเพิ่มข้ึนของอุปสงคพลังงาน โดยเฉพาะอยางยิ่งจากประเทศจีนและอินเดยี
ที่มีอัตราการเติบโตสูงทาํใหมีความตองการบริโภคพลังงานมากขึ้น  

ปจจัยเหลานี้สงผลใหราคาของพลงังานไดปรับเพิ่มสูงขึน้จากป 
2000 เปนตนมา จากเหตุผลดังกลาวสงผลกระทบใหเกดิการเปลี่ยนแปลงตอโครงสรางสถาบันใน
ธุรกิจพลงังาน ซึ่งเปนการเปดโอกาสใหเฮดจฟนดเขามาแสวงหากาํไรในธุรกิจพลังงานจาก กลไก
การกําหนดราคาของตลาดพลังงานยงัไมมีประสิทธิภาพ ตลาดมีความผันผวนสงูขึ้นทาํใหเฮดจ
ฟนดมีโอกาสทํา Arbitrage มากขึ้น   

เนื่องจากหลายปจจัยที่กลาวมานี้เปนขอบกพรองที่ตองใชเวลาที่
จะไดรับการแกไขหรือปรับใหเขาสูสภาวะสมดุล  และดวยขนาดของตวัอุตสาหกรรมพลังงานที่
ใหญมาก (เฉพาะตลาดซื้อขายน้าํมนัเพยีงอยางเดียว กม็ีมูลคาสูงถึง 2 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ) 
ดังนัน้ อุตสาหกรรมพลังงานจึงเปนตลาดทีส่รางโอกาสในการแสวงหากําไรของเฮดจฟนดไดตอไป  
โดยในชวง 5 ปที่ผานมา จาํนวนของเฮดจฟนดที่เขาไปลงทนุในอุตสาหกรรมดานพลังงานเพิ่มข้ึน
อยางรวดเร็ว โดยปจจุบันเฮดจฟนดประเภทนี้มีรวมกนัมากกวา 300 กองทนุ  ซึง่กลยุทธการลงทนุ
ที่ใชก็มีความหลากหลายตามจังหวะและโอกาสที่มีอยู  เชน 

• การซื้อขายในตลาดซื้อขายลวงหนาของน้าํมัน (Oil 
Futures) 

• การลงทุนในตลาดตราสารอนุพนัธที่เกีย่วโยงกับน้ํามัน เชน 
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.  แหลงที่มา: http://www.vanhedge.com/pdf/articles/HF_Demand,_Capacity_2005-2015.pdf 
[March 6, 2007] 
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• การลงทุนโดยตรงในโรงกลัน่น้ํามนัหรืออุตสาหรรมทอสง

น้ํามนั เปนตน 

7.7.3.2 ธุรกิจอสังหาริมทรัพย 

  กอนป 1990 มีเฮดจฟนดจาํนวนไมมากที่เขามาลงทนุในธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย  ปจจุบันปริมาณการทําธรุกรรมของเฮดจฟนดที่เกีย่วของกับการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยไดเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง โดยสวนใหญเฮดจฟนดจะเลอืกลงทนุเฉพาะใน
อสังหาริมทรัพยประเภทที่มสีภาพคลองสงู เชน การลงทุนใน หนวยลงทนุอสังหาริมทรัพย (Real 
Estate Investment Trust หรือ REIT) เปนตน แตในปจจุบัน เฮดจฟนดไดเพิ่มการลงทุนใน
อสังหาริมทรัพยโดยตรง เชน ที่ดิน อาคาร หรือโรงงาน 

  นอกจากนี้ในชวงที่ผานมา บริษทัและนกัธุรกิจที่อยูในธุรกิจ
อสังหาริมทรัพยเอง ก็ไดเร่ิมกอต้ังเฮดจฟนดจํานวนมาก อาทิเชน โดนอล ทรัมพ (Donald Trump) 
ผูที่มีชื่อเสียงในธุรกิจอสังหาริมทรัพยของสหรัฐฯ ก็ไดมีสวนรวมในการจัดตั้งเฮดจฟนดหลายแหง 
เชน Blackacre Institutional Capital Management (บริษัทลูกของ Cerberus Capital 
Management, L.P.) และ Grove Capital (บริษัทรวมทุนในเครือของจอรจ โซรอส) เปนตน จาก
การทีก่ารลงทนุในหนวยลงทุนอสงัหาริมทรัพย (REIT) มีสภาพคลองที่สูงกวาการลงทนุทางตรง  
จึงทาํใหตลาด REIT เติบโตขึ้นอยางตอเนือ่ง โดยขนาดของตลาดสูงถงึ 290 พนัลานเหรียญสหรฐัฯ
ในปจจุบัน และปริมาณการทําธุรกรรมในตลาดคิดเปนสัดสวนถงึ 25 % ของปริมาณธุรกรรมใน
ตลาดอสังหาริมทรัพยทัง้หมดของสหรัฐฯ  ดังนัน้ ตลาด REIT จึงถือเปนชองทางหลกัในการเขา
ลงทนุของเฮดจฟนดในธุรกจิอสังหาริมทรัพย16  

  ตลาดอสังหาริมทรัพยในภูมิภาคเอเชียเอง กถ็ือเปนอกีตลาดที่
นาจะเปนโอกาสใหเฮดจฟนดเขามาแสวงหากาํไร  เนื่องจากมีตลาดอสังหาริมทรัพยในภูมิภาคนี้
ใหผลตอบแทนดี  มีการขยายตัวอยางกาวกระโดด โดยเฉพาะอยางยิง่กองทนุอสงัหาริมทรัพยและ
กองทนุไพรเวตอีควิตี้ที่เนนการลงทุนในอสังหาริมทรัพย  ทัง้นี้ ปจจัยหนึ่งที่ทาํใหนักลงทนุเขามาใน
ภูมภิาคนี้ คือตองการระบายเงนิทีโ่ยกออกจากยุโรปโดยเฉพาะจากองักฤษและสหรัฐฯ ซึ่งตลาด
อสังหาริมทรัพยสวนใหญซบเซาลงมาก  

                                                  
16 Ibid., pp.32-33 
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  บริษทัลาซาลล อินเวสเมนต แมเนจเมนต (Lasalle 

Investment Management) ตัวแทนการคาอสังหาริมทรัพยอันดับ 2 ของโลกไดเปดเผยวากองทนุ
อสังหาริมทรัพยในเอเชยีของบริษัทใหผลอัตราผลตอบแทนสงูถงึ 18-20% ในชวงที่ผานมาและ
ดีกวากองทุนในภูมิภาคอื่นๆ  บริษทัจึงมีแผนเพิม่เงนิลงทุนในเอเชียจาก 7 พนัลานเหรียญสหรัฐฯ
เปน 20 พันลานเหรียญสหรฐัฯภายใน 3-4 ปขางหนา โดยพืน้ทีท่ี่เปนเปาหมายการลงทนุไดแก 
ญี่ปุน จนี ฮองกง ไตหวนั เกาหลีใต สิงคโปร ไทย ออสเตรเลีย และนวิซีแลนด เปนตน โดยกองทนุ
อสังหาริมทรัพยยักษใหญที่ไดประกาศลงทนุในตลาดอสงัหาริมทรัพยเอเชีย ไดแก กองทนุ RREEF 
ซึ่งเปนกลไกการลงทนุในตลาดอสังหาริมทรัพยของธนาคารดอยช แบงกของเยอรมนี ซึ่งปจจุบนัมี
สินทรพัยภายใตการบริหารจัดการกวา 7.273 หมื่นลานเหรียญสหรัฐฯ โดยมีเปาหมายการลงทุน
ในตลาดจีน อินเดีย และญี่ปุน17

7.7.4 ฐานลกูคาใหม 

 ถึงแมวาเฮดจฟนดไดขยายฐานนักลงทนุออกไปมากแลวก็ตาม  แตยังมี
ประเทศกาํลังพัฒนา (Developing Countries) และประเทศพัฒนาแลว (Developed Countries) 
อีกไมนอยที่การลงทนุในเฮดจฟนดยงัมีปริมาณอยูในระดับตํ่า  ดงันัน้ เฮดจฟนดจงึมีโอกาสทีจ่ะ
ขยายฐานลกูคาไดอีกมาก สําหรับประเทศที่กําลังพฒันานัน้ ถือไดวาเปนตลาดที่ใหญมากสําหรับ
การขยายตัวของเฮดจฟนดในอนาคต โดยเฉพาะอยางยิง่กลุมประเทศที่ไดรับการขนานนามวา 
The BRICs  คือ บราซิล รัสเซีย อินเดีย และจีน  เนื่องจากยงัมีการลงทุนในเฮดจฟนดไมมาก  
ในขณะที่กลุมประเทศเหลานี้มีการเติบโตทางเศรษฐกิจในอัตราสูง  มกีารคาดการณวาในอกี 20 ป
ขางหนาผลผลิตมวลรวม (Gross Domestic Product) ของกลุมนี้จะเปนครึ่งหนึง่ของกลุมประเทศ 
G6  และจะขยายตวัจนอยูในระดับที่สูงกวาในอกี 40 ปขางหนา18     

 ทัง้นีก้ารเติบโตทางเศรษฐกจิของประเทศเหลานี้จะนําไปสูการเพิม่ข้ึนของ
เงินออม   แตจากการทีน่ักลงทนุจะตองเผชิญกับตลาดหุนในประเทศที่มีผันผวนมาก และตลาด
ตราสารหนีท้ี่ไมพัฒนา  ทําใหนกัลงทุนในประเทศเหลานี้ตองหาชองทางการลงทนุใหมๆ เพื่อ

                                                  
17 ประชาชาติธุรกิจ  (9 – 11 กรกฎาคม 2550):หนา 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.  แหลงที่มา: http://www.vanhedge.com/pdf/articles/HF_Demand,_Capacity_2005-2015.pdf 
[March 6, 2007]  p.36 
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กระจายความเสี่ยง  โดยเฮดจฟนดถือเปนหนึง่ในทางเลอืกทีน่าสนใจสําหรับนักลงทุนในประเทศ
เหลานี้  นอกจากนี ้ในปจจุบนักฎหมายของบางประเทศ เชน ประเทศไทย เกาหลีใต และมาเลเซยี 
ยังหามนักลงทุนเขาไปลงทนุในเฮดจฟนด อยางไรก็ตามผูวิจัยเชื่อวาขอหามดงักลาวอาจตองถกู
ยกเลิกไปในอนาคตตามกระแสโลกาภิวัตนทางการเงิน  ประเทศเหลานี้จึงอาจเปนตลาดใหม
สําหรับเฮดจฟนดในอนาคต  

 สวนในประเทศที่พัฒนาแลว โอกาสของเฮดจฟนดในการขยายฐานลูกคา
จะเปนประเทศที่ยังมีการลงทุนในเฮดจฟนดไมมากนัก เชน ประเทศแคนาดา และบางประเทศใน
แถบยุโรป เปนตน ไดมกีารคาดการณวาความตองการลงทนุในเฮดจฟนดของนักลงทนุจะขยาย
ตัวอยางตอเนือ่ง ซึง่จะมีผลใหธุรกิจเฮดจฟนดมกีารขยายตัวเปนดังนี ้

      ป   ขนาดกองทนุ (ลานเหรียญสหรัฐฯ) 

   2009                2,000,000 

   2013                4,000,000 

   2015                6,000,000 

ตารางที่ 7.4 แสดงการคาดการณขนาดการเจริญเติบโตของกองทุน19

หลายคนอาจคิดวาการคาดการณดังกลาวเปนสิง่ที่สูงเกินจริง แตจาก
ขอมูลที่เปนสถิติของกองทนุรวมในสหรัฐฯพบวา เมื่อธุรกิจกองทนุรวมจะมีขนาดกองทนุสูงถึง 1 
ลานลานเหรียญสหรัฐฯในป 1990 ยังสามารถขยายตัวอยางกาวกระโดดมากกวา 4 เทาตวัในอีก 7 
ปตอมา แตทีน่าสังเกตก็คือ กวากองทนุรวมจะมีขนาดถึง 1 ลานลานเหรียญสหรัฐฯไดนั้นตองใช
เวลานานถงึ 66 ป ขณะที่เฮดจฟนดใชเวลาในการขยายขนาดกองทนุใหเปน 1 ลานลานเหรียญ
สหรัฐฯเพยีง 10 ป20เทานัน้   

                                                  
19 Ibid., p.40 
20 Ibid. 
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7.7.5 การเขามาในธุรกจิเฮดจฟนดของธนาคารและสถาบันการเงิน 

โฉมหนาของธรุกิจเฮดจฟนดกําลังจะเปลี่ยนแปลงไป ดังที่ไดกลาวไวใน
บทที ่4  ที่ธนาคารพาณิชยและธนาคารเพือ่การลงทุนไดเขามามีปฏิสัมพันธในการใหบริการแก
เฮดจฟนดอยางตอเนื่อง รวมไปถึงไดรุกเขาไปทําธุรกิจเฮดจฟนดเอง โดยมีสาเหตุดังนี ้

7.7.5.1 เกิด Synergy ระหวางธุรกจิธนาคารและธุรกิจเฮดจฟนด 
เนื่องจาก ธุรกจิของธนาคารเปนธุรกิจที่เกีย่วเนื่องกบัหลกัทรัพยและการระดมเงนิทนุอยูแลว ดังนัน้
ธนาคารจึงมีความสามารถเพิ่มบริการในธรุกิจการลงทนุแบบเฮดจฟนดใหแกลูกคาที่มีอยูไดไม
ยากนัก โดยศกัยภาพของธนาคารในธุรกจิเฮดจฟนดเกดิจาก 

• การใชฐานลูกคาเงนิฝากของธนาคารเปนกลุมลูกคา
เปาหมายสาํหรับการลงทุนเฮดจฟนดเปนการเพิม่บริการ
ใหแกลูกคาและเพิ่มรายไดใหแกธนาคาร 

• ความมีชื่อเสยีงของธนาคารขนาดใหญที่เปนทีน่าเชื่อถอื 
ชวยขจัดขอกังวลใจของลูกคาที่มีตอเฮดจฟนด ทาํให
สามารถเขาถงึลูกคาสถาบนัและรายยอยไดโดยงาย 

• การใหบริการดานสนิเชื่อเพือ่การลงทุนแกเฮดจฟนดเพื่อการ 
Leverage  

• การใหบริการดานอื่นๆที่เกีย่วของกับหลักทรัพย เชน การรับ
ฝากหลกัทรพัย การชําระราคา หรือระบบสนับสนนุ
เทคโนโลยีซึง่ลวนเพิ่มรายไดที่มิใชดอกเบีย้แกธนาคาร 

7.7.5.2 เปนการเพิ่มรายไดใหกับธนาคาร ในยุคของการแขงขันทาง
การเงนิที่เปนโลกาภิวัตน ธนาคารจึงตองหาหนทางที่จะขยายขอบเขตของธุรกิจใหกวางขวางมาก
ข้ึน รวมไปถงึพยายามใชทรัพยากรที่มีอยูใหเกิดรายไดมากที่สุด ธุรกจิเฮดจฟนดจงึเปนกลยุทธทาง
ธุรกิจประการหนึง่ที่ใชในการเจาะตลาดฐานลูกคาเพื่อเพิ่มรายได ดงัที่ไดกลาวมาแลววาธุรกิจของ
ธนาคารและธรุกิจของเฮดจฟนดม ีSynergy ระหวางกนั แสดงใหเห็นวา ธนาคารจะมีตนทนุเพิ่มไม
มากจากการเขาสูธุรกิจเฮดจฟนด แตสามารถใชประโยชนจากเครือขายธุรกิจที่ดําเนินการอยู 
สนับสนนุงานของเฮดจฟนดไดเปนอยางดีและเพิ่มรายไดใหกับธนาคารไดเปนอยางมากทัง้รายได
ดอกเบี้ยและไมใชดอกเบี้ย ดังที่แสดงในรูปถึงโครงสรางของรายไดของธนาคารที่ไดจากเฮดจฟนด  
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 ธนาคารพาณิชย
(ผูถือหุน)

บริษัทจัดการกองทุนเฮดจฟนด 

กองทุนเฮดจฟนด

เงินปนผล

- คาจัดการกองทุน
- สวนแบงกําไร

รายไดจากดอกเบ้ีย
- ดอกเบี้ยจากสินเช่ือ Leverage
- ดอกเบี้ยจากการสินเช่ือ Margin

รายไดจากคาธรรมเนียม
- คาขายหนวยลงทุน
- คาจัดจําหนายหลักทรัพย
ใหกองทุนเฮดจฟนด
- คาธรรมเนียม Prime 
Broker
- คายืมหลักทรัพย
- คารับฝากหลักทรัพย
- คาชําระราคาหลักทรัพย
- คาธรรมเนียมงานบริการ
กองทุนอื่นๆ

หลักทรัพยท่ีลงทุน

- รายไดดอกเบ้ีย
- กําไรจากการลงทุน

 
แผนภูมิที่ 7.9 แสดงโครงสรางรายไดและคาธรรมเนยีมระหวางเฮดจฟนดกับธนาคาร 

ความเปลีย่นแปลงที่เกิดขึ้นนี้ มีผลใหเสนแบงระหวางธรุกิจการเงนิและ
เฮดจฟนดเร่ิมมีความไมชัดเจน ธนาคารขนาดใหญของโลกหลายแหงตางใหความสนใจในธุรกจิ
เฮดจฟนดนี้เปนอยางมาก ขอมูลจาก Bankers Almanac21  ไดทําการจดัลําดับธนาคารขนาดใหญ
ที่สุดของโลกตามลําดับของสินทรพัยเปนสกุลเงนิเหรยีญสหรัฐฯ และผูวิจัยพบวา ธนาคารขนาด
ใหญ 19 แหง จากจาํนวน 20 ลําดับแรกของโลก เขามาสูธุรกิจเฮดจฟนดแลวโดยสามารถแบง
วิธีการออกเปน 3 รูปแบบ ดงันี ้

                                                  
21 Top 50 Banks in the World [Online].  : Bankers Almanac, 2007.  แหลงที่มา: 

http://www.instrategy.com/press_ind.htm [สิงหาคม, 2007] 



 211
1. การจัดตั้งกองทนุเฮดจฟนดในบริษทัจดัการกองทุนที่ธนาคารมีอยูเดิม 

หรือการจัดตั้งบริษัทจัดการกองทนุเฮดจฟนดข้ึนมาใหม 

 2. เขาซื้อกิจการบริษัทเฮดจฟนดที่ดําเนินการอยูแลว ทัง้นี้เพื่อยน
ระยะเวลาในการเรียนรูธุรกิจ เพราะสามารถดําเนนิการตอยอดธุรกิจไดทันท ี

3. สรางหนวยงานขึ้นภายในธนาคารจัดทําเปนรูปแบบใหคําปรึกษาการ
ลงทนุในเฮดจฟนด และรับบริหารเงนิใหกบัลูกคาผูลงทนุรายยอย 

ตารางแสดงลาํดับธนาคารขนาดใหญของโลก และธุรกิจเฮดจฟนดของธนาคาร 

ลําดับธนาคาร สัญชาติ ธุรกิจเฮดจฟนดของธนาคาร 

1.  UBS AG สวิตเซอรแลนด - 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 

ญี่ปุน - Mitsubishi UFJ Asset 
Management Ltd. 

7.  ABN AMRO เนเธอรแลนด - 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 สวิตเซอรแลนด - 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 เนเธอรแลนด - 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 

ญี่ปุน - Sumitomo Mitsui Asset 
Management Company, Limited  
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20.  HSBC Bank plc สหราชอาณาจักร - HSBC 

ตารางที่ 7.5 แสดงการจัดอันดับบริษัทกองทุนเฮดจฟนดขนาดใหญของโลก22  

ทั้งนี้การเขามาสูธุรกิจเฮดจฟนดของสถาบันการเงนิเหลานี้เกิด
จากสายสัมพนัธที่มีอยูเดิมในการใหบริการตอเฮดจฟนด ทาํใหสถาบันเหลานั้นประจกัษวา
แนวโนมในอนาคตของการเจริญเติบโตของธุรกิจเฮดจฟนดยังสามารถขยายตัวไดอีกมาก รวมถงึ
อัตราการทาํกาํไรที่มีอยูสูง จึงเปนแรงจูงใจใหธนาคารตางๆ กาวเขาสูธุรกิจเฮดจฟนดอยาง
ตอเนื่อง ถึงแมวาที่ผานมาธุรกิจเฮดจฟนดจํานวนไมนอยตองปดตัวลง เนื่องจากตองใชกลยทุธการ
ลงทนุทีม่ีคาความเสีย่งในระดับสูง แตก็มิไดหยุดยั้งการเขามาในธุรกิจนี้ของธนาคารตางๆ 
เนื่องจากสถาบันการเงนิเหลานี้โดยเฉพาะธนาคารเพื่อการลงทุนจะมคีวามคุนเคยกบัธุรกรรม
ตางๆ ที่เฮดจฟนดลงทนุอยู รวมถงึการมีระบบจัดการความเสีย่งที่มีมาตรฐานสงู จงึทาํใหผูบริหาร
ธนาคารมีความมั่นใจวาเฮดจฟนดของตนจะไมประสบปญหาในอนาคต 

ดังนัน้ ถงึแมวาธุรกิจเฮดจฟนดมีแนวโนมที่จะขยายตัวอยาง
ตอเนื่องอยูแลวก็ตาม  แตการเขามาสูธุรกจิเฮดจฟนดของสถาบนัการเงินรายใหญเหลานี้จะเปน
สวนที่เสริมศักยภาพใหอุตสาหกรรมเฮดจฟนดไดรับการยอมรับจากผูลงทนุมากยิง่ขึ้นไปอีก  
เนื่องจาก (ก) สถาบนัการเงนิที่เขามาทําธรุกิจเฮดจฟนดมักเปนสถาบนัการเงนิที่มีชือ่เสียงที่ไดรับ
การยอมรับทั่วโลกทัง้ดานมาตรฐานของระบบการบริหารและระบบจัดการความเสี่ยง และ (ข) 
สถาบนัการเงนิเหลานีม้ีฐานลูกคาจํานวนมากอยูในเกือบทุกประเทศทั่วโลก    

การทีธ่นาคารพาณิชยและสถาบนัการเงินเหลานี้เปนทีย่อมรับ
ของลูกคาและนักลงทนุทัว่ไปมากกวาเฮดจฟนด  จงึเปนสวนชวยใหภาพลักษณของธรุกิจเฮดจ
ฟนดมีความนาเชื่อถือมากขึน้ ซึง่อาจชวยลดหรือขจัดความกังวลใจของผูลงทุนที่สนใจลงทุนใน
เฮดจฟนดใหตัดสินใจลงทุนไดงายขึน้   และจากการทีธ่นาคารมีฐานลูกคาจํานวนมากทําให
สถาบนัการเงนิสามารถใชความสัมพนัธทีม่ีอยูชักชวนใหลูกคาเขามาลงทนุในเฮดจฟนดของตนเอง
ไดงายกวาเฮดจฟนดทั่วไป  ดังนัน้ การกาวเขามาในอุตสาหกรรมเฮดจฟนดของธนาคารสถาบนั
การเงนิจงึเปนพัฒนาการที่สําคัญที่ชวยผลกัดันใหเกิดการขยายตัวของเฮดจฟนดสูฐานลูกคาใหม
ที่เฮดจฟนดรุนแรกไมสามารถเขาถึงได  ผูวิจัยคาดวาปรากฏการณนี้อาจนาํมาซึ่งการเจริญเติบโต
ของเฮดจฟนดสูลูกคารายยอยในที่สุด 

                                                  
22 Ibid. 
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อยางไรก็ตาม ปรากฏการณดังกลาวเปนยางกาวที่สําคญัของ

ธุรกิจเฮดจฟนดที่ทาํใหเสนแบงระหวางเฮดจฟนดและธนาคารเริ่มจางลง นับเปนการเปดพื้นที่ใหม
ใหเฮดจฟนดรุกไปขางหนาอยาไมเคยปรากฏมากอน ทั้งยังทําใหเฮดจฟนดเขาถึงแหลงเงนิกูได
อยางงายดาย จึงเปนการสรางเสริมศักยภาพของเฮดจฟนดไปสูจุดที่ยากจะประมาณการไดถึง
ความสาํเร็จหรือแมแตหายนะที่อาจเกิดขึ้น ซึง่หากเกิดวิกฤติข้ึนกับเฮดจฟนดในอนาคต ปญญาก็
คงจะลุกลามไปสูระบบเศรษฐกิจการเงินโลกอยางงายดาย เชนกรณีที่เฮดจฟนดลงทนุตราสารหนี้
ที่อิงกบัเครดิตของสินเชื่อที่อยูอาศัยที่เปนลูกหนี้คุณภาพต่ํา (Subprime Mortgage) ในสหรัฐที่
ปรากฏเปนปญหาอยูในชวงกลางป 2007 

7.7.6 การสนบัสนุนจากภาครัฐในบางประเทศ 

 ในปจจุบนัธุรกิจเฮดจฟนดมีการเติบโตอยางรวดเร็วในภูมิภาคเอเชีย 
โดยเฉพาะอยางยิง่ในประเทศฮองกงและสงิคโปรซึ่งไดกลายเปนศูนยรวมแหงใหมของเฮดจฟนด
จากทั่วทุกมมุโลก  เฮดจฟนดที่จดทะเบยีนในฮองกงมีขนาดกองทนุประมาณ 33.5 พันลานเหรียญ
สหรัฐฯ  ในขณะที่สิงคโปรมีขนาดประมาณ 10 พนัลานเหรียญสหรฐัฯ (ขนาดกองทุนนี้ไมรวม 
Leverage)   ถึงแมวาอุตสาหกรรมเฮดจฟนดในสิงคโปรยังคงมีขนาดเล็กกวาฮองกง   แตหากนับ
รวมมูลคากองทุนของเฮดจฟนดที่จดทะเบยีนในประเทศอื่นๆ แตมาซื้อขายกนัในสงิคโปรดวยแลว 
คาดวามูลคาของสินทรพัยทั้งหมดนีจ้ะสงูถึง 25 พนัลานเหรียญสหรฐัฯและอาจเพิม่ข้ึนเปน 100 
พันลานเหรียญสหรัฐฯ ในสามปขางหนา23  

 สาเหตุหลักทีท่ําใหธุรกิจเฮดจฟนดขยายตัวอยางรวดเรว็ ก็คือการ
สนับสนนุของภาครัฐนั่นเอง ทั้งรัฐบาลฮองกงและสิงคโปรตระหนักดีวาธุรกิจเฮดจฟนดมีอนาคต
สดใสและจะเปนสวนชวยผลักดันในการพัฒนาโครงสรางพื้นฐานในอตุสาหกรรมการเงินของ
ประเทศในการเปนศูนยกลางทางการเงนิทีท่ันสมยัของภมูิภาคเอเชีย  จึงใหการสนับสนุน
อุตสาหกรรมเฮดจฟนดในรปูแบบตางๆ เชน การผอนคลายกฎระเบยีบ เปนตน 

 ข้ันตอนการลงทะเบียนและขอใบอนุญาตจัดตั้งกองทุนเฮดจฟนดจาก
หนวยงานภาครัฐในประเทศฮองกงใชเวลาเพยีง 3-4  เดอืน หากเปรียบเทียบกับประเทศไทยทีก่าร
ขอจดทะเบียนจัดตั้งกองทุนรวมตองใชเวลานานถึง 6-9 เดือนกวาที่เร่ิมดําเนนิการไดและเฮดจ

                                                  
23 Saeed Azhar, “Singapore’s Chinatown new home for hedge fund,”  Reuters, [19 

June 2007] 
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ฟนดนั้นก็ยังไมไดรับอนุญาตใหจัดตั้งในประเทศไทยอกีดวย24 จึงถือไดวาการจดทะเบียนจัดตั้ง
กองทนุเฮดจฟนดในฮองกงมคีวามคลองตวัและใชระยะเวลาที่ส้ันมาก สวนประเทศสิงคโปร
ตองการเบียดคูแขงอยางฮองกงใหได จึงไดมีการแกไขกฎระเบียบตางๆ เพื่อใหเกิดความสะดวก
รวดเร็ว เพื่อลดตนทุนในการดําเนินธุรกิจการเงนิ ไมวาจะเปนการกาํหนดกฎระเบยีบที่ยืดหยุนกวา 
และเรียกเก็บภาษีในระดับต่ํา ถาผูจัดการกองทนุมีคุณสมบัติตรงกับขอกําหนดก็จะไดรับการ
ยกเวนไมตองขอใบอนุญาตจากหนวยงานภาครัฐโดยกองทนุสามารถเปดดําเนนิธุรกจิไดภายใน 2 
สัปดาห  

 อีกปจจัยที่สําคัญก็คือ การที่รัฐบาลสงิคโปรสนับสนนุใหกองทนุของ
ภาครัฐขยายการลงทนุในเฮดจฟนด  สิงคโปรมีกองทุนเพื่อการลงทนุของภาครัฐบาลขนาดใหญ 2 
แหงคือ เทมาเส็กโฮลดิ้งส (Temasek  Holdings)  และบรรษัทเพื่อการลงทนุของรัฐบาลสิงคโปร 
(Government of Singapore Investment Corporation (GIC))  ซึ่งมีสินทรพัยจาํนวน 84 พันลาน
เหรียญสหรัฐฯ และ 100 พนัลานเหรียญสหรัฐฯ ตามลําดับ  และมีการขยายสัดสวนการลงทุนใน
เฮดจฟนดอยางตอเนื่อง  ทัง้นี้ GIC มีเงินลงทนุในเฮดจฟนด  กองทุนภาคเอกชน อสังหาริมทรัพย 
และสินคาโภคภัณฑรวมเปนสัดสวนประมาณ 20% ของเงินทนุทัง้หมดและยังมีแผนจะเพิ่มการ
ลงทนุในเฮดจฟนดและกองทุนภาคเอกชนเพิม่ข้ึนอีก  สวนเทมาเส็กนั้น ก็มกีารลงทุนในเฮดจฟนด
ผานกจิการของตนเองที่ใชชือ่วา ฟูลเลอรตัน ฟนด แมเนจเมนต  การสนับสนนุดังกลาวจงึเปนอกี
สาเหตทุี่ดึงดูดใหผูจัดการเฮดจฟนดจาํนวนมากเดินทางเขามาในสิงคโปรเพื่อแขงขันกันใหไดเปน
ผูบริหารเงนิทนุใหกบักองทนุภาครัฐบาลทั้งสอง      

 ในป 1996 เอเชียไดกลายเปนแหลงที่ตัง้สํานักงานของเฮดจฟนด โดย
ฮองกงมีเฮดจฟนดเขามาตั้งสํานักงานแลวกวา 152 แหง ในขณะที่สิงคโปรมีเฮดจฟนดจํานวน 102 
แหง และสวนโตเกียวอกี 80 แหง เทียบกับศูนยกลางเฮดจฟนดในยุโปซึ่งก็คือ ลอนดอนประเทศ
อังกฤษอีกกวา 250 แหง  และในเดือนมกราคม ป 1997 ที่ผานมา  RMF Investment Group 
เฮดจฟนดรายใหญในเครือของ Man Investments25 ที่เชีย่วชาญการลงทนุในตลาดยุโรป ทีม่ี
มูลคาสินทรัพยทั่วโลกประมาณ 23 พนัลานเหรียญสหรฐัฯก็ไดยายสาํนักงานใหญในเอเชียจาก
กรุงโตเกยีวมายังสิงคโปร  

                                                  
24 แหลงที่มา: http://www.sec.or.th 
25 “About Man: Introduction,”  Man group plc. [Online] แหลงที่มา: 

http://www.mangroupplc.com/Default.aspx?pageID=64 [May 10, 2007] 
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 เราจึงปฏิเสธไมไดวาการสนับสนนุจากภาครัฐจะเปนตวัแปรสําคัญตอ

ความรุงเรืองของเฮดจฟนดทัง้ในปจจุบนัและอนาคต จากกระแสการแขงขันในการสงเสริมธุรกิจ
เฮดจฟนดที่เกดิขึ้นระหวางในสิงคโปรและฮองกงดงักลาว จะเปนแรงผลักดันใหประเทศอื่นๆที่เปน
ศูนยกลางทางการเงนิของภมูิภาคมากอน เชน ญี่ปุน ตองทบทวนกฎเกณฑและใหการสนับสนนุ
ธุรกิจเฮดจฟนดมากขึ้นเพื่อรักษาสถานะภาพของตนในฐานะรัฐแกนนําของเอเชียตอไป ดังนัน้ 
อุตสาหกรรมเฮดจฟนดจงึมศีักยภาพที่จะเติบโตภายใตบรรยากาศที่มรัีฐเปนผูสนับสนุนไดอยาง
เขมแข็งกวาในอดีตที่ผานมา 



บทที่  8 

การกํากับดูแลธุรกิจเฮดจฟนด 

กองทนุเฮดจฟนดไดขยายตัวขึ้นอยางรวดเรว็ทัง้ในดานขนาดและจํานวน  มีการ
ประมาณการวาในชวงกลางป ค.ศ. 2002  สหรัฐฯมีจํานวนเฮดจฟนดทั้งสิน้ 6,000 ถึง 7,000 
กองทนุ โดยมขีนาดรวมกนัประมาณ 600 ถึง 650 พนัลานเหรียญสหรัฐฯ   และไดมีการขยายตัว
เพิ่มเปน 9,500 กองทุนในปจจุบัน1 โดยมีเงนิลงทุนมากกวา 1 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ   ทั้งนี้สืบ
เนื่องมาจากความสนใจลงทนุในเฮดจฟนดของทั้งนักลงทนุสถาบัน เชน กองทนุบาํเหนจ็บํานาญ 
บริษัทประกนัภัย และสถาบนัการเงนิตางๆ ที่ตองการกระจายการลงทุนมาสูกองทนุที่เนนกลยทุธ
การสรางผลตอบสุทธทิี่เปนบวกเสมอ(Absolute Return) ไมผันผวนไปกับความไมแนนอนของ
ตลาดหุน รวมถึงกระแสที่นกัลงทนุรายยอยนิยมลงทนุผาน Fund of Hedge Funds ไดเพิ่มข้ึน
อยางตอเนื่อง  

การเติบโตของเฮดจฟนด ทาํใหธุรกิจเฮดจฟนดมีบทบาทสําคัญเพิ่มข้ึนอยางมาก
ในตลาดการเงินสหรัฐฯและตลาดโลก แมวาขนาดของเงินกองทุนของเฮดจฟนดจะมีเพียง 5% ของ
เงินกองทุนทัง้หมดในสหรัฐฯ แตปริมาณการซื้อขายหุนกลับสูงถงึ 30% ของตลาด  สงผลให
อิทธิพลของเฮดจฟนดในธุรกิจหลักทรัพยของสหรัฐฯทวคีูณขึ้นอยางตอเนื่อง2 นอกจากนี ้
เหตุการณการลมสลายของกองทนุขนาดใหญไมวาจะเปนกรณี LTCM หรือไทเกอรฟนดที่ประสบ
ผลขาดทุนอยางมากในป1998-1999 รวมถึงขาวการฉอฉลในธุรกิจเฮดจฟนดไดปลุกกระแสของ
ความกงัวลวา หากเกิดวิกฤตการณกับธุรกิจเฮดจฟนดดังเชนเหตุการณที่เคยเกิดขึน้ในอดีตนัน้  
ความเสยีหายที่จะเกิดขึ้นกบัผูลงทนุและระบบการเงนิโลกอาจจะรนุแรงและขยายในวงกวางขวาง
กวาเดิมมาก ดวยขนาดกองทนุที่ใหญโตขึ้นกวาแตกอน 

                                                  
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 ความกังวลของทางการตอธุรกจิเฮดจฟนด3  

 8.1.1 เฮดจฟนดไมอยูภายใตการควบคุมดูแลของ US SEC 

ก. ไมสามารถตรวจจับการกระทําความผิดที่เกิดขึ้นกอนที่เหตกุารณจะ
ลุกลาม 

    การที่เฮดจฟนดไมอยูภายใตการควบคมุของ US SEC นัน้ ทําให US 
SEC ไมสามารถทราบถงึการกระทําที่อาจกอใหเกิดความเสียหายตอผูลงทนุในเฮดจฟนดไดทนั
การณ   แตจะทราบขอเท็จจริงก็ตอเมื่อเกดิความเสียหายตอผูลงทนุแลวเทานัน้  เนือ่งจาก US 
SEC สามารถตรวจสอบการดําเนนิงานของกองทนุเฮดจฟนดไดเฉพาะกรณีที่มีผูลงทนุรองขอ
เทานัน้ซึ่งกวาจะมีผูรองขอ เหตุการณที่เกดิขึ้นมักสรางความเสยีหายไปแลวเปนจํานวนมากซึ่งมี
ความแตกตางจากการกํากับดูแลผูจัดการกองทนุรวมทีข้ึ่นทะเบยีนไวกับ US SEC เนื่องจาก
ผูจัดการกองทนุกลุมนี้จะถูกตรวจสอบอยางสม่ําเสมอ จงึสามารถปองกนัความเสียหายที่อาจ
เกิดขึ้นลวงหนาได 

ข. การขาดขอมูลเกี่ยวกับกองทนุและผูจัดการกองทนุเฮดจฟนด 

    เนื่องจากธรุกิจเฮดจฟนดไมอยูภายใตการกํากับดูแลของทางการ ทําให 
US SEC ขาดขอมูลเกี่ยวกับ จํานวนที่แทจริงเฮดจฟนดทีม่ีอยูในประเทศสหรัฐฯ มูลคาสินทรัพยที่
บริหาร และแมกระทัง่บุคคลที่เปนผูจัดการกองทุน ขอมูลที่ US SEC มีจะมาจากบริษัทเอกชนที่
เก็บรวบรวมขอมูลเพื่อการพาณิชย ทําใหเกิดปญหาในเรื่องความถูกตองของขอมูล ในขณะที่ธุรกจิ
เฮดจฟนดเติบโตขึ้นอยางรวดเร็วและตอเนื่อง หากเหตกุารณยังเปนเชนนี้อยู อาจกอใหเกิดความ
เสียหายตอผูลงทนุทัว่ไปในวงกวางได  

 8.1.2 การวดัมูลคาเงินลงทุนของเฮดจฟนด 

ความโปรงใสในการวัดมูลคาเงนิลงทนุของเฮดจฟนดเปนประเด็นหลักที่
นาเปนหวงอยางยิง่  เนื่องจากปจจุบันยังไมมีการตรวจสอบการวัดมูลคาเงนิลงทุนหรอืกําหนด
หลักเกณฑในการวัดมูลคาเงินลงทนุของเฮดจฟนด  โดยผูจัดการกองทุนเฮดจฟนดจะวัดมูลคาเงนิ

                                                  
3 William H. Donaldson.  Implication of the Growth of Hedge Funds [PDF Format]  

U.S.A.: United States Securities and Exchange Commission, September, 2003.  แหลงที่มา: 
http://www.sec.gov/news/stuies/hedgefunds2003.pdf [January 12, 2007] 
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ลงทนุตามวิธกีารของตนเองโดยเปดเผยใหผูลงทุนในกองทนุทราบเทานัน้ ซึง่การวดัมูลคาทรัพยสิน
ดังกลาวขาดคนกลางที่มีความอิสระมาทาํการประเมนิ และการตรวจสอบ ทาํใหเกิดคําถาม
มากมายเกี่ยวกับคุณภาพและความยุติธรรมในการประเมินราคา 

  นอกจากนัน้หลักทรัพยที่เฮดจฟนดลงทนุมักจะเปนตราสารทีม่ีความ
ซับซอนสูง และมักมีสภาพคลองการซื้อขายนอยไมมีราคาตลาดที่ชัดเจน ยิง่ทําใหการประเมิน
ราคาอาจไมเปนไปตามที่ควรจะเปน จงึอาจเปนชองทางใหผูจัดการกองทนุบิดเบือนมูลคา
หลักทรัพยเพือ่ผลประโยชนของตนเอง เชน การประเมนิใหมีราคาสงูขึน้เกนิจริงทําใหผล
ประกอบการทีร่ายงานตอผูลงทนุอยูในระดับสูงเพื่อที่จะไดรับสวนแบงกําไรที่สูงขึน้ ซึง่ยิ่งชวย
ดึงดูดใหนักลงทุนเพิ่มเงนิลงทุนเขามาในเฮดจฟนดมากขึ้นไปดวย และถึงแมวาผูจัดการกองทนุ
เฮดจฟนดบางรายจะวาจางผูประเมินราคาจากภายนอก แตผูจัดการกองทนุกย็ังคงสามารถ
เปลี่ยนแปลงแกไขราคาประเมินนัน้ไดเชนกนัเนื่องจากขาดทางการในการทําหนาที่กาํกับดูแล 

 8.1.3 การเปดเผยขอมูลตอผูลงทุน 

เนื่องจากเฮดจฟนดไมอยูภายใตการควบคุมของ US SEC จึงไมมี
ขอกําหนดใดๆเกี่ยวกบัการเปดเผยขอมูลของเฮดจฟนดตอผูลงทุน ไมวาจะเปนขอมลูดานเงิน
ลงทนุ หรือ ผูจัดการกองทนุ ดังนัน้ ถึงแมวาผูจัดการกองทุนเฮดจฟนดจะจัดสงรายงานการลงทุน
ใหกับผูลงทนุ แต US SEC เห็นวา รายงานดังกลาวอาจเปดเผยขอมูลการลงทุนที่จาํกัดและอาจ
ขาดขอมูลเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงการลงทุนที่สําคัญในรายงานนั้น ทาํใหผูลงทนุอาจไมมีขอมูล
เพียงพอตอการตัดสินใจ และสามารถติดตามการเปลีย่นแปลงที่เกิดขึน้กับเฮดจฟนดที่ตนเอง
ลงทนุอยูไดอยางพอเพียง 

 8.1.4 การเขาถึงกลุมผูลงทุนรายยอยของเฮดจฟนด 

จากขอมูลในปจจุบัน กลุมผูลงทนุรายยอยที่ลงทนุในเฮดจฟนดไดเพิม่
ปริมาณขึ้น ทาํให US SEC รูสึกเปนกงัวลอยางมาก เนือ่งจาก US SEC เชื่อวากลุมผูลงทนุราย
ยอยยงัมีความเขาใจในการลงทนุเฮดจฟนดไมมากนัก ชองทางที่เฮดจฟนดสามารถเขาถงึกลุมผู
ลงทนุรายยอยมีดังตอไปนี ้

  ก. การลงทุนในเฮดจฟนดโดยตรงของผูลงทนุรายยอย 
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      เนื่องจากทาง US SEC ตั้งเกณฑการลงทนุของสําหรับนักลงทุน

ประเภทบุคคลที่สามารถลงทุนในเฮดจฟนดไดจะตองมทีรัพยสินเกนิ 1 ลานเหรียญสหรัฐฯ∗   แต
เนื่องจากอัตราเงนิเฟอและการเพิม่ข้ึนของความมั่งคัง่สวนบุคคลในชวงทศวรรษที ่1990 ทาํใหนกั
ลงทนุจํานวนมากเริ่ม “ผานเกณฑ” นักลงทุนที่สามารถลงทนุ (Qualified Investor) ในเฮดจฟนด
ได จนถงึปจจุบัน US SEC พบหลกัฐานวาผูลงทุนบุคคลจํานวนมากเขามาลงทนุโดยตรงใน
กองทนุเฮดจฟนด นอกจากนีเ้ฮดจฟนดเองก็ปรับลดเกณฑการลงทนุขัน้ต่ําในกองทนุเพื่อดึงดดูนกั
ลงทนุใหเขามามากขึ้น ถึงแมเฮดจฟนดมกัจะยนืยนัวากลุมผูลงทุนรายยอยไมใชกลุมเปาหมาย
เพราะเงนิลงทนุจากผูลงทุนกลุมนี้ไมคุมคากับการชักชวนก็ตาม 

     แตหากจาํนวนผูลงทุนประเภทบุคคลสามารถผานเกณฑทีก่ําหนดโดย 
US SEC เพิ่มมากขึ้นก็จะเปนกลุมเปาหมายใหมของนายหนาซื้อขายกองทนุ และเฮดจฟนดเขามา
เสนอขายกองทุน US SEC ไดหยิบยกประเด็นดังกลาวขึน้มาดวยความกังวลวากลุมผูลงทนุที่ผาน
เกณฑเขามาลงทนุในเฮดจฟนดไดอาจมีความรูไมเพียงพอที่จะเขาใจการลงทุน หรืออาจไมมี
อํานาจในการตอรองกับกองทุนมากพอทีจ่ะขอใหกองทุนเปดเผยขอมูลการลงทุนใหทราบ 

ข. การลงทนุในกองทนุแบบ Fund of Hedge Fund∗∗ ของผูลงทุนราย
ยอย 

    US SEC มีขอกังวลเกี่ยวกับกองทุนแบบ Fund of Hedge Fund 
เนื่องจากสามารถเจาะตลาดผูลงทนุรายยอยไดโดยงาย กองทนุชนิดนี้มีประเดน็สําคัญเกี่ยวกบั
ความนาเชื่อถอืของการคํานวณหามูลคาสนิทรพัยสุทธิ (Net Asset Value) เนื่องดวยกองทนุชนิด
นี้ ผูลงทนุจะทาํการตรวจสอบการประเมนิมูลคาหลกัทรพัยไดยากเพราะอาจจะไมสามารถเขาถงึ
ตัวกองทุนเฮดจฟนดที่ Fund of Hedge Fund ไปลงทุนได อีกทัง้ในบางกรณผูีจัดการกองทนุ 

                                                  
∗ US SEC จํากัดผูลงทุนประเภทบุคคลที่จะลงทุนในเฮดจฟนดจะตองมีสินทรัพยของตนเอง

และคูสมรสรวมกันไมนอยกวา 1 ลานเหรียญ จึงจะจัดวาเปน ผูลงทุนตามเกณฑที่ลงทุนได (Qualified Investor)  
ทั้งนี้ US SEC พิจารณาวาบุคคลธรรมดาหากมีสินทรัพยมากกวา 1 ลานเหรียญสหรัฐฯ  นาจะเปนผูมีความรู
ความเขาใจในการลงทุนและสามารถปกปองการลงทุนของตนเองได โดยผูลงทุนประเภทบุคคลหากมีสินทรัพย
นอยกวา 1 ลานเหรียญสหรัฐฯ  จะถูกจัดวาเปนผูลงทุนรายยอย (Retailers) ซึ่งทางการไมอนุญาตใหเฮดจฟนด
ขายกองทุนให 

∗∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 7 เร่ือง Fund of Hedge Fund 
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Fund of Hedge Fund อาจใชขอมูลที่เฮดจฟนดแตละกองทนุนาํสงใหมาคํานวณมูลคาสินทรัพย
สุทธิ โดยไมมกีารตรวจสอบหรือไมสามารถตรวจสอบขอมูลนั้นได 

     การขาดความโปรงใสในการลงทุนของเฮดจฟนด สงผลกระทบไปถึง
การคํานวณหาคาธรรมเนียม คาใชจาย และความเสีย่งที่อาจเกิดขึ้นกบัการลงทุน ถงึแมวากองทนุ 
Fund of Hedge Fund จะเปดเผย คาธรรมเนียม หรือคาใชจายไวชัดเจนในงบดุลของกองทนุ แตก็
ไมไดบังคับใหเปดเผยขอมูลคาธรรมเนียมและคาใชจายของเฮดจฟนดที่ Fund of Hedge Fund 
ไปลงทุน  การขาดขอมูลดังกลาวนี้อาจทาํให Fund of Hedge Fund ไมสามารถกระจายความ
เสี่ยงจากการลงทนุในเฮดจฟนดไดอยางมั่นใจ และทําใหในบางครั้งผูจัดการลงทุนอาจเลือกลงทนุ
ในเฮดจฟนดทีม่ีกลยทุธประเภทเดียวกนั โดยที่ไมทราบเลยวากองทุนเฮดจฟนดที่ไปลงทนุจะเลือก
ลงทนุในหลักทรัพยเดยีวกนัหรือไม และทาํใหความเสีย่งโดยรวมของกองทนุ Fund of Hedge 
Fund เพิ่มข้ึน 

ค. การเขามาลงทนุในเฮดจฟนดของกองทุนเพื่อการเกษียณ และผูลงทนุ
สถาบนัที่เกี่ยวของกับสาธารณะชน 

     จากแนวโนมทีเ่กิดขึ้นในปจจุบันคือ การขยายตัวของฐานผูลงทนุใน
เฮดจฟนดในกลุมกองทุนเพือ่การเกษยีณ กองทนุของมหาวิทยาลัย มลูนิธิ และองคกรการกุศล ซึง่
เปนเงินของผูออม ผูลงทุน และผูบริจาค ที่เปนบุคคลรายยอยจํานวนมาก ฐานของผูลงทุนกลุมนี้
ขยายตัวเพิ่มข้ึนเปนอยางรวดเร็วในชวงหลายปที่ผานมา  ทําให US SEC กังวลวา การลงทนุใน
เฮดจฟนดของผูลงทนุสถาบนัทีก่ลาวมาขางตนจะไมถกูตรวจสอบอยางถี่ถวน เนื่องจากนายจาง
หรือผูดูแลผลประโยชนของกองทนุ เขาใจวาการลงทุนในเฮดจฟนดเปนสวนหนึ่งของการลงทนุที่
ถูกตอง∗ (Prudent)  

   โดยความกงัวลดังกลาวเกิดจากการขาดผูควบคุมดูแลการลงทุนใน
เฮดจฟนดอยางจริงจงั ถงึแมวาผูลงทนุเหลานัน้จะจัดวาเปนผูลงทุนที่ผานเกณฑของทางการที่
สามารถลงทนุในเฮดจฟนดได แตผลขาดทุนที่เกิดขึ้นในอดีตจากการลงทุนไดทาํใหผูรับ
ผลประโยชนจากกองทนุเหลานัน้ซึ่งเปนประชาชนไดรับความเสยีหายเปนเงนิจาํนวนมาก 

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 7 เร่ือง การกระจายความเสี่ยงการลงทุน 
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8.1.5 ความขดัแยงทางผลประโยชน (Conflicts of Interests) 

โดยจรรยาบรรณผูจัดการกองทนุจะตองปฏิบัติหนาที่เพื่อรักษา
ผลประโยชนของลูกคาผูลงทนุตามขอผูกพนัที่ไดรับ แตสําหรับกองทนุเฮดจฟนด US SEC มัก
พบวาผูจัดการกองทนุจํานวนไมนอยมีความขัดแยงทางผลประโยชนกบัลูกคาในหลายระดับ โดยที่
ความขัดแยงทางผลประโยชนอาจเกิดขึ้นระหวางผูลงทนุในเฮดจฟนดกองเดียวกนั หรือเกิดขึ้น
ระหวางผูลงทนุตางกองทนุกันแตมีผูจัดการกองทุนคนเดียวกนับริหาร ซึ่ง US SEC จําแนกความ
ขัดแยงทางผลประโยชนออกไดดังนี้ 

ก. ความขัดแยงระหวางผูลงทนุในตางกองทนุกนั ภายใตการบริหารของ
บริษัทจัดการเดียวกนั (Side by Side Management of client account) 

    ความขัดแยงทางผลประโยชนระหวางผูจัดการกองทนุกับลูกคาเปน
เร่ืองที่เกิดขึน้อยูเนืองๆ จนมีคํากลาววา “ความขัดแยงจะเกิดขึ้นทุกครัง้ที่ผูจัดการกองทนุคนหนึง่มี
ลูกคาสองคนตั้งแตข้ึนไป”4  สาเหตุแหงความขัดแยงนั้นมาจากความแตกตางกนัของอัตราคาจาง
หรือคาธรรมเนียมหรือสวนแบงผลประโยชนที่ผูจัดการกองทนุคิดกับลูกคาแตละรายหรือแตละ
ประเภท ตัวอยางเชน กรณคีาธรรมเนียมในการบริหารกองทนุของเฮดจฟนดนอกจากจะกําหนด
เปนเปอรเซน็ต คือ ประมาณ 1-2% ของทรัพยสินที่บริหารเชนเดียวกับกองทุนรวมแลว เฮดจฟนด
ยังมีขอตกลงกับลูกคาที่จะขอสวนแบง 20% ของผลกาํไรที่เฮดจฟนดทําไดใหกับตนเอง ส่ิงนี้
ยอมจะเปนแรงจูงใจใหผูจัดการกองทนุทีบ่ริหารกองทนุหลายประเภทจัดสรรทรัพยสินที่ดีใหแก
กองทนุที่ใหคาธรรมเนยีมสงูกวาจงึทาํใหเกิดปญหาดานความเปนธรรมตอลูกคาในกองทนุแตละ
กอง 

ข. ความสัมพนัธกับ Prime Broker∗  

    บริการที่ Prime Broker นําเสนอใหกับเฮดจฟนดจัดวามีความสําคญั
ตอการดําเนนิงานของกองทนุเฮดจฟนดเปนอยางยิง่ US SEC พบวาการเปดเผยความสัมพนัธหรือ

                                                  
4 William H. Donaldson.  Implication of the Growth of Hedge Funds [PDF Format]  

U.S.A.: United States Securities and Exchange Commission, September, 2003.  แหลงที่มา: 
http://www.sec.gov/news/stuies/hedgefunds2003.pdf [January 12, 2007] 

∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 4 เร่ือง Prime Broker 
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บริการที่ Prime Broker ใหกบัเฮดจฟนดแตละกองทุนยงัคงมีอยูอยางจํากัด และผูจดัการกองทุน
มักจะไมเปดเผยเงนิคาตอบแทนที่จายใหกับ Prime Broker 

    US SEC กงัวลวา การที่ไมเปดเผยเงนิคาตอบแทนทีผู่จัดการกองทนุ
เฮดจฟนดจายใหกับ Prime Broker นั้น อาจเกี่ยวของกบับริการบางอยางทีท่ําใหลูกคาผูลงทนุอยู
ในกองทนุเสียประโยชน  ตวัอยางเชน การใชเงินดงักลาวเพื่อการสนับสนุนการขายกองทนุใหกับ
นักลงทนุรายใหมโดยมี Prime Broker เปนผูจัดหาลูกคาให  หรือกรณีที่บริษัทจัดการกองทนุเฮดจ
ฟนดและ Prime Broker มขีอตกลงการคาตางตอบแทน ตัวอยางเชน หาก Prime Broker นําเงิน
มาลงทนุในกองทนุในปริมาณที่ตกลงกัน เฮดจฟนดกจ็ะใชบริการกับ Prime Broker นี้รายเดียว ซึง่
ผูจัดการกองทนุก็มิไดเปดเผยขอมูลดังกลาวใหกับผูลงทนุรายอืน่ ทําใหผูลงทุนรายอื่นเสียเปรียบ
เนื่องจากผูจัดการกองทนุไมสามารถเลือกใชบริการจาก Prime Broker รายอืน่ที่คิดคาบริการถกู
กวาหรือใหผลประโยชนแกกองทนุที่ดีกวา หรืออีกตัวอยางเชน ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดขอให 
Prime Broker บรรจุกองทุนของตนเองเขาไปในรายชื่อกองทนุที ่Prime Broker แนะนําใหกับผู
ลงทนุโดยแลกเปลี่ยนกับการใชบริการในการลงทนุตางๆจาก Prime Broker  ซึ่งเรื่องเหลานี้ US 
SEC เห็นวาเปนประเด็นทีท่ําใหเกิดความขัดแยงทางผลประโยชนของผูจัดการกองทุนที่ทาํใหผู
ลงทนุรายอืน่ที่ลงทุนในกองทุนเฮดจฟนดสูญเสียผลประโยชนได 

ค. ความกงัวลเกี่ยวกับการโฆษณาชักชวนผูลงทุนในวงกวาง 

    เนื่องจากในปจจุบนัการหาขอมูลเกี่ยวกับการลงทนุในเฮดจฟนด
สามารถทําไดงายขึน้ สงเสรมิใหอุตสาหกรรมของเฮดจฟนดเจริญเติบโตขึ้นอยางรวดเร็ว  US SEC 
เชื่อวาเฮดจฟนดบางแหงอาจไมปฏิบัติตามกฎระเบียบที่วางไวเกี่ยวกบัการโฆษณาประชาสัมพันธ
การลงทุนในเฮดจฟนดได  ซึ่ง US SEC อนุญาตใหเฮดจฟนดทําโฆษณาประชาสัมพันธไดเฉพาะ
กับลูกคาที่ผานเกณฑของทางสาํนักงาน US SEC เปนการเฉพาะเจาะจงเทานั้น  ดงันัน้ เมื่อเฮดจ
ฟนดจัดทําโฆษณาแฝงไวในบทความ จัดทาํรายงานที่เกีย่วของกับธุรกจิเฮดจฟนดและการ
เจริญเติบโตของกองทนุในหนาหนงัสือพมิพ วารสาร หรือส่ือส่ิงพิมพตางๆ โดยเฉพาะอยางยิง่
หลังจากที่มีการใชอินเตอรเน็ทอยางแพรหลาย ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดจงึใชชองทางดังกลาวใน
การนาํเสนอขอมูลที่เกีย่วกบัการประกอบธุรกิจของเฮดจฟนดผานอนิเตอรเนท็ ยิง่ทําให US SEC 
ไมสามารถควบคุมการประชาสัมพนัธกองทุน และไมสามารถควบคุมผูที่เขามาเยีย่มชมเว็บไซดให
เปนไปตามเกณฑไดผูลงทนุได รวมถึงการควบคุมเนื้อหาของขอมูลที่เฮดจฟนดใชประชาสัมพนัธ
ไดยาก จงึไมแนใจวาผูจัดการกองทนุไดปฏิบัติตามระเบียบนั้นไวหรือไม 
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    ส่ิงตางๆขางตนนี้ ทําใหหนวยงานกาํกบัดูแลทั่วโลกตระหนักถึงประเด็น

ดังกลาวเปนอยางด ี และไดใหความสําคญัในการศึกษาขอเท็จจริงเกีย่วกับธุรกิจเฮดจฟนด  โดย
ศึกษาหาแนวทางและความเปนไปไดที่ทางการจะเขาไปควบคุมดูแลธุรกิจเฮดจฟนด  เพื่อปองกนั
ความเสยีหายที่อาจเกิดขึ้นตอผูลงทนุและระบบเศรษฐกิจการเงนิ 

8.2 แนวโนมบทบาทการกํากับดูแลของทางการตอธุรกิจเฮดจฟนดในอนาคต  

US SEC จดัทาํขอเสนอเพื่อพิจารณาแนวทางในการกาํกับดูแลกองทนุเฮดจฟนด 
และลดความกังวลที่กลาวมาขางตน และเชื่อมั่นวา ขอเสนอดังตอไปนี้จะทําใหเกิดความ
เปลี่ยนแปลง และชวยยกระดับพัฒนาการกํากับดูแลธุรกิจเฮดจฟนดใหดียิ่งขึน้ โดยขอเสนอมีดังนี ้

8.2.1 การขึ้นทะเบียนกองทุนเฮดจฟนด5  

 การขึ้นทะเบยีนกองทนุเฮดจฟนดเหมือนกับกองทุนเพือ่การลงทุนทั่วไป
จะชวยให US SEC สามารถตรวจสอบและควบคุมดูแลธุรกิจเฮดจฟนดเพื่อใหเกิดความโปรงใส
และเปนการคุมครองผูลงทนุในเฮดจฟนด ดังนี ้

 ก. สามารถกาํหนดกฎเกณฑสําหรับการควบคุม (Compliance 
Practices) ใหเฮดจฟนดนาํไปปฏิบัติ ตัวอยางเชน กาํหนดใหผูจัดการกองทนุตองรายงานขอมูลที่ 
กลต. เห็นวาจาํเปนตอ US SEC และผูลงทุน หรือจัดใหมีการดูแลรักษาหลกัทรพัยของกองทุนตาม
เกณฑที่ทางการกําหนด เปนตน 

 ข. สามารถรวบรวมขอมูลการซื้อขายหลกัทรัพยของเฮดจฟนดเพื่อนาํมา
ตรวจสอบได ทําใหสามารถตรวจพบรายการซื้อขายหลกัทรัพยที่ผิดปกติ หรือไมเปนไปตามกฎ
ขอบังคับ หรือผิดกฎหมายไดโดยตรง  ทั้งนี้ ปจจุบนั US SEC ไดพยายามตรวจสอบรายการซื้อ
ขายหลกัทรัพยของเฮดจฟนดโดยใชขอมูลของคูคาของเฮดจฟนด ซึ่งกค็ือ นายหนาคาหลักทรัพย 
(Brokers) แตเนื่องจากเฮดจฟนดมกัจะหลีกเลี่ยงการตรวจสอบโดยการทํารายการซื้อขายกับคูคา
หลายราย จึงเปนการยากทีจ่ะตรวจสอบขอมูลทั้งหมดเพื่อหาขอมูลทีผิ่ดปกติ  หากมีการขึ้น
ทะเบยีนเฮดจฟนด และกําหนดใหรายงานขอมูลดังกลาวจะชวยให US SEC ตรวจสอบขอมูลได
งายขึน้   

                                                  
5 William H. Donaldson.  Implication of the Growth of Hedge Funds [PDF Format]  

U.S.A.: United States Securities and Exchange Commission, September, 2003.  แหลงที่มา: 
http://www.sec.gov/news/stuies/hedgefunds2003.pdf [January 12, 2007] 
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 ค. เพื่อการปองกันการทุจริตหรือการกระทําใดๆที่อาจกอใหเกิดความ

เสียหายแกผูลงทนุ เนื่องจากกองทนุที่ข้ึนทะเบียนจะถกูตรวจสอบเปนระยะ ซึ่งจะทาํให US SEC 
พบการกระทาํที่ไมเปนธรรมตอผูลงทุนไดกอนที่จะเกิดความเสยีหายขึน้จริงตอผูลงทนุ   

8.2.2 การมีนโยบายการวดัมูลคาเงินลงทุน (Valuation Procedures) เพื่อ
เปนแนวทางปฏิบัติอยางชัดเจน 

US SEC เสนอใหบริษัทจัดการกองทนุเฮดจฟนดจะตองสรางแนวปฏบิัติ
ในการประเมนิราคาหลักทรัพยและวัดมูลคาเงนิลงทุนเพื่อใหเกิดความโปรงใส บริษทัจะตองหา
ราคาหลักทรพัยบนหลกัแหงความซื่อสัตย (In good faith) ที่สําคัญหลักทรัพยสวนหนึง่ที่ลงทุนเปน
หลักทรัพยที่ไมมีตลาดซื้อขายคลองรองรับ จึงอาจมีประเด็นดานความโปรงใสในการวัดมูลคาเงนิ
ลงทนุ  ทัง้นี ้US SEC ตองการกําหนดใหมผูีบริหารจัดใหมีนโยบายการวัดมูลคาเงินลงทนุเหลานี้ไว
ลวงหนาที่ชัดเจน โดยถือเปนแนวทางปฏบิัติอยางเครงครัด เพื่อปองกันปญหาการทุจริตหรือ
บิดเบือนมูลคาของเงนิลงทนุจนทําใหเกิดความเสยีหายตอผูลงทุนได  

ตัวอยางแนวทางปฏิบัติสําหรับผูบริหารเฮดจฟนด อาจกาํหนดนโยบาย
การวัดมูลคาเงินลงทนุ เชน กรณีหลักทรัพยที่ไมมีตลาดซื้อขายคลองรองรับนั้น ผูบริหารจะใชวิธี
มูลคาปจจุบนัของกระแสเงนิสดที่คาดวาจะไดรับในอนาคตคิดลด (Discounted Cash Flow) ดวย
อัตราที่เหมาะสมกับความเสีย่งที่เกี่ยวของ โดยผูบริหารจะใชความพยายามอยางดทีีสุ่ดในการ
ประมาณมูลคายุติธรรมโดยสุจริต โดยคํานึงถึงขอเท็จจริงและสถานการณที่เปนอยูเพื่อใหมัน่ใจวา
มูลคาที่ประมาณขึ้นเปนตัวแทนที่ดีที่สุดของมูลคายุติธรรม เปนตน    

8.2.3  การเปดเผยขอมูลคาธรรมเนียมทั้งหมดของ Fund of Hedge Fund 

ดังที่กลาวมาแลววาผูลงทุนใน Fund of Hedge Fund ตองเสีย
คาธรรมเนียมซ้ําซอน (Double Fee) ใหกบัทั้งผูจัดการกองทนุ Fund of Hedge Fund และ
ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดที ่Fund of Hedge Fund ไปลงทนุ  ดังนั้น US SEC จึงจําเปนตอง
กําหนดใหบริษัทจัดการกองทนุที่บริหารกองทนุ Fund of Hedge Fund จะตองจัดทาํตารางการ
ประมาณการเงินคาธรรมเนยีมการบรหิารกองทนุ Fund of Hedge Fund  เงินสวนแบงกําไรตาม
ผลงาน รวมไปถึงคาใชจายที่จายใหกับกองทนุเฮดจฟนดที่ไปลงทนุ ใหกับนักลงทนุเขาใจและ
รับทราบกอนการตัดสินใจลงทนุ  เนื่องจากในปจจุบนัผูลงทนุจะไดขอมูลเฉพาะคาธรรมเนียมที่ 
Fund of Hedge Fund เรียกเก็บเทานั้น  นอกจากนี้แลวที่สําคัญคือ ถึงแมวา Fund of Hedge 
Fund จะขาดทุนก็ตาม แต Fund of Hedge Fund ก็ยังตองจายสวนแบงกําไรใหกับกองทนุเฮดจ
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ฟนดที่ไปลงทนุอยูดีหากกองทนุที่ลงทุนบางกองมีกาํไร ดังนัน้ผูลงทุนควรจะรับทราบขอมูลทั้งหมด
กอนการตัดสินใจลงทุน 

8.2.4 การตรวจสอบสถาบันการเงินผูทําหนาที่เปนนายหนาของกองทุน
เฮดจฟนดอยางสมํ่าเสมอ 

 US SEC เนนย้ําใหมกีารตรวจสอบสถาบนัการเงนิผูทาํหนาทีน่ายหนาใน
การขายกองทนุเฮดจฟนดทีอ่ยูภายใตการดูแลของทางการ ในระหวางที่ยงัไมมีกฎระเบียบใดๆมา
ควบคุมเฮดจฟนด เพื่อเปนการปองกนัการกระทําผิดกฎระเบียบเกีย่วกับการซื้อขายหลักทรัพย 
เพื่อใหเกิดความมัน่ใจวาสถาบันเหลานี้จะตองปฏิบัติหนาที่อยางเหมาะสมในการใหขอมูล รวมถงึ
การประเมนิถงึความเหมาะสมในการเสนอขายเฮดจฟนด และ Fund of Hedge Fund ตอลูกคา 
ซึ่งทางการเชื่อวาการตรวจสอบดังกลาวเปนวิธกีารที่มีประสิทธิภาพที่จะชวยปองกนัการขาย
กองทนุเฮดจฟนดในลักษณะที่ไมถูกตอง 

8.2.5 การกาํกับดูแลการแนะนํากองทนุเฮดจฟนดของ Prime Broker ตอ
กลุมลูกคา 

 Prime Broker จะใหบริการเฮดจฟนดในการหาลกูคาซื้อกองทนุ โดย 
Prime Broker จะเปนผูนาํเสนอรายชื่อเฮดจฟนดใหกับผูลงทนุ และมกัจะมีการจัดงานสัมมนา
ประชาสัมพันธโดยเชิญกลุมลูกคาเปาหมายมาพบกับผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดเปนครั้งแรก ซึง่ 
US SEC พิจารณาวา การพบปะกันระหวางกองทนุเฮดจฟนดและผูลงทนุดังกลาวทีจ่ัดโดย Prime 
Broker ควรจะตองมีการตรวจสอบวา Prime Broker ไดปฏิบัติตามกฎระเบียบที่ US SEC กําหนด
ไวในการนําเสนอกองทนุเฮดจฟนดหรือไม 

8.2.6 สงเสริมใหเฮดจฟนดนําหลกัการบริหารกองทนุอยางดีทีส่ดุ (Best 
Practices) มาใชเพื่อเปนการรกัษาผลประโยชนของผูลงทุน 

 หลักการบริหารกองทุนอยางดีที่สุด (Best Practices) ไดพัฒนาขึ้น
หลังจากเหตุการณ LTCM ซึ่งหลกัการดังกลาวคือ การดแูลดานการบริหารความเสี่ยง (Risk 
Management) การรักษาสทิธิประโยชนของผูลงทุน (Investor Protection) การควบคุมการกูยมื
เพื่อเกง็กาํไรใหอยูในระดับที่เหมาะสม (Leverage) และ การควบคุมความเสีย่งดานการ
ปฏิบัติงาน (Operational Risk) เปนตน โดยหนวยงานทีจ่ัดทําหลักการบริหารกองทนุอยางดีที่สุด 
(Best Practice) มีอยู 2 หนวยงานคือ 
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 ก. สมาคมการจัดการบริหารกองทนุ (The Managed Fund 

Association) จัดทําแนวทางในการบริหารกองทนุที่ดีตองเปดเผยขอมลู เชน การเปดเผย
วัตถุประสงคและกลยทุธในการลงทุน, การนําเสนอผลตอบแทน, ขอบเขตหลักทรพัยที่จะลงทนุ, 
นโยบายในการประเมินมูลคาหลักทรัพย, แผนดําเนนิธุรกิจของกองทนุ (Business continuity 
plan) และแผนการฟนฟูความเสียหาย (Disaster recovery plan) 

 ข. สมาคมการจัดการลงทนุทางเลือก (Alternative Investment 
Management Association) จัดทําคูมือทีเ่กี่ยวของกับการลงทนุ ประกอบดวย การบริหารธุรกิจ
เฮดจฟนด, การจัดโครงสรางขององคกรเฮดจฟนด, ระบบการลงทุนและการบริหารความเสีย่งของ
พอรตการลงทนุ, การควบคมุการดําเนนิงานปฏิบัติการกองทนุ, การจดัหาแหลงเงินทุน, การ
ประชาสัมพันธที่ถกูตอง และคูมือการปฏิบัติเมื่อเกิดความขัดแยงระหวางผูจัดการกองทนุและผู
ลงทนุ 

US SEC แสดงความคิดเหน็เพิ่มเติมวา ถงึแมจะมีการจัดทําคูมือตางๆไว
แลวก็ตาม แตบุคลากรที่อยูในธุรกิจเฮดจฟนดควรจะตื่นตัวใหมีการแสดงความคิดเหน็ใหมๆ 
ปรับปรุงแกไขคูมือเหลานั้นในมุมมองของผูที่อยูในธุรกิจเฮดจฟนดเอง เพื่อที่จะยกระดับการบริหาร
กองทนุใหดียิ่งขึ้นในอนาคต 

8.2.7 ใหความรูความเขาใจแกผูลงทนุรายยอยเกี่ยวกับการลงทนุในเฮดจ
ฟนด 

  เฮดจฟนดมีเปาหมายที่จะสรางผลตอบที่เปนบวกเสมอ (Absolute 
Return) หวงัมุงเนนการสรางผลกาํไรเปนหลกั ซึง่แตกตางจากการวดัผลตอบแทนเปรียบเทยีบกบั
ตลาดใดตลาดหนึง่เปนหลกั (Relative Return) ของกองทนุเพื่อการลงทนุทัว่ไป ดังนั้น เฮดจฟนด
จึงอาจถือเปนอีกทางเลือกหนึ่งในการกระจายการลงทุนและความเสีย่งสําหรับผูลงทนุ  ซึ่งรวมถงึผู
ลงทนุรายยอยดวย  ดังนัน้จงึควรมีการใหความรูความเขาใจแกผูลงทุนเหลานี้เกีย่วกบัการลงทุนใน
เฮดจฟนด  เนือ่งจากกลยทุธการลงทุนที่เนน Absolute Return ตองการความคลองตวัในการ
ลงทนุเพื่อใหสามารถทํากําไรไดในทุกสภาวะตลาด จงึมคีวามแตกตางกันอยางมากกับกลยทุธการ
ลงทนุทีเ่นน Relative Return ของกองทนุทั่วไป 
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8.3 ความพยายามของคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพยและตลาดหลักทรัพยสหรฐัฯ (US 
SEC) 

ประเด็นสําคญัของปญหาเกิดจาก หนึ่ง ความเสีย่งของระบบตลาดที่เกิดจากการ
ทําธุรกรรมของเฮดจฟนดและ สอง การคุมครองผูลงทนุรายยอย ซึง่เริ่มเขามาสนใจในการลงทนุ
เฮดจฟนดมากขึ้น  เปนเวลามากกวา 8 ปที่ LTCM ไดลมสลายลงโดยสรางผลขาดทนุเปนเงนิมาก
ถึง 4 พนัลานเหรียญสหรัฐฯ ภายในระยะเวลาเพียง 5 สัปดาห นายอลนั กรีนสแปน (Alan 
Greenspan) ประธานของ Federal Reserve Bank ในขณะนัน้ไดพยายามประคบัประคอง
สถานการณดวยการให Federal Reserve Bank ของรัฐนิวยอรกรวมกบัสถาบนัการเงินอีก 14 
แหงเขากอบกูสถานการณโดยอัดฉีดเงินเปนจํานวน 3.6 พันลานเหรยีญสหรัฐฯ  ซึง่นายอลนั กรีนส
แปนไดกลาวในภายหลังวา “หากทางการและธนาคารตาง ๆ ไมไดเขามากูสถานการณ มีความ
เปนไปไดอยางมากวาสิ่งที่เกิดขึ้นจะมีผลกระทบตอเศรษฐกิจของหลายประเทศ รวมถึงเศรษฐกิจ
ของเรา(สหรัฐฯ)เองดวย”6  โดยการแกไขสถานการณคร้ังนี้ตองใชเวลาถึงเกือบ 2 ปในการชาํระ
บัญชีและขายทรัพยสินตาง ๆ ของ LTCM  

ดังนัน้ เราจึงเห็นไดวาไมเพยีงแตนักลงทนุเทานั้นที่ไดรับความเสยีหาย แตกรณี
ดังกลาวยงัไดสรางประเด็นปญหาถงึความคุกคามตอตลาดทนุโดยรวมที่เกิดจากการใชกลยุทธ
ของเฮดจฟนดซึ่งมีความเสี่ยงสูง ผนวกกับการกูเงินจาํนวนมหาศาลเพือ่ใชในการนั้น  หลังจาก
เหตุการณดังกลาวเพียงไมกี่เดือน ประธานธิบดี บิล คลนิตัน (Bill Clinton) ไดตั้งคณะทํางาน 
President Working Group on Financial Markets โดยมี US SEC เปนหนึ่งในสมาชิกเพื่อทีจ่ะ
ประสานความรวมมือในการกํากับดูแลในเรื่องที่เกีย่วของกับเฮดจฟนดและเรื่องอื่น ๆ ที่มี
ผลกระทบตอตลาดทุนของสหรัฐฯ ตัง้แตนั้นมาคณะทํางานนี้ไดติดตามความเคลื่อนไหวของธุรกิจ
เฮดจฟนดซึง่ไดสรางความกงัวลใจตอคณะทํางานโดยเฉพาะ US SEC เปนอยางยิง่ 

สิ่งที ่US SEC ไดพบ คือ ในขณะที่กองทนุเฮดจฟนดไดรับความนิยมสงูขึ้นแตก็มี
จํานวนคดทีี่ฟองรองมากขึ้นดวยเชนกนั รวมถึงการไดเหน็การเขามาสูธุรกิจเฮดจฟนดของ
บุคคลากรที่ไมมีคุณภาพ และการปราศจากการควบคมุที่พอเพียงในการดําเนินธุรกิจของผูจัดการ

                                                  
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.  แหลงที่มา: 
http://www.sec.gov/news/stuies/hedgefunds2003.pdf [January 12, 2007] 
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กองทนุ การดาํเนนิคดีตอการฉอโกงของผูจัดการกองทนุที่พบนั้นไมตางกับกรณทีี่ปรึกษาการลงทนุ
อ่ืน ๆ การกระทําผิดกฎหมายไมวาจะเปนในเรื่อง การจดัการทรัพยสินอยางไมเหมาะสม การ
รายงานขอมูลตอนักลงทุนทีไ่มถูกตองตามมาตรฐานหรือบิดเบือนจากความเปนจริง7   โดยไดเกิด
ความลมเหลวของเฮดจฟนดและกองทนุในลักษณะดังกลาวไดเกิดขึ้นเปนจํานวนมากและมี
แนวโนมที่จะเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง ซึ่งอาจจะนาํมาซึง่ความคุกคามและการสูญเสียเสถียรภาพของ
ตลาดเงินไดในที่สุด8   

ยิ่งไปกวานั้น กองทนุเฮดจฟนดและผูจัดการกองทุนยังขาดการเปดเผยขอมูลตอ
สาธารณะ ขาดมาตรฐานในการตีมูลคาทรัพยสินและมาตรฐานในการประกาศผลประกอบการ
รวมถึงขาดการเปดเผยความขัดแยงทางผลประโยชนของกองทนุกับบุคคลที่เกี่ยวของ และมกีารใช
คาความเสีย่งที่สูงกวาปกติเพื่อใหไดผลตอบแทนที่สูงขึน้ จงึทาํใหการลงทนุดังกลาวไมเหมาะสม
ตอรายยอยผูซึ่งมีความรูความชํานาญเรื่องการลงทนุนอย  ถึงแมวาการเขามาลงทนุของรายยอย
โดยตรงในเฮดจฟนดยงัมีไมมากนักก็ตาม แตเหตุการณดังกลาวกห็มายถงึจุดเริ่มตนของสัญญาณ
เตือนตอทางการ ทาํให US SEC ตระหนักถึงความสําคญัในการที่องคกรการกํากับดูแลตลาด
ทั้งหลายโดยเฉพาะ US SEC เองสมควรที่จะมมีาตรการที่เขมงวดเพิม่ข้ึนเพื่อที่จะจํากัดการแพร
ขยายผานการขายและการทาํการตลาดของเฮดจฟนดตอนักลงทนุรายยอยทัว่ไป9  

อยางไรก็ตาม ดวยลักษณะพิเศษจําเพาะของธุรกิจเฮดจฟนด และตัวบท
กฎหมายเกาทีม่ีอยูไมสอดคลองกับลักษณะของธุรกิจเฮดจฟนด มีผลใหกฎหมายจํานวนมากจึงไม
สามารถกํากับดูแลธุรกิจนี้ไดอยางมีประสิทธิภาพ กฎหมายทีเ่กี่ยวของกับการกาํกับดูแล มีดังนี ้ 

• Securities Act 193310  เปนกฎหมายที่ควบคุมการขายและการ
กระจายหลักทรัพยใหกับประชาชนเปนการทั่วไป (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.  แหลงที่มา: 
http://www.sec.gov/news/stuies/hedgefunds2003.pdf [January 12, 2007] 

9 Ibid. 
10 Ibid. 
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แตเนื่องจากเฮดจฟนดทําการเสนอขายแบบเฉพาะเจาะจงใหกับ
ลูกคาบุคคลทีม่ีเงนิลงทุนเกนิ 1 ลานเหรียญสหรัฐฯ (High Net 
Worth) และผูลงทนุสถาบัน เฮดจฟนดจงึไมอยูภายใตเงือ่นไขตาม
กฎหมายนี ้

• Securities Exchange Act 193411  เปนกฎหมายที่ใชควบคุมบริษัท
จดทะเบียนและผูเปนนายหนาคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย แต
เนื่องจากเฮดจฟนดมิไดจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย หรือทําการ
เปนนายหนาคาหลักทรัพยใดๆ กฎหมายนี้จึงบงัคับใชไมได 

• Investment Company Act 194012  เปนกฎหมายที่ควบคุมกองทุน
รวมจึงไมสามารถกํากับเฮดจฟนดได เนื่องจากเฮดจฟนดมีลักษณะ
คลายกองทนุสวนบุคคล 

• Investment Advisors Act 194013  เปนกฎหมายที่ควบคุมที่ปรึกษา
การลงทุน โดยผูที่เขาขายจะตองทาํการขึ้นทะเบียนกองทุน ผูจัดการ
กองทนุ ยื่นประวัติการอาชญากรรมกับทาง US SEC และ US SEC 
จะสามารถเขาทาํการตรวจสอบการลงทนุ รวมถึงบัญชีทรัพยสินได  
ซึ่งในที่นี ้US SEC มุงประเด็นไปที่ผูกอต้ังเฮดจฟนดและผูจัดการ
กองทนุในฐานะที่ปรึกษาของกองทนุ โดยมีรายละเอยีดของผูที่เขา
ขายตองขึ้นทะเบียนมีดังนี้  

• ที่ปรึกษาที่มีลูกคาจํานวนมากกวา 15 ราย หรือ 

• กองทนุที่รับคําปรึกษาไดข้ึนทะเบยีนไวกับทาง SEC หรือ 

• มีการเปดเผยตอสาธารณะวาเปนที่ปรึกษาการลงทนุ 

ซึ่งเฮดจฟนดเองก็ไมอยูภายใตขอกําหนดทั้งสามขอ ดวยเหตทุี่วาคําจาํกัด
ความในการนบัจํานวน”ลูกคา”   โดยฝายผูจัดการกองทนุใหเหตุผลวาเฮดจฟนด 1 กองคือลูกคา 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 ดังนัน้บริษัทจัดการเฮดจฟนดใดทีม่ีจาํนวนกองทุนไมเกิน 15 กองทุน จึงไมเขาขาย นอกจากนี้
กองทนุเฮดจฟนดที่ขายก็ไมไดข้ึนทะเบยีนกับทางการใด ๆ และสุดทายผูจัดการกองทุนเฮดจฟนด
เองก็ไมเคยประกาศตอสาธารณชนวาเปนที่ปรึกษาการลงทนุ ทําใหแมแตเฮดจฟนดขนาดใหญก็
สามารถรอดพนจากการขึน้ทะเบยีนและการตรวจสอบใดๆ 

แตจากเหตุการณการลมสลายและกระทําที่ไมเหมาะสมของเฮดจฟนดที่
เกิดขึ้นในอดีต และอาจจะเกดิขึ้นไดอีกในอนาคต ทําใหสังคมไดตั้งคําถามและเกิดคําวิพากษข้ึน
อยางมากตอบทบาทของ US SEC ในการกํากับดูแลและปองกนัปญหาดังกลาว สงผลให US 
SEC เองไดสรางกระบวนการปกปองตนเองโดยการเพิ่มกฎกติกาไมวาจะเปนดานการเปดเผย
ขอมูลหรือดานกํากับดูแลและ US SEC ไดสรางหนวยงานเพื่อกาํกับดูแลเฮดจฟนดข้ึนโดยตรง14

8.3.1 นโยบายเชิงรกุครั้งแรกของ US SEC  

 ในเดือนตุลาคม ป 2004 US SEC ไดมีมาตรการตอบโตธุรกิจเฮดจฟนด
ดวยการขยายการตีความกฎหมาย Investment Advisors Act.1940 เพื่อกําจัดขอยกเวนและให
กฎหมายครอบคลุมธุรกิจเฮดจฟนดดวย โดยเฮดจฟนดจะตองขึ้นทะเบียนชื่อ สถานที่ ประวัติการ
ทํางานและประวัติอาชญากรรมของผูจัดการกองทุน และรายละเอยีดในดานกลยทุธการลงทนุโดย
ทาง US SEC มีอํานาจที่จะเขาตรวจสอบพอรตการลงทนุของเฮดจฟนดได ซึ่งจะมีผลบังคับใชใน
วันที่ 1 กุมภาพันธ 200615  

การแกไขดวยการตีความในกฎหมาย Investment Advisor Act นี้  US 
SEC ไดใชชื่อใหมวา Hedge Fund Rule โดยใชหลักการ ”Look Through”16  คือการมองผานตัว
กองทนุไปถงึผูที่ลงทุนอยูในกองทนุจริง มผีลใหคําวา”ลูกคา”ของที่ปรึกษาถูกขยายคําจํากัดความ
ใหหมายรวมถงึ “ลูกคาของกองทนุ ผูถือหุนในกองทนุ สมาชิกหรือผูรับผลประโยชนจากกองทุน
เฮดจฟนด” ดวย  ซึ่งการตีความดงักลาวจะทําใหเฮดจฟนดทัง้หมดเขาขายการขึน้ทะเบียน ซึ่ง US 

                                                  
14 Dale Oesterle and David Skeel, Should Hedge Fund be regulated?  [Online].  

Legal affairs, 2005.  แหลงที่มา: 
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 เองคาดหมายเปนอยางยิ่งวาจะใชกฎหมายนี้ในการจัดระเบียบกับธุรกิจเฮดจฟนดได อยางไร
ก็ตาม ความพยายามของ US SEC ก็มิไดไดมาโดยงาย เนื่องจากมีเสยีงคัดคานจาํนวนมากทั้ง
ภายใน US SEC เองและจากแรงกดดันจากภายนอก 

มุมมองของ US SEC  ตอการขึ้นทะเบยีนผูจัดการกองทนุเฮดจฟนด17  

• สามารถปองกนัการกระทาํผดิตอจรรณยาบรรณของผูจัดการกองทุน 

     US SEC เชื่อวา การเขาตรวจสอบกองทุนเฮดจฟนดอยางสม่ําเสมอ
จะชวยลดความเสี่ยงที่ผูจัดการกองทุนจะกระทําผิด ถึงแมวาจะไมสามารถรับประกันไดวา
ผูจัดการกองทนุจะไมกระทําผิดเลย แตการเขาตรวจสอบกองทุนของ US SEC จะชวยลดโอกาสที่
ผูจัดการกองทนุจะเสีย่งจะไมปฏิบัติตามขอกําหนดตามจรรยาบรรณการบริหารกองทุน  

• ชวยยกระดับการกํากับดูแลกองทนุใหดีข้ึน 

     ผูจัดการกองทนุจะตองมีความรับผิดชอบตอการบริหารกองทนุ 
ปองกนัการเกดิความขัดแยงทางผลประโยชนกบัผูลงทนุ และควรที่จะปฏิบัติตาม “หลักการกํากบั
ดูแล (Culture of Compliance)” ซึ่งหลกัการดังกลาว จะชวยสงเสริมในการนําการกาํกับดูแลที่ดี
ประกอบเขาเปนสวนหนึง่ของแผนธุรกิจ  US SEC มีแนวความคิดที่จะเสนอใหผูจัดการกองทนุที่
ข้ึนทะเบยีนแลวตองประกาศแนวทางกํากบัดูแลการลงทุนใหเปนลายลักษณอักษร และตอง
ทบทวนแนวการกํากับดูแลดังกลาวอยางนอยปละ 1 ครั้ง  การขึ้นทะเบียนผูจัดการกองทนุจะทาํให
ผูจัดการกองทนุจะตองเปดเผยประวัติการทํางานของผูจดัการกองทุน รวมไปถึงความผิดที่
ผูจัดการกองทนุเคยกระทํา ซึ่งจะทําให US SEC และผูลงทนุสามารถตรวจสอบไดโดยงาย 

• ทําใหมีแหลงรวบรวมขอมูลของกองทุนเฮดจฟนดที่เปนระบบ 

     การขึ้นทะเบียนผูจัดการกองทนุจะทาํให US SEC สามารถเก็บ
รวบรวมขอมูลตาง ๆ ไดแก ลักษณะกลยทุธ มูลคาของกองทนุ การซือ้ขายหลกัทรพัย และขอมูล
อ่ืนๆ ที่เกี่ยวของกับการบริหารกองทุน ซึ่งจะเปนขอมูลสําคัญที่ใชประกอบการศึกษาภาพรวมของ
ธุรกิจเฮดจฟนด และเพื่อประโยชนในการตรวจสอบธุรกรรมตางๆของกองทนุไดโดยตรง โดยไม
จําเปนตองอาศัยขอมูลการทําธุรกรรมจากนายหนาคาหลักทรัพย ซึ่ง US SEC มีความยากลาํบาก

                                                  
17 Implication of the Growth of Hedge Funds, United States Securities and 

Exchange Commission,  (September, 2003) 
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ในการรวบรวมขอมูลมากกวา จึงทําให US SEC เขาใจถึงธุรกรรมและตรวจสอบการบริหารกองทนุ
ของผูจัดการกองทนุไดโดยงาย 

8.3.2 การตอบโตของเฮดจฟนด 

 เฮดจฟนดนาํโดยนายฟลิป โกลสทนี (Philips Goldstein) ผูจัดการ
กองทนุบริษทั Opportunity Partners LP ไดทําการยื่นอทุธรณตอศาล ณ กรุงวอชิงตัน วา US 
SEC ไมมีอํานาจในทางกฎหมายใดๆในการกํากับธุรกจิเฮดจฟนด ศาลไดทําการประทับรับฟองไว 
และศาลโดยผูพิพากษา เรมอนด แรนดอลฟ (Raymond Randolph) ไดทําการตัดสินคดีนี้ในวันที่ 
23 มิถุนายน ป 2006 วา ”คําวาเฮดจฟนดมิไดเคยถูกบญัญัติไวในที่ใดแมใน Federal Securities 
Law และในคําวาเฮดจฟนดเองก็กนิความหมายกวางครอบคลุมธุรกิจที่ดําเนินกิจกรรมทางการเงนิ
ที่มีความแตกตางและหลากหลายอยางมาก ดังนั้น การนาํกฎหมายมาบังคับใชจึงไมชัดเจน”   

สวนการตีความคําวา”ลู

                                                 

กคา” ตามกฎหมาย Investment Advisor Act 
นั้น  ศาลเหน็วา ”ลูกคาจะตองเปนบุคคลที่ไดรับคําแนะนําโดยตรงจากที่ปรึกษา”18    ซึ่งก็จะ
หมายถงึกองทุนเฮดจฟนดเทานั้น แตจะไมรวมถงึลูกคาของกองทุน ดงันัน้ การตีความของศาลนี้
จึงขัดกับการตคีวามของ US SEC ที่ตีความกวางออกไปถึงลูกคาของกองทนุ ผูถือหุนในกองทนุ 
สมาชิกหรือผูรับผลประโยชนจากกองทนุเฮดจฟนด 

เราจึงเห็นไดวาการตีความของศาลเปนไปตามเฮดจฟนดผูฟองรองคดนีี้ 
กลาวคือ ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดทําหนาที่เปนที่ปรึกษา สวนกองทนุเฮดจฟนดคอื ลูกคาที่รับ
คําปรึกษาโดยตรง ดังนัน้ จากคําตัดสินดังกลาวทําใหบริษัทจัดการเฮดจฟนดที่มีจาํนวนกองทุนไม
เกิน 15 กองทนุหลุดพนจากการกํากับดูแลตามกฎหมายฉบับนี ้ยิ่งกวานัน้ ศาลเหน็วาการตีความ
ดังกลาวของ US SEC เปนการใชอํานาจเกินขอบเขตขององคกร ศาลจึงมคีําสัง่ให US SEC ถอน
ประกาศเรื่อง Hedge Fund Rule ออกไป 

8.4 ปฏสิัมพนัธเชิงอํานาจของเฮดจฟนดตอระบบสถาบันในสหรัฐฯ 

การพายแพของ  US SEC ตอกรณีที่เฮดจฟนดนําโดยนายฟลลิป โกลดสทีน ได
รองตอศาลถึงการใชอํานาจเกินขอบเขตในการกํากับธุรกจิเฮดจฟนด ถอืเปนเหตุการณสําคัญที่
แสดงใหเหน็ถงึเครือขายความสัมพันธและปฏิสัมพันธเชิงอํานาจของเฮดจฟนดตอบุคคลใน

 
18 Andrew Harris, “SEC Hedge Fund Registration Rule Struck Down by Court,” 

Bloomberg News (June 24, 2006) 
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โครงสรางสวนบนของสหรัฐฯ และไดสงผลกระทบตอทาทีของประธานของ US SEC นายคริสโต
เฟอร ค็อกซ (Christopher Cox)  ที่ลดความแข็งกราวลง   เห็นไดจากคําแถลงการณตอ สภาคอง
เกรส (Congress) ในการชี้แจงถึงเหตทุี่เกิดขึ้น รวมถึงการนาํเสนอแนวทางอื่นทีท่างการจะตอง
ดําเนนิการในการกํากับกองทุนเฮดจฟนดตอไปในอนาคต โดยเนนย้าํถึงการตระหนกัถึงผลกระทบ
ในการดําเนนิธุรกิจวา การกาํกับดังกลาวจะตองไมขัดขวางการดําเนินการอันเปนปกติของเฮดจ
ฟนด เชน การทํา Short Sell และการกาํกบัที่ดีจะตองรกัษาความลับของกลยทุธการลงทุน19    

ความพยายามที่ลมเหลวดงักลาว ทาํให US SEC ตระหนักวากฎหมายที่มีอยูมี
ความลาหลงัและไมเพียงพอที่จะจัดการกบัเฮดจฟนดได ซึ่งหมายถงึการที่จะตองนาํเรื่องนี้เร่ืองเขา
สูกระบวนการแกไขกฎหมายหรือการออกกฎหมายใหม ซึ่งคงตองใชเวลายาวนาน โดยสิ่งทีน่า
กังวลใจก็คือการที่เฮดจฟนดไดสรางอิทธพิลที่มากขึ้นตอระบบการเงนิและตลาดทุนโลก รวมถึง
ปริมาณการฉอโกงที่เพิม่มากขึ้นเปนเงาตามตวั จากปริมาณคดีที่ US SEC รองทุกขกลาวโทษตอ
เฮดจฟนดในป 2001 มีทัง้สิ้น 4 คดี ไดเพิ่มข้ึนเปน 90 คดีในกลางป 2006  และที่ผานมานอกจาก
กรณีเฮดจฟนดขนาดใหญอยาง LTCM และ ไทเกอร ฟนด ที่ตองลมสลายแลว ยังมีเฮดจฟนด
ขนาดรองลงมาอีกจํานวนมากที่ตองปดตัวลง ไดแก Bayou Group, Manhattan Investment 
Fund, Lancer Group, Philadelphia Alternative Asset และลาสุด Amaranth Advisors LLP ซึ่ง
ไดสรางความเสียหายใหกับนักลงทนุเปนอยางมาก 

แตการดําเนนิการในอนาคตไมวาจะเปนการผานรางกฎหมายใหมหรือการแก
กฎหมายก็ตาม เปนสิ่งที่ยากที่จะคาดเดาถึงผลลัพธที่จะเกิดขึ้นเนื่องจากความไมรูและไมเขาใจ
ของผูกําหนดนโยบาย (Public Policy Maker) เชน ในการประชุมของสมาชิกสภาคองเกรส 
กรรมาธิการวฒุิสภาดานการธนาคารในวนัที ่16 พฤษภาคมป 2006 นาย จิม บันนิง่ (Jim 
Bunning) วุฒสิมาชิกพรรครีพับริกันจากรฐัแคนตักกี้ ไดกลาวตอสภาวา ”เงนิและอนาคตผูคน
จํานวนมากเขามาเกี่ยวของในธุรกิจนี้ไดสรางประเดน็คําถามและความกังวลใจขึ้นอยางมาก”  “ส่ิง
ที่สําคัญที่สุดทําใหเรารูสึกกังวลใจคือ เราไมรูอะไรมากนักเกี่ยวกับเฮดจฟนด”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) 
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8.4.1 เสยีงคดัคานตอ US SEC ในการกํากับธุรกิจเฮดจฟนด 

 การดําเนนิการที่จะควบคุมและกํากับดูแลเฮดจฟนดของ US SEC เปน
ส่ิงที่ดําเนนิการไดยากเนื่องจากเฮดจฟนดไดสรางปฏิสัมพันธเชิงอาํนาจกับองคกรตางๆ ที่แวดลอม
เฮดจฟนดอยู เชน พรรคการเมืองและนักการเมืองสหรัฐฯดังที่ไดกลาวไวในบทที่ 5 รวมถงึเฮดจ
ฟนดไดพยายามครอบงําและชี้นาํสถาบนัที่เกีย่วของ เชน กรณีการออก Hedge Fund Rule เพื่อ
ใชกํากับเฮดจฟนดนั้น คณะกรรมการของ US SEC ตองทําการโหวตและมติออกมาแบบไมเอก
ฉันท มีเสียงสนับสนนุเพียง 3 ตอ 2 เสียง โดยผูสนับสนนุไดกลาวถงึความจําเปนที่จะตองกํากบั
ดังที่กลาวมาแลวขางตน  

 ในขณะที่ผูคดัคานกลับใหขอมูลตรงขามเชน นายพอล แอตกินส (Paul 
Atkins) หนึ่งในคณะกรรมการของ US SEC ผูโหวตคัดคานการขึ้นทะเบียนเฮดจฟนดไดให
ความเห็นวาปจจุบันทางการไดมีกฎหมายที่พอเพียงในการที่จะดูแลผูลงทนุรวมถึงการดูแลความ
เสี่ยงของตลาด ดังนัน้จึงไมมีความจาํเปนที่สภาจะตองออกกฎหมายใด ๆ อีก สวนนางซินเทยี 
กลาสแมน (Cynthia Glassman) อีกหนึ่งในคณะกรรมการของ US SEC ผูโหวตคัดคานไดกลาว
ยืนยนัคําคานของเธอโดยใหความเห็นวากฎนี้อาจนาํมาซึ่งผลกระทบที่ไมคาดคิด เพราะการขึ้น
ทะเบยีนผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดอาจนกัลงทุนเขาใจวาการลงทุนในเฮดจฟนดเหลานี้มีความ
ปลอดภัยเนื่องจากอยูในกํากับของ US SEC จึงละเลยถึงความเสี่ยงที่มีอยูได21  

 สวนแรงกดดนัจากภายนอก US SEC มีมาจากผูที่อยูในโครงสราง
สวนบนจํานวนมาก เชน นายแรนดอล เควลส (Randal Quarles) Treasury Undersecretary for 
Domestic Finance ไดกลาวปกปองธุรกิจเฮดจฟนดอยางชัดเจน “ในปจจุบันเฮดจฟนดนัน้มี
แนวโนมที่จะสรางความเสียหายตอตลาดการเงนิลดลงกวาแตกอนมาก เนื่องจากองคกรตางๆ ใน
วอลลสตรีทไดเพิ่มความเขมงวดในการทําธุรกิจกับเฮดจฟนด รวมถงึเฮดจฟนดเองกไ็ดมีการ
ปรับปรุงระบบบริหารความเสี่ยงใหพรอมรับตอสภาพความผันผวนที่รุนแรงไดดีข้ึน โดยเฉพาะ
อยางยิ่งคูคาอยาง Prime Broker และผูรับฝากหลกัทรพัยซึ่งเปนแหลงเงินกูที่สําคัญของเฮดจฟนด
ไดเขามาดูแลใกลชิดมากกวาแตกอน ดงันัน้การออกกฎหมายใหมของสภาคองเกรส (Congress) 

                                                  
21 Craig Torres and Scott Lanman,  “Bernanke Adopts Greenspan’s Stance Toward 

Hedge Funds,” Bloomberg News. 
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จึงเปนสิง่ที่เร็วเกินไป”  “รัฐบาลไมมีความจาํเปนที่ตองออกกฎหมายใหมเพื่อกาํกับดูแล (เฮดจ
ฟนด)”22    

 สวนวุฒิสมาชิก เชน นายจอหน ซูนนูู (John Sununu) จากพรรครีพับลิ
กัน ไดวพิากษถึงความพยายามกาํกับดูแลเฮดจฟนดของUS SEC ในเชิงลบที่รุนแรง “คงไมมีใคร
แปลกใจที่ศาลไดตัดสินให US SEC ไดพายแพ เพราะกฎที่ US SEC พยายามจะเสนอนัน้เปนการ
ดําเนนิการตามอําเภอใจโดยปราศจากเหตุผลและขาดความเปนธรรม รวมถึงการเสนอกฎหมาย
ยังขาดสาเหตขุองปญหาที่ชดัเจนและมิไดแสดงใหเหน็วาจะทําใหตลาดมีประสิทธิภาพขึ้นได
อยางไร”23   

 เชนเดยีวกันกบันายอลัน กรีนสแปน อดีตประธาน Federal Reserve ซึ่ง
นับเปนนักเศรษฐศาสตรการเงินคนสําคัญที่ทรงอิทธพิลที่สุดของสหรฐัฯในยุคนี้ไดกลาวตอวุฒิสภา
ในป 1998 วา “ในขณะทีป่ระสิทธิภาพการสื่อสารไดเพิ่มข้ึนอยางรวดเร็วและเปนไปทั่วโลก การซื้อ
ขายหลกัทรัพยสามารถกระทําไดทกุหนทกุแหง ซึ่งเฮดจฟนดเองก็สามารถใชประโยชนจากสิ่ง
เหลานี้อยางงายดาย ดังนัน้ การกาํกับควบคุมดวยกฎหมายที่เขมงวดจะสงผลใหความคลองตัวใน
การทาํธุรกิจของกองทนุเหลานัน้ลดลง จะมีผลใหเฮดจฟนดที่อยูในสหรัฐฯ เหลานี้อพยพยายไปสู
ตลาดอื่นซึ่งมกีารควบคุมทีย่ืดหยุนกวา ดังนัน้ ขาพเจาเห็นวาสิง่ที่ดทีีสุ่ดที่เราสามารถทําไดใน
ขณะนี้คือการกํากับเฮดจฟนดทางออม”24  และในเดือนสงิหาคม ป 2004 นายกรีนสแปนไดสง
จดหมายถงึสมาชิกวุฒิสภา นายไมเคิล เครโป (Michael Crapo) วาการบังคับใหเฮดจฟนดข้ึน
ทะเบยีน กับ US SEC นัน้ ขอมูลที่ทางการไดมาจะมีประโยชนนอยมาก ยิ่งไปกวานั้น นายเบน็ 
เบอรนันเก ประธานของ Federal Reserve คนปจจุบนัผูสานตอเจตนารมณของนาย กรีนสแปน 
ยังย้าํชัดในเรือ่งนีว้า การพฒันาฐานขอมลูที่เกีย่วของกบัสถานะการลงทนุของเฮดจฟนดไมนาจะ
เปนสิ่งที่เปนประโยชนตอภาครัฐและยังอาจสรางสํานึกทีผิ่ดตอผูกํากับดูแล ถึงแมวาฐานขอมูล
ดังกลาวจะเปดเผยสิ่งที่อยูในเฮดจฟนดกจ็ริงแตจะไมไดเปนการชวยบรรเทาความกังวลที่เปนอยู
เกี่ยวกับเร่ืองของความเสี่ยงในเรื่องสภาพคลอง เนื่องจากผูกํากับดูแลก็จะไมสามารถคาดเดา

                                                  
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 การกระทาํดังกลาวอาจจะทาํใหเกิดการขัดขวางตอความคดิสรางสรรค
ของเฮดจฟนดโดยไมไดแกปญหาดังที่คาดไว25  

 ยิ่งไปกวานัน้ นายเบอรนนัเก เห็นวา ตลาดที่มีวนิัยจะเปนการกํากบัดูแล
เฮดจฟนดที่ดทีี่สุดมากกวาการออกกฎหมายของรัฐบาล ซึ่งความเหน็ดังกลาวเปนการแสดงใหเห็น
ถึงการนาํแนวความคิดเรื่องตลาดเสรีของ นาย กรีนสแปนมาใช โดยไดกลาวไวในสนุทรพจนในการ
ประชุมของ Federal Reserve ที่แอตแลนตาในเรื่องเฮดจฟนดวา “กลไกเบื้องตนในการกํากับ
องคกรที่มีความเสี่ยงสงูในระบบเศรษฐกจิคือการสรางวนิัยโดยองคกรตางๆ ที่เกีย่วของไมวาจะ
เปนผูใหกู คูคาหรือนกัลงทนุ”26   ซึ่งนับเปนครั้งแรกทีน่ายเบอรนันเก ไดกลาวถึงเฮดจฟนดตั้งแต
เขามารับตําแหนงซึ่งไดสอดคลองกับความคิดของ นาย อลัน กรีนสแปน วาการกาํกับดูแลจาก
ภาครัฐโดยตรงจะนํามาซึ่งความเสยีหายมากกวาจะเกิดประโยชน เนื่องจากเฮดจฟนดเปนภาค
ธุรกิจซ่ึงมพีัฒนาการอยางรวดเร็วและมีความคิดสรางสรรคสูง โดยทัง้ธนาคารพาณชิยและ
นายหนาคาหลักทรัพย ตางก็ขานรับวามีแนวความคิดตรงกันที่จะกระตุนใหมกีารกาํกับดูแลคูคา 
และนายเบอรนันเกเห็นวาหนทางที่ดีสุดในการเขาถึงขอมูล คือ การกําหนดหนาทีใ่หกับผูรวม
ตลาดเพื่อใหเกิดวินยัตอระบบเปนแนวทางที่สมเหตุผลที่สุด 

 ในแวดวงของกระทรวงยุติธรรมบางสวนกอ็อกมาขานรบัถึงแนวคิดเหลานี ้
โดยนาย อีเลยีต สปทเซอร อัยการสูงสุดรัฐนิวยอรกซึ่งเปนถิน่ที่ตัง้ของบริษัทจัดการกองทนุเฮดจ
ฟนดจาํนวนมาก ไดใหความเหน็วา US SEC ไมมีความจําเปนที่จะตองเนนเรื่องการปกปองนัก
ลงทนุรายยอยเนื่องจากเฮดจฟนดเปนการลงทนุของนักลงทนุทีม่ีความรู ดังนัน้การกํากับเฮดจ
ฟนดจงึไมใชส่ิงจําเปนเรงดวนในปจจุบนั27  

 เหตุผลสําคัญสวนหนึง่ที่อยูเบื้องหลงัเสียงคัดคานเหลานั้น คือ นอกจาก
กฎของ US SEC อันใหมนีผู้ที่คัดคานเหน็วาไมตอบโจทยในการแกปญหา28 แลว 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.  แหลงที่มา: 
http://www.legalaffairs.org/webexclusive/debateclub_hedgefunds1105.msp 
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เศรษฐกิจอเมริกันเองถูกผลกัดันใหขับเคลือ่นดวยธุรกิจการเงนิอยางเฮดจฟนด เนื่องจากกองทนุ
เหลานี้เปนตัวจักรสําคัญในการเคลื่อนยายเงนิทนุ (Capital Reallocation) ในยุคโลกาภิวัตนได
อยางรวดเร็ว ซึ่งเปนสิง่ที่ดีตอระบบเศรษฐกิจและยังชวยขึ้นรูปบริษัทอเมริกันใหเขาทีเ่ขาทาง “มัน
จะเปนสิง่ที่ผิดอยางยิ่งหากหามไมใหเฮดจฟนดลงทนุในหลักทรัพยที่มคีวามเสีย่ง หรือจํากัดชนิด
และประเภทของหลักทรัพยที่จะลงทนุ  เพราะความเสี่ยงในการลงทุนนั้นเปนสวนหนึ่งที่ทาํให
เศรษฐกิจอเมริกาเจริญเติบโต”29   ตัวอยางเชน การทํา Short Sell เปนสิ่งที่สําคัญอยางยิง่ในการ
เพิ่มสภาพคลองและประสิทธิภาพของตลาด นอกจากนีผู้ที่ทาํ Short Sell ยังมีประโยชนในฐานะผู
สงสัญญาณเตือนหากมีส่ิงผิดปกติเกิดขึ้น เชน กรณีของบริษัท Enron30  ผูทีท่ํา Short Sell นี้เอง
เปนคนแรกทีท่ําใหเหน็ถงึปญหาของบริษทันี ้ดังนั้น การกํากับดูแลเฮดจฟนดโดยการใชกฎหมาย 
Investment Company Act. 1940 จะเปนการจาํกัดความสามารถในการทาํธุรกิจเฮดจฟนดเปน
อยางมาก31   

 ในระยะเวลา 4 เดือนกวาทีก่ฎหมายของ US SEC บังคับใช จากวนัที ่1 
กุมภาพนัธ 2006  ถึง วนัที่ 23 มิถุนายน ป 2006  มีเฮดจฟนดเพียง 2,500 กองทนุจากจํานวน
ทั้งหมด 8,800  กองทนุ ที่เขาจดทะเบยีนกับทาง US SEC และจากเฮดจฟนดที่จดทะเบยีน
ดังกลาวมีบริษัทจัดการกองทนุเฮดจฟนดมากถงึ 88% ตั้งอยูในสหรฐัฯเอง และถึงแมวาจากสถติิชี้
วาเฮดจฟนดจะมีสัดสวนเพยีง 5% ของทรพัยสินที่บริหารในสหรัฐฯ แตเฮดจฟนดกท็รงอิทธิพล
อยางมากตอตลาดทุนเนื่องจากมีปริมาณการซื้อขายหลกัทรัพยสูงเปนสัดสวนถงึ 30% ของตลาด 
New York Stock Exchange (NYSE)32   ปจจุบันเราไดเหน็ถงึความเคลือ่นไหวของเฮดจฟนดใน
ตลาดตาง ๆ ไมวาจะเปนตลาดหุน ตลาดพันบัตร ตลาดหุนกูแปลงสภาพ ตลาดอนพุันธุ และเมื่อ
ไมนานมานี้เรายังไดเห็นการเขามาครอบงําบริษทัและการเขามาสูการซื้อขายน้าํมนัดิบในตลาด
ลวงหนา ซึง่เราคงปฏิเสธไมไดถึงประโยชนที่เกิดจากเฮดจฟนดที่มีอยูไมนอยตอภาคการเงนิของ
สหรัฐฯ ตอนักลงทนุและตอตลาด ไมวาจะเปนสภาพคลองที่เกิดจากการซื้อขายของเฮดจฟนด การ

                                                  
29 Ibid. 
30 Enron [Online],  Wikipedia: The free encyclopedia,  แหลงที่มา: 

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 
Securities and Exchange Commission, July, 2006. 
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ทําใหราคาหลกัทรัพยปรับเขาสูราคาพื้นฐานดวยความรวดเร็วยิ่งขึ้นไมวาจะเปนการขาย
หลักทรัพยในขณะที่ราคาหลักทรัพยข้ึนสงูเกนิจริงหรือการเขาซื้อหลกัทรัพยในขณะที่ราคา
หลักทรัพยตกอยางรุนแรงต่ํากวามูลคาพืน้ฐาน ซึง่การกระทาํดังกลาวเปนกลไกสําคัญในการเพิม่
ประสิทธิภาพใหกับตลาด รวมถึงเปนการสงสัญญาณผานตลาดใหกับนักลงทนุทัว่ไป และที่สําคญั
ที่สุดสําหรับนกัลงทุน คือ การเขาไปลงทนุในเฮดจฟนดยังชวยนกัลงทนุสถาบันสามารถลดความ
เสี่ยงหากจัดสรรเงินลงทนุบางสวนเขาลงทุนในเฮดจฟนดเนื่องจากมคีาสหสัมพันธที่ต่ํากวาการ
ลงทนุแบบดั้งเดิม (Traditional Portfolio Investment)∗   ดังนัน้ เฮดจฟนดจึงมีประโยชนตอสหรัฐฯ
เปนอยางยิ่งทัง้ในดานเศรษฐกิจและการลงทนุ 

8.4.2 แนวทางตอไปของเฮดจฟนด 

 ขณะที่ US SEC ตองยอมถอยหลังเพื่อกลบัมาทบทวนแนวทางที่จะ
จัดการกับธุรกจิเฮดจฟนด แตเฮดจฟนดกลับเดินกลยทุธรุกไปขางหนาเนื่องจากความไดเปรียบที่
เกิดจากสายสมัพันธกับการเมืองสหรัฐฯ นอกจากนี้ธุรกิจเฮดจฟนดเปนธุรกิจที่เกี่ยวของกับเงิน
มหาศาล ดังนัน้ จงึทาํใหเฮดจฟนดกลายเปนลูกคาชัน้ดขีองบริษัทกฎหมายตาง ๆ ทั่วสหรัฐฯ
โดยเฉพาะอยางยิง่ใน นวิยอรกและวอชิงตนัดีซี ซึง่เปนฐานการเงนิและฐานอํานาจทางการเมือง 
อยางเชน Rich & Intelisano LLP, Bryan Cave LLP, Willkie Farr & Gallagher, Kramer Levin 
Naftalis & Frankel, Clearly Gottlieb Steen & Hamilton33 โดยบริษัทเหลานี้บางบรษิัท ไดจาง
อดีตเจาหนาทีร่ะดับสูงของ US SEC เขามาทาํงาน เชน นายแบรร่ี บารแบช (Barry Barbash) 
อดีตผูอํานวยการสายงานกาํกับการจัดการลงทุนของ USSEC ปจจุบนัเปนหุนสวนของ Willkie 
Farr & Gallagher หรือ นาย เดวิด เบคเคอร (David Becker) อดีตที่ปรึกษาของ US SEC ปจจุบัน
เปนหุนสวนของ Clearly Gottlieb Steen & Hamilton    จึงทําใหเฮดจฟนดอยูในสถานะที่
ไดเปรียบเนื่องจากมทีั้งเงนิทนุและมีแนวรวมที่รูจักสาํนกังาน US SEC เปนอยางด ี

จากขอมูลของ US SEC เดือนมิถนุายน 2006 ไดประมาณการวา เฮดจ
ฟนดมกีารขยายตัวอยางตอเนื่องโดยมีจํานวนทัง้สิ้นกวา 8,800 แหง มีทรัพยสินที่บริหารไมนอย
กวา 1.2 ลานลานเหรียญสหรัฐฯ  ซึ่งก็หมายถงึการเจริญเติบโตของเฮดจฟนดที่สูงถึง 3000% 
ภายในระยะเวลาเพียง 16 ป การเจริญเตบิโตในระยะหลังเกิดขึ้นจากการเพิม่การลงทนุของลูกคา

                                                  
∗ Traditional Portfolio Investment คือ การลงทุนในหลักทรัพยประเภท หุน และ ตราสาร

หนี้ ซึ่งเปนที่คุนเคยของนักลงทุนทั่วไป 
33 Andrew Harris, Bloomberg News, (June 26 ,2006) 
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ประเภทสถาบนัซึ่งมิไดหมายรวมถงึแคบริษัทตาง ๆ หรือธนาคารเพื่อการลงทุนเทานั้น แตยัง
รวมถึงกองทุนสํารองเลี้ยงชพีของเอกชน กองทนุบาํเหนจ็บํานาญของราชการ เงนิกองทนุของ
มหาวิทยาลยัและมูลนิธิตางๆ เพยีงป 2005 เพียงปเดียวทาง US SEC ประมาณการวามเีฮดจฟนด
เกิดขึ้นใหมอีกถึง 2,000 กองทุน34  

เฮดจฟนดไดเล็งเหน็วา นักลงทนุสถาบันเหลานี้เปนลูกคาที่กาํลังมีการ
เจริญเติบโตสูงและมีความตองการเพิ่มข้ึนอยางมากในการขยายขอบเขตการลงทนุ เฮดจฟนดจงึ
ทําการวิง่เตนในการแกกฎหมายเรื่องการบริหารเงนิของกองทนุสํารองเลี้ยงชีพและกองทนุบาํเหนจ็
บํานาญ เพื่อใหเกิดการผอนคลายในเรื่องของปริมาณเงนิที่เฮดจฟนดสามารถบรหิารได โดย
กฎหมายปจจุบันไดจํากัดวงเงินไวที ่25% ของเงนิกองทนุ โดยนับรวมเงินสาํรองเลี้ยงชีพทีม่าจาก
ทั้งในและตางประเทศ โดยการแกกฎหมายนี้จะมีจุดประสงคไมนับรวมเงนิสํารองเลีย้งชพีจาก
ตางประเทศจะทําใหเฮดจฟนดบริหารเงินกองทนุเพื่อการเกษียณเหลานี้ไดมากขึน้ ซึง่จะเปน
ประโยชนอยางยิ่งตอการเจรญิเติบโตของเฮดจฟนดในอนาคต เนื่องจากในปจจุบันสถาบนัตางๆมี
ความตองการที่จะลงทนุในเฮดจฟนดโดยเฉพาะอยางยิง่กองทนุสาํรองเลี้ยงชพีและกองทนุ
บําเหน็จบํานาญจากทัว่โลก ในป 2004 สถาบันในสหรัฐฯมีสัดสวนการลงทนุอยูในเฮดจฟนด
ประมาณ 8% ของทรัพยสินทั้งหมดทีเ่ฮดจฟนดบริหารอยู โดยมกีารคาดการณวาในป 2008 
สถาบนัตางๆจะมีเงนิลงทนุเปนสัดสวนลงทุนสงูถงึ 22%∗    

ประธานาธิบดีบุชไดทําการลงนามเพื่อผานกฎหมายดังกลาวเมื่อวันที่ 17 
สิงหาคม 200635   ซึง่ไดสรางความกงัวลใจใหกับผูที่กํากบัดูแลกองทนุเพื่อการเกษียณเปนอยางยิง่ 
เนื่องจากนักลงทนุสถาบันเหลานี้คือชองทางในการออมและการลงทุนของรายยอยจาํนวนมาก ซึ่ง
ถือเปนทางผานที่สําคัญของผูออมรายยอยไปสูความเสีย่งของเฮดจฟนด ดังนั้น การแกไขกฎหมาย
นี้จึงถือเปนทลายแนวปองกนัสําคัญทีม่ีอยู โดยนาย เดมอน ซิลเวอร (Demon Silvers) Associate 
General Counsel of the Washington-based AFL-CIO ซึ่งเปนสหภาพแรงงานที่ใหญที่สุดของ
สหรัฐฯ ซึง่มีเงนิกองทนุบําเหน็จบํานาญขนาด 400,000 ลานเหรียญสหรัฐฯ  ไดวิพากษวิจารณถึง

                                                  
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. 

∗ คาดการณโดยบริษัทที่ปรึกษา Casey, Quirk & Acito LLC 
35 Aaron Siegel, “Pension reform bil is law,” InvestmentNews, (August 17, 2006) 
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การแกไขกฎหมายของประธานาธิบดีบุช เกี่ยวกับกองทนุบําเหน็จบํานาญเพื่อผอนคลายใหกองทนุ
บําเหน็จบํานาญสามารถลงทุนในกองทนุเฮดจฟนดไดงายขึ้นวา “ส่ิงที่เกิดขึ้นทาํใหผมรูสึกวาเปน
การตัดสินใจทีน่าเปนหวงอยางยิง่ของรัฐบาล”36    

นอกจากนีย้ังมีสถาบนัประเภทอื่นทีม่ีองคประกอบของรายยอย เชน 
เงินกองทุนมหาวทิยาลยั มูลนิธิและองคกรการกุศลตาง ๆ รวมถงึการลงทนุใน Fund of Hedge 
Fund ที่มีการลงทนุในเฮดจฟนดเพิ่มข้ึน แตแนวโนมทีเ่หน็ไดชัดเจนกวาสถาบนัอืน่ คอื เงนิกองทนุ
มหาวิทยาลยั มีมหาวทิยาลยัจํานวน 2 ใน 3 ในสหรัฐฯทีน่ําเงินกองทุนของมหาวทิยาลัยลงทุนใน
เฮดจฟนด โดยมหาวทิยาลยัดังกลาวจะจดัสรรเงินลงทนุประมาณ 18% เพื่อลงทนุในเฮดจฟนด37  
ซึ่งเราคงปฏิเสธไมไดวาเงนิลงทนุเหลานี้มีผลกระทบตอคนจํานวนมาก          

เราจะเห็นไดวา เฮดจฟนดไดสรางเครือขายแนวรวมตางๆ โดยแผขยาย
ครอบงําโครงสรางสวนบนของสหรัฐฯไวอยางแนบแนน โดยมีจุดประสงคทัง้ในเชงิรุกและเชิงรับ 
คือ การปกปองธุรกิจของตน พรอมกับการขยายตัวเขาสูผูลงทนุในวงกวาง 

8.4.3  แนวทางตอไปของ US SEC 

  ถงึแมเฮดจฟนดจะมีประโยชนอยูบาง แต US SEC  เหน็วาเฮดจฟนดนั้น
ไมตางจากนกัลงทนุอื่นในตลาดที่จะตองปฏิบัติตามกฎหมายที่เกี่ยวกบัการลงทุน รวมถงึผูจัดการ
กองทนุกจ็ะตองมีภาระหนาที่ที่จะรับผิดชอบเชนเดียวกบัที่ปรึกษาการลงทุนอืน่ๆ  ดังนัน้ ถงึแมวา
เฮดจฟนดจะรอดพนจาก Hedge Fund Rule ก็ตามแตเฮดจฟนดกย็ังอยูภายใตกฎหมายของ 
Federal Securities Laws ในหมวดของ Anti Fraud Provisions ซึ่งรวมถงึกฎหมาย Exchange 
Act ขอที่ 10b-5, กฎหมาย Securities Act มาตรา 17(a), กฎหมาย Advisers Act มาตรา 206 
สําหรับในกฎหมายหลงันี ้ถงึแมเฮดจฟนดจะไดรับการยกเวนในเรื่องการขึ้นทะเบียนแตก็ไมถูก
ยกเวนในหมวดของการฉอโกง โดยในมาตรา 206 ของกฎหมาย Advisers Act นี้ จะครอบคลุมถึง
การกระทําใด ๆ ที่ผิดกฎหมายจากทีป่รึกษาการลงทุนทั้งทางตรงและทางออม ซึ่งในมาตรา 206 นี้
เปนกฎหมายที่มีความกวางในการใชงานซึ่งมิไดจํากัดความเพียงการซื้อขายหลกัทรัพยและไม

                                                  
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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จําเปนตองพิสูจนทราบถงึการกระทําวาจงใจหรือไมก็ตาม ซึ่งการตีความใหครอบคลุมดังกลาวนี้
จะทาํให US SEC มีอิสระและมีอํานาจเตม็ที่ในการจัดการกับผูจัดการกองทนุที่ประพฤติมิชอบ38    

 ในหลายปที่ผานมาทางสาํนกังาน US SEC ไดดําเนินคดีกับผูจัดการ
กองทนุเฮดจฟนดจํานวนมากในเรื่องของการฉอโกงและการไมปฏิบัติหนาที่ความรบัผิดชอบที่
สมควร จํานวนของผูจัดการกองทนุที่ถูกดาํเนนิคดีจาก 4  คดีในป 2001 เพิ่มเปน 90 คดีในกลางป 
2006 โดยคดตีางๆมีตั้งแต การจัดการไมถูกตองกับทรัพยสิน, การใชขอมูลภายในในการซื้อขาย
หลักทรัพย, การรายงานผลประกอบการทีบ่ิดเบือนไปจากความเปนจริง, การใชขอมลูเท็จเกีย่วกับ
ประสบการณและผลงานการทํางาน และการใหขอมูลเท็จของผลตอบแทน นอกจากนี้ยงัมีกรณี
ของการใหขอมูลที่ไมถกูตองเกี่ยวกับกลยทุธการซื้อขาย, การไมเปดเผยขอมูลในการเลือกปฏิบัติ
ตอลูกคาทําใหลูกคาบางรายตองเสียเปรยีบในเรื่องของการรับภาระคาใชจายจากลูกคารายอืน่, 
การปนราคาหลักทรัพย  การทํา Short Sell ในลักษณะทีผิ่ดกฎหมาย และการตีมูลคาหลักทรัพย
ในวิธทีี่ไมเหมาะสม โดยในบางกรณทีาง US SEC ไดทาํงานรวมกับเจาหนาที่ของรัฐที่ดูแลในดาน
คดีอาญาในกรณีที่มีความผดิทางอาญาเกดิขึ้น  

 ตัวอยางของคดีสําคัญของเฮดจฟนดที่สํานักงานฯไดดาํเนนิการไป  

 กรณีของ US SEC ตอ CMG-Capital Management Group Holding 
Company, LLC and Keith G. Gilabert  วันที่ 1 พฤษภาคม 2006 US SEC ไดยื่นรองตอศาลใน
กรณีที่เฮดจฟนดและผูจัดการกองทุนกองนี้ไดจัดการกับทรัพยสินอยางไมเหมาะสม จํานวน 1.7 
ลานเหรียญ รวมถงึการบิดเบือนการใหขอมูลผลตอบแทนของกองทนุ 

 กรณีของ US SEC ตอ 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 รองตอศาลในกรณีผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดไดใชขอมูลภายใน ในการ
ซื้อขายหลกัทรัพยกอนที่จะมีการประกาศควบรวมกิจการตอสาธารณะ นาํมาซึง่ผลประโยชนผิด
กฎหมายจํานวนมากกวา 1.3  ลานเหรียญสหรัฐฯ 

                                                  
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 ตอ Kirk S. Wright, et al. วันที่ 28 กุมภาพนัธ 2006 

US SEC ไดขอใหศาลออกคําสั่งชั่วคราวระงับการเสนอขายกองทนุเฮดจฟนดจาํนวน 7 กองทนุ 
โดยเฮดจฟนดดังกลาวไดเสนอขายกองทนุไปแลวเปนเงินมากถึง 185 ลานเหรียญสหรัฐฯ จาก
ลูกคาจํานวนมากกวา 500 ราย ดวยแผนการลงทุนที่ฉอฉล และการบิดเบือนขอมลูเอกสารในเรือ่ง
ของเงนิกองทนุและผลตอบแทนของกองทุนดงักลาว 

 กรณีของ US SEC ตอ Deephaven Capital Management, LLC and 
Bruce Lieverman วันที ่2 พฤษภาคม 2006  US SEC ไดแจงขอหากับกองทุนเฮดจฟนดและอดตี
ผูจัดการกองทนุในขอหาการใชขอมูลภายในในการซื้อขายหลักทรัพย ในกรณีของบรษิัท 19 PIPE 
กอนการประกาศแจงตอสาธารณะ โดยกองทนุเฮดจฟนดตกลงจะจายคืนเงนิกาํไรทีผิ่ดกฎหมาย
จํานวน 2.7 ลานเหรียญสหรัฐฯ และจายคาปรับอ่ืนอีกจํานวนกวา 3 ลานเหรียญสหรัฐฯ  สวน
ผูจัดการกองทนุจะตองจายคาปรับจํานวน 1.1 แสนเหรียญสหรัฐฯ และถูกสัง่พักการเปนผูจัดการ
กองทนุ 3 ป39  

 กรณีของ US SEC ตอ นายเจฟฟรี่ ทอรป และกองทนุเฮดจฟนดอีก 3 
กองทนุ คือ Langley Partners LP, North Olmasted Partners LP, and Quantico Partners LP 
ในเดือนมนีาคม 2006 โดยนายเจฟฟรี่ ทอรป และกองทนุเฮดจฟนดทัง้หมดภายใตการดูแลของ
เขาไดประนีประนอมยอมความตอ US SEC โดยปราศจากการยอมรบัหรือปฏิเสธ ในขอหาการใช
ขอมูลภายในในการซื้อขายหลักทรัพย (Insider Trading) การซื้อขายหลกัทรัพยที่ไมไดจดทะเบียน
และการทาํ Short Sell ในลกัษณะที่ผิดกฎหมาย โดยทีป่รึกษารายนี้และกองทุนเฮดจฟนดได
ยินยอมจายเงนิชดเชยจาํนวน 15.8 ลานเหรียญสหรัฐฯ ซึ่งนายเจฟฟรี่ ทอรปนีเ้องเปนบุตรของนาย
เอ็ดเวิรด ทอรป ผูกอต้ังเฮดจฟนด Princeton/Newport ที่มีชื่อเสียง ซึ่งในป 1989 ทางการได
ดําเนนิคดีกับ Princeton/Newport ในขอหาเดียวกันนีท้ําใหกองทนุนี้ตองปดลงในปตอมา40  

 นอกจากนี้เฮดจฟนดยงัอยูภายใตการกาํกับของแตละรัฐและองคกรที่
กํากับดูแลตนเอง (Self-Regulatory Organization) ตัวอยางเชน 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) เชน กรณีของอัยการสูงสุดรัฐนิวยอรก นายอีเลียท สปทเซอร 
(Eliot Spitzer) ไดใชกฎหมาย Martin Act ซึ่งอยูภายใตพระราชบัญญัติ 1921 State Business 
Statute ในการรองทุกขกลาวโทษในการจดัการซื้อขายหลักทรัพยที่เขาขายการฉอโกงระหวาง 
เฮดจฟนดที่ชือ่ Canary Capital Partners กับกองทนุรวมอีกหลายแหง 

 สวนในดานคดีอาญานัน้ กองทนุเฮดจฟนดจํานวนไมนอยยงัถกูดําเนินคดี
ภายใตกฎหมายของรัฐบาลกลาง เชน ในป 1999 นายมารติน อารมสตรอง (Martin Armstrong) 
ซึ่งเปนผูจัดการกองทนุและประธานของกองทนุเฮดจฟนด Princeton Economics International 
LTD. ที่จดทะเบียนในตางประเทศ ไดใชกลยุทธการลงทนุที่มีความเสี่ยงสูงและประสบกับความ
ขาดทุนอยางมาก ผูจัดการกองทนุไดพยายามปกปดขอมูลที่แทจริงตอนักลงทุน จงึถูกดาํเนนิคดใีน
ขอหาดังกลาว ในป 2003 เฮดจฟนด Lancer Group ไดถูกตัดสินในความผิดในขอหาสมรูรวมคิด
ในการฉอโกงและการรวมกนัวางแผนในการสรางราคาหลักทรัพยในกองทนุของตนเอง และในป
เดียวกนันาย เบอรตัน ฟรีดแลนเดอร (Burton Friedlander) ผูจัดการกองทนุ Friedlander 
International Ltd.  ไดถูกกลาวหาในการนาํเงนิของลูกคาไปใชในธุรกจิและใชสวนตวั41  นี่เปน
เพียงตัวอยางเพียงเล็กนอยใหเหน็วามีเฮดจฟนดจาํนวนมากไดถูกดาํเนินคดีอาญาอยางตอเนื่อง 

 ถึงแมวาทาง US SEC จะสามารถรองทุกขกลาวโทษตอเฮดจฟนดและ
ผูจัดการกองทนุในการกระทาํที่ผิดกฎหมายได อยางไรก็ตามการพายแพคดีตอศาลในการบงัคับ
ข้ึนทะเบยีนของผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดที่ผานมา ทาํให US SEC เห็นวาการกาํกบัดูแลเฮดจ
ฟนดจงึยงัไมสามารถสมบูรณได ดังนั้น จงึเชื่อไดวา US SEC ในฐานะผูกํากับดูแลจะตองรีบ
ดําเนนิการอุดชองวางที่เกิดขึ้นจากการไมสามารถบงัคบัใชกฎหมายดังกลาว โดยการปรับปรุงการ
ดําเนนิการตางๆ ซึ่งอาจจะหมายถงึการออกกฎหมายเพิ่มเติมในอนาคต โดยอาศัยอํานาจของ
สภาคองเกรส (Congress)  US SEC จะตองใชความพยายามอยางยิง่ในการใหคําแนะนําทั้ง
ทางดานเทคนคิและความชวยเหลืออ่ืนๆ ทีจ่ําเปน โดยจะมุงสูการขยายขอบเขตการกํากับให
ครอบคลุมมากที่สุดเทาที่จะเปนไปได และเนื่องจากสายสัมพันธของเฮดจฟนดตอบุคคลในสภาที่มี
อยูอยางแนบแนนนี้เอง US SEC จะตองกระทําการโดยคํานึงถึงขอบเขตอํานาจของตนและ
ระมัดระวังในการใชมาตรการในสวนทีจ่ะเขาไปกาวกายในกลยุทธการลงทนุ การปฏิบัติการ
กองทนุ การใชตราสารอนุพนัธุ การกูเงนิ (Leverage) และการทาํ Short Sell ซึ่งเปนความลับทาง
การคา (Trade Secret) และเปนสิง่ที่สรางกําไรใหแกเฮดจฟนด มิเชนนั้นแลวเฮดจฟนดเองจะทาํ

                                                  
41 Ibid. 
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การตอตานอยางสุดกําลงัหากเห็นวากฎกติกาใหมของ US SEC มิใชเร่ืองเล็กนอยแตอาจทําให
ธุรกิจนีพ้ังทลายลงไดหากมีกฎหมายเขาไปแตะตอง42  

 หลงัจากพายแพคดีตอศาล US SEC ไดหยุดยั้งการขึ้นทะเบียนผูจัดการ
กองทนุเฮดจฟนด มีผลใหการที่จะไดมาซึง่ขอมูลพื้นฐานที่จําเปนเพื่อทีจ่ะบรรเทาความเสี่ยงตอ
ระบบมีอันตองสิ้นสุดลงไปดวย เจาหนาทีข่อง US SEC ไดทําการประเมินผลการวนิจิฉัยของศาล
เพื่อที่จะหาทางเลือกอืน่ที่จะมาใชทดแทนกฎที่ถูกยกเลกิไป การประกาศ Hedge Fund Rule ใน
เดือนกุมภาพนัธ 2006 ไดสงผลใหมีเฮดจฟนดจาํนวนกวา 2,500 ราย มาทําการขึ้นทะเบยีนกบั 
US SEC จนถงึปจจุบนั ดังนัน้ เมื่อศาลตัดสินให Hedge Fund Rule เปนโมฆะ จะมผีลใหเกิด
ความไดเปรียบเสียเปรียบระหวางเฮดจฟนดที่ข้ึนทะเบยีนแลวกับเฮดจฟนดที่ยงัไมไดข้ึนทะเบยีน 
ดังนัน้ทาง US SEC จึงตองออกมาตรการเรงดวน ดังนี้  

 ก. ประธาน US SEC เสนอใหออกประกาศ เร่ือง New Anti-Fraud ที่อยู
ภายใตกฎหมาย Investment Advisers Act ซึ่งจะมีผลถึงลูกคาแตละรายซึง่เปนลูกคาของเฮดจ
ฟนดได ซึง่จะชวยใหบรรเทาปญหาที่เกิดจากผลการตัดสินของศาลดังกลาว โดยผูจดัการกองทุน
เฮดจฟนดจะตองรับผิดชอบตอลูกคาทุกรายภายในกองทนุ 

 ข. ทาง US SEC จะตองดําเนินการเรงดวนเพื่อใหเกิดความแนใจวาการ
เปลี่ยนผานในชวงนี้ อันไดแก การเปลี่ยนผานจากการยกเลิกการใช Hedge Fund Rule ไปสูการ
ออกมาตรการเพิ่มเติมจะมีผลโดยสมบูรณและไมเกิดปญหาในการดาํเนนิการใด ๆ 

 ค. ในมาตรการที่จะไมใหรายยอยเขาถงึเฮดจฟนดไดงาย ซึ่งจะตองมกีาร
แกนิยามของคําวา Accredited Investor นั้น สามารถกระทําโดยไมตองแกกฎหมายหรือไม 
เนื่องจากทาง US SEC เหน็วานิยามในปจจุบันคอนขางจะเกาแกและลาสมัย ไมสามารถปกปอง
นักลงทนุรายยอยจากเฮดจฟนดที่มีความเสี่ยงสงูได ในปจจุบัน Regulation D ไดกําหนดวา 
Accredited Investor คือ ผูที่มีทรพัยสิน (รวมคูสมรส) เกินกวา 1 ลานเหรียญสหรัฐฯ ทาง US 
SEC เห็นวาควรแกไขเพิ่มเตมิใหเหมาะสมในสภาวการณปจจุบันโดยจะเพิ่มจํานวนเงินขึน้เปน 
1.75 ลานเหรยีญสหรัฐฯ  

 สําหรับเฮดจฟนดที่ข้ึนทะเบียนไวแลวทาง US SEC ก็จะดําเนนิการตาม
กฎตอไป ไมวาจะเปนในเรื่องของการเขาตรวจสอบตางๆ ซึ่งทางเฮดจฟนดเหลานัน้กจ็ะตองปฏิบัติ

                                                  
42 Dale Oesterle and David Skeel.  Should Hedge Fund be regulated?
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ตามกฎของ US SEC อยางเครงครัด โดยมุงหวังที่จะปองกันการกระทําผิดกฎหมายตาง ๆ ที่
เกี่ยวของ 

8.5 สรุปทายบท 

ขณะที่ US SEC พยายามทีจ่ะหาทางที่กาํกับธุรกิจเฮดจฟนด เฮดจฟนดเองได
สรางเครือขายความสัมพันธกับผูมีอํานาจซึ่งเปนรูปแบบของ Crony Capitalism∗ เพือ่ปกปอง
คุมครองธุรกิจของตน ทําใหเกิดความอึดอดัขัดแยงในโครงสรางสวนบนของสหรัฐฯเปนอยางยิง่ 
ทั้งนี้สภาคองเกรสไดใหความสนใจในธุรกจิเฮดจฟนดมากขึ้นเปนลาํดับ ซึ่งไดทาํการรับฟงความ
คิดเห็นในเรื่องนี้อยูอยางตอเนื่อง อยางไรกด็ีขบวนการรับฟงความคิดเหน็ดังกลาวไดสรางความ
สับสนตอกรรมาธิการคณะตางๆ เปนอยางยิง่ เนื่องจากตัวแทนผูมาชี้แจงจากทัง้สองฟากได
พยายามโนมนาวกรรมาธกิารถึงเหตุผลของตน เชน ในวันที่ 28 มิถุนายน ป 2006 
คณะกรรมาธกิารตุลาการ วฒุิสภา ไดพิจารณาในประเด็นของเฮดจฟนดและความสัมพันธกับ
นักวเิคราะหอิสระ โดยเริ่มจากนาย Garry J. Aguirre อดีตนักกฎหมายประจํา US SEC ไดกลาว
ตอคณะกรรมาธิการถึงการบังคับใชกฎหมายของรัฐบาลกลางเพื่อปกปองตลาดทนุของสหรัฐฯและ
ผูรวมตลาดจากความเสี่ยงจากการสรางราคาหลักทรัพยและการฉอโกงที่อาจเกิดขึ้นจากเฮดจ
ฟนดที่มีจํานวนกวา 11,500 เฮดจฟนดวายังมีไมเพียงพอ รวมถงึการดําเนนิการกับผูกระทาํผิดที่
เปนเฮดจฟนดนั้น ยงัตองมีการปรับปรุงใหมีความเขมขนยิ่งขึ้น 

ในทางตรงกันขาม นายโจเซฟ แมคลาฟลนิ (Joseph McLaughlin) จาก 
Managed Funds Association (MFA) ผูซึ่งเปนตวัแทนของธุรกิจเฮดจฟนดไดกลาวถึงประโยชน
จากธุรกิจนี้อันไดแก การเสริมสรางสภาพคลองใหกับตลาด การสรางประสิทธิภาพในระบบราคา 
การทาํใหตลาดมีเสถียรภาพ การเสริมสรางนวัตกรรมใหมทางการเงนิ และการสงเสรมิความรู
ความเขาใจเรื่องความเสี่ยงในหมูผูรวมตลาดโดยตัวแทนจาก MFA ไดชี้ชวนใหสภาคองเกรส
ทํางานรวมกับธุรกิจเฮดจฟนดเพื่อรักษาประโยชนดังกลาวไวในขณะที่ไมเหน็ดวยกับการเพิม่
กฎเกณฑหรือกฎหมายใด ๆ ในการกํากับธุรกิจเฮดจฟนด43  

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมบทที่ 6 ขอ 6.2 สาเหตุที่สําคัญในการเขามามีบทบาททางการเมืองของเฮดจฟนด 
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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สําหรับแนวรวมของ US SEC ซึ่งมีอยูไมมากนกั เชน อัยการสูงสุดรัฐคอนเน็คติ

กัล นายริชารด บลูเมนทอล (Richard Blumenthal) ไดใหการตอคณะกรรมาธิการถงึตัดสินของ
ศาลในกรณีโกลดสทีน ทาํใหเกิดชองวางขึน้ในการกาํกับดูแลเฮดจฟนด อันเปนไปเพื่อที่จะปกปอง
ผูลงทนุและความมัน่คงของระบบ44   ในขณะที่สถาบันการเงินประเภทอืน่ เชน กองทุนรวม จะตอง
รายงานขอมูลพื้นฐานตางๆ ตอทาง US SEC รวมถึงจะตองถูกกาํหนดหนาที่และความรับผิดชอบ 
ก็ไมสามารถกระทําไดกับธุรกิจเฮดจฟนด ดังนัน้ US SEC จะตองรีบปดชองวางดังกลาวโดยเร็ว
เพื่อทาํธาํรงไวซึ่งความเชื่อมัน่ตอระบบ ความเปนธรรมของตลาดและธรุกิจเฮดจฟนดเอง ดังนัน้
กาวแรกที่ US SEC ควรกระทําคอื การกาํหนดใหธุรกิจเฮดจฟนดนั้นจะตองดําเนินการตาม
ขอกําหนดพืน้ฐานที่เทาเทียมกับธุรกิจบริหารการลงทุนอื่น ๆ เชน กองทนุรวม45  

เนื่องเฮดจฟนดเปนเรื่องที่ซบัซอนซึ่งซอนไวซึ่งคุณและโทษตอเศรษฐกิจการเมือง
สหรัฐฯ การดาํเนนิไปซึ่งความขัดแยงนี้คงทวีความรุนแรงขึ้นและตองใชระยะเวลายาวนานในแกไข 
เนื่องจากสมาชิกสภาคองเกรส (Congress) ผูออกกฎหมายเอง มกัออกมายอมรับถึงการขาด
ความรูความเขาใจในธุรกิจนี้อยางพอเพยีงที่จะตัดสินใจดําเนนิการใดๆ เชน นายพอล ซาแบนส 
(Paul Sarbanes) ซึ่งเปนหนึง่ในกรรมาธิการการธนาคารของวุฒิสภา (Senate Banking 
Committee) ซึ่งเปนหนึ่งในคณะกรรมาธกิารทีท่าง US SEC จะตองรายงานไดกลาวยอมรบัวา 
“เรา(คณะกรรมาธิการ)ไมมคีวามรูที่ดพีอและเรา (คณะกรรมาธิการ)ไมมีความเขาใจในเรื่องราว
ทั้งหมดของเฮดจฟนด”46    ทําใหนาย ริชารด บลูเมนทอล ผูสนับสนุนการกํากับดูแลเฮดจฟนดตอง
ออกมากลาวทาทายตอสภาวา”หากสภาคองเกรส (Congress) ไมทาํอะไรในเรื่องนี้ รัฐตางๆก็
จะตองทาํหนานี้เอง” “แตละรัฐจะตองทาํหนาอุดชองวางที่สภาคองเกรส (Congress) ละเลย”47  

เราจึงเห็นไดวางานของ US SEC เปนงานที่ยากเนื่องจากมีแรงเสียดทานสงู จาก
บุคคลผูทรงอิทธิพลในวอชงิตันดี.ซี. ซึ่งแรงเสียดทานดังกลาวมีผลใหการดําเนินงานในอนาคตของ 
US SEC ตองทําดวยความระมัดระวังยิ่งขึน้ซึ่งก็หมายถงึการใชระยะเวลาทบทวนแนวนโยบายที่

                                                  
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 เพื่อกาํจัดจุดออนตางๆ ที่อาจจะเกิดขึ้นในการนาํมาบงัคับใช แมแตในกรณีโกลดสทนี 
(Goldstein Case) ทาง US SEC สามารถที่จะอทุธรณตอศาลสูงของสหรัฐฯ ไดทนัที แตก็เชื่อไดวา 
US SEC คงตระหนกัถงึแรงเสียดทานตางๆ ที่จะตามมา ทาํใหเกิดตนทุนทางสังคมและความเสีย่ง
ตอช่ือเสียงของ US SEC ได   

อยางไรก็ดี ไมวาผลของการพิจารณาเรื่องนี้จะเปนอยางไร ผูวิจัยเองเชือ่วาการขึ้น
ทะเบยีนของผูจัดการกองทนุหากเกิดขึ้นไดในอนาคตกม็ิไดหมายถึงการที่จะขจัดหรือปองกนักรณี
การฉอฉลที่เกดิขึ้นในธุรกิจเฮดจฟนดไดทัง้หมด ดังนั้น การออกฎหมายเพิ่มเติมในเร่ืองนี้ไมวาจะ
จากสภาคองเกรส (Congress) หรือ US SEC ก็ตามจึงเปนเพยีงสัญลกัษณแสดงถงึปฏิสัมพันธเชงิ
อํานาจระหวางภาครัฐและเฮดจฟนดซึง่จะมีผลในทางปฏิบัติไมมากนัก 

 

 



บทที่  9 

บทสรุปและขอเสนอแนะ 

9.1 บทสรปุ 

จากการวิจยัเรื่องเฮดจฟนดในลักษณะ Historical Approach ตั้งแตการเกิด และ
พัฒนาการในบริบทของโลกาภิวัตนทางการเงินที่สงผลกระทบตอการเปลี่ยนแปลงโครงสรางของ
สถาบนั การศึกษาบทบาทของเฮดจฟนดและผลกระทบที่เกิดขึ้นตอภาคการเงินและตอภาค
เศรษฐกิจที่แทจริง รวมถึงการศึกษาบทบาทขององคกรการเงนิระหวางประเทศ เชน IMF และ 
World Bank รวมถึงปจจัยทางดานการเมอืงของสหรัฐฯ ไดผลสรุป ดังนี ้

9.1.1 เฮดจฟนดไมไดเปนสิ่งใหมแตไดเกิดขึ้นมานานแลว 

 เฮดจฟนดมีการพัฒนามายาวนานจากป 1950 ที่มี Concept หรือ 
Philosophy ทีเ่รียบงาย กลายเปนสิง่มีความยุงยากและซบัซอนตอความเขาใจของคนทัว่ไป ซึง่
เปนไปตามสภาวะแวดลอมของโลกการเงนิที่มีความซับซอนมากขึ้นที่เกิดจากการผลกัดันภายใต
ฉันทมตวิอชิงตันของประเทศทุนนิยมศนูยกลาง  ผานองคกร เชน World Bank, IMF, WTO ฯ 
ภายใตกรอบความคิดแบบเสรีนิยมใหม Neo-Liberalism โดยแรงผลักดันนีก้อใหเกิดการ
เปลี่ยนแปลงโครงสรางสถาบัน (Rules of the Game) ทีเ่ปนตัวกาํหนดกลไกทางเศรษฐกิจในโลก 
ส่ิงนี้สงผลใหเกิดการไหลของกระแสทนุใหเพิ่มสูงขึ้น โดยภาคเศรษฐกจิที่แทจริง (Real Sector) จะ
คอยๆถูกครอบงําโดยภาคการเงนิ จงึเสมอืนการเปดโอกาสใหเฮดจฟนดดํารงอยูและสามารถ
ขยายตัวสูพื้นที่ใหมในประเทศตางๆ ที่ถกูเปดออกจากกติกาของเสรีนยิมเพื่อรองรับการหลัง่ไหล
ของทุนเพื่อหาผลประโยชน 

9.1.2 คําวาเฮดจฟนดมีความหมายกวางกวาที่ผูคนเขาใจ  

 คําวา เฮดจฟนด เปนคําที่ใชเรียกประเภทของกองทนุที่มีกลยุทธการ
ลงทนุแตกตางจากกองทนุเพื่อการลงทนุทั่วไป และดวยวิวฒันาการที่ยาวนานมากกวา 50 ป 
ประกอบกับพฒันาการของโลกาภิวัตน ทําใหยุทธวธิีการลงทนุของเฮดจฟนดมีความหลากหลาย
ตามพลวัตรของระบบเศรษฐกิจการเงินของโลกและเปลี่ยนแปลงไปจากในอดีต เนื่องจากการที่
สภาพแวดลอมของตลาดมคีวามซับซอนมากขึ้น รวมถงึภาวการณแขงขันที่สูงขึ้นของธุรกิจเฮดจ
ฟนดเอง  ทาํใหคําวาเฮดจฟนดหรือกองทนุปองกันความเสี่ยงมิไดมีความหมายตรงไปตรงมาอยาง
ที่เขาใจ เนื่องจากคําวา Hedge นี้ดูจะมีความหมายที่แคบเกินไปกวาสิ่งที่เฮดจฟนดกระทําอยูใน
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ปจจุบัน  เนื่องจากกลยุทธที่เฮดจฟนดใชอยูมีความหลากหลาย และเฮดจฟนดจาํนวนมากทําการ
ลงทนุโดยมิไดเนนการทํา Hedging หรือ การปองกนัความเสี่ยง เชน กองทนุประเภท Global 
Macro Fund (ซึ่งมีชื่อเสียงจากการโจมตีคาเงนิทัว่โลก) มักจะทํากําไรจากกลยุทธทีม่ีลักษณะ 
Directional Trading เปนหลัก นอกจากนีย้ังทําการกูยมืเงินในปริมาณหลายเทาตัวของขนาด
กองทนุเพื่อขยายผลการลงทนุใหไดผลตอบแทนที่สูงขึน้ ดังนัน้ ในแงความเสีย่งของเฮดจฟนด จึงมี
ตั้งแตความเสีย่งต่ํากวาการลงทนุแบบดั้งเดิม (Traditional Portfolio Investment)   จนถงึชนิดที่มี
ความเสีย่งสงูมากอยางเชนกองทนุ LTCM 

9.1.3 เฮดจฟนดสามารถววิัฒนาการไดตามขบวนการโลกาภิวัตน 

  เนื่องจากกระแสโลกาภิวัตนทางการเงินมีการพฒันาอยางตอเนื่อง  
ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดจึงพยายามหาขอบกพรองของระบบและชองวางในการทาํกําไรตาม
สภาวการณที่เปล่ียนแปลงไป   หากมีโอกาสเกิดขึ้นในตลาดใดเฮดจฟนดจะเปนกลุมแรกๆ ที่ปรับ
กลยุทธและหาชองวางเขาไปทํากําไรในตลาดนัน้ๆ   ประกอบกับมกีารเคลื่อนยายเงนิทนุของนัก
ลงทนุไปในกลยุทธที่มีเหมาะสมกับสภาวการณตางๆ   ทาํใหธุรกิจเฮดจฟนดเปนธุรกจิที่มีการ
ปรับตัวเพื่อสอดรับกับกระแสโลกาภิวัตนตลอดเวลา ดงันัน้ จงึไมนาแปลกใจที่เราจะเหน็การ
ขยายตัวอยางกาวกระโดดของธุรกิจเฮดจฟนดจากอดีตจนถงึปจจุบนั ไมวาสถานการณโลกจะ
เปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใดก็ตาม 

9.1.4 เฮดจฟนดใหคุณและโทษตอระบบเศรษฐกจิการเงนิโลก 

  ในแงประโยชนของเฮดจฟนดนัน้ มีอยูดวยกนัหลายประการดวยกัน ดังนี ้

9.1.4.1  เฮดจฟนดชวยกระจายความเสีย่ง∗  

 การลงทนุ เนือ่งจากเฮดจฟนดจัดเปนประเภทสินทรัพยที่มี
ลักษณะเฉพาะตัวของผลตอบแทนและความเสี่ยงแตกตางไปจากสินทรัพยชนิดอืน่  โดยเฉพาะ

                                                  
∗ การกระจายความเสี่ยงเปนหัวใจสําคัญในการลงทุน โดยการหาน้ําหนักการลงทุนที่

เหมาะสมในสินทรัพยแตละประเภทนี้จะไดมาจากการวัดหาความสัมพันธทางสถิติของการเคลื่อนไหวของ
ผลตอบแทนระหวางสินทรัพยแตละประเภท หรือที่เรียกกันวา คาสหสัมพันธ (Correlation) โดยคาสหสัมพันธนี้
จะมีคาอยูระหวาง +1 และ-1 หากสินทรัพยสองชนิดมีคาสหสัมพันธเทากับ -1 จะถือวาเปนทรัพยสินที่นํามา
ลงทุนรวมแลวมีการกระจายความเสี่ยงดีที่สุด กลาวโดยสรุปคือ คาสหสัมพันธยิ่งต่ําจะยิ่งมีประโยชนตอการ
กระจายความเสี่ยงมากขึ้น 
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อยางยิ่งคือการมีคาสหสัมพนัธที่ต่ําเมื่อเทยีบกับผลตอบแทนจากการลงทนุในสนิทรพัยแบบดั้งเดมิ 
(Traditional Portfolio Investment) เชน หุน และตราสารหนี ้ดังนั้น เฮดจฟนดจงึจดัเปนประเภท
สินทรพัยที่ชวยในเรื่องการกระจายความเสี่ยงในการจัดพอรทการลงทนุไดเปนอยางดี     

9.1.4.2 ประโยชนที่เกิดจากเฮดจฟนดตอประสิทธิภาพของตลาด 

เฮดจฟนดมีประโยชนในการสงเสริมประสิทธิภาพของตลาดที่มี
ขนาดใหญ ไดแก การชวยเพิม่สภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย การทําใหราคาหลักทรัพยปรับ
เขาสูราคาพืน้ฐานดวยความรวดเร็วยิง่ขึ้นไมวาจะเปนการขายหลักทรัพยในขณะทีร่าคาหลักทรพัย
ข้ึนสูงเกนิจริงหรือการเขาซือ้หลักทรัพยในขณะที่ราคาหลักทรัพยตกอยางรนุแรงต่ํากวามูลคา
พื้นฐาน  ซึง่การกระทาํดังกลาวเปนกลไกสําคัญในการเพิ่มประสทิธิภาพใหกับตลาด รวมถงึการ
ลงทนุของเฮดจฟนดยงัเปนการสงสัญญาณผานตลาดใหกับนักลงทนุทั่วไป แตสําหรับตลาดที่มี
ขนาดเล็กการลงทนุของเฮดจฟนดอาจใหผลตรงกันขามไดเนื่องจากตลาดขาดความลึกและมี
สภาพคลองต่าํ ทําใหการลงทุนของเฮดจฟนดขนาดใหญสามารถสรางความผนัผวนใหกับตลาดได 

สวนในแงลบของเฮดจฟนดจะเหน็ไดจากกรณีการลมสลายของ
กองทนุเฮดจฟนดขนาดใหญไดชวยเนนย้าํวาการลงทุนของเฮดจฟนดสามารถสรางความเสยีหาย
ตอสถาบันการเงินและตลาดการเงนิได เนื่องจากปฏิกริิยาเชิงลบที่สรางผลกระทบเปนลูกโซดังได
กลาวไวแลวในบทที่ 3∗  ความเสียหายในการลงทุนที่อาจเกิดจากสภาพตลาดหรือความผิดพลาด
ในการลงทนุ กองทนุเกิดปญหาสภาพคลองทางการเงนิตามมา  เนื่องจากสถาบนัการเงนิผูปลอยกู
จะเรียกเงินกูคนืในระยะเวลาอันสัน้ กองทนุพยายามขายหลักทรัพยทีถ่ือครองอยูอยางเรงรีบเพื่อ
คืนเงนิกู ทาํใหราคาหลักทรัพยทรุดตัวอยางรุนแรง ทาํใหกองทนุเฮดจฟนดไมสามารถขาย
หลักทรัพยเพือ่มาชําระหนีค้ืนไดตามจํานวนและเวลาที่กําหนด จากปญหาการไมไดรับชําระหนี้
ของสถาบนัการเงนิหนึ่งก็จะสงผลกระทบเปนลูกโซไปสูสถาบนัการเงนิอื่นเปนทอดๆ นํามาสู
ปญหาในตลาดเงิน ปฏิกิริยาลูกโซแหงการลมสลายนี้สามารถทําใหเกิดการทรุดตัวของทั้งตลาด
เงินและตลาดทุนอยางรุนแรง ซึง่จะสรางผลเสียหายอยางมหาศาล จากปรากฏการณที่เรียกวา 
“Spiral Down from Contagion Effect” ซึ่งนาํไปสูวิกฤติของระบบเศรษฐกิจได 

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 3 เร่ือง ผลกระทบทางลบที่เกิดขึ้นจากเฮดจฟนด 
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9.1.5 การกาํกับดูแลเฮดจฟนดยังไมสามารถเกิดขึ้นไดในอนาคตอันใกล 

9.1.5.1 เฮดจฟนดทรงอิทธพิลตอวอลลสตรีทและผลประโยชนของ
สหรัฐฯ 

  ดวยกระแสแหงโลกาภิวัตนทางการเงนิที่ไดทําหนาที่อยางแข็ง
ขัน  ในชวงเกอืบ 2 ทศวรรษที่ผานมาสงผลใหภาคการเงินในศูนยกลางทุนนิยมโลก คือสหรัฐฯ ได
ขยายตัวเติบโตขึ้นชนิดไมเคยปรากฏมากอนไดสรางโอกาสใหเฮดจฟนดมีการเจริญเติบโตแบบ
กาวกระโดด ทําใหธุรกิจเฮดจฟนดทวีความสําคัญเพิ่มข้ึนอยางมากในตลาดการเงนิตลาดโลก 
แมวาขนาดของเงนิกองทนุของเฮดจฟนดจะมีเพยีง 5% ของเงนิกองทนุทัง้หมดในสหรัฐฯ แต
ปริมาณการซือ้ขายหุนกลับสูงถึง 30% ของตลาด  สงผลใหอิทธพิลของเฮดจฟนดในธุรกิจ
หลักทรัพยของสหรัฐฯเพิ่มข้ึนอยางตอเนื่อง ทําใหผูกําหนดนโยบายตองคํานงึถงึผลกระทบตอ
เศรษฐกิจสหรัฐฯที่อาจเกิดขึน้จากการกํากบัดูแลธุรกิจนี้  

9.1.5.2 ปฏิสัมพันธของเฮดจฟนดกบัการเมืองสหรัฐฯ 

 การใหเงนิอุดหนนุการเลือกตั้งในสหรัฐฯ มักเปนประเดน็ที่ไดรับ
การวพิากษวิจารณเสมอมา ซึ่งมทีั้งฝายทีส่นับสนนุกับฝายที่คัดคาน โดยฝายหลังมคีวามเห็นวา
การใหเงินอุดหนนุการรณรงคการเลือกตัง้ อาจบงถงึความไมเทาเทยีม และการคอรรับช่ัน1   ที่ผาน
มาเฮดจฟนด ไดเขามามีบทบาทในการใหเงินอุดหนนุดังกลาวเปนจาํนวนมากโดยมีจดุประสงคใน
การสรางอทิธพิลตอการริเร่ิมหรือยับยัง้กฎหมายซึ่งไดชวยเปดชองใหเฮดจฟนดสามารถแสวงหา
ผลประโยชนไดทั้งสะดวกและมากยิ่งขึน้ และขจัดอุปสรรคตางๆที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต ดวยเหตนุี้
เฮดจฟนดจงึสามารถรักษาสถานะเชงิอํานาจของตนในโลกทนุนยิมโลกาภิวัตนไดโดยปราศจาก
อุปสรรคใดๆ 

9.1.5.3 ขาดองคกรระหวางประเทศในการกํากบัดูแลเฮดจฟนด 

การกํากับดูแลธุรกิจ Hedge Fund นัน้ มคีวามจาํเปนอยางที่
จะตองอาศัยความรวมมือเพื่อกําหนดขอตกลงระหวางประเทศทีม่ีประสิทธิภาพ  ดงันัน้จึงตอง
อาศัยสถาบนัที่มีลักษณะเปนองคกรระหวางประเทศเชน IMF เปนผูนาํในบทบาทดงักลาว   แต

                                                  
1 Campaign Finance. [Online], แหลงที่มา: 

http://en.wikipedia.org/wiki/Campaign_finance [มีนาคม, 2550] 
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ความคาดหวงันี้ดูจะเปนไปไดยากดวยเบื้องหลงัโครงสรางของ IMF ที่สหรัฐฯคือผูที่มอํีานาจแทจริง
เหนือองคกรแหงนี้  โดยสหรัฐฯเองที่ตองการคงอํานาจในความเปนรัฐแกนนาํในการดูดซับมูลคา
สวนเกินจากประเทศกําลงัพฒันา ยอมสวนทางกับการที่จะสนับสนนุให IMF เปนผูนําในการกํากบั
ดูแลเฮดจฟนด โดยเฉพาะอยางยิ่งเมื่อโลกาธนานุวัตนไดชวยขยายขอบเขตในการแสวงหา
ผลประโยชนของเฮดจฟนดไดอยางมหาศาลจากประเทศที่ออนแอกวา และสหรัฐฯเองก็คอื ผูที่
ไดรับประโยชนจากความเหลื่อมลํ้านัน้โดยผานปฏิสัมพนัธอันแนบแนนระหวางเฮดจฟนด รัฐบาล
สหรัฐฯ และ IMF  

9.1.6 เฮดจฟนดยงัจะขยายตัวตอไปในอัตราที่สูง  

9.1.6.1 การทบัซอนของระบบสถาบนัภายใตกระแสโลกาภิวัตน 

การทับซอนของระบบสถาบันที่เกิดขึ้นจากขบวนการโลกาภิวัตน
นี้เองที่ทาํใหเกิดความแตกตางในดานของโอกาสในการไดรับผลประโยชนระหวางผูที่อยูภายใต
สถาบนัที่แตกตางกนั  เฮดจฟนดเปนผูทีเ่ขาใจและเหน็ถงึโอกาสการทาํกําไรทีเ่กิดขึ้นจากความ
แตกตางของกฎเกณฑในแตละประเทศและการทับซอนที่เกิดขึ้นดงักลาว  จงึพยายามหาประโยชน
ดวยการเลือกที่จะอยูภายใตกรอบสถาบนัที่เอื้อประโยชนตอตนเองมากที่สุด  ดังนัน้ หาก
ขบวนการโลกาภิวัตนไมสามารถบูรณาการณใหโครงสรางสถาบันของแตละพืน้ที่ในโลกมีความ
เทาเทียมกนัได เฮดจฟนดกจ็ะดํารงอยูไปจากความไดเปรียบที่มีตอนกัลงทุนทั่วไป 

9.1.6.2 วัฏจกัรของกลยุทธการลงทนุของเฮดจฟนด 

 วัฏจักรของกลยุทธการลงทนุของเฮดจฟนดนี้จะดําเนนิอยูเปน
วงจรจากกลยทุธหนึง่สูกลยทุธอ่ืนๆที่มีโอกาสการทาํกําไรมากกวา  เนือ่งจากอัตราการทํากําไรของ
เฮดจฟนดอาจลดลงไดเนื่องจากการเปลี่ยนแปลงโครงสรางสถาบันในบางประเทศสงผลใหเกิดการ
เคลื่อนยายเงนิทนุของนักลงทนุไปสูกลยทุธใหม ซึง่ขบวนการดังกลาวเปนสิง่ที่ไมหยุดนิ่ง ทาํให
เฮดจฟนดเปนธุรกิจที่ตืน่ตัวตอการเปลี่ยนแปลงและจะปรับตัวใหสอดรับกับกระแสโลกาภิวัตน
ตลอดเวลา ดงันัน้ จงึไมนาแปลกใจที่เราจะเหน็การขยายตัวอยางกาวกระโดดของธุรกิจเฮดจฟนด
จากอดีตจนถงึปจจุบนั ไมวาสถานการณโลกจะเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางใดก็ตาม 

 9.1.6.3 การเกิดนวัตกรรมการลงทุนชนดิใหมๆ 

 กระแสโลกาภิวัตนไดกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงอยางตอเนื่องที่
มุงสงเสริมใหเกดิกิจกรรมทางเศรษฐกิจจึงเกิดนวัตกรรมในการแปลงทรพัยสินที่ซื้อขายกันไดยาก



 254
ในอดีตใหอยูในรูปตราสารทางการเงนิ ในปจจุบันไดเกิดนวัตกรรมทางการเงนิใหมๆ เชน ตราสาร
ซื้อน้ํามนัลวงหนา  หนวยลงทนุอสังหาริมทรัพย (Real Estate Investment Trust หรือ REIT) เปน
ตน จงึเสมือนการเปดพืน้ที่ใหเฮดจฟนดสามารถลงทนุไดกวางขวางขึน้กวาในอดีต และเปนการ
สรางโอกาสในการแสวงหาผลกําไรจากความดอยประสิทธิภาพของกลไกราคาที่มอียูเดิมใน
อุตสาหกรรมนั้นๆ  

 9.1.6.4 ฐานลูกคาใหม 

 ประเทศที่กาํลังพัฒนานัน้ ถือไดวาเปนตลาดที่ใหญมากสําหรับ
การขยายตัวของเฮดจฟนดในอนาคต โดยเฉพาะอยางยิง่กลุมประเทศที่มีประชากรจาํนวนมากที่
ไดรับการขนานนามวา “BRICs” ไดแก บราซิล รัสเซีย อินเดีย และจีน เนื่องจากยังมกีารลงทุนใน
เฮดจฟนดอยูในระดับตํ่า ทั้งนี้การเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศเหลานี้จะนาํไปสูการเพิม่ข้ึน
ของเงนิออม   ประเทศเหลานี้จึงอาจเปนตลาดใหมสําหรบัเฮดจฟนดในอนาคต  

 9.1.6.5 การเขามาทําธุรกจิเฮดจฟนดของธนาคารและสถาบนัการเงิน 

 จากในอดีตทีธ่นาคารไดเขามามีปฏิสัมพันธในการใหบริการแก
เฮดจฟนดอยางตอเนื่อง ทําใหในปจจุบนั ธนาคารไดรุกเขาไปทําธุรกิจเฮดจฟนดเอง  ส่ิงนี้ไดชวย
เสริมศักยภาพใหอุตสาหกรรมเฮดจฟนดไดรับการยอมรับจากผูลงทนุมากยิง่ขึ้น เนื่องจากธนาคาร
เหลานี้เปนทีย่อมรับของนักลงทนุทัว่ไปจึงเปนสวนชวยใหภาพลกัษณของธุรกิจเฮดจฟนดมีความ
นาเชื่อถือมากขึ้น ดังนั้น การกาวเขามาในอุตสาหกรรมเฮดจฟนดของธนาคารสถาบนัการเงนิจึง
เปนพฒันาการที่สําคัญที่ชวยผลักดันใหเกดิการขยายตวัของเฮดจฟนดสูฐานลกูคาใหมทีเ่ฮดจ
ฟนดรุนแรกไมสามารถเขาถงึไดและอาจนาํมาซึง่การเจริญเติบโตของเฮดจฟนดสูนักลงทนุราย
ยอยในที่สุด 

9.1.6.6 การสนับสนนุจากภาครัฐในบางประเทศ 

ในปจจุบันธุรกิจประเทศฮองกงและสงิคโปรซึ่งไดกลายเปน
ศูนยกลางแหงใหมของเฮดจฟนดในเอเชีย เนื่องจากรัฐบาลทัง้สองประเทศตระหนักวาธุรกิจเฮดจ
ฟนดมีสวนชวยผลักดันในการพัฒนาอุตสาหกรรมการเงนิของประเทศใหกาวสูการเปนศูนยกลาง
ทางการเงนิทีท่ันสมยัของภมูิภาค  จงึใหการสนับสนุนอตุสาหกรรมเฮดจฟนดในรูปแบบตางๆ เชน 
การผอนคลายกฎระเบียบ หรือ การนาํเงนิของภาครัฐรวมลงทนุในเฮดจฟนดที่จัดตั้งในประเทศ 
เปนตน การสนับสนนุจากภาครัฐนี้จึงนับเปนตัวแปรสําคัญตอความรุงเรืองของเฮดจฟนดเอเชยีทัง้
ในปจจุบันและอนาคต 
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9.2 ขอเสนอแนะ 

กอนวกิฤติเศรษฐกิจไทย คําวา เฮดจฟนด ดูเปนเรื่องไกลตัวสําหรับคนทั่วไป แต
ในปจจุบันนี้ผูที่ไมรูจักหรือไมเคยไดยินคําวา เฮดจฟนด ก็จะกลายเปนผูที่ไมเขากับยคุสมัย เมื่อ
เฮดจฟนดเปนขาวลงหนงัสือพิมพหนาหนึง่อยูบอยครั้งตลอดป 1997 โดยถูกกลาวหาวาเปนตนตอ
แหงความหายนะทั้งหลายทั้งปวงตอระบบเศรษฐกิจของไทย ทัง้ยงัเปนผูดับความฝนที่ประเทศไทย
จะเปนนิกส (NICs) หรือ เสอืตัวที่หาแหงเอเชีย   

แตหากเราพิจารณาเรื่องของเฮดจฟนดดวยความเปนกลาง โดยลืมผลกระทบทาง
ลบจากวิกฤตทิี่ผานมาวาไทยคือหนึง่ในประเทศผูเสียหาย เมื่อพิจารณาตามเหตุและปจจัยแหง
เหตุที่แทจริงของปญหาก็อาจมองไดวาสิง่ที่เฮดจฟนดไดกระทาํไปยอมเปนไปตามบทบาทและ
หนาทีท่ีพ่ึงกระทํา  ในเมื่อผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดถูกจางมาเพื่อการทํากาํไร พวกเขาก็ตองหา
โอกาสในการสรางผลกาํไร  ดังนัน้ เราจึงควรมองกลับไปวาเฮดจฟนดเปนผูเดียวทีท่าํใหเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจจริงหรือ  ผูมหีนาที่ในการออกและควบคุมกฎเกณฑ อยางเชน รัฐบาล คณะกรรมการ
กํากับหลักทรพัยและตลาดหลักทรัพย หรือ ธนาคารกลางของประเทศตางๆ ไดทําหนาที่ของตนเอง
อยางเตม็ความสามารถและมีประสิทธิภาพหรือไม และที่สําคัญที่สุดเราควรพิจารณาถึง
ขอบกพรองและจุดออนที่เปนรากของปญหาที่แทจริงในหลายสวนไมวาจะเปน ระบบการเงนิ 
เศรษฐกิจและการเมืองทีน่ําไปสูการเกิดวกิฤตการณดังกลาว 

ผูวิจัยจงึใครขอนําเสนอแงคดิตอตนเหตุทีแ่ทจริงแหงปญหาดังกลาว ดังตอไปนี้   

9.2.1 การปฏริูปสถาบนัทีก่ํากับระบบการเงนิโลก เพราะหากระบบการเงิน
ของโลกมีประสิทธภิาพ และมีการควบคุมที่ดี เฮดจฟนดคงจะไมสามารถเขามาตักตวง
ผลประโยชนจากชองวางดังกลาวได 

จอรจ โซรอส เคยใหสัมภาษณกับสถานีโทรทัศน ซ ีเอ็น เอ็น หลังจาก
เหตุการณที่เขาสามารถทาํกาํไรดวยวิธกีารลงทนุแบบเกง็กําไรไดมากกวา 2 พนัลานเหรียญสหรัฐฯ 
ในชวงเวลาไมกี่วันในตลาดยุโรป เดือนกนัยายน ป 1992 วา “คุณอาจจะบอกวา ผมคือคนที่เขามา
ตักตวงผลประโยชน ดังนั้นจงึไมควรฟงสิ่งที่ผมพูด หากแตความจริงกค็ือ การที่ผมทาํเงนิไดอยาง
มหาศาลนัน้ ยอมเปนขอพิสูจนแลววา ระบบตลาดนั้นไมดีจริง คนอยางผมจงึสังเกตเห็นและ
สามารถหาประโยชนจนรํ่ารวยขนาดนี้ได"2   

                                                  
2 George Soros, CNN, Interview, September 1992 
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ฉะนัน้หากผูบริหารประเทศ ธนาคารกลางของประเทศตางๆ และองคกร

ระหวางประเทศ อันไดแก กองทนุการเงนิระหวางประเทศ (IMF) ไดพินิจพิเคราะหส่ิงทีน่ายจอรจ 
โซรอสกลาว  ก็จะตระหนักไดวาระบบตลาดการเงนิและระบบเศรษฐกจินั้นมีจุดบกพรอง  ดังนัน้จึง
ควรมีขบวนการความคิดใหมๆ ในอันที่จะปฏิรูประบบ  ทั้งควรที่จะยอมรับความจริงที่วาตลาด
การเงนิของโลกนัน้มีความไมมั่นคงโดยพืน้ฐาน  จึงจาํเปนตองมีระบบการควบคุมดูแลธุรกรรม
ระหวางประเทศ  

โดยนโยบายทีน่ําไปสูปญหา คือ การ Deregulation ของภาคการเงนิใน
แตละประเทศตามคําแนะนาํของ IMF แตกลับขาด Regulation ในระดับโลก ทําใหเกิดความทับ
ซอนของสถาบัน และลักลั่นในการกาํกับผูเลนในตลาดเงินและตลาดทุนโลก ทําใหเกิดปญหาของ
การเกิด Safe Harbor สําหรบันักลงทนุที่ตองการหลบเลีย่งกฎกติกาและการกาํกับควบคุม ซึง่เรา
สามารถเหน็ไดจากความเฟองฟูของประเทศที่เปนหมูเกาะตาง ๆเชน หมูเกาะบริติสเวอรจิ้น หมู
เกาะบาฮามาส หมูเกาะเคยแมน ที่มีบริษทัเขาจดทะเบยีนมากขึ้นทุกป 

 ดังนัน้ การกําจัดปญหาที่เกดิขึ้นจากนักลงทนุที่ใชกลยทุธที่มีความเสีย่ง
โดยใชเงนิกูเพือ่ลงทนุในระดบัสูง จงึตองมกีารปฏิรูประบบสถาบนัที่จะทําหนาทีก่ํากบัผูเลนใน
ตลาดการเงนิโลก หรือการจดัตั้งองคกรกํากับการเงินโลก (World Financial Authority หรือ 
WFA)3  เพื่อใหการกํากับภาคการเงนิตั้งอยูบนมาตรฐานเดียวกันมากกวาการ “ปลอยใหเปนปลอย
ใหไป หรือ Laissez-Faire Laissez-Passer”  ตามแนวคิดเสรีนิยมแบบสุดขั้วของ IMF4   ซึ่งอาจทาํ
ใหเกิดวกิฤตกบัระบบทุนนิยมเองในที่สุด  

9.2.2  จากการวิจยันี้พบวา เฮดจฟนดมิเปนเพียงตนตอเดียวของปญหา 
ดังนั้น การมองถึงรากของปญหาที่ทาํใหเกิดวกิฤต ิจะทําใหเกิดการแกปญหาและปฏิรูป
ระบบเศรษฐกิจการเงินอยางยั่งยืน 

ถึงแมพฤติกรรมของเฮดจฟนดจะถูกมองไปในเชิงลบ และถูกประณามวา
ไรคุณธรรมและจริยธรรมจากการแสวงหาประโยชนจากประเทศยากจนเชนประเทศไทยก็ตาม แต
คาํกลาวเหลานี้ ก็ดูจะเกนิเลยตอขอเท็จจริงในประเดน็ของศักยภาพของเฮดจฟนดในการที่จะ

                                                  
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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ผลักดันใหตลาดการเงินมูลคาหลายลานลานเหรียญสหรัฐฯเคลื่อนไหวไปในทิศทางที่เฮดจฟนด
ตองการได เนือ่งจากในความเปนจริงแลว เปนที่รูกันวาธนาคารพาณิชยทั่วโลกเปนผูเลนที่ใหญ
ที่สุดในตลาดอัตราแลกเปลี่ยน (Foreign Exchange Market) ฉะนั้นหากเปรียบเทยีบขนาดของ
เฮดจฟนดบวกกับการทํา Leverage แลว ธนาคารพาณชิยก็ยงัเปนผูเลนในตลาดอตัราแลกเปลี่ยน 
FX Market ทีม่ีขนาดใหญกวาเฮดจฟนดหลายเทาตัว  

จากขอเทจ็จริงดังกลาว ธนาคารพาณิชยทั้งหลายคงจะไมสามารถปฏเิสธ
ไดถึงความเกีย่วของตอวกิฤตการณคาเงนิทั่วโลก และเฮดจฟนดเองโดยลําพงัก็ไมสามารถจะเก็ง
กําไร หรือโจมตีคาเงินไดถาหากขาดแหลงที่มาของเงินสกุลที่ตองการเก็งกาํไร ซึ่งในกรณีนี้ 
ธนาคารพาณชิยเองก็อยูในสถานะคูคาที่ใหบริการสนับสนุนตอการกระทําดงักลาวไปดวย และเมือ่
พิจารณาถึงขนาดของธุรกรรมแลวก็ยิ่งบงชี้วา จะตองมธีนาคารพาณชิยจํานวนไมนอยเลยที่เขา
รวมในการโจมตีคาเงนิบาทอยางแนนอน  

ซึ่งขอสันนิษฐานนี้ไดรับการสนับสนนุจากขอมูลการใหสัมภาษณของ นาย 
ณรงค โชควัฒนา ซึ่งอยูในคณะอนุกรรมการเพื่อการจัดทํารายงานสรปุ ศปร3.  ตอหนงัสือพมิพ
สยามธุรกจิเมือ่เดือนมีนาคม พ.ศ. 2547 วา ”ผลสรุปของศปร.3 จะชาํระประวัติศาสตรความเชื่อ
ของผูบริหารซึง่เปนนักการเมืองที่เขามาดแูลเศรษฐกิจของชาติ ทั้งกอนหนา และหลงัวิกฤติ
เศรษฐกิจวา มีปรัชญาความเชื่อแบบผิดๆ ที่คิดวาเศรษฐกิจไทยประสบภาวะวิกฤติเมื่อป 1997 
เกิดจากการโจมตีคาเงนิบาทของพอมดการเงิน จอรจ โซรอส และกองทุนตางๆ ในความเปนจริง
แลวสิ่งเหลานีเ้ปนการบิดเบอืนประวัติศาสตร เพราะหากศึกษาลงไปในรายละเอียดพบวา ธนาคาร
ของไทยเปนตนตอการเกง็กาํไรคาเงนิจนเกิดวิกฤต ิ(และ)การที่ประเทศไทยตองเจอกับภาวะวิกฤติ
เศรษฐกิจไมไดมีผลพวงมาจากการถูกโจมตีคาเงนิบาทจากตางประเทศโดยตรง แตเปนผลพวงมา
จากแบงกชาตทิี่มีระบบการบริหารงานที่ผิดพลาด โดยทาํตัวเปนเจามอืนักพนนัยอมปลอยให
ธนาคารพาณชิยทุกแหงสามารถเกง็กาํไรจากคาเงนิบาท” แตขาวสารที่ออกมาสูสาธารณชนในชวง
ป 1997 กลับมีแตชื่อของเฮดจฟนด และนายจอรจ โซรอสเทานั้นที่ตองรับผิดชอบตอหายนะของ
ประเทศไทยทีเ่กิดขึ้น 

การใหขอมูลทีจ่าํกัด (ขอมูลที่มีสวนถกูแตไมใชทั้งหมดหรือที่เรียกวา Half 
Truth) ทําใหคนไทยจาํนวนมากขาดความเขาใจตอสถานการณความเปนไปของเศรษฐกิจ นาํมา
ซึ่งการแกปญหาไมตรงประเด็น สรางความเสียหายทางเศรษฐกิจและบานปลายออกไปอยางสุดที่
จะประมาณได จะดวยเจตนาของผูใหขอมูลหรือไมก็ตาม ดังนั้นสิง่เหลานี้สมควรทีจ่ะตองไดรับ
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การแกไข และปรับใหเกิดความเขาใจถกูตอง เพื่อประโยชนในการพฒันาระบบเศรษฐกิจการเงิน
ของไทยใหมีความเจริญเติบโตแบบยั่งยนื  

9.2.3 กําหนดนโยบายดานเศรษฐกจิโดยตระหนักถึง ปฏสิัมพนัธระหวาง
ภาคเศรษฐกจิแทจริง (Real Sector) กบัภาคการเงนิ (Financial Sector) แบบองครวม  

กระแสโลกาธนานุวัตน (Globalization of Finance) ที่ดาํเนนิอยูได
กอใหเกิดการไหลเวยีนทางการเงนิที่ไรพรมแดนและไรขีดจํากัด ทําใหภาคการเงิน (Financial 
Sector) เติบโตขึ้นอยางรวดเร็วและนับวันไดทวีความสําคัญสงผลใหเกิดการครอบงาํระบบ
เศรษฐกิจแทจริงของโลก ดงัที่ไดกลาวไวแลวในบทที ่2 วาปริมาณการซื้อขายเงนิตราระหวาง
ประเทศมีปริมาณสูงกวายอดการซื้อขายสนิคาและบริการถึงกวา 15 เทา∗และมีแนวโนมทีจ่ะ
เพิ่มข้ึน โดยการคาระหวางประเทศยงัผูกติดกับเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯเปนหลัก5 ดังนั้นหากเกิด
ปญหาในภาคการเงนิโดยเฉพาะอยางยิง่ทีเ่กี่ยวกับประเทศสหรัฐอเมริกา  ก็จะสงผลกระทบตอ
สภาพเศรษฐกจิแทจริงของประเทศตางๆในวงกวาง เนื่องจากประเทศเหลานี้ไดถูกบูรณาการเขา
ดวยกนัภายใตการครอบงําของทุนนิยมการเงนิโลก 

นอกจากนีก้ารกําเนิดตราสารอนุพันธ (Derivatives) ที่มีการอางอิงกับ
สินทรพัยทั้งในภาคการเงนิและภาคการผลิตมีการเจริญเติบโตขึ้นอยางมาก จนในปจจุบันอยูที่
ระดับ 1012% ของจีดีพีโลก ขณะที่การแปลงสินทรัพยเปนหลกัทรพัย (Securitized Debt) ก็ได
ขยายตัวสงูถงึ 129% ของจีดีพีโลก   ซึง่นวัตกรรมทางการเงนิทัง้สองประเภททาํใหเกิดสภาพคลอง
ที่อยูนอกเหนอืการควบคุมของธนาคารกลางทั่วโลก โดยสภาพคลองที่ธนาคารกลางควบคุมไดมี
เพียง 123% ของจีดีพีโลก6เทานัน้  จึงกลาวไดวาสภาพคลองสวนใหญของโลกจึงถูกกําหนดดวย
วงจรแหงความโลภและความกลัว(Greed and Fear)ของผูเลนในตลาด โดยความเสยีหายก็จะ
ทวีคูณตามการขยายตัวของนวัตกรรมเหลานี ้ทัง้ยงัสามารถแพรกระจายไปทัว่ทกุสวนของโลกได
อยางรวดเร็ว และผนวกกับการมีผูเลนที่ดาํเนนิกลยุทธทีม่ีความเสีย่งสงูอยางเฮดจฟนด ทาํให

                                                  
∗ ดูเพิ่มเติมในบทที่ 2 ขอ 2.4 ปญหาจากการเคลื่อนยายทุนเสรีและการวิเคราะห 
5 New Monetarism and the Currency Accelerator [PDF Format].  Independent 

Strategy, 2006.  แหลงที่มา: 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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ปญหาที่เกิดขึน้สามารถลุลามเปนวิกฤติเศรษฐกิจได ดังเชน กรณีปญหาการผิดนัดชาํระของลูกหนี้
สินเชื่อที่อยูอาศัยคุณภาพต่ํา (Subprime Mortgage Loan) ในป 2007  

เราจึงเห็นไดวาขบวนการโลกาภิวัตนทางเศรษฐกิจและการเงนิได
กอใหเกิดปญหาเชงิโครงสรางตอระบบทนุนยิมโลก มีผลใหเศรษฐกิจโลกประสบกบัภาวะผนัผวน
อยางหลีกเลีย่งไมได และเหตุการณเชนนีจ้ะยังคงดําเนนิตอไป เนื่องจากสิง่ที่เกิดขึ้นนี้เปน
ผลประโยชนตอประเทศที่มภีาคการเงนิขนาดใหญเชนสหรัฐฯ  ซึ่งชวยสรางรายไดจากการ
ใหบริการและยังผองถายความเสี่ยงไปสูระบบเศรษฐกิจอ่ืนๆทั่วโลก  อยางไรก็ตาม เราคงไม
สามารถคาดเดาไดวาสถานการณในระยะยาวจะเปนเชนไร และจะนําไปสูวิกฤติทนุนิยมหรือไม ส่ิง
เหลานี้เปนเรื่องที่ผูที่สนใจตองทาํการวิจัยตอไป   

โดยสรุปแลว หากเราทาํการวิเคราะหใหเขาใจถึงปฏิสัมพันธระหวางภาค
เศรษฐกิจแทจริง (Real Sector) กับภาคการเงิน (Financial Sector) รวมถึงการเขาใจถึงความ
ผูกพนัของระบบเศรษฐกิจระหวางประเทศในบริบทแหงโลกาภิวัตน ก็นาจะนําเราไปสูแนวทางการ
กําหนดนโยบายในการพฒันาเศรษฐกิจไทยใหอยูรอดในกระแสแหงความผนัผวนทางเศรษฐกิจ
ของโลกได 

9.2.4 เฮดจฟนดมีสถานะเหมือนผูนําสาร วาระบบการเงินของโลกกําลัง
ขาดเสถยีรภาพ  

ตัวอยางที่แสดงใหเห็นอยางชัดเจนวาเฮดจฟนดเปนผูนาํสาร ไดแก
เหตุการณการโจมตีคาเงนิบาทในป 1997  ในขณะนัน้ประเทศไทยไดเปดเสรทีางการเงิน แต
รัฐบาลกลับยงัไมมีการปฏิรูปกระบวนการกําหนดนโยบาย กระบวนการตัดสินใจ กระบวนการ
กํากับและตรวจสอบสถาบนัการเงนิ รวมทัง้การพัฒนาเครื่องมือทางการเงินและตลาดปริวรรต
เงินตราตางประเทศที่ดีเพียงพอ และที่รายแรงที่สุดก็คงจะเปนการทีย่ังคงใชระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนคงที่ในสภาพแวดลอมที่มีการเคลื่อนยายทนุเสรี      

เมื่อเฮดจฟนดวิเคราะหขอมลูเศรษฐกิจของไทย และไดมองเหน็จุดออนใน
ระบบเศรษฐกจิวาตลาดเงนิไทยนัน้ถงึพรอมแลวซึ่งภววิสัยตอการเปลี่ยนแปลง ไมวาจะเปนเรื่อง
ระบบอัตราแลกเปลี่ยนคงทีท่ี่ไมเหมาะสมกับสภาวะปจจุบันที่ไทยเปดเสรีทางการเงิน ผนวกกับ
การไมมีวนิัยทางการเงนิของภาครัฐและเอกชนไทยเอง ทีก่อใหเกิดความไรเสถียรภาพตอระบบ
การเงนิไทยและ ถงึแมวาเฮดจฟนดจะไมทําการโจมตีคาเงนิ แตระบบที่ไมถูกตองเชนนี้จะตองถกู
แรงผลักดันจากตลาดใหปรับเปลี่ยนไปในที่สุด ดังนั้น เฮดจฟนด มีบทบาทเปนเสมือนตัวเรง
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ระยะเวลา(Catalyst) ใหเกิดการเปลี่ยนเร็วขึ้นเทานัน้ ดงัจะเหน็ไดวาหลังจากเปลี่ยนระบบอัตรา
แลกเปลี่ยนใหถูกตองสอดคลองกับการเปดเสรีดานการเงิน การซื้อขายเงนิตราก็ไดกลับมาสูภาวะ
ปกติ 

ดังนัน้เฮดจฟนด จงึเหมือนผูสงสัญญาณเตือนแตเนิ่นๆใหประเทศผูตก
เปนเหยื่อตองรีบปรับเปลี่ยนระบบ หรือนโยบายใดๆทีน่าํมาซึง่ความไรสมดุล ซึ่งสรางโอกาสให
เฮดจฟนดในการทํากําไร แตหากประเทศเหลานั้นยังคงดื้อดึง หรือเพกิเฉยไมใสใจตอสัญญาณ
เตือนดังกลาว ก็รังแตจะทําใหปญหาบานปลายและลุกลามไปไกล เนือ่งจากสัญญาณเตือนนี้กจ็ะ
กลับกลายเปนเสียงเรียกใหผูลาอื่นๆ เชน ธนาคารพาณชิยทัง้หลายเขามาหาประโยชนอยางไร
ความปรานี ดงัเชนที่ไดเกิดขึน้ในกรณีการโจมตีคาเงนิบาทที่สรางความเสียหายใหระบบเศรษฐกิจ
ของไทยอยางรุนแรง และคงไมมีใครคาดคิดมากอนวาสิง่นี้จะสงผลกระทบเปนลูกโซตอเนื่องไปยงั
ระบบเศรษฐกจิอ่ืนๆ ในเอเชยี และแรงสะเทือนดงักลาวไดกระเพื่อมไปถึงประเทศทนุนิยม
ศูนยกลางอยางสหรัฐฯและยุโรปไปดวย ซึง่เปนการยนืยนัวาโลกาภิวัตนไดเชื่อมระบบทุนนิยมทัว่
โลกเขาดวยกนัแลว ดงันัน้ จึงถือเปนบทเรียนของภาครฐัวาการอยูในระบบทุนนิยมโลกาภิวัตนนัน้ 
ภาครัฐเองในฐานะเปนผูควบคุมกฎระเบียบตางๆจะตองปรับตัวใหรวดเร็วทนัตอการเปลี่ยนแปลง  

9.2.5 การศึกษาใหเขาใจเฮดจฟนดอยางถองแท จะเปนประโยชนทั้งในแง
การปองกันการแสวงหากาํไรจากเฮดจฟนด และในขณะเดียวกนัก็สามารถใชเฮดจฟนด
ใหเปนประโยชน 

ภายใตสภาวะแวดลอมในปจจุบันที่เฮดจฟนด ไดขยายตัวอยางกาว
กระโดด เปนสิ่งที่ประเทศไทยยอมไมสามารถหลกีเลี่ยงตอการมีปฏิสัมพันธกับกองทุนเหลานี้ได ไม
วาจะเปนโดยทางตรง หรือโดยทางออมได โดยเฉพาะการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจการเมืองแบบ
ทุนนิยมเสรี ทาํใหเราไมสามารถปดกั้นกระแสการเคลื่อนไหวของทุนโลกได ดังนัน้ ส่ิงที่เราควรถือ
ปฏิบัติก็คือ การตื่นตัวตอสภาพแวดลอมที่เปลี่ยนแปลงไปตามกระแสโลกาภิวัตนนี ้

แงคิดตางๆที่ไดนําเสนอขางตนขางตนไดแสดงใหเห็นแงมุมตางๆของเฮดจ
ฟนด ซึ่งในบางดานกองทนุเหลานี้ก็มีประโยชนหากมองเฮดจฟนดในแปรวิกฤติใหเปนโอกาส ไมวา
จะเปนในเรื่องการนาํการเคลื่อนไหวของเฮดจฟนดมาเปน Indicator วัดสถานะภาพและความมี
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ หรือการจัดสรรเงนิลงทุนของ Portfolio ในเฮดจฟนด ลวนมีสวนชวย
ปรับปรุงใหอัตราผลตอบแทนตอความเสี่ยงดีข้ึน ดังจะเหน็ไดจาก ตวัอยางในประเทศสิงคโปรที่
รัฐบาลไดตั้งทมีศึกษาใหการสนับสนนุในการประกอบธุรกิจเฮดจฟนด รวมถึงจัดสรรเงินทุนของ
ประเทศลงทุนในเฮดจฟนด (ดังคําใหสัมภาษณของ Peter Hu) นอกจากนี้องคกรอยาง World 
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Bank ก็ไดจัดสรรเงินทนุจากกองทุนสาํรองเลี้ยงชีพ  ของพนักงานมาลงทนุในเฮดจฟนดดวย
เชนกนั7  

ในสภาวะแวดลอมที่เฮดจฟนดกําลังขยายตัวไปตามกระแสโลกาภิวัตนนี้ 
จะเหน็ไดวาประเทศตางๆทัว่โลก รวมถงึองคกรระดับโลกเชน World Bank ไดตระหนกัถึงการมอียู
ของเฮดจฟนด และไดพยายามศึกษาหามมุมองที่จะเอื้อประโยชนตอประเทศ และองคกรของเขา
มากกวาที่จะตอตานโดยปราศจากการศึกษาหาขอมูลในเบื้องลกึ ดังนั้น เมื่อเราไมสามารถ
หลีกเลี่ยงในการมีปฏิสัมพนัธตอเฮดจฟนดได การศึกษาเรื่องเฮดจฟนดใหเขาใจอยางถองแทโดย
ปราศจากอคติจึงเปนสิง่จําเปนอยางยิง่ตอประเทศไทยในทุกภาคสวนทัง้ผูบริหารภาครัฐและ
เอกชน เพื่อมคีวามรูทีเ่ทาทนัและสามารถสรางภูมิคุมกนัจากผลกระทบทางลบอาจที่เกิดจากการที่
เศรษฐกิจการเงินของไทยไดถูกดูดกลืนเขาสูกระแสทุนอนัเชี่ยวกรากของโลกาภิวัตน  สุดทายนี้ 
ผูเขียนขอปดบทวิจยันี้ดวยขอคิดวา ไมวาฝงตรงขามของเราจะเปนคูตอสู คูคา หรือคูแขงก็ตาม  
การศึกษาใหรูเขารูเราเปนสิง่จําเปนอยางยิ่งที่จะทําใหไทยไมตกเปนเหยื่อเหมือนเชนในอดีต อยาง
กรณีการโจมตคีาเงนิบาทที่ผานมา และถึงแมวาการรูเขารูเราอาจจะไมทําใหธนาคารแหงประเทศ
ไทยชนะการโจมตีคาเงนิก็จริงอยู แตผลของความเสียหายของประเทศไทยก็คงไมมากมายถงึ
ขนาดนี้อยางแนนอน 

 

                                                  
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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ชีวประวัติโดยยอของ จอรจ โซรอส 

  
คนไทยคงไดยนิชื่อของ จอรจ โซรอส หลังเกิดวิกฤติเศรษฐกิจเมื่อป 2540 ใน

ฉายาของพอมดการเงนิ ผูไรมนุษยธรรม เพราะการโจมตีคาเงินบาทของเขาทาํใหเมอืงไทย
เสียหายมาก เงินสาํรองหมดไปหลายหมืน่ลานเหรียญสหรัฐฯ คนไทยตกงานเหยียบลานคน  คงมี
ไมกี่คนที่ไดยนิมากไปกวานั้น และคงมีไมกี่คนที่สนใจใฝรูอยางถองแทวา จอรจ โซรอส โจมตี
คาเงนิบาทจรงิหรือเปลา และการโจมตีคาเงินบาทเปนสาเหตุของวิกฤติเศรษฐกิจไทยหรือไม และ
คงไมมีใครคิดวาคนอยางพอมดการเงนิจะมีแงมุมของชวีิตทีน่าสนใจและนาศึกษา ในบางดานก็
คอนขางมีประโยชนตอผูติดตาม รวมทัง้ตอประเทศที่เขาเคยโจมตีคาเงินดวย  

ดานแรก จอรจ โซรอส เปนคนตนแบบสําหรับคนรุนหลงัไดเปนอยางดี เขาเปน
ชาวฮงัการีเชื้อสายยวิ ซึง่ตองเอาตัวใหรอดจากการตามลางผลาญของพวกนาซีเยอรมัน โดย
อพยพออกจากบานเกิดทีป่ระเทศฮงัการีแบบเสื่อผืนหมอนใบเพื่อไปตายดาบหนาในอังกฤษตั้งแต
อายุ 17 ป ทาํงานทกุอยางทีข่วางหนา บางครั้งมีความเปนอยูแบบอดมื้อกินมื้อ เขาเรียนจบ
ปริญญาตรีทางเศรษฐศาสตรการเมือง จากสํานกัเศรษฐศาสตรการเมอืงแหงมหาวทิยาลัย
ลอนดอน (L.S.E) สํานักเดียวกับ อ.ปวย อ๊ึงภากรณ หลังจากทํางานในบริษัทลงทุนทางดาน
การเงนิในองักฤษอยูระยะหนึ่งก็ยายไปที่สหรัฐฯ เขาทุมเททาํงานแบบหามรุงหามค่ํา หลักสาํคัญ
ในการทํางานของเขาคือ การศึกษาหาความรูจากการอาน อานแลวก็อาน ซึ่งทําใหเขาประสบ
ความสาํเร็จในฐานะที่ปรึกษานกัลงทนุในตลาดการเงนิ ผูมีรายไดจากเงินเดือนและคาคอมมิชช่ัน
(สวนแบงกําไร) ปละพนัลานเหรียญสหรฐัฯ ตั้งแตป พ.ศ.2536 เปนตนมา นิตยสารฟอรปส 
ประเมินในป พ.ศ.2540 วา โซรอสมีทรัพยสินราว 3.5 พนัลานเหรยีญสหรัฐฯ เปนมหาเศรษฐีอันดบั
ที่ 27 ของโลก  
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ดานที่สอง จอรจ โซรอส ศึกษาวิชาการเงนิ และการลงทุนอยางแตกฉาน จน

สามารถตัง้ทฤษฎีใหมเปนของตัวเองได ทฤษฎีของเขาคงมีสวนถกูตอง มนัจึงทาํใหเขาไดรับ
ผลสําเร็จทางการเงนิอยางใหญหลวงเมื่อเขานําไปใชในวิชาชพี ทฤษฎีของเขาอาจหาอานไดใน
หนงัสือบางเลมที่เขาเขยีนเอง เชน The Alchemy of Finance: Reading the Mind of the Market 
(พิมพ 2530) และ Soros on Soros: Staying Ahead of the Curve (พิมพ 2538) หรือเลมที ่
Robert Slater เขียนชื่อ Soros: The Life, Times & Trading Secrets of the World's Greatest 
Investors (พมิพ 2539)  

นอกจากงานเขียนดานการเงิน และ การลงทนุแลว โซรอสยังเปนผูที่ศกึษาดาน
เศรษฐศาสตรการเมือง(Political Economy) อยางลกึซึ้ง งานเขียนดานนีท้ี่นาสนใจ ไดแก 
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) 

ดานที่สาม คือ บทบาทที่เกีย่วของกับการเมือง จอรจ โซรอส มีความเชื่ออยาง
แนนแฟนในเรื่องแนวคิดที่เขาเรียกวา "สังคมเปด" ซึง่มีแกนอยูที่การปกครองระบอบประชาธิปไตย
ประกอบกับระบบเศรษฐกิจแนวตลาดเสรตีามทฤษฎี และในกรอบของจริยธรรมอยางเครงครัด 
ฉะนัน้เขาบริจาคเงนิหลายพนัลานเหรยีญสหรัฐฯเพื่อชวยปลูกฝงระบบนี้ในหลายสบิประเทศ 
โดยเฉพาะในกลุมยุโรปตะวนัออกซึ่งเคยปกครองดวยระบบคอมมิวนิสต   

เมื่อไมนานมานี้ จอรจ โซรอส เปนขาวใหญอีกครั้ง เมื่อเขาออกมาประกาศวาจะ
หาทางโคน จอรจ ดับเบิลยู บุช ใหไดในสมัยเลือกตั้งป 2547 ไมประกาศเปลา เขาเอาเงนิลงขนัถงึ 
15.5 ลานเหรยีญสหรัฐฯดวย และถาจําเปนเขาจะลงเพิ่มอีก และจะลงเปนพนัลานเหรียญสหรฐัฯ
ถาใครสามารถประกันวาจะลม จอรจ ดับเบิลยู บุช ไดแนนอน   

อะไรทําให จอรจ โซรอส เคืองแคนถงึขนาดจะลงเงินเปนพันลานเหรียญสหรัฐฯ
เพื่อขับ จอรจ ดับเบิลยู บุช ออกจากตําแหนง ?  

ปจจัยไมใชเร่ืองสวนตัว หาก จอรจ โซรอส เหน็วา ประธานาธิบดีบุชเปนเครื่องมือ
ของชาวอเมริกันกลุมนอย ที่มีความคิดแนวอเมรกิันนิยมแบบตกขอบ ความคิดแนวนั้นเปน
อันตรายอยางยิ่งตอสังคมโลก ไมตางกับแนวคิด ของพวกนาซีที ่อดอลฟ ฮิตเลอร นํามาใช 
กอใหเกิดสงครามโลกครั้งที่ 2 และการฆาลางเผาพนัธุชาวยวิราว 6 ลานคน จอรจ ดับเบิลยู บุช 
และคณะใชเหตุการณวันที่ 11 กันยายน 2544 เปนขออางในการประกาศ ลัทธิบุช ซึ่งมีใจความวา 
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ถาไมรวมมือจะถือวาเปนศัตรูกับเรา อันเปนฐานของการกอความวุนวายขึ้นในสวนตางๆ ของโลก
อยูในขณะนี ้ 

จึงสรุปไดวา ความตองการโคน จอรจ ดับเบิลยู บุช ของเขา มีสาเหตหุลักมาจาก
ความเชื่อที่วาประธานาธิบดีบุชไมทําตามหลักของประชาธิปไตยและตลาดเสรีที่เปนธรรม เพราะ
สหรัฐฯตองการผูกขาดทุกอยางในโลกแตผูเดียว ใครไมสยบหวัถือวาเปนศัตรูดังที่เขาประกาศ
ออกมาใน ลัทธิบุช  

ดานที่สี่ จอรจ โซรอส ถงึแมเขาจะร่ํารวยจากการเกง็กําไรจนไดฉายาวา “The 
man who broke the Bank of England” หรือ “The man who move the market” แตเขากลับ
เชื่อวาเงนิเปนเพียงพาหะในการทาํกรรมดอียางอืน่ ฉะนัน้เขาบริจาคเงนิจํานวนมากเพื่อการกุศล 
สวนตัวเองมีความเปนอยูอยางธรรมดาๆ ไมหรูหราเหมือนอภิมหาเศรษฐีสวนมากในสหรัฐฯ เขาไม
มีเครื่องบินสวนตัว ไมมีเรือยอชท ไมสะสมงานศิลปะแพงๆ ไมสูบบุหร่ี ไมดื่มเหลา ไมเขาสังคม
ฟุมเฟอยชัน้สงู  

ดานที่หา การโจมตีคาเงนิของจอรจ โซรอส ใหทั้งบทเรียนและประโยชนตอคน
จํานวนมาก โดยเฉพาะจากการปรับนโยบายเศรษฐกิจของประเทศที่ถกูโจมตี บทเรียนหลกัมีอยูวา
ระบบตลาดเสรีในยุคโลกาภวิัตนมพีลังสงูมาก ไมมีรัฐบาลใดจะสามารถตานทานมนัไดโดยการ
ดําเนนินโยบายผิดๆ เปนเวลานานจนทําใหเศรษฐกิจขาดสมดุลอยางรายแรง แมแตมหาอาํนาจ
ทางเศรษฐกิจ เชน อังกฤษ ยงัทาํไมได และเมื่อพยายาม ก็ถูกนักเก็งกาํไร เชน จอรจ โซรอส โจมตี
จนพายแพ เมือ่อังกฤษแพและยอมลดคาเงินปอนด เพียงยางเขาป 1993 ระบบงานเงินขององักฤษ
ก็ดูมีเสถียรภาพมากกวาแตกอน(ดูกราฟประกอบ หนา 26) อัตราแลกเปลี่ยนเงินปอนดก็ทรงตัวอยู
ในระดับ 1.5 - 1.6 เหรียญสหรัฐฯตอปอนด ไดเปนระยะเวลานานหลายป อังกฤษเองก็ไดประโยชน
จากการขยายตัวของการสงออก เพราะสนิคาอังกฤษราคาต่ําลง ทาํใหเปนที่ตองการของตลาดโลก
มากขึ้น  

สําหรับเรื่องทีม่ีผูอางวา จอรจ โซรอส โจมตีคาเงินบาทและจุดชนวนใหเกิดวกิฤติ
ในเมืองไทยเมือ่ป 2540 นั้น หลักฐานบงวา ไมจริง เขาถอนตัวออกจากตลาดไทยกอนวิกฤติเปน
เวลาหลายสัปดาหและอาจเจ็บตัวไปดวย เพราะกอนเกดิวิกฤติราว 2 เดือน ธปท.ส่ังหามสถาบนั
การเงนิไทยใหชาวตางประเทศยืมเงินบาท ทําใหพวกเขาหาเงนิบาทไมไดและตองจายดอกเบีย้สงู
จนไมคุม  
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ผูอานรายงาน ศปร. เร่ืองมูลเหตุเศรษฐกิจไทยเกือบลมละลาย อาจจะยังจาํไดวา 

รัฐบาลยุคนัน้ และ ธปท.ฉลองชัยชนะกนัยกใหญในการนําเงินดอลลารจากกองทุนสํารองออกขาย
เพื่อปกปองคาเงินบาท ซึง่ในรายงานศปร.ดังกลาวไดชี้วา นักโจมตีคาเงินคนไทยนั่นแหละที่โจมตี
คาเงนิบาทและไดกําไรกันไปจํานวนมาก ไมใชเฉพาะชาวตางชาติเทานัน้ (รายละเอียดในเรื่องนีจ้ะ
อยูในหวัขอการโจมตีคาเงนิในบทกอนหนานี้) 
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กรณกีารปดตัวลงกองทุนไทเกอรฟนด 

ถึงแมชื่อเสียงของ จูเลียน โรเบิรตสัน จะไมเปนที่คุนหูของนกัลงทุนไทยเทา จอรจ 
โซรอส (George Soros)  แตในโลกของเฮดจฟนดแลว จูเลียน โรเบิรตสัน ก็ไมไดมศีักดิ์ศรีดอยกวา 
จอรจ โซรอส (George Soros)  เทาไรนัก ดวยขนาดกองทนุที่ใกลเคียงกนัและในบางครั้งกองทนุ
ไทเกอรฟนดของเขาจะมีขนาดใหญกวา ควอนตั้มฟนด แตดวยพฤติกรรมที่ไมคอยจะเปนนักพูด
เหมือนอยางโซรอส ทําใหความสามารถของเขาจงึเปนทีรู่กันอยูในวงการเทานัน้ แตก็เปนขอดีทีท่าํ
ใหเขาทาํงาน (การเก็งกําไร) ไดอยางคอนขางเงยีบปราศจากคําติจากบรรดาผูนําและนักการเมือง
ประเทศตางๆ สรางผลตอบแทนไดเปนอยางดีแตในที่สุดเมื่อกองทุนไทเกอรฟนด ก็ตองประสบกับ
วิกฤติเขาอยางรุนแรงในป 1999  

   
           Julian Robertson 

การดําเนินงานของกองทนุไทเกอรฟนด เชนเดียวกับกองทุนเฮดจฟนดอ่ืนๆ ที่ใช
การกูยมืเงนิ(Leverage)มาลงทนุเปนกลยทุธที่สําคัญในการเพิม่ผลตอบแทนใหสูงแตกตางจาก
กองทนุรวมทัว่ไป โดยไทเกอรฟนด เพิ่มขนาดของ leverage ของกองทนุไวสูงถึง 50 ตอ 1 เทา 
เชนเดียวกับกองทนุ LTCM  ในป 1999 กองทนุไทเกอรฟนด ซึ่งในเวลานัน้มีขนาดกองทนุอยูที่ 13 
พันลานเหรียญ  เร่ิมจะประสบปญหาภาวะวิกฤติ โดยทีม่ีขาววากองทนุไดเขาไปขอความชวยเหลอื
จาก New York Federal Reserve ดังนัน้จงึประมาณกันไดวา ขนาดการลงทนุ (รวม Leverage) 
ของกองทุน ไทเกอรฟนด ในชวงเวลานั้นนาจะสูงถงึ 650 พันลานเหรียญ  หลงัจากที่ขาวเรื่องการ
เขาไปขอความชวยเหลือแพรสะพัดออกไปเกือบจะทําใหตลาดเงนิและตลาดทนุของสหรัฐฯเกิด
ความปนปวน  

ไทเกอรฟนด ไดชื่อวาเปนผูลงทนุขนาดใหญในตลาดเงนิเยน โดยทาํการกูยมืเงนิ
เยนในปริมาณสูงหลายเทาของกองทนุเพื่อนาํไปลงทนุในหลักทรัพยที่เปนดอลลาร เนื่องมาจาก
ในชวงป 1998-1999 เปนชวงเวลาที่ประเทศญี่ปุนดําเนนินโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ํา ทาํใหดึงดูด
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เฮดจฟนดมากูยืมเงินในตนทุนที่ต่ํากวาประเทศอื่น(และไมปดความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน) 
โดยนาํเงนิกูนัน้ไปลงทนุในเงินสกุลอ่ืนที่ใหผลตอบแทนที่สูงกวา เพื่อแสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึน้
โดยมีความเสีย่ง คือ หากคาเงินเยนแข็งคาขึ้นก็จะมีผลกระทบตอเงนิกูที่ไมไดปดความเสี่ยงดาน
อัตราแลกเปลี่ยน มีผลใหกองทนุะประสบกับภาวะกับการขาดทุนไดเมื่อตลาดเคลื่อนไปในทิศทาง
ที่ไมไดคาดหวงัไว ดังเชนในชวงกลางป 1999  คือ เงนิเยนที่แข็งคาขึน้อยางฉับพลนั ไดนาํมาซึง่
ความเสยีหายอยางมหาศาลตอ ไทเกอรฟนด 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

แผนภูมิที่ ข.1 แสดงอัตราแลกเปลี่ยนของเงินเยนตอเหรียญสหรัฐฯ ทีแ่ข็งคาขึ้นอยางรุนแรงในป 
19981

เหตุการณยิง่บานปลายเพยีง 9 เดือนแรกของป 1999 กองทนุของโรเบิรตสัน 
ขาดทุนไปถงึ 23% นกัลงทนุตางไถถอนเงินออกจากกองทนุดวยความเสียขวัญ ทัง้นี้เนื่องมาจาก 
ไทเกอรฟนด ทํานายวาหุนในกลุม Internet ของประเทศสหรัฐฯ จะปรับลดลงอยางรุนแรง ภายใน
ไตรมาสที่ 3 ของป 1999 อันเนื่องมาจากผลประกอบการของบริษัทที่จะไมเปนไปตามเปาหมาย 
ประกอบกับธรุกิจในกลุม Internet เร่ิมที่จะอิ่มตัว ทําใหไทเกอรฟนดทาํการขาย Short หุนดังกลาว

                                                  
1 แหลงที่มา: Bloomberg 



 283
อยางหนัก ซึง่ผลปรากฏวาหุนกลุม Internet ไมไดลดลงอยางรุนแรงดังที่คาดการณไว ทาํให
กองทนุ Tiger Fund ขาดทุนอยางรนุแรง และเมื่อส้ินเดือนกนัยายนในปนั้นเอง ขนาดกองทนุลดลง
ถึง 1.2 หมื่นลานเหรียญสหรัฐฯ  

ในที่สุดกองทนุ ไทเกอรฟนดก็ตองปดตัวเองลงในเดือนมีนาคม ป 2000 หลังจาก
ที่กองทนุ เขาลงทนุในบริษทั U.S. Airways ซึ่งในขณะนั้นกําลงัประสบปญหาภาวะขาดทุน โดย
กองทนุมีความคิดวาบริษทั U.S Airways จะสามารถผานชวงวกิฤติของบริษัทไปไดดวยดี ซึง่ผล
ปรากฏวา U.S. Airways ประสบกับปญหาขาดทุนลมละลาย   

ดังนัน้ป 1999 จึงเปนปที่พิสูจนใหเหน็วา เฮดจฟนดมิไดเปนองคกรที่มสีถานะ
พิเศษที่อยูเหนือกฎแหงตลาดเลย ทําใหมีคําถามเกิดขึน้วา อนาคตของเฮดจฟนดจะรุงเรืองตอไป
หรือไม และจะถึงวันที่เฮดจฟนดจะตองปดฉากลงแลวหรือ ซึ่งเรื่องนีห้าคําตอบไดในบทวิเคราะห
เร่ืองแนวโนมของธุรกิจเฮดจฟนดในบทตอๆไป 

 



 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ค 

กลยุทธของกองทุนเฮดจฟนด 
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กลยุทธของกองทนุเฮดจฟนดแตละประเภท 

1. กลุม Non Directional Strategy 

1.1 Market Neutral 

1.1.1 Securities Hedging Fund 

         การลงทนุเริ่มจากการศึกษาความเคลื่อนไหวของราคาหุนและ
ความสัมพันธของความเคลือ่นไหวของราคาหุนมากกวา 1 ตัว โดยทัว่ไปจะดูความเคลื่อนไหวหุน
ในกลุมธุรกจิเดียวกนั เพื่อขจัดความเสี่ยงดานตลาด (Market Risk) 

          กลยทุธการลงทุน 

         ผูจัดการกองทนุคนหาหุน 2 ตวั ที่มคีวามสัมพันธของความ
เคลื่อนไหวของราคาที่แตกตางกนั และจะซื้อหุนที่มีแนวโนมจะมีราคาเพิ่มสูงกวา เมือ่เปรียบเทียบ
กับหุนอีกตัว และจะขาย Short หุนทีม่ีแนวโนมที่ราคาจะลดลง หรือจะเพิ่มในอัตราทีต่่ํากวาหุนตัว
แรก เพื่อเกง็กาํไรสวนตางของราคาหุนทั้งสอง  

1.1.2 Arbitrage Fund 

         ผูจัดการกองทนุจะศึกษาหลกัทรพัยมากกวา 1 ชนดิ อาจเปนไดทั้ง
หุน และหุนกูแปลงสภาพ ของบริษัทเดยีวกนั เพื่อดูความความสัมพันธของความเคลือ่นไหวของ
ราคาของหุน และหุนกูแปลงสภาพนัน้ และเปนการขจัดความเสีย่งดานตลาด (Market Risk) 
เนื่องจากเปนหลักทรัพยของบริษัทเดยีวกนั 

         กลยุทธการลงทุน 

        ผูจัดการกองทนุจะซื้อหลักทรัพยประเภทหนึง่ของบริษัทและจะขาย 
Short หลักทรพัยอีกประเภทหนึง่ของบริษทัเดียวกัน โดยที่จะดวูาความสัมพนัธของความ
เคลื่อนไหวราคานัน้ ไมไดเพิ่มหรือลดลงในอัตราสวนเดียวกนั และจะซื้อหลักทรัพยที่มีแนวโนมเพิ่ม
ในอัตราสวนทีม่าก และขาย Short หลักทรพัยที่มีแนวโนมเพิ่มในอัตราสวนที่นอยกวา เพื่อเกง็กําไร
สวนตางของมลูคาหลักทรัพย 

1.2 Event Driven 
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1.2.1 Special Situation Fund 

         การลงทนุเริ่มจากการเสาะหาหุนหรือตราสารหนี้ของบริษัทที่คาด
วากาํลังจะเกดิการเปลี่ยนแปลงกับบริษทันั้น เชน เกิดการ take over หรือ ควบรวมกิจการ หรือ 
ขายธุรกิจบางสวนออก หรือมีการเปลี่ยนแปลงในผูบริหารระดับสูง ซึ่งเหตุการณเหลานัน้ นํามาซึง่
ความผนัผวนของมูลคาหลกัทรัพยได  

         กลยุทธการลงทุน 

         หนาที่ของผูจัดการกองทนุคือวิเคราะหและคาดการณขาวสารของ
บริษัทที่อาจเกดิขึ้นและทําการซื้อ หรือ ขาย Short หลักทรัพยในทิศทางที่คาดวาขาวสารจะมี
ผลกระทบกับมูลคาหลกัทรพัยของบริษทั เชน อาจซื้อหุนของบริษทัทีก่ําลังเขาควบรวมกิจการ และ
ขาย Short หุนของบริษทัทีก่ําลังถูกควบรวมกิจการ  

1.2.2 Distressed Fund  

         การลงทนุเริ่มจากการศึกษาความเปนไปไดที่บริษทัทีก่ําลงัประสบ
กับปญหาทางการเงนิจะสามารถรอดพนจากวกิฤตการณนั้น และประเมินมูลคาคงเหลือของบริษทั
นั้นหลังจากพนวิกฤตการณ  

         กลยุทธการลงทุน 

         ลงทนุในหุน หรือ หนีสิ้น หรือ สิทธิเรียกรอง ของบริษัททีก่ําลงั
ประสบกับปญหาทางการเงิน หรืออยูในชวงที่กาํลังมกีารเปลี่ยนแปลงโครงสรางองคกรเพื่อแกไข
ปญหาทางการเงิน กําไรของกองทนุลักษณะนี้เกิดจากการรับซ้ือหลักทรัพยในราคาที่ต่ํามากเมื่อ
เทียบกับราคาที่คาดไว และจะนาํทรัพยสินนัน้ออกขายหลังจากที่บริษัทนั้นไดผานการแกไขปญหา
การเงนินั้นแลว ซึง่จะทําใหสามารถขายไดในราคาที่ดีข้ึน  

2. กลุม Combined Strategy 

2.1 Fund of Hedge Fund 

    เปนกองทนุที่จัดตั้งขึ้น และมีลักษณะเปนแหลงเงนิทนุใหกับกองทนุ
เฮดจฟนดอ่ืนๆอีกทอดหนึ่ง โดยการรวบรวมเงนิจากลูกคารายยอยและกลาง ทําใหผูมีเงนินอย
สามารถเขาถงึเฮดจฟนดได  
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    กลยทุธการลงทนุ 

     ผูจัดการกองทนุจะทําการติดตามผลการดําเนนิงานของเฮดจฟนดกล
ยุทธตางๆจํานวนมาก เพื่อเปรียบเทียบผลตอบแทนและความเสีย่ง รวมทัง้จะตรวจสอบประวัติ
ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดอยางสม่ําเสมอ และจะตัดสินใจ กําหนดน้ําหนกัสัดสวนการลงทนุในแต
ละกลยทุธโดยใชเครื่องมือการคํานวณเขาชวย และจะคอยปรับน้ําหนกัการลงทนุในกองทนุตางๆ
ตามผลประกอบการของกองทนุ เพื่อใหไดผลตอบแทนทีด่ีที่สุด 

2.2 Multi Strategies Fund 

    การลงทนุเริ่มจากการคัดเลือก กลยุทธจํานวนหนึ่งขึน้มาเพื่อเปน
นโยบายการลงทนุ และยึดกลุมกลยทุธนั้น ไปจนตลอดอายุของกองทุน โดยไมเปลี่ยนแปลง 
ตัวอยางเชน ใชกลยุทธลงทนุในหุนประเภท Value, Growth  ไปพรอมๆกัน  

    กลยทุธการลงทนุ 

      กลยทุธนีอ้าศัยการคัดเลือก กลยทุธทีต่รงกับความสามารถของ
ผูจัดการกองทนุ และจัดตั้งขึน้เปนกองทนุ การลงทุนของกองทนุนี้จะมคีวามเสีย่งนอยกวาการ
เลือกกลยทุธเพียงกลยทุธเดยีวในการลงทนุ เนื่องจากสามารถกระจายความเสีย่ง และเพิ่ม ลด
น้ําหนกัการลงทุนในแตละกลยุทธไดตามแตความเหมาะสมและการคาดการณการเก็งกาํไรใน
ขณะนั้น  

2.3 Opportunistic Strategies Fund 

    การลงทนุเริ่มจากการวิเคราะหวากลยทุธการลงทุนใดของเฮดจฟนด
กับสภาพตลาดในขณะนั้นจะใหผลตอบแทนมากที่สุด โดยจะเลือกใชกลยุทธใหเหมาะสมกับการ
คาดการณนัน้ ที่สําคัญคือ กองทนุนี้จะเปลีย่นแปลงไปใชกลยุทธอ่ืนทันที ที่เหน็วา โอกาสของการ
ลงทนุนัน้ไดเปลี่ยนแปลงไป จึงไมยึดติดกบักลยุทธใดกลยุทธหนึ่งโดยเฉพาะเจาะจง รวมถงึ 
หลักทรัพยหรือประเภทของหลักทรัพยที่ลงทนุจะเลือกใหสอดคลองกบักลยุทธนัน้ 

    กลยทุธการลงทนุ 

    กลยทุธนี้เนนอาศัยหาชองทางหรือโอกาสใดๆก็ไดที่เปดใหกบัการ
ลงทนุ และไมยึดติดกับกลยทุธเพียงกลยทุธเดียว ตัวอยางเชน อาจเขาเก็งกาํไรการลงทุนในหุนของ
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บริษัทที่ประสบปญหาในขณะหนึง่และอาจเปลี่ยนกลยทุธเกง็กาํไรการลงทุนในสกุลเงินของ
ประเทศตางๆ ในชวงที่เกิดความผนัผวนทนัท ีในบางครัง้ถาโอกาสการลงทุนในกลยทุธแบบใดแบบ
หนึง่มีโอกาสไดกําไรสูงมาก ผูจัดการกองทนุอาจตัดสินใจละทิง้การลงทุนเดิมและออกจากการ
ลงทนุนัน้เขาสูการลงทุนใหมทันที โดยไมสนใจวาการลงทุนเดิมจะไดกาํไรหรือขาดทนุ และหวงัวา
การลงทุนใหมนั้นจะสรางกําไรใหคุมคากับการขาดทนุทีเ่กิดขึ้นจากการเปลี่ยนแปลงเปาหมายการ
ลงทนุ 

3. กลุม Directional Strategy 

3.1 Global Macro Fund 

    การลงทนุจะศึกษาโครงสรางทางเศรษฐกิจในระดับมหภาค ของแตละ
ประเทศ และวเิคราะหผลกระทบจากการดําเนนินโยบายทางเศรษฐกิจของรัฐบาลประเทศนั้น และ
จะคาดการณเหตุการณในอนาคตที่เกิดขึ้น 

    กลยทุธการลงทนุ 

    ผูจัดการกองทนุจะลงทนุในหลกัทรพัยประเภทตางๆทีอ่อกโดย
ประเทศนัน้ไมวาจะเปน หุน หุนกู หรือ สกลุเงิน เพื่อเก็งกําไรจากการคาดการณเหตุการณใน
อนาคต เชน ถาคาดการณวาดุลการคาของประเทศจะลงลงอยางมาก ผลที่เกิดขึ้นคอื คาเงนิของ
ประเทศนัน้จะออนคาลง ผูจดัการกองทุนจะทําการ ขาย Short สกุลเงนินัน้และรอการปรับลดของ
คาเงนิกอนที่จะเขาทาํการซือ้สกุลเงนินัน้กลับคืน 

3.2 Short Selling Fund 

    การลงทนุเริ่มจากการคัดเลือกหลักทรัพย ไมวาจะเปนหุน ตราสารหนี้ 
หรือ สกุลเงินตางๆที่ผูจัดการกองทนุ วิเคราะหวามูลคาของหลักทรัพยนั้นสงูเกนิปจจัยพืน้ฐาน และ
ทําการยืมหลกัทรัพยประเภทดังกลาวออกขาย และหวงัวามูลคาหลกัทรัพยนัน้จะลดลงตามการ
คาดการณจึงจะทาํการซื้อหลักทรัพยประเภทนัน้กลับคืน และสงมอบหลักทรัพยทีย่ืมมาใหกับผูยืม 
และเก็บสวนตางของราคาขาย และราคาซื้อนั้นไวเปนกาํไร 

   กลยทุธการลงทนุ 

   สถานะของ Portfolio ของกองทนุนี้จะเปน “Short” โดยตลอด กลาวคือ 
กองทนุนี้จะกูยืมหลกัทรพัยมาและขายออกไป ไมไดถือครองหลักทรัพยนั้นไว แตจะถือครองเงนิสด
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ที่ไดมาจากการขายหลักทรพัยนั้นไว ความเสี่ยงของกองทนุนีจ้ึงสงู เนือ่งจากมีภาระผูกพนัที่จะตอง
ซื้อคืนหลักทรพัยคืนใหกับผูใหยืม ในบางครั้งถาราคาหลักทรัพยไมลดลงตามการคาดการณ 
กองทนุนั้นอาจขาดสภาพคลองเพยีงพอทีจ่ะซื้อหลักทรพัยคืนใหไดตามจํานวนที่ตองการ 

3.3 Emerging Market Fund 

    เปนการศึกษาขอมูลของประเทศทีก่ําลงัพัฒนา ในระดับ Macro ของ
ประเทศตางๆเชน GDP, Inflation, unemployment rate เพื่อวิเคราะหอัตราการขยายตัว และ
ศึกษาตลาดหลักทรัพยของประเทศนัน้ๆ โดยทั่วไปตลาดของประเทศที่เกิดใหมนี ้ มกัจะเปนตลาด
เกิดใหม มีความผันผวนของราคาสงู และเปนตลาดที่กาํลังจะขยายตวั ตัวอยางเชนประเทศใน
กลุมอเมริกาใต หรือ กลุมเอเชีย และยโุรปตะวันออก  

    กลยทุธการลงทนุ 

      การทํากําไรของกองทนุเกิดจากการเกง็กําไรจากความผันผวนของ
ราคาซื้อขายของตลาดนัน้  การลงทุนจงึกระจายไปตามหลักของภูมิศาสตร และเนนลงทุนใน
หลักทรัพยทุกประเภท เชน หุน ตราสารหนี้ คาเงนิ 

3.4 Aggressive Growth Fund 

    การลงทนุเริ่มจากการวิเคราะหผลประกอบการของบริษัท และ
คาดการณกระแสเงินสดและรายรับของบริษัทในอนาคต เพื่อดูโอกาสในการทํากําไร  และสรุป
ออกเปนกาํไรตอหุนของบรษิัท  

    กลยทุธการลงทนุ 

    การลงทนุของกองทนุนี้จะเก็งกําไรในหุนที่คาดการณวา กําไรตอหุน
กําลังจะเพิ่มข้ึน โดยมากมักจะเปนหุนที่ม ีอัตราสวนราคาหุนตอกําไรตอหุนสงู มกีารจายเงินปนผล
ต่ํา ธุรกิจอยูในชวงกาํลังขยายตัวอยางมาก ตัวอยางของกลุมหุนดงักลาว เชน หุนกลุมเทคโนโลย ี
การธนาคาร หรือ เทคโนโลยีชีวภาพ หรือหุนที่มีมูลคาตลาดนอย เพื่อสะดวกตอการลงทนุและเกง็
กําไรไดโดยงาย  การปองกันความเสีย่งนั้น กระทาํไดโดยการทาํ Short sell หุนที่คาดการณใน
ทิศทางตรงกันขามกับที่ลงทนุ ซึง่คือหุนของบริษัทที่ขยายตัวต่ําและมกีําไรตอหุนนอย 

3.5 Market Timing Fund  
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    การลงทนุทีเ่ร่ิมจากการวิเคราะหสภาพเศรษฐกิจ และตลาดในระยะ

ส้ัน และทํานายความเปนไปไดของสภาพตลาด เพื่อหาชวงจงัหวะเวลาที่เหมาะสม ทีจ่ะเขาทาํการ
ซื้อ หรือ ขายหลักทรัพย โดยจะเขาลงทนุในตลาดทีม่ีโอกาสไดกําไร และหลีกเลีย่งตลาดที่อาจจะ
ขาดทุน  ตลาดดังกลาวอาจแบงออกไดเปนภาคอุตสาหกรรมตางๆทีก่าํลังเปลีย่นแปลง หรือาจ
หมายถงึตลาดของประเทศก็ได  หลกัทรพัยที่ลงทุนจะเปนประเภทใดก็ไดที่เหมาะสมกบัชวงเวลาที่
จะเขาทาํการลงทนุ  

    กลยทุธการลงทนุ 

    กลยทุธการลงทนุเนนอาศัยการจับจังหวะชวงเวลาที่จะทําใหเกิด
ความผนัผวนของราคามากที่สุด โดยมากจะเขาทาํการลงทนุในชวงเศรษฐกิจหรือตลาดที่กาํลัง
ประสบกับภาวะผันผวน เพือ่ใหสะดวกกบัการเกง็กาํไร  ดังนั้นความเสี่ยงตอความผันผวนของ
กองทนุนี้จึงสงูมาก เนื่องจากเปนการยากทีจ่ะจับชวงเวลาที่ถกูตอง และหลักทรพัยจะมีความผัน
ผวนสงูในชวงเวลาดังกลาว 

3.6 Value Fund 

    การลงทนุเริ่มจากการคํานวณหามูลคาของหลักทรัพยที่เชื่อวาไม
เปนไปตามปจจัยพืน้ฐานของหลกัทรัพยนัน้  โดยอาจมมีูลคาสูงเกิน หรือตํ่าเกนิไป และจะเขา
ลงทนุ ซื้อ หรือ ขายหลักทรัพยนั้น และรอการปรับมูลคาของหุนใหเปนไปตามการคาดการณกอนที่
จะ ขาย หรือซ้ือคืน  ซึง่ในบางครั้งการรอใหมูลคาหลกัทรพัยปรับมูลคาเขาสูมูลคาที่แทจริงของ
บริษัท อาจตองรอเปนระยะเวลานาน 

    กลยทุธการลงทนุ 

    ผูจัดการกองทนุจะตองยดึถือความเชื่อและนโยบายของกองทนุที่จะ
ไมขายหลักทรพัยนั้นออกไปกอนที่จะมกีารปรับมูลคาไดตามการคาดการณ เนื่องจากการรอใหมี
การปรับมูลคานัน้อาจตองประสบกับชวงภาวะความผนัผวนของการเปลี่ยนแปลงมูลคาที่อาจไม
เปนไปตามการคาดการณได 

3.7 Income Fund  

    การลงทนุเริ่มจากการศกึษาหลกัทรพัย เนนหนักในตราสารหนีท้ี่ให
ผลตอบแทนสม่ําเสมอ  โดยวิเคราะหมูลคาของตราสารหนีน้ั้นๆ  รายไดที่คาดหวังไวจะมาจาก 2 
สวนดวยกนั คอื รายไดดอกเบี้ยของตราสารหนี้ และสวนตางกาํไรจากการซื้อขายตราสารหนี ้
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    กลยทุธการลงทนุ 

กลยุทธการลงทุน อาศัยการจับจังหวะกระแสการเปลี่ยนแปลงราคาของตราสารหนี้ และซื้อขาย
เพื่อทาํกาํไร ในชวงที่ตลาดผันผวน สวนในชวงที่ตลาดสงบก็จะลงทนุในตราสารทีใ่หรายได
ดอกเบี้ยสูง การลงทนุในตราสารหนีน้ี้จะรวมไปถึง ตราสารของบริษัทที่กําลงัประสบปญหาการเงิน 
ดวยเชนกนั 



 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ง 

ประโยชนที่เกิดจากการลงทุนในเฮดจฟนดรวมกับหลักทรัพยประเภทอื่น 
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ประโยชนที่เกดิจากการลงทนุในเฮดจฟนดรวมกับหลักทรัพยประเภทอืน่ 

การจัดสรรเงินลงทนุในสนิทรัพยประเภทตางๆ ไมวาจะเปน หุน ตราสารหนี ้
อสังหาริมทรัพย และสินทรัพยประเภทอื่นๆ จัดเปนความทาทายที่สําคัญของการบริหารกองทนุ
ของผูจัดการกองทนุ องคประกอบหลกัที่ผูจัดการกองทนุศึกษากอนการตัดสินใจลงทนุในสนิทรพัย
ประเภทใดๆ คือการศกึษาเรื่อง ผลตอบแทน (Return) ความเสีย่งตอการไมบรรลุเปาหมาย (Risk) 
และการกระจายความเสี่ยง (Diversification) ออกไปในการลงทุนในสนิทรพัยหลายประเภท  

ในทางทฤษฎ ีเปาหมายของการลงทุนของกองทนุหนึง่ๆคือการพยายามบริหาร
กองทนุใหไดผลตอบแทนสูงสุด โดยมีความเสี่ยงที่จาํกัด และควบคุมได สินทรพัยแตละประเภทมี
ความเสีย่งที่ไมเหมือนกนั สินทรพัยบางประเภทจัดวามคีวามเสีย่งต่ํา เชน พนัธบัตรรัฐบาล และ
สินทรพัยบางประเภทจัดวามีความเสีย่งสงู เชน หุนทนุ การเลือกลงทนุในสนิทรพัยเพียงชนิดเดียว 
อาจทาํใหไมบรรลุเปาหมายของการลงทนุได เชน ถาเลือกลงทุนในสินทรัพยที่มีความเสี่ยงต่าํ เชน 
พันธบัตรรัฐบาล อาจทาํใหไมบรรลุเปาหมายดานผลตอบแทนการลงทุนที่คาดหวงั  แตถาลงทนุใน
หุนทุนอยางเดยีว อาจใหผลตอบแทนสูงแตก็มีความเสี่ยงของการไมบรรลุเปาหมายนั้นก็สูงตามไป
ดวยเชนกนั  

 ดังนัน้การกระจายความเสีย่งจงึเปนหวัใจสําคัญของการลงทนุ การวดัหาน้ําหนกั
การลงทุนที่เหมาะสมในสินทรัพยแตละประเภท ไดมาจากการวัดหาความสัมพนัธทางสถิต ิของ
ความเคลื่อนไหวของผลตอบแทนระหวางสินทรพัยแตละประเภท หรือที่เรียกกันวา คาสหสัมพันธ 
(Correlation) 

เฮดจฟนดจัดเปนประเภทสนิทรพัยอีกประเภทหนึง่ที่มลัีกษณะเฉพาะตัวของ
ผลตอบแทน และความเสีย่งแตกตางไปจากสินทรัพยประเภทอื่นๆ  โดยเฉพาะอยางยิ่ง
ผลตอบแทนของ      เฮดจฟนดมักจะมีคาสหสัมพนัธกับผลตอบแทนจากการลงทุนในสินทรัพย
ประเภทอื่นๆ เชน หุน หรือตราสารหนี้ที่ต่าํ เฮดจฟนดจึงจัดเปนประเภทสินทรัพยที่ชวยในเรื่องการ
กระจายความเสี่ยงของการลงทนุไดเปนอยางด ี

การเปรียบเทยีบผลตอบแทนและความเสีย่งของการลงทุนในสินทรัพยประเภท
ตางๆ อธิบายโดยการใช  Efficient Frontier  
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 ผลตอบแทน 

MSCI World Equity (หุนทนุ) 
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ier ของการลงทุน แสดงถึง การชดเชยกัน (Trade-off) 
วามเสี่ยงที่เพิม่ข้ึนตาม ของการลงทนุในสนิทรัพยประเภท 
วตัง้ แสดงถึง ผลตอบแทนจากการลงทนุในสนิทรัพย
ถงึ ความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาสินทรัพย  

งใหเห็นถึงผลตอบแทนจากการลงทนุบนเสน Efficient 
Bond คือผลตอบแทนของดัชนีตราสารหนี้รัฐบาล 
ผลตอบแทน MSCI World Equity คือ ผลตอบแทนของดัชนี
สงู) การเลือกลงทนุในตราสารนีเ้พียงประเภทเดียวจะไม
อบแทนสงูบนความเสี่ยงที่ยอมรับได  

วรใหน้าํหนกัการลงทนุทัง้ตราสารหนี้และตราสารทุน โดย
นไหวของผลตอบแทนของตราสารทั้ง 2 ประเภท  เสนที่ลาก
ะ MSCI World Equity หมายถงึ เสน Efficient Frontier ของ
 ีJP Morgan Gov Bond และ MSCI World Equity อยู
างเชน ถาลงทนุในดัชนี JP Morgan Gov Bond เปนสัดสวน 
วน 70% ผลตอบแทนและความเสี่ยงของ Portfolio ดังกลาว

fficient Frontier คือ เสนมีลักษณะที่ โคงขึ้น (Concave) หรือ
พิ่มสูงขึ้น ถูกชดเชยดวยผลตอบแทนที่เพิม่ข้ึนมากกวา 1 
ลงทนุในตราสารทัง้ 2 ประเภทเปนสัดสวนตางๆกันบนเสน 
ยรวมนอยกวาความเสี่ยงเฉลี่ยของตราสารหนี้และตราสาร
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ทุน แบบเสนตรง และการลงทุนในตราสาร 2 ประเภทพรอมกัน เปนการทําใหเกิดการกระจาย
ความเสีย่งที่ดยีิ่งขึ้นกวาการเลือกลงทุนในตราสารเพียงชนิดเดียว 

ผลตอบแทนของเฮดจฟนด กับเสน Efficient Frontier 

 
ผลตอบแทน 

A: 30% : 70% 
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ขอมูลตามตารางนี ้ควรเริ่มดูจากชองประสิทธิภาพการลงทนุ Sharpe Ratio กอน 

จากตารางจะเห็นไดวาเฮดจฟนด เกือบทั้งหมด (ยกเวน Short Selling) มี Sharpe Ratio ที่สูงกวา
ตลาดหุนโลก (MSC World Equity) ซึ่งหมายความถงึการลงทุนในเฮดจฟนดนั้นมีความเสี่ยงนอย
กวาการลงทนุในตลาดหุนเพราะหนวยความเสี่ยงที่เพิ่มข้ึนนัน้ผูลงทนุไดรับผลตอบแทนที่สูงกวา
ตั้งแต 2-9 เทาตัว กองทนุที่ใหผลตอบแทนตอความเสี่ยงสูงสุด คือ กองทุนประเภท Market 
Neutral Security Hedging สวนแตกอนทนุชื่อดังอยาง Macro Fund นั้น ใหผลตอบแทนในแง 
Absolute Return ที่สูงกวากจ็ริงแตความเสี่ยงก็สูงขึ้นตามไปดวย ทําให Sharp Ratio อยูในระดับ
ปานกลาง 

ขอมูลนาสนใจอีกอยางหนึ่งคือ คาสหสัมพันธ Correlation ของกองทนุเทยีบกับ
ตลาดหุน MSCI World Equity Index   กองทนุจํานวนมากมีคาสหสมัพันธกับตลาดหุนโลกอยูใน
ระดับที่นอยกวา 0.6 ดังนั้น หากวาแบงเงนิลงทุนจากที่เราลงทนุในตลาดหุนทัง้หมดมาลงทนุใน
เฮดจฟนดบางสวน จะมีผลให Portfolio เหลานัน้มีคาความเสี่ยงที่ลดลง ในขณะที่ผลตอบแทนยงั
อยูในระดับเดมิหรือดีข้ึน  

จากคุณสมบตัินี้เองการลงทุนในเฮดจฟนด จงึเปนประโยชนอยางมากสําหรับผู
ลงทนุรายใหญที่มีเงนิลงทนุกระจุกตวัอยูในหลักทรัพยประเภทหุนเพราะนอกจากจะเปนการเพิม่
ทางเลือก ยังชวยลดและกระจายความเสีย่งใหกับการลงทุนอกีดวย จากตารางจะเหน็วา คา
สหสัมพนัธของผลตอบแทนของเฮดจฟนดประเภท Short Selling มีคา -0.7 แสดงวาความผนัผวน
ของผลตอบแทนของกลยทุธนี้มทีิศทางตรงกันขามกับดัชนี MSCI World Equity ซึ่งจะใหประโยชน
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 แสดงการเปรียบเทียบกลยทุธของเฮดจฟนดตามผลตอบแทนและความเสี่ยง1 

หมายเหต ุ

ความเสีย่ง : หมายถงึ คา Standard Deviation ของ ผลตอบแทน ถามีคา 
Standard Deviation สูง แสดงวามีความเสี่ยงจากความผันผวนของการลงทนุสงู ในที่นี ้กลยทุธ
การลงทุนแตละประเภทมีความเสี่ยงที่แตกตางกนัออกไป เมื่อเทียบกับ ความเสีย่งของ 
Benchmark 

                                                  
1 แหลงที่มา: 

http://hedgefund.com/indices/Historical_Indices/Yearly/glbyrs/glbyrs.htm และ
http://www.hedgefund.com/abouthfs/matrix/matrix.htm 
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ประสิทธิภาพจากการลงทุน : หมายถงึคา Sharpe Ratio ซึ่งคือ คาที่แสดงถึง

ผลตอบแทนทีไ่ด (ลบผลตอบแทนจาก Treasury bill) เทียบกับ 1 หนวยความเสี่ยง (Return – 
Risk Free Asset) / (Standard Deviation) คาที่ไดจะแสดงถึงประสทิธิภาพของการลงทนุนัน้วาได
ผลตอบแทนคุมคากับความเสี่ยงจากการลงทนุหรือไม   

คาสหสัมพันธ (Correlation) : คือ คาที่แสดงถึงความสมัพันธของความ
เคลื่อนไหวของผลตอบแทนระหวางสนิทรพัยแตละประเภท คาสหสัมพันธจะมีคาอยูในชวง
ระหวาง  -1 ถึง 1 ถา สินทรัพย 2 ประเภท มีคาสหสัมพนัธเทากับ 1 แสดงวา สินทรพัย 2 ตัวนั้น 
เคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกนัและมีระดับการเพิม่-ลดของราคาที่เทากันพอดี เชนกนั แตถาคา
สหสัมพนัธเทากับ -1 แสดงวา สินทรัพย 2 ตัวนัน้เคลื่อนไหวในทิศทางตรงกนัขามและมีระดับการ
เคลื่อนไหวเพิม่-ลด เปนตรงกันขามกันพอดี สวนคาสหสมัพันธเทากับ 0 แสดงวา สินทรัพย 2 ตัว
นั้นไมมีความสัมพันธกนัในดานความเคลือ่นไหวของราคา การที่คาสหสัมพนัธ มีคานอยกวา 1 
หรือ มีคาติดลบนั้น แสดงวา การลงทนุใน เฮดจฟนดจะชวยเพิ่มประสทิธิภาพการลงทนุโดยการ
กระจายความเสี่ยงจากการลงทนุไปในการลงทุนประเภทอื่นๆ 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก จ 

ประเภทของตราสารทุน 
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ประเภทของตราสารทนุ  

ก. หุนสามัญ (Common Stock) เปนตราสารประเภทหุนทุน ซึ่งออกโดยบริษัท
มหาชนจาํกัดที่ตองการระดมเงนิทนุจากประชาชน โดยผูถือหุนสามญัจะมีสิทธิรวมเปนเจาของ
บริษัท มีสิทธิในการออกเสียงลงมติในที่ประชุมผูถือหุนตามสัดสวนของหุนทีถ่ือครองอยู กลาวคือ 
รวมเปนผูตัดสนิใจในปญหาสําคัญในที่ประชุมผูถือหุน อาท ิการเพิ่มทนุ การจายเงนิปนผล การ
ควบรวมกิจการ นอกจากนี้ ผูถือหุนสามญัยังมีสิทธิไดรับเงินปนผลเมื่อบริษัทมีผลกําไร และมี
โอกาสไดรับกาํไรจากสวนตางของราคาเมือ่ราคาหลักทรพัยปรับตัวสงูขึ้นตามศักยภาพของบริษทั 
รวมถึงมีโอกาสไดรับสิทธิในการจองซื้อหุนออกใหมเมื่อบริษัทเพิม่ทนุหรือจัดสรรใบสําคัญแสดง
สิทธิตางๆ ใหแกผูถือหุน 

ข. หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stock) เปนตราสารประเภทหุนทุนที่ผูถือมสีวนรวม
เปนเจาของกจิการเชนเดียวกับหุนสามัญ มีขอแตกตางจากหุนสามัญคือ ผูถือหุนบุริมสิทธิจะไดรับ
สิทธิในการชาํระคืนเงนิทนุกอนผูถือหุนสามัญในกรณีทีบ่ริษัทเลิกกิจการ นอกจากนี้ ผูถือหุน
บุริมสิทธิอาจจะไมมีสิทธิในการออกเสียงตางๆ เพื่อลงมติในที่ประชุมผูถือหุนเพื่อรวมในการ
ตัดสินใจบริหารงานกิจการ 

ค. หุนกูแปลงสภาพ (Convertible Debenture) มีลักษณะคลายคลึงกับหุนกู 
แตกตางกนัตรงทีหุ่นกูแปลงสภาพมีสิทธทิีจ่ะแปลงสภาพเปนหุนสามญัในชวงเวลา อัตรา และ
ราคาที่กาํหนดในหนังสือช้ีชวน ในชวงทีภ่าวะเศรษฐกจิดี หุนประเภทนี้ไดรับความนิยมมาก เพราะ
ผูซื้อคาดหวงัผลตอบแทนทีจ่ะไดรับจากราคาหุนสามัญเมื่อแปลงสภาพแลว ซึง่จะทาํกาํไรได
มากกวาผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ยของหุนกูธรรมดา 

ง. ใบสําคัญแสดงสิทธ ิ(Warrant) เปนตราสารที่ใหสิทธแิกผูถือในการซื้อ
หลักทรัพยที่ใบสําคัญแสดงสิทธนิั้นอางองิอยู (Underlying Asset) เชน หุนสามัญ หุนบุริมสิทธ ิ
หุนกู หรือตราสารอนุพนัธุ ตามราคาใชสิทธิ (Exercise Price) จํานวนที่ใหใชสิทธิ (นยิมใชเปน
อัตราสวน) และภายในระยะเวลาที่กาํหนดไวลวงหนา ซึง่หากพนกาํหนดระยะเวลาแลวก็ไม
สามารถใชสิทธิดังกลาวได 

จ. ใบสําคัญแสดงสิทธิในการจองซื้อหุนเพิม่ทุนที่โอนสิทธิได (Transferable 
Subscription Rights : TSR ) เปนตราสารที่บริษัทจดทะเบียนออกใหแกผูถือหุนทกุรายตาม
สัดสวนจาํนวนหุนทีถ่ือครองอยูเดิม เพื่อใหผูถือหุนใชเปนหลกัฐานในการใชสิทธซิื้อหุนเพิ่มทุนของ
บริษัท โดยผูถอืหุนเดิมที่ไมประสงคจะใชสิทธิในการซื้อหุนเพิ่มทุน สามารถขายหรือโอนสิทธิใหแก
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ผูอ่ืนได ซึ่งเปนประโยชนตอผูถือหุนและผูลงทนุอื่นใหไดมีโอกาสและทางเลือกในการลงทนุมากขึ้น 
อีกทั้งยังเปนการเสริมสภาพคลองใหแกหุนของบริษทั และชวยใหบริษทัสามารถระดมทุนไดมาก
ข้ึน หรือครบถวนตามเปาหมายที่ตองการดวย นอกจากนี ้ยังแกปญหาใหแกผูลงทุนตางประเทศที่
มีขอจํากัดในการลงทุนเพิ่มดวยวิธจีองซื้อหุนเพิ่มทุนที่บริษัทจดทะเบยีนจัดสรรให โดยสามารถนาํ 
TSR มาขายในตลาดหลกัทรัพยฯ ได 

ฉ. ใบแสดงสทิธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิงไทย หรือ เอ็นวีดีอาร 
(Non - Voting Depositary Receipt: NVDR) เปนตราสารที่ออกโดยบริษัท ไทยเอน็วีดีอาร จํากดั 
มีสถานะเปนหลักทรัพยจดทะเบยีนโดยอัตโนมัติ (Automatic List) และมีหลกัทรัพยอางองิ 
(Underlying Asset) เปนหุนสามัญ หุนบริุมสิทธิ ใบสําคัญแสดงสิทธ ิหรือใบสําคัญแสดงสิทธิใน
การซื้อหุนเพิ่มทุนที่โอนสิทธิไดที่จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยฯ ซึง่ผูลงทนุสามารถซื้อขายเอ็นวีดี
อารไดในลักษณะเดียวกับการซื้อขายหลกัทรัพยจดทะเบยีนทั่วไป 

ช. ใบแสดงสทิธิในผลประโยชนทีเ่กิดจากหลักทรัพยอางอิง ( Depository 
Receipt: DR) เปนหลักทรัพยที่ใหสิทธิอางอิงอาจเปนไดทั้งหุนสามัญ หุนกู หุนกูแปลงสภาพ ผู
ลงทนุทีถ่ือ DR จะไดรับสิทธิประโยชนตางๆ เชนเดียวกบัผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนทุกประการ 
ไมวาจะเปนสทิธิประโยชนทางการเงนิ (Financial Right) หรือสิทธิในการออกเสียงลงคะแนน 
(Voting Right) ในบริษัทจดทะเบยีน 

 



 

 

 

 

 

 

 

ภาคผนวก ฉ 

สิ่งที่นักลงทุนควรทราบกอนลงทุนเฮดจฟนด 
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ส่ิงทีน่ักลงทนุควรทราบกอนลงทนุเฮดจฟนด   

1. ประวัติ และ ภูมิหลงัของผูบริหารและผูจัดการกองทนุ: ผูลงทนุจะตอง
ตรวจสอบประวัติความเปนมารวมถงึประวตัิอาชญากรรม และประสบการณในการบริหารกองทนุ
ของผูกอต้ัง และ ผูจัดการกองทนุเฮดจฟนดนัน้  

2. ระดับความเสี่ยงที่มีอยูในแตละกลยุทธการลงทุนของเฮดจฟนด: เนือ่งจากกล
ยุทธที่เฮดจฟนดนาํเสนอใหกับผูลงทุนมีอยูมากมาย ความเสี่ยงของแตละกลยุทธมไีมเทากัน ผู
ลงทนุจึงตองศกึษาใหเขาใจถึงความเสี่ยงและผลตอบแทนที่ไดรับวาสอดคลองกับเปาหมายหรือ
ความตองการของตนหรือไม และที่สําคัญ ผูลงทนุจะตองกระตุนใหผูจดัการกองทุนเฮดจฟนด
ปฏิบัติหนาที่ตามกรอบระเบยีบและวนิัยในการลงทนุใหดี 

3. ระดับการลงทนุขั้นต่ําในกองทนุเฮดจฟนด: ผูลงทนุควรตรวจสอบวาตนเอง
เขาเกณฑของทางการหรือไมในการเปนผูลงทนุที่สามารถลงทนุในเฮดจฟนดได เนือ่งจากการ
ลงทนุในเฮดจฟนดนั้น ทางการฯจะกาํหนดเงินลงทนุขั้นต่าํไว 

4. โครงสรางคาธรรมเนยีม และเงนิรางวัลตอบแทนกับผูจดัการกองทุน : ผูลงทุน
จะตองทราบและเขาใจกอนวา การบริหารกองทนุเฮดจฟนดสวนมากจะมีการคิดคาธรรมเนียม 
(ประมาณ 1%-2%ของมูลคาเงนิลงทุน) บวกกบัสวนแบงกําไรที่ใหกบัผูจัดการกองทุนหากทาํ
ผลตอบแทนไดดี ซึ่งโดยปกติประมาร 20% ของผลตอบแทนที่ทาํไดในปนัน้ๆ แตหากการลงทุนนัน้
เปน Fund of Hedge Fund การจายเงินคาธรรมเนยีมอาจจะตองจายใหกับกองทนุ ถึง 2 ระดับ
ดวยกนั (Double Fee Structure)  คือ กองทนุที่บริหาร Fund of Hedge Fund และกองทนุเฮดจ
ฟนดที่ Fund of Hedge Fund นําเงนิไปลงทนุ  

5. การประเมนิมูลคาเงินกองทนุสุทธ ิ(Net asset value): ผูลงทนุจะตองเขาใจถงึ
วิธีการและขั้นตอนที่กองทนุจะทาํการประเมินมูลคาสินทรัพยในกองทนุ เนื่องจากการประเมินนี ้
จะสะทอนถงึ ผลตอบแทนทีผู่ลงทนุไดรับ และเงินคาธรรมเนียมและสวนแบงกาํไรที่ผูลงทนุตอง
จายออกใหผูจดัการกองทุนดวยเชนกนั 

6. ขอจํากัดในการไถถอนเงนิลงทุน: การลงทนุในเฮดจฟนดจะแตกตางกับการ
ลงทนุในกองทนุรวมเนื่องจาก กองทนุเฮดจฟนดอาจถูกจํากัดโดยระยะเวลาที่จะตองถือครอง และ
ไมใหไถถอน หรือที่เรียกกันวา “Lock Up Period” ที่ยาวนานกวา ดังนั้น เงนิที่ลงทนุในกองทุน
เฮดจฟนดจะมีสภาพคลองนอยกวาเงนิลงทนุในกองทนุรวมโดยทัว่ไป
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รายชื่อเฮดจฟนดในสหรัฐฯและยุโรป 

ที่มีขนาดเกินกวา 1 หมื่นลานเหรียญสหรัฐฯ 

และรายชื่อเฮดจฟนดในเอเชีย 
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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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