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1 บทความวจิยัเป็นส่วนหนึ่งของโครงการ “ช่องว่างของทุนและประวตัศิาสตร์ราษฎร” และ “แนวทางใหม่ในการศกึษา
ทุนนิยมในไทย” ซึ่งได้รบัทุนสนบัสนุนการจดัประชุมเชงิปฏบิตักิาร พ.ศ. 2565-2567 จากคณะมนุษยศาสตร ์มหาวทิยาลยัเชยีงใหม่
และศนูยม์านุษยวทิยาสรินิธร (องคก์ารมหาชน)  
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บทความนี้ศึกษาระยะแรกของตลาดหลักทรัพย์ในประเทศไทยผ่าน
นิตยสารการเงนิไทยคอื ดอกเบี้ยและการเงนิธนาคาร ตัง้แต่ พ.ศ. 2525 ถึง 
พ.ศ. 2533 ที่เล่าเรื่องของตลาดหลกัทรพัย์ในประเทศไทยและต่างประเทศ 
ประวตัิศาสตร์ตลาดหลกัทรพัย์ไทย ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 
บรษิัทตวัแทนซื้อขายหลกัทรพัย์ และหลกัทรพัย์ เพื่อแสดงว่า “ทุน” 
เป็นกระบวนการทางการเงนิที่มองไปข้างหน้าเกี่ยวกบัความคาดหวงั    
ของรายไดใ้นอนาคตมากกว่าเป็นปัจจยัหนึ่งของการผลติเท่านัน้ นิตยสาร
ทัง้สองเล่มแสดงตนในฐานะสื่อแห่งการมองการณ์ไกล เล่าเรื่องด้วย   
ท่าทกีึง่ปราม กึง่ยุ ใหเ้หน็ว่าตลาดหลกัทรพัย์ไทยเป็นทัง้แหล่งการพนัน
และการลงทุน คอยเตอืนใหผู้้อ่านระมดัระวงัแต่ขณะเดยีวกนัได้ส่งเสรมิ    
การเก็งก าไร การลงทุน และการมีส่วนร่วมกับตลาดทุนไทยที่มี    
ความไม่แน่นอนแต่ก าลงัเบ่งบาน ทุนนิยมการเงนิประสานพลงักบั   
ทุนนิยมสิ่งพิมพ์อย่างกลมเกลียวและพากนัเติบโตเข้าสู่ยุคเศรษฐกิจ  
“บมู” ภายใตก้ระแสไทยธนาภวิตัน์  
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Abstract 

This article explores the early stage of the stock market in Thailand 
from 1982 to 1990. It examines two Thai financial magazines : 
Dokbia and Kanngoen Thanakhan, which narrated the stories about 
the stock market in Thailand and abroad, the history of the Thai stock 
market, the Stock Exchange of Thailand (SET), brokerage firms, and 
securities. The article aims to demonstrate that “capital” was framed 
not merely as a factor of production but as a financial process of  
valuing expectations of future income. Both magazines positioned 
themselves as media of foresight, narrating with a tone that was both 
cautionary and provocative. They portrayed the Thai stock market as a 
site of gambling and investment—warning readers to be prudent while 
simultaneously promoting speculation, investment, and participation 
in Thailand’s burgeoning yet uncertain capital market. Financial and 
print capitalism harmoniously intertwined and grew into the boom era 
under the Thai financialisation trend. 
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1.  บทน า  

“ใหร้ะวงัความฉิบหายเพราะมกีารเล่นหุน้ในลกัษณะการเกง็ก าไรกนัมาก” เป็นขอ้ความ  
ทีบ่รรณาธกิารนิตยสารการเงนิธนาคารฉบบัเดอืนสงิหาคม 2530 อา้งถงึ “ค าขู่” ของ ดร.อรญั 
ธรรมโน ผูอ้ านวยการส านักงานเศรษฐกจิการคลงัและประธานตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
ดร.อรญัเตือนนักลงทุนจนโดน “พวกเทรดเดอร์” โห่รบัเมื่อพิชยั รตัตกุล รองนายกรฐัมนตรี 
และเขาเขา้เยีย่มชมหอ้งคา้หุน้ทีต่ลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในวนัศุกรท์ี ่31 กรกฎาคม 
2530 พวกเทรดเดอร์หรือผู้ซื้อและผู้ขายหุ ้นในห้องค้าหุ ้นโห่เนื่องจากค าเตือนส่งผลต่อ   
การลดลงของดชันีราคาหลกัทรพัยใ์นวนันัน้เป็นจ านวน 13.45 จุด ราคาหุน้ทัง้ 60 ตวัในตลาด
หลกัทรพัย์ฯ ตกลงหมดเช่นกัน2 ทัง้นี้ ดร.อรญั รวมทัง้ ดร.สุธี สงิห์เสน่ห์ รัฐมนตรีว่าการ
กระทรวงการคลงั และ ดร.ศุภชยั พาณิชภกัดิ ์รฐัมนตรชี่วยว่าการกระทรวงการคลงั ไดช้่วยกนั
พูดให้นักเล่นหุ้นระวงัการ “บูม” ของตลาดหุ้นที่ดูไม่น่าไว้ใจ3  

ต้นทศวรรษ 2530 ตลาดหลกัทรพัย์หรอืตลาดหุ้นไทยก าลงัเขา้สู่ช่วงเฟ่ืองฟูอกีครัง้ 
ค าเตอืนของรฐัมนตรแีละขา้ราชการระดบัสงูไม่แตกต่างจากคอลมันิสตน์ิตยสารการเงนิ ทีค่อย
พร ่าเตอืนผูอ้่านเรื่องการเกง็ก าไรมาโดยตลอด พวกเขาคอยอธบิายถงึวธิกีารเล่นหุน้ การดูหุน้ 
การเก็งก าไรหุ้น การปั ่นหุ้น โดยยกตัวอย่างบทเรียนจากต่างประเทศและในประเทศ 
ขณะเดยีวกนัไดส้นับสนุนขอ้มูลหุน้น่าเล่นใหผู้อ้่านไม่กลวัการเล่นหุน้และใหก้ลา้ลงทุนในตลาด 
ถงึแมจ้ านวนผูเ้ล่นหุน้ในปี 2530 ประมาณ 170,000 คน ตามการบนัทกึของตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย (ต่อไปจะใช้ค าย่อว่า ตลาดหลกัทรัพย์ฯ ส่วน “ตลาดหลกัทรพัย์” หมายถึง
ตลาดโดยรวม) ในปี 25304 จะไม่ใช่จ านวนที่มากเมื่อเทียบกับปัจจุบันก็ตาม5 กระนัน้ 
ความเคลื่อนไหวของวงการตลาดหล้กทรพัย์ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิไทยมาก่อนหน้านี้    
จากเหตุการณ์ราชาเงนิทุนในปี 2522 จนเป็นต้นเหตุการลม้ของบรษิทัการเงนิอกีหลายบรษิทั
และความซบเซาของตลาด6   

เรื่องราวของตลาดหุน้หรอืตลาดหลกัทรพัย์ทัง้ในประเทศไทยและต่างประเทศแทรกตวั   
อยู่ตามคอลมัน์ประจ าในนิตยสารการเงนิธนาคารและดอกเบี้ยตัง้แต่ปีแรกของการตีพมิพ์ใน 
                                                           

2 ดชันีราคาหุ้น (Stock Price Index) หมายถงึเครื่องมอืทางสถติแิสดงการเคลื่อนไหวของราคาหุ้น นกัลงทุนจะใชด้ชันี
ราคาหุ้นเพื่อวเิคราะห์การเปลี่ยนแปลงของราคาหุ้นโดยทัว่ไป ดู ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, ตลาดหุ้นในประเทศไทย, พมิพ์ครัง้ที่ 2, 
ปรบัปรุง (กรุงเทพฯ: ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 2526), 77. 

3 บรรยงค ์สุวรรณผอ่ง, “มาตรการท าลายตลาดหุน้!?,” การเงนิธนาคาร, สงิหาคม 2530, 9. 
4 “หุ้นพงัทัว่โลก 36,400,000 ล้าน หุ้นไทยไต่บนัไดลงมาในราคาที่น่าซื้อแล้ว!!,” การเงนิธนาคาร, พฤศจกิายน 2530, 

135-150. 
5 ลูกค้าที่เปิดบัญชซีื้อขายหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยจนถงึเดือนกุมภาพนัธ์ 2568 เป็นจ านวน 

6,408,706 ราย ดู “ข้อมูลสถิติทางธุรกิจหลกัทรพัย์,” SET, สืบค้นเมื่อวนัที่ 21 เมษายน 2568, https://www.set.or.th/th/market/    
statistics/market-statistics/trading-statistics. 

6 ไพบูลย ์วฒันศริธิรรม, บรรณาธกิาร, วฏัจกัรการเงนิไทย (กรุงเทพฯ: บรษิทัเงนิทุนหลกัทรพัยท์สิโก,้ 2523), 11-23. 
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พ.ศ. 2525/ค.ศ. 1982 ท่ามกลางช่วงเวลาความเบ่งบานแต่ผนัผวนของตลาดการเงนิ (financial 
market) ของไทย7 ภาครฐัและสถาบนัการเงนิหลายรูปแบบไม่ว่าจะเป็นธนาคาร บรษิทัหลกัทรพัย์ 
บรษิทัเงนิทุน บรษิทัเงนิทุนหลกัทรพัย์ และตลาดหลกัทรพัย์ฯ ต่างพากนัเขา้มามสี่วนร่วมใน 
“ตลาดหุ ้น” ที่อยู่ในฐานะตลาดทุนแหล่งใหม่ของประเทศและของประชาชน ค าถามคือ 
นิตยสารการเงินทัง้สองฉบบัเล่าเรื่องความซบัซ้อนของตลาดหุ้นไทยในระยะก่อร่างสร้างตัว
อย่างไร ท่ามกลางพลวตัของทุนนิยมการเงนิ (financial capitalism) และกระแสธนาภิวตัน์ 
(financialisation) ก่อนที่ประเทศไทยจะเขา้ช่วงเศรษฐกจิเฟ่ืองฟูจนดชันีวดัการเติบโตทาง
เศรษฐกจิ ไดแ้ก่ อตัราการขยายตวัของผลติภณัฑม์วลรวม (GDP growth) ทะยานขึน้สูต่วัเลข
จ านวนสองหลกัในต้นทศวรรษ 25308 ระยะเวลาระหว่าง พ.ศ. 2525 ถงึ พ.ศ. 2533 อาจเป็น
ช่วงเวลาที่ไม่นานนัก แต่มสี่วนส าคญัหากจะเขา้ใจการเริ่มต้นและความเป็นไปในระยะแรก   
ของตลาดทุน  

การเขยีนเรื่องราวในอดีตของตลาดหลกัทรพัย์ไทยที่ผ่านมาส่วนใหญ่จะเป็นเรื่อง    
การก่อตัง้ การด าเนินงาน อุปสรรคและปัญหา และพฒันาการของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย ซึง่ครอบครองพืน้ทีก่ารเล่าเรื่องหลกั หนังสอืครบรอบของตลาดหลกัทรพัยฯ์ ขนาดหนา    
ตัง้ใจเล่าให้เหน็ถึงความพยายามของตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในการพฒันาตลาดทุนของประเทศ
และท าให้สถาบนัการเงนิแห่งนี้มคีวามน่าเชื่อถือและมัน่คง หนังสอืพรัง่พร้อมด้วยบรบิท    
ทางเศรษฐกจิ การเมือง และขอ้มูลเชงิลกึจากทางหลกัฐานชัน้ต้นของตลาดหลกัทรพัยฯ์ เอง 
อาท ิรายงานการประชุมคณะกรรมการ รายงานประจ าปี และการสมัภาษณ์ผูบ้รหิารระดบัสงู 9  

                                                           
7 ผู้วิจ ัยเลือกใช้ค าว่า “นิตยสาร” ในความหมายที่ระวีวรรณ ประกอบผลอธิบายใน พ.ศ. 2530 ไว้ว่า “นิตยสาร 

(magazine) และ วารสาร (periodical) เป็นค าที่ใช้แทนกันได้ หากแต่ค า “วารสาร” นัน้เป็นค าซึ่งใช้ในความหมายรวมของค าที่
หมายถึงวารสารทุกค า ไม่ว่าจะเป็นนิตยสาร (magazine) (journal) หนังสือประกาศ (bulletin) ราชกิจจานุเบกษา (Gazette)... 
ค าวา่ “วารสาร” จงึเป็นค าทีม่คีวามหมายค่อนขา้งจะกวา้งกวา่ ส่วนค าว่า นิตยสารนัน้ นิตยสารทีอ่อกจ าหน่ายใหป้ระชาชนทัว่ไปอ่าน 
มุ่งไปในทางใหค้วามบนัเทงิเรงิรมย์” ดู ระววีรรณ ประกอบผล, รายงานผลการวจิยัเรือ่ง นิตยสารไทย (กรุงเทพฯ: โครงการเผยแพร่
ผลงานวจิยั ฝ่ายวจิยั จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั, 2530), 12. 

8 ผาสุก พงษ์ไพจติร และครสิ เบเคอร ์ระบุว่า “อตัราความเจรญิของ GDP พุ่งขึน้ไปถงึร้อยละ 13.3 ใน พ.ศ. 2531 และ
คงระดบัเลขสองหลกัอยู่จนถงึ พ.ศ. 2533” ดู ผาสุก พงษ์ไพจติร และ ครสิ เบเคอร์, เศรษฐกจิการเมอืงไทยสมยักรุงเทพฯ, พมิพ์ครัง้ที่ 3, 
ปรบัปรุงเพิม่เตมิ (เชยีงใหม่: ส านกัพมิพซ์ลิคเ์วอรม์, 2546), 190-191.  

9 มารวย ผดุงสทิธิ,์ บรรณาธกิาร, ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย: อดตี ปัจจุบนั และอนาคต (กรุงเทพฯ: บรษิทัไทยวจิยั
และฝึกอบรม, 2548); ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, การเดนิทางแห่งชวีติ: 30 ปีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (กรุงเทพฯ: 
ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2548); ศุกรีย์ แก้วเจริญ, นวรตัน์ เลขะกุล, และ ศุภชยั ศรีสุชาติ, กว่าจะถึงวนันี้ ...ตลาดทุนไทย 
(กรุงเทพฯ: ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2553); ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 40 ปีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย: 
Share for all (กรุงเทพฯ: ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2558). หนังสอือตัชวีประวตัขิองมารวย ผดุงสทิธิ ์ถอืว่าอยู่ในกลุ่มนี้ 
ดู มารวย ผดุงสทิธิ,์ บนเก้าอี้ร้อน: เรือ่งของผูจ้ดัการตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยยุค “มารวย ไปรวย” (กรุงเทพฯ: ตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย, 2556). 
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หนงัสอืแบ่งประวตัศิาสตรท์ีไ่ม่ยาวออกเป็นหลายช่วงย่อยเพื่อเล่าประวตัศิาสตรอ์ย่างละเอยีด10 
การแบ่งเช่นนี้ย่อมบ่งบอกถึงการมเีรื่องทีจ่ะเล่ามากพอแมต้ลาดหลกัทรพัย์ฯ มอีายุที่ส ัน้มาก
เมื่อเทยีบกบัตลาดหลกัทรพัยใ์นต่างประเทศ เช่น New York Stock Exchange ก่อตัง้ พ.ศ. 2335 
หรอื Shanghai Stock Exchange (พ.ศ. 2434) หรอื Tokyo Stock Exchange (พ.ศ. 2421)11 
อย่างไรก็ตาม สถาบันอื่นที่เกี่ยวข้องกับการเผยแพร่ข้อมูลและความรู้ทางการเงิน เช่น 
สือ่มวลชน ไดม้สีว่นในการเล่าเรื่องตลาดหลกัทรพัยไ์ทยเช่นกนั   

บทความนี้ศกึษาวารสารศาสตรธ์ุรกจิในรปูแบบของนิตยสารการเงนิไทยคอื ดอกเบี้ย
และการเงินธนาคาร ซึ่งตีพิมพ์ระหว่าง พ.ศ. 2525 ถึง พ.ศ. 2533 ที่เน้นการเล่าเรื่องของ   
ตลาดหลกัทรพัย์ในประเทศไทยและต่างประเทศ ประวตัิศาสตร์ตลาดหลกัทรพัย์ไทย 
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย บรษิทัตวัแทนซือ้ขายหลกัทรพัย ์และหลกัทรพัย ์เพื่อแสดง
ใหเ้หน็ว่าเรื่องของ “ทุน” (capital) ไม่ใช่สิง่ตายตวั แต่คอืกระบวนการ (process) ทางการเงนิ
ของการให้คุณค่าในความคาดหวงัของรายได้ในอนาคต ความเสีย่ง และการจดัการเชงิเวลา 
มากกว่าเป็นปัจจัยหนึ่งของการผลิตเท่านัน้ นิตยสารทัง้สองฉบับได้ปูพื้นฐานเชิงแนวคิด
ตลอดจนใหข้อ้มลูตามหลกัการและความรูส้กึแกผู่อ้่านทีอ่าจจะยงัใหม่ต่อตลาดหลกัทรพัยไ์ทย
ผ่านขอ้เขยีนขนาดยาวทางการเงนิ รายงานข่าว บทสมัภาษณ์ บทวเิคราะห ์และอนิโฟกราฟิก 
นิตยสารการเงนิในฐานะสื่อแห่งการมองการณ์ไกล ได้เล่าด้วยท่าทีกึ่งยุ กึ่งปราม ให้เหน็ว่า
ตลาดหุ้นไทยในระยะเริ่มแรกนี้เต็มไปด้วยปัญหาและอุปสรรค เป็นทัง้แหล่งการพนันและ   
การลงทุน คอยกระตุน้เตอืนใหผู้อ้่านระมดัระวงัแต่ขณะเดยีวกนัสง่เสรมิใหเ้กง็ก าไร ลงทุน และ
มสี่วนร่วมกบัตลาดทุนทีก่ าลงัเบ่งบาน ทุนนิยมการเงนิประสานพลงักบัทุนนิยมสิง่พมิพอ์ย่าง
กลมเกลยีวและพากนัเตบิโตเขา้สูยุ่คเศรษฐกจิ “บมู” ไปดว้ยกนัภายใตก้ระแสไทยธนาภวิตัน์  
 
 
 

                                                           
10 หนังสอืการเดนิทางแห่งชวีติประกาศว่า “ตลาดหลกัทรพัย์คอืชวีติหนึ่งในสงัคม” เปิดเรื่องด้วย “ร้อยเรื่องเล่า 30 ปี

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย” ทีพ่ร้อมจะ “เล่าต านานใหม่” และเน้นค าส าคญั “พฒันา” หนังสอืแบ่งเสน้ชวีติอนัอ่อนเยาว์ 30 ปี
ออกเป็นสองยุคหลกั คอื หนึง่ “ยุคพฒันาและก้าวกระโดด” (2518-2534) แบ่งเป็นยุคย่อย คอื ยุคบุกเบกิ (2518-2519) เริม่เบ่งบาน
ครัง้แรก (ปี 2520-2523) เริ่มวางรากฐานและพฒันา (2523-2529) พฒันาอย่างก้าวกระโดด (2530-2534) และสอง ยุคบริการ   
เตม็รูปแบบ (2535-2548) แบ่งเป็นยุคพฒันาสู่องค์กรก ากบัดูแลตวัเอง (SRO): (2535-2539) วกิฤตเศรษฐกจิไทย (2540-2543)  
กา้วตามแผนแม่บทการพฒันาตลาดทุนไทย (2544 - ปัจจุบนั [2548]) ด ูตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, การเดนิทางแห่งชวีติ: 30 
ปีตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย. 

11 นอกจากตลาดหลกัทรพัยฯ์ แลว้ หนงัสอืคู่มอืการเล่นหุน้มกัจะกล่าวถงึประวตัศิาสตร์ของตลาดหุ้นในประเทศไทยและ
แบ่งช่วงอายุในอดตีที่ไม่ยาวนานออกเป็นช่วงสัน้  ๆ เช่นกนั แต่ใชช้ื่อช่วงที่สะท้อนให้เหน็สภาวะขึน้ ๆ ลง ๆ ของตลาดหุ้นแตกต่าง
จากการเรยีกของตลาดหลกัทรพัย์ฯ อาทิ คมัภีร์หุ้น ของโสภณ ด่านศิริกุล แบ่งออกเป็นยุคเริ่มต้น (2518-2519) เฟ่ืองฟูครัง้ที่ 1 
(2520-2521) ตกต ่าครัง้ที่ 1 (2522-2525) ฟ้ืนตวั (2525-2528) ยุคเฟ่ืองฟูครัง้ที่ 2 (2529-2536) ตกต ่าครัง้ที่ 2 (2537-2544) 
ด ูโสภณ ด่านศริกิุล, คมัภรีห์ุน้ (กรุงเทพฯ: ซเีอด็ยเูคชัน่, 2545). 



วารสารประวตัศิาสตร ์ธรรมศาสตร์ ปีที ่12 ฉบบัที ่1 (มกราคม - มถุินายน 2568) 
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2. ทุน ทุนนิยมการเงิน ธนาภิวตัน์ และการเล่าเรือ่ง  

บทความเหน็ด้วยกบัโจนาธาน เลว ี(Jonathan Levy) นักประวตัิศาสตร์เศรษฐกจิ 
ทีเ่สนอให้กลบัมาพจิารณา “ทุน” (capital) ในลกัษณะของกระบวนการ (process) ทางเศรษฐกจิ  
แทนที่จะมองจากด้านวตัถุซึ่งเป็นหนึ่งในปัจจยัการผลติเท่านัน้ เลวนีิยามทุนว่าเป็นกระบวนการ   
ทางการเงนิของการประเมนิมูลค่าทีม่องการณ์ไกลซึง่เกีย่วขอ้งกบัการลงทุน ทุนคอืกรรมสทิธิ ์
ทางกฎหมายที่ถูกให้คุณค่าทางการเงนิในความคาดหวงัของรายได้ทางการเงนิในอนาคต 
การประเมนิมลูค่าทุนทีห่วงัไวเ้กดิขึน้ภายใตเ้งื่อนไขของความไม่แน่นอนเสมอ ทุนไม่มคีุณค่าที่
คงทีแ่ละแทจ้รงิ ทุนเป็นเรื่องของอ านาจและการเมอืงแห่งการตดัสนิว่าทรพัยส์นิใดทีค่วรท าให้
เป็นทุน ภายใต้เงื่อนไขใดและเป็นประโยชน์ต่อใคร และหากยดึความหมายของทุนในทางนี้ 
ระบอบทุนนิยมจงึเน้นการคาดการณ์อนาคตและจดัสรรทรพัยากรบนพืน้ฐานของความคาดหวงั
ในอนาคต การศกึษาประวตัศิาสตรท์ุนนิยมสามารถเป็นแบบมองไปขา้งหน้า (forward-looking/ 
prospective) ได้12 การเล่าเรื่องตลาดหลกัทรพัย์ไทยของดอกเบี้ยและการเงนิธนาคารเผย   
ใหเ้หน็ถงึหุน้ไทยในความหมายของทุนดงัทีก่ล่าวมา  

ในทศวรรษ 2500 ซึง่เริม่แผนพฒันาเศรษฐกจิแห่งชาตฉิบบัที ่1 รฐับาลไทยเลง็เหน็
ถึงความจ าเป็นในการส่งเสริมตลาดทุนโดยการระดมเงนิจากเอกชนแทนที่จะพึ่งพาสถาบนั
สนับสนุนทางการเง ินแบบดัง้เด ิม เช่น หน่วยงานรฐับาลหรือธนาคารพาณิชย์เท่านัน้  
แนวคดิการสร้าง “ตลาดทุน” (capital market) จงึปรากฏขึน้อย่างเป็นรูปธรรมในแผนพฒันา   
เศรษฐกจิและสงัคมแห่งชาตฉิบบัต่อมาและน าไปสู่การเปิดตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย  
(Securities Exchange of Thailand) ใน พ.ศ. 2518/ค.ศ. 1975 พร้อมกับการขยายตัวของ
สถาบนัการเงนิอื่น ๆ ในตลาดทุน เช่น ธนาคารลงทุน (investment bank) บรษิทันายหน้าและ
ผูค้า้ กองทุนรวม กองทุนสะสม และธนาคารพฒันา13  

บทความนี้ต้องการเพิม่แง่มุมในการอธบิายทุนนิยมการเงนิภายใต้กระแสเศรษฐกจิที่
ขบัเคลื่อนด้วยกระบวนการเปลี่ยนแปลงการเงนิหรอืธนาภิวตัน์ (financialisation) ระดบัโลก 
การเปลี่ยนแปลงทางการเงนิครัง้ใหญ่นี้เป็นผลมาจากหลายปัจจยั อาท ิการลดลงของอตัรา
ดอกเบีย้ทีส่งูขึน้จากการเฟ่ืองฟูของเศรษฐกจิหลงัสงครามโลกครัง้ทีส่อง การเพิม่ขึน้ของอตัรา
เงนิเฟ้อและการลดลงของก าไรจากการด าเนินงานขององคก์รธุรกจิ ประกอบกบัการเล่าเรื่องที่
ยิ่งใหญ่ (grand narrative) แบบเสรีนิยมใหม่ (neoliberalism) น าสู่การผ่อนปรนกฎเกณฑ์ 
(deregulation) ในอุตสาหกรรมเงนิฝากและเงนิกู้ การแปรรูปรฐัวสิาหกจิ (privatisation) 

                                                           
12 Jonathan Levy, “Capital as Process and the History of Capitalism,” Business History Review 91, no. 3 

(September 2017): 483-510.  
13 สุนทรา พานทอง, “ววิฒันาการตลาดทุนในประเทศไทย” (วทิยานิพนธ์ปริญญามหาบัณฑติ, แผนกวชิาปกครอง 

บณัฑติวทิยาลยั จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั, 2516), 49-52. 
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การลดภาษี (tax cut) การควบรวมกจิการ (merger) การครอบครองกจิการ (acquisition) และ
การกูเ้งนิมาซือ้กจิการ (leverage buyouts)14  

ธนาภวิตัน์ไดเ้พิม่บทบาทของสถาบนัทางการเงนิในเศรษฐกจิของสหรฐัอเมรกิาและ
ยุโรปหลงั พ.ศ. 2513 ภายใต้กระแสแนวคดิเสรนีิยมใหม่ ซึง่ส่งผลกระทบต่อบรษิทัอุตสาหกรรม
จนท าให้ต้องเปลี่ยนการเน้นตรรกะจากการผลิตมาเป็นการเงิน การที่บริษัทเหล่านี้สนใจ   
ผู้ถือหุ้นมากกว่าผู้มสี่วนได้ส่วนเสยีอื่น  ๆ มผีลให้ตลาดหลกัทรพัย์เติบโตขึน้เป็นอย่างมาก15 
ตัง้แต่ พ.ศ. 2527 ถึง พ.ศ. 2530 จึงเป็นยุคทองของนักเก็งก าไรและนักลงทุนในตลาด
หลกัทรพัย์สหรฐัอเมรกิาแบบกระทงิ (bull market) ภายใต้แรงขบัของ Wall Street นักลงทุน
ระยะสัน้หวงัจะไดก้ าไรอย่างรวดเรว็และไดร้บัผลตอบแทนสงู แต่แลว้เหตุการณ์วนัจนัทรท์มฬิ 
(Black Monday) ในเดอืนตุลาคม พ.ศ. 2530 ไดส้รา้งความหายนะใหก้บัตลาดหุน้ไม่เฉพาะใน
สหรฐัอเมรกิาแต่ทัว่โลก16 นิตยสารการเงนิธนาคารจดัท ารายงานพเิศษเรื่องวนัจนัทรท์มฬิทนัท ี
ในฉบบัเดอืนพฤศจกิายน 2530 เพื่อทบทวนสถานการณ์ทีเ่กดิขึน้และเสาะหาความคดิเหน็จาก
ผู้บรหิารบรษิัทเงนิทุนหลกัทรพัย์ที่มตี่อแนวโน้มของตลาดหุ้นไทยในช่วง “บูม” การกระท า
เช่นนี้แสดงถึงการติตตามและความเท่าทนัตลาดทุนโลกของวงการสื่อสิง่พมิพ์รายเดอืนไทย   

ไทยธนาภิวตัน์เริ่มเกิดขึ้นไปพร้อมกบัธนาภิวตัน์ระดบัโลกภายใต้ความสมัพนัธ์ที่
เกือ้หนุนซึง่กนัและกนัระหว่างลกัษณะของทุนนิยมหลายรูปแบบย่อย ความหมายของทุนนิยม
ในที่นี้ ไม่ เป็นเพียงระบบเศรษฐกิจแต่เป็นกรอบแนวคิดที่มีอิทธิพลต่อวัฒนธรรมและ
ความสมัพนัธ์ทางสงัคม ทุนนิยมอุตสาหกรรมไม่ควรถูกเข้าใจว่าเป็นระบบเศรษฐกิจไทย    
เพยีงรูปแบบเดยีวเท่านัน้ อภิชาต สถิตนิรามยั ไดเ้สนอแนวคดิระบบทุนนิยมนายธนาคารว่า  
เกิดขึ้นตัง้แต่สมยัจอมพล สฤษดิ ์ธนะรชัต์ และล่มสลายเพราะวิกฤตเศรษฐกิจปี 254017 
ทุนนิยมการเงนิเป็นอกีกรอบแนวคดิหนึ่งทีเ่น้นการสะสมความมัง่คัง่ผ่านเครื่องมอืทางการเงนิ 
เช่น หุ้น ตราสารหนี้ อนุพนัธ์ และการลงทุนแบบเกง็ก าไร และอาศยัแนวคดิทางการเงนิที่   
ถูกหมุนเวียนในโลกภูมิปัญญา เช่น สื่อสิง่พิมพ์ ซึ่งก าลงัขยายตัวทางธุรกิจเข้าสู่ผู้บริโภค    
เฉพาะกลุ่มทัว่ประเทศ  

การศึกษาตลาดหลักทรัพย์ไทยผ่านนิตยสารดอกเบี้ยและการเงนิธนาคารในช่วง
ทศวรรษแรกของการตีพมิพ์ช่วยให้เหน็ความสมัพนัธ์ที่พึ่งพากนัระหว่างทุนนิยมการเงนิกบั    

                                                           
14 Hartmut Berghoff, “Varieties of Financialization? Evidence from German Industry in the 1990s,” Business 

History Review 90, no. 1 (April 2016): 81, 84. 
15 เรื่องเดยีวกนั. 
16 แมนเฟรด็ สเตเกอร,์ เสรนีิยมใหม่: ความรูฉ้บบัพกพา (กรุงเทพฯ: โอเพ่นเวลิดส์, 2559), 67-68.  
17 อภิชาต สถิตนิรามัย, รฐัไทยกบัการปฏิรูปเศรษฐกิจ: จากก าเนิดทุนนิยมนายธนาคารถึงวกิฤตเศรษฐกิจ 2540 

(กรุงเทพฯ: ฟ้าเดยีวกนั, 2556). 
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ทุนนิยมสิง่พมิพ1์8 ตลาดหลกัทรพัย์ฯ อาศยัสื่อสิง่พมิพใ์นการประชาสมัพนัธเ์พื่อสรา้งการรบัรู้
และความเขา้ใจเรื่องตลาดหลกัทรพัย์ สื่อสิง่พมิพ์ประเภทนิตยสารการเงินอาศยัขอ้มูลและ    
ข่าวตลาดหลกัทรพัย์และจากตลาดหลกัทรพัย์ฯ เพื่อเป็นเนื้อหาในการจ าหน่าย วฒันธรรม    
การลงทุนภาคประชาชนได้เริ่มขึ้น สอดคล้องกบังานของเอมี เอ็ดเวิร์ดส์ (Amy Edwards) 
ที่ชี้ให้เห็นว่าหลงัจากการแปรรูปของรฐับาลในทศวรรษ 1980 การเพิ่มขึ้นอย่างส าคญัของ    
การเป็นเจ้าของหลกัทรพัย์เป็นผลมาจากการเกิดวฒันธรรมการลงทุนแบบมวลชนผ่านสื่อ
สิง่พมิพ์ โทรทศัน์ และตวักระท าอื่น  ๆ เช่น ธนาคารแถว High Street นายหน้า ผูผ้ลติสนิค้า
ทางการเงนิ และคนธรรมดา ธนาภิวตัน์ของสงัคมองักฤษถูกขบัเคลื่อนดว้ยรูปแบบบางอย่าง
ของการเปลีย่นแปลงทางวฒันธรรมและววิฒันาการของความสมัพนัธท์างสงัคมรปูแบบใหม่19 

ดอกเบี้ยและการเงินธนาคารในฐานะสื่อมวลชนประเภทวารสารศาสตร์การเงิน 
ได้สรา้งการเล่าเรื่อง (narrative) เกี่ยวกบัตลาดหลกัทรพัย์ไทย เพอร์ เฮช. ฮานเซน (Per H. 
Hansen) อธบิายความหมายของการเล่าเรื่องไวว้่าเป็นการแสดงทีไ่ดส้รา้งและใหค้วามชอบธรรม    
แก่ความจรงิทางสงัคมโดยก าหนดความหมายและสาเหตุของเหตุการณ์และปรากฏการณ์ 
ฮานเซนยกตัวอย่างการเล่าเรื่องที่ยิ่งใหญ่ของเสรีนิยมใหม่หรือรฐัการเงินในเดนมาร์กซึ่ง   
เขา้แทนทีก่ารเล่าเรื่องแบบรฐัสวสัดกิารสงัคมในทศวรรษ 197020 ปีเตอร ์ไนต์ (Peter Knight) 
ศกึษาการเล่าเรื่องทางการเงนิเช่นกนั โดยใชว้ธิ ี“ประเภทศกึษา” (genre studies) วเิคราะห์
รูปแบบของความรู้หลากหลายที่ถูกผลิตในหรือโดยทุนนิยมการเงิน รูปแบบเหล่านี้เริ่มที่จะ  
สรา้งหนทางเฉพาะเจาะจงของการจดัการโลก ไนต์ส ารวจการอ่านตลาดยุค Gilded Age และ 
Progressive ของชาวอเมรกินัและเสนอว่าในครสิต์ศตวรรษที ่19 ตลาดหลกัทรพัยถ์ูกอา้งว่า   
ไม่ส าคญั ไม่มจีรยิธรรม เลวรา้ย งานเทศน์ทางศาสนามองว่าการเกง็ก าไรไม่ดไีปกว่าการพนัน 
นักเขยีนโจมตกีารเล่นหุ้นว่าเป็นการเกง็ก าไรจากเงนิของผูอ้ื่น ไม่ได้จากคุณค่าทางเศรษฐกจิ
อนัเป็นผลมาจากแรงงาน แต่พอเขา้ปลายครสิต์ศตวรรษที่ 19 สื่อสิง่พมิพ์ต่าง  ๆ เช่น นิยาย 
เรื่องสัน้ จดหมายข่าว คอลมัน์ ภาพวาด บทความนิตยสาร สนใจเรื่องการโจมตีน้อยกว่า    
การท าความเข้าใจตลาดหลกัทรพัย์ พยายามสร้างความเป็นธรรมและความชดัเจนให้กับ
ผู้อ่าน21 นิตยสารการเงินไทยได้ท าหน้าที่นี้เช่นกนั บทความนี้จงึปฏิบตัิต่อนิตยสารในฐานะ

                                                           
18 ความสมัพนัธ์ของทุนนิยมสองรูปแบบนี้เกิดขึน้ในกรุงเทพฯ เมื่อต้นคริศต์ศตวรรษที่ 19 เช่นกนัแต่ผ่านกรณีการเกดิขึ้น  

ของเงินกระดาษและการปลอมแปลงเงินอันเป็นผลจากความก้าวหน้าเทคโนโลยีการพิมพ์ ดู Samson Lim, “Photography and 
Forgery in Early Capitalist Siam,” Technology and Culture 60, no. 3 (July 2019): 795-815. 

19 Amy Edwards, Are We Rich Yet? The Rise of Mass Investment Culture in Contemporary Britian (Oakland:  
University of California Press, 2022). 

20 Per H. Hansen, “From Finance Capitalism to Financialization: A Cultural and Narrative Perspective on 150 
Years of Financial History,” Enterprise and Society 15, no. 4 (November 2014): 605-642.  

21 Peter Knight, Reading the Market: Genres of Financial Capitalism in Gilded Age America (Baltimore: Johns 
Hopkins University Press, 2018).  
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พื้นที่แห่งการศึกษาและหลกัฐานทางประวตัิศาสตร์หลักชิ้นส าคญัที่จะช่วยเล่าเรื่องตลาด
หลกัทรพัย์ไทยผ่านรูปแบบของเนื้อหาหลายประเภท ซึ่งจะแตกต่างจากการเล่าของตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย22  

เน้ือหาส่วนถดัไปจะอธบิายบรบิทและปัจจยัการเกดิตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในทศวรรษที ่
2510 และความเป็นมาของนิตยสารดอกเบี้ยและการเงนิธนาคาร และส่วนทีเ่หลอืจะวเิคราะห์
การเล่าเรื่องและประเดน็เกีย่วกบัตลาดหลกัทรพัยใ์นต่างประเทศ ตลาดหลกัทรพัยไ์ทยในอดตี 
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย บรษิทัตวัแทนซือ้ขายหลกัทรพัย ์และหลกัทรพัยใ์นนิตยสาร
ทัง้สองเล่ม  
 
3. ก าเนิดตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ดอกเบ้ีย และการเงินธนาคาร 

กระแสของการเปลี่ยนแปลงทางการเงนิครัง้ใหญ่ในระดบัโลก ตลอดจนการพฒันา
เศรษฐกิจแบบทุนนิยมในบริบทของสงครามเย็นและบทบาททางการเงินในตลาดทุนของ
ภาคเอกชน เป็นปัจจัยผลักดันให้รัฐบาลไทยจัดตัง้ตลาดหลักทรัพย์ฯ ขึ้น23 แผนพัฒนา
เศรษฐกจิและสงัคมฉบบัที ่2 (พ.ศ. 2510-2514) ไดร้ะบุถงึบทบาทของ “ตลาดหุน้” ไวใ้นหวัขอ้
นโยบายตลาดเงนิทุน รฐับาลมนีโยบายจะท าใหต้ลาดหุน้เจรญิเตบิโตและมกี าลงัเงนิทุนเพิม่ขึน้24 
ในเวลาต่อมารฐับาลได้ตรากฎหมายให้ทางการเขา้มาก ากบัดูแลสถาบนัการเงนิประเภท   
ธุรกจิทุนและธุรกจิหลกัทรพัย์ ประกอบกบัแผนพฒันาเศรษฐกจิและสงัคมแห่งชาติ ฉบบัที่ 3  

                                                           
22 ดูแนวคดินิตยสารในฐานะวตัถุวจิยัของสาขาวชิาวารสารศกึษา (periodical studies) และการทบทวนสถานะความรู้

ใน อาทิตย์ เจียมรตัตญัญู, “ดาวกระดาษกบัรสสวาทของการอ่าน: นิตยสารกบัอุตสาหกรรม “สาวสงัคม” ในวฒันธรรมสื่อไทย
ยุคกึง่พุทธกาลทศวรรษ 2490,” ใน ประวตัศิาสตรห์นังสอืกบัวรรณกรรมศกึษาในบรบิทไทย, บรรณาธกิารโดย นทัธนัย ประสานนาม 
(กรุงเทพฯ: สยามปรทิศัน์, 2567), 231-314. 

23 ภาคเอกชนกลบัเป็นผูเ้ริม่ตัง้ตลาดหลกัทรพัย์ขึน้ก่อนรฐับาล พ.ศ. 2505 กลุ่ม “อุตสาหกจิเอกชน” รวมตวักนัจดัตัง้ 
“สถานปรวิรรตหุ้น” ในรูปของห้างหุ้นส่วนจ ากดั ในปีต่อมาได้เปลี่ยนสภาพนิตบุิคคลจากห้างหุ้นส่วนจ ากดัเป็นบรษิทัจ ากดัโดยใช้   
ชื่อว่า “บริษัทตลาดหุ ้นกรุงเทพ จ ากดั” (Bangkok Stock Exchange: BSE) การด าเนินงานของ BSE จนถึงปีปิดกิจการใน 
พ.ศ. 2518 ไม่ประสบความส าเรจ็นัก การซื้อขายหุ้นยงัอยู่ในแวดวงจ ากดั บรษิทัมหาชนมจี านวนไม่มาก ผูซ้ื้อและผูข้ายมกัตดิต่อ    
ซื้อขายกนัเองโดยไม่ผ่านตลาดหุ้น ประชาชนทัว่ไปยงัไม่สนใจลงทุนในตลาด สถาบนัไม่ได้ให้ข่าวสารเกี่ยวกบัธุรกจิอย่างเพยีงพอ
และเชื่อถือได้ ประชาชนทัว่ไปไม่ได้รบัรู้การมีอยู่ของตลาดหุ้น และผู้ที่ต้องการซื้อหุ้นไม่เข้าใจถึงวธิีการและสถานที่ซื้อขายหุ้น  
ดู มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์, ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (กรุงเทพฯ: กรุงสยามการพิมพ์, 2518), 3. และพรรณี อิสรพงศ์ไพศาล, 
“การเลอืกลงทุนซื้อหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย” (วทิยานิพนธ์ปริญญามหาบณัฑติ, แผนกวชิาเศรษฐศาสตร์ 
บณัฑติวทิยาลยั จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั, 2520), 2, 4.  

24 “สารบัญแผนพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (พ.ศ. 2510-2514),” สภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาต,ิ สบืคน้เมื่อวนัที ่21 เมษายน 2568, https://www.nesdc.go.th/ewt_dl_link.php?nid=3777. 
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(พ.ศ. 2515-2519) ก าหนดเป้าหมายการส่งเสริมการพฒันาสถาบนัการเงินอย่างชดัเจน25   
ธนาคารแห่งประเทศไทยระดมความเหน็จากภาคส่วนที่เกีย่วขอ้งทัง้ภาครฐัและเอกชน เช่น 
ตวัแทนตลาดหุ้นกรุงเทพ ผู้แทนบริษัทค้าหลกัทรพัย์ ผู้รบัประกนัการขายหลกัทรพัย์ และ    
นายธนาคารพาณิชย์ จนได้ขอ้สรุปว่าควรจะรวมการซื้อขายหลกัทรพัย์ทัง้หมดไว้ทีเ่ดยีวกนั
และเปิดโอกาสให้ประชาชนทัว่ไปได้เหน็วธิกีารประมูลและก าหนดราคาหลกัทรพัย์ได้เสมอ 
ทัง้ใหร้ฐับาลมบีทบาทในการปฏริปูตลาดหลกัทรพัย ์ในทีสุ่ด รฐับาลไดป้ระกาศพระราชบญัญตัิ
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 ซึง่เกีย่วขอ้งโดยตรงกบัการจดัตัง้ตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
ภายใต้การด าเนินงานของกระทรวงการคลงั ตลาดหลกัทรพัย์ฯ มีสภาพเป็นนิติบุคคลและ   
เป็นสถาบนัเอกชนที่ด าเนินการโดยไม่น าผลก าไรมาแบ่งปันกนั เริม่เปิดด าเนินการครัง้แรก    
เมื่อวนัที่ 30 เมษายน 2518 เพื่อเป็นศูนย์กลางการขายหุ้น หุ้นกู้ และพนัธบตัรต่าง  ๆ และ
ประกอบดว้ยสมาชกิบรษิทัหลกัทรพัย2์6  

ตลอดระยะเวลากว่าทศวรรษตัง้แต่ พ.ศ. 2518 จนถงึต้นทศวรรษ 2530 ก่อนเศรษฐกจิ
ไทยจะเขา้สู่ช่วงเฟ่ืองฟู ววิฒันาการของตลาดหลกัทรพัยไ์ทยค่อย  ๆ เป็นรูปเป็นร่าง ผนัผวน 
และเป็นกระบวนการที่ใชเ้วลา ตลาดเริม่ความคกึคกัในต้นทศวรรษ 2520 ดชันีตลาดหลกัทรพัย์   
ขึน้สงูถงึ 257.73 จุด ในปี 2521 มมีูลค่าการซื้อขายทัง้สิน้ 57,272.40 ล้านบาท เปรยีบเทยีบกบั   
สิน้ปีแรกของ พ.ศ. 2518 ทีด่ชันีมคี่า 84.08 จุด และมลูค่าการซือ้ขายเท่ากบั 1,522.92 ลา้นบาท27 
จากนัน้ ภาวะอนัแน่นิ่งและซบเซาของตลาดหลกัทรพัย์ไทยตัง้แต่หลงัเหตุการณ์ราชาเงนิทุน 
พ.ศ. 2522 มผีลท าใหน้ักเล่นหุน้หรอืนักลงทุนยงัไม่กลา้ทีจ่ะกลบัเขา้ไป “เล่นหุน้” หรอืลงทุน   
ในตลาดอกีครัง้ ประกอบกบัสภาพเศรษฐกจิไทยกลางทศวรรษ 2520 อยู่ในสภาวะชะลอตัว 
ตลาดการเงนิมคีวามตงึตวั แมก้ารเมอืงระบบรฐัสภาประชาธปิไตยกลบัมาอกีครัง้จากการเลอืกตัง้   
ทัว่ไปในปี 2523 แต่ในปี 2524 เกดิรฐัประหารในวนัที่ 1 ถึง 3 เมษายนหรอืที่รู้จกักนัในนาม 
“เมษาฮาวาย”28 ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์ยงักลบัไปไม่ถึงระดบัที่เคยสูงในช่วงเวลา    
ก่อนหน้านี้ ปี 2525 ดชันีอยู่ที่ 123.50 จุด มูลค่าการซื้อขาย 5,965.72 ล้านบาท จากนัน้เริม่    

                                                           
25 ทัง้ภาครฐัและเอกชนตระหนกัถงึความส าคญัของตลาดการเงนิ (financial market) อนัประกอบดว้ยตลาดทุน (capital 

market) ซึง่หมายถงึแหล่งระดมเงนิทุนระยะยาว เช่น ตลาดหลกัทรพัย์ ที่ผูป้ระกอบการสามารถแสวงหาเงนิทุน ท าใหส้ามารถระดม
เงนิออมจากประชาชนทัว่ไปไปใชใ้นกจิการอุตสาหกรรมและพาณิชยกรรม ตลาดทุนแตกต่างจากตลาดเงนิ (money market) ที่เป็น
แหล่งเงนิทุนระยะสัน้ เชน่ ธนาคารพาณิชย ์เป็นตน้ ด ูมหาวทิยาลยัธรรมศาสตร,์ ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, 1 

26 ชนินทร์ พทิยาววิธิ, ตลาดการเงนิในประเทศไทย (กรุงเทพฯ: อมรนิทร์ พริ้นติ้ง กรุ๊พ, 2534), 451.  ส านักงานใหญ่
แห่งแรกตลาดหลกัทรพัยฯ์ ตัง้อยู่ทีอ่าคารศนูยก์ารคา้สยาม กรุงเทพมหานคร 

27 ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย, ตลาดหุ้นในประเทศไทย , 7. ดัชนีราคาหุ้น (Stock Price Index) หมายถึง
เครื่องมอืทางสถติแิสดงการเคลื่อนไหวของราคาหุน้ นกัลงทุนจะใชด้ชันีราคาหุน้เพื่อวเิคราะหก์ารเปลีย่นแปลงของราคาหุน้โดยทัว่ไป 
 28 ภูริ ฟูวงศ์เจริญ, การเมอืงการปกครองไทย: พฒันาการทางประวตัิศาสตร์ (พ.ศ. 2475-2540) (กรุงเทพฯ: คณะรฐัศาสตร์ 
มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร,์ 2563), 439-442. 
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ฟ้ืนตัวปลายทศวรรษ 2520 และทะยานสู่การเติบโตในต้นทศวรรษ 2530 จนดชันีราคาหุ้น
ตลาดหลกัทรพัยเ์พิม่ขึน้จาก 84.08 จุด ในปี 2518 เป็น 879.19 จุด ในปี 253229  

การพฒันาเศรษฐกจิแบบทุนนิยมการเงนิของไทยในช่วงเวลานี้อาจจะคล้ายกบัช่วง
เศรษฐกจิอุตสาหกรรมของสหรฐัอเมรกิาเบ่งบานในช่วงเปลี่ยนผ่านเขา้สู่ครสิต์ศตวรรษที ่ 20 
ซึง่เกดิการขยายตวัอย่างรวดเรว็ของการผลติแบบมวลชน การท าให้เป็นเมอืง และการขนส่ง 
เครื่องยนต์แห่งการสร้างความมัง่คัง่ถูกขบัเคลื่อนด้วยการเกง็ก าไรทางการเงนิไปพร้อมกบั   
การผลติสนิคา้วตัถุ30  

นิตยสารดอกเบี้ย (2525) และการเงินธนาคาร (2525) ปรากฏตัวขึ้นท่ามกลาง   
การขยายตัวของตลาดเงิน สิ่งพิมพ์ธุรกิจ และนิตยสารส าหรบัผู้บริโภคเฉพาะกลุ่มรวมทัง้
นิตยสารธุรกจิรายเดอืนเล่มอื่น31 ดงัที่วลิลา วลิยัทอง (Villa Vilaithong) ได้ศกึษานิตยสาร   
รายเดือนคู่แข่ง (2523) ที่เน้นเนื้อหาการตลาดและโฆษณา และเปรียบนิตยสารเป็นคู่มือ
การตลาดส าหรบันักธุรกจิและนักเรยีนการตลาด32 ขณะทีด่อกเบี้ยและการเงนิธนาคารน าเสนอ 
“หุน้” ในฐานะสนิคา้การเงนิชนิดใหม่ในตลาดไทยส าหรบัผูบ้รโิภคกลุ่มนกัธุรกจิและผู้เกีย่วขอ้ง
ดา้นการเงนิ ทัง้นี้ นิตยสารทัง้สามฉบบัมสีาเหตุการก่อก าเนิดคลา้ยกนัคอื ปัจจยัดา้นการเตบิโต   
ทางเศรษฐกจิทีป่ระชาชนหลายกลุ่มไม่ว่าจะเป็นนักธุรกจิ พนักงานบรษิทัเอกชน ขา้ราชการ 
นักศึกษาต้องการรบัรู้ข้อมูลข่าวสารธุรกิจประเภทต่าง  ๆ และปัจจยัทางการเมือง กล่าวคอื 
หลงัเหตุการณ์การเมอืง 14 ตุลาคม 2516 รฐับาลพลเรอืน “ขวาจดั” ที่มธีานินทร ์กรยัวเิชยีร 
เป็นนายกรฐัมนตร ีได้จ ากดัการน าเสนอข่าวการเมอืง ส่งผลใหผู้ป้ระกอบการธุรกจิหนังสอืพมิพ์   
จ านวนหนึ่งหนัไปจดัท าหนังสอืพิมพ์ธุรกิจและวารสารธุรกิจรายเดอืน เช่น ธุรกจิเมืองไทย 
(2518) เขม็ทศิธุรกจิ (2520) รวมประชาชาติธุรกจิ (2521) และประชาธปิไตยไฟแนนซ์เชยีล 
(2521)33 ไม่กีปี่ต่อมาผูป้ระกอบการบางรายเหน็ช่องว่างของความตอ้งการขอ้มูล บทวเิคราะห ์

                                                           
29 มารวย ผดุงสทิธิ,์ บรรณาธกิาร, ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย: อดตี ปัจจุบนั และอนาคต, 51, 91. 
30 Knight, Reading the Market: Genres of Financial Capitalism in Gilded Age America, 15. 
31 ตวัอย่าง ไดแ้ก่ ธุรกจิการเงนิ (2525) คู่มอืซื้อขาย (2525) คนโฆษณา (2526) ธุรกจิทีด่นิ (2526) ธุรกจิเกษตร (2526) 

ผูจ้ดัการ (2526) ผูน้ า (2526) นกับรหิาร (2526) นายจา้ง (2526) สไตล ์(2527) มเีดยี (2527) 
32 วลิลาวเิคราะห์ว่าคู่แข่งเสนอเนื้อหาโดยการจดักลุ่มภายใต้หล้กการตลาด 4Ps คือ product (สินค้า) price (ราคา) 

place (สถานที่จดัจ าหน่าย) และ promotion (การส่งเสรมิการขาย) คู่แข่งชีใ้ห้เหน็ถงึบทบาทของการวจิยัการตลาดและการตลาดที่
เน้นผูบ้รโิภคเป็นศูนย์กลางทัง้เจาะกลุ่มเป้าหมายเฉพาะ น าเสนอข่าวเกี่ยวกบัสนิค้าและช่องทางการจดัจ าหน่ายชนิดใหม่ระดบัโลก 
เช่น ไมโครเวฟ อาหารจานด่วน บัตรเครดิต และร้านสะดวกซื้อ ดู Villa Vilaithong, “Marketing Business Knowledge and 
Consumer Culture before the Boom: The Case of Khoo Khaeng Magazine,” in A Sarong for Clio: Essays on the Intellectual 
and Cultural History of Thailand, ed. Maurizio Peleggi (Ithaca, NY: Cornell Southeast Asia Program Publications, 2015), 
163-179 

33 พูนศร ีวรคัคกุล, “การอยู่รอดของหนังสอืพมิพ์ธุรกจิ: ศึกษาเฉพาะกรณีเขม็ทศิธุรกิจ” (สารนิพนธ์ปรญิญาบณัฑติ, 
คณะวารสารศาสตร์และสื่อสารมวลชน มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์, 2523); เพิ่มพล โพธิเ์พิม่เหม, “การด าเนินงานของหนังสอืพมิพ์
ธุรกิจ: ศึกษาเฉพาะกรณีหนังสือพิมพ์ ‘เส้นทางเศรษฐกิจ’” (สารนิพนธ์ปริญญาบัณฑิต, คณะวารสารศาสตร์และสื่อสารมวลชน 
มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร,์ 2527)  
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และเรื่องเล่าทางธุรกิจการเงินที่เข้มข้นยิ่งขึ้น ประกอบกบัการเสาะแสวงหาข้อมูลเหล่านี้   
ไม่ได้ยากล าบากนัก นักข่าวสามารถเข้าถึงข้อมูลได้จากกลุ่มธุรกิจธนาคารพาณิชย์ที่ได้รบั     
การยอมรบัว่าเป็นกลุ่มธุรกจิหลกัพยุงเศรษฐกจิของประเทศในขณะนัน้34 ธนาคารเองกต็อ้งการ
ประชาสมัพันธ์ธนาคารของตน35 ข้อมูลและข่าวสารเกี่ยวกับธนาคารพาณิชย์ไทยรวมถึง
ผูบ้รหิารธนาคารจงึครองพืน้ทีส่ว่นใหญ่ของนิตยสารทัง้สองฉบบัตัง้แต่ช่วงแรกของการออกวาง
จ าหน่าย  

ดอกเบี้ย (The Interest) เป็นนิตยสารของบรษิทั มตชิน จ ากดั จดัท าโดยกองบรรณาธกิาร   
ทีท่ างานใหก้บัหนังสอืพมิพ์ประชาชาตธิุรกจิในเครอืมตชิน36 พวกเขาจงึคุน้เคยกบัการท าข่าว
ธุรกจิเป็นอย่างดี37 กองบรรณาธกิารใช้เวลาภายในเดอืนกว่าผลกัดนัให้ดอกเบี้ยออกทนังาน   
วนัเกดิครบรอบ 5 ปีของประชาชาตธิุรกจิ38 ปกของดอกเบี้ยฉบบัแรกในเดอืนมนีาคม 2525 
ราคา 25 บาท เป็นภาพถ่ายและภาพวาดของกลุ่มอาคารสูงสมัยใหม่ซึ่งอาจจะหมายถึง    
ธนาคารพาณิชยต์วัแทนหลกัของทุนนิยมการเงนิในขณะนัน้ มุมบนขวาของหน้าปกเป็นภาพ
ชาตร ีโสภณพนิช ใส่สทูผูกเนกไท ขอ้ความตดิกบัภาพเขยีนว่า “ขึน้ปีที ่3 ชาตร ีโสภณพนิช 
แบงคแ์ขง่กนัฉลอง 200 ปีกรุงเทพฯ แบลค็ลสิเชค็เดง้’ 24”39  

ชุ่มชื่น พนูสวสัดิ ์บรรณาธกิารบรหิาร เขยีนไวใ้นบทบรรณาธกิารว่าจะท าใหด้อกเบี้ย
เป็น “หนังสอืเกี่ยวกบัตลาดเงนิและตลาดทุนโดยเฉพาะเล่มแรกในไทย” และมุ่งหวงัให้เป็น
หนังสอืที่ดเีล่มหนึ่งเหมอืนกบัที่ได้ท ากบัหนังสอืประชาชาติธุรกจิ40 ขณะที่ขรรค์ชยั บุนปาน 
คณะทีป่รกึษา ให้ความหมายค าว่า “ดอกเบีย้” ไวใ้นค า “ปรารภ” ว่า “มทีัง้ขมขื่น ขบขนั ทา้ทาย 
ใหค้นทีค่ดิว่ามคีวามสามารถกระโดดเขา้ไปหามนั เพื่อจะยนืหยดัอย่างทรนง [สะกดตามต้นฉบบั] 

                                                           
34 ธนาคารหลายแห่งตดิอนัดบับรษิทัที่ท าก าไรสุทธกิ่อนเสยีภาษีเงนิได้มากที่สุดในประเทศ อาท ิปี 2522 ธนาคารกรุงเทพ  

ได้ก าไร 1,301,264,000 บาท นายธนาคารผูถ้อืหุ้นใหญ่และผูบ้รหิารระดบัสงูสุดของธนาคารระดบัใหญ่หลายคนตดิอนัดบัผูม้รีายได้
สงูสุดของประเทศในกลางทศวรรษ 2520 ชนิ โสภณพนิช ไดร้บัการเขยีนถงึวา่เป็นมหาเศรษฐอีนัดบัหนึ่งของประเทศไทยในปี 2524 
ด ูบุญชยั ใจเยน็, ชวีติมหาเศรษฐ ี(กรุงเทพฯ: ส านกัพมิพน์ิวแมก็กาซนี, 2524), 55. 

35 สารนิพนธป์รญิญาบณัฑติของมหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์หลายเล่มในกลางทศวรรษ 2520 ศกึษาการประชาสมัพนัธ์
ของธนาคารพาณิชย์ ดูตวัอย่างจาก สุมนา สุคนธสิงห์, “การประชาสัมพนัธ์ของธนาคารกรุงเทพ จ ากดั: กรณีการผลิตรายการ
วทิยุกระจายเสยีงเพื่อการประชาสมัพนัธ์” (สารนิพนธ์ปรญิญาบณัฑติ, คณะวารสารศาสตร์และสื่อสารมวลชน มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์, 
2524); สุพศิ ประสทิธิพ์นัธ์, “ส่วนงานประชาสมัพนัธ์ธนาคารกรุงเทพ จ ากดั” (สารนิพนธ์ปรญิญาบณัฑติ, คณะวารสารศาสตร์และ
สื่อสารมวลชน มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร,์ 2526). 

36 ชื่อของนิตยสารบนหน้าปกฉบับแรกจนถงึฉบับที่ 12 เดือนกุมภาพนัธ์ 2526 จะมคี าว่า ประชาชาติธุรกจิ อยู่เหนือค าว่า 
ดอกเบี้ย แต่หน้าบรรณาธกิารจะเรยีก “หนงัสอื” [นิตยสาร] วา่ ดอกเบี้ย  

37 ยกตัวอย่างเช่น ปี 2523 ประชาชาติธุรกิจตีพิมพ์ข่าวการเงินและการตลาดในหน้า 9 และเรื่องหุ้นในหน้า 11 
ด ูปรชีา อภวิฒันกุล, “บทบาทของหนงัสอืพมิพธ์ุรกจิ: ศกึษาเฉพาะกรณีหนงัสอืพมิพป์ระชาชาตธิุรกจิ” (สารนิพนธ์ปรญิญาบณัฑติ, 
คณะวารสารศาสตรแ์ละสื่อสารมวลชน มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร,์ 2523). 

38 ชุม่ชืน่ พลูสวสัดิ,์ “กถาดอกเบี้ย,” ดอกเบี้ย, มนีาคม 2525, 10. 
39 ดอกเบี้ย, มนีาคม 2525, หน้าปก. 
40 ชุม่ชืน่ พลูสวสัดิ,์ “กถาดอกเบี้ย”. 
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หรอืลม้เหลวลงอย่างเรยีบรอ้ย” ดอกเบี้ยเกดิขึน้เพื่อจะใหผู้อ้่านเท่าทนัต่อความรูเ้รื่องดอกเบีย้41 
ดอกเบีย้คอืสญัลกัษณ์ของราคาทีไ่ม่แน่นอน เป็นดชันีแห่งความศรทัธาของทุนนิยมในอนาคต 
เรื่องราวของตลาดหลกัทรพัย์เป็นหนึ่งในประเด็นประจ าของดอกเบี้ยตัง้แต่ระยะแรกของ   
การวางจ าหน่าย42 ดอกเบี้ยเปิดคอลมัน์ประจ าชื่อ “ตลาดหลกัทรพัย์”/“ตลาดหุน้” รายงานข่าว
ความเคลื่อนไหวรายเดอืนของตลาดหุน้อย่างต่อเนื่อง43  
 ปีเดยีวกนักบัที่ดอกเบี้ยออกจ าหน่าย “วารสารขา่ว” การเงนิธนาคาร (Money & Banking) 
ราคา 13 บาท ฉบบัแรกปรากฏตวัในเดอืนพฤษภาคม เจา้ของคอื สนัต ิวริยิะรงัสฤษฎ์ ในนาม
บรษิทั มเีดยีแอสโซซเิอดเต็ด จ ากดั และบรรณาธกิารบรหิารคอื บรรยงค ์สุวรรณผ่อง ผูเ้คยเป็น    
ผูจ้ดัการธนาคารทหารไทย สาขาหาดใหญ่ และประกอบการธุรกจิมาก่อนทีจ่ะผนัตวัมาจดัท า  
การเงนิธนาคารในฝันเพราะเห็นว่าประเทศไทยขาดแคลน “หนังสอื” เรื่องการเงิน บรรยงค์
รบัรองว่านิตยสารเล่มนี้ประกอบด้วยคณะบรรณาธิการที่มีประสบการณ์โชกโชนในวงการ
วารสารศาสตร์หนังสอืพมิพ ์เช่น นพพร ตุงคะรกัษ์ อดตีหวัหน้าข่าวของหนังสอืพมิพ์ไทยรฐั
และเดลนิิวส ์สุนิสา แฮนคอ็ค บรรณาธิการข่าวธุรกจิหนังสอืพมิพ์บางกอกโพสต์44 บรรยงค์   
ย ้าในฉบบัที ่3 ว่า นโยบายของการเงนิธนาคารคอื “การขายข่าววนัพรุ่งนี้” มุ่งเป้าหมายไปยงั
กลุ่มเป้าหมายนกัธุรกจิ นกัการเงนิการธนาคาร โดยเฉพาะผูท้ีก่ าลงัจะเป็นใหญ่ในอนาคต45  

ชื่อของนิตยสาร (หรอืวารสารตามค าเรยีกของการเงนิธนาคาร) ระบุถงึเรื่องทีจ่ะน าเสนอ   
อย่างตรงไปตรงมา พาดหัวหลักของหน้าปกฉบับปฐมฤกษ์กล่าวถึง “อีสเทอร์นซีบอร์ด” 
โครงการเขตอุตสาหกรรมขนาดใหญ่ของไทยแห่งยุคทีใ่ชเ้งนิลงทุนจ านวนมหาศาล ส่วนทา้ย
ของหน้าปกระบุคอลมัน์ประจ า อาท ิเรื่องเล่าเชงิเปิดโปงทางการเงนิจากต่างประเทศจ านวน   
2 เรื่องคือ “เดอะแบงค์เกอร์” และ “ค าสารภาพของนักปัน่หุ้น”46 ตลาดการเงินวนัพรุ่งนี้  
ยุทธจกัรการเงนิ เปิดอกคนใหกู้ ้และกฎหมายการเงนิ  

                                                           
41 ขรรคช์ยั บุนปาน, ดอกเบี้ย, มนีาคม 2525, 80. 
42 ดอกเบี้ยฉบบัที่สองลงบทความขนาด 6 หน้า เรื่อง “ผูจ้ดัการตลาดหุ้นขามาขึน้ราชรถ ขากลบัถูกถบีส่ง” วเิคราะห์   

การลาออกก่อนก าหนดของไพบูลย์ วฒันศริธิรรม กรรมการผูจ้ดัการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยคนที่สาม ด ู“ผูจ้ดัการตลาดหุ้น:   
ขามาขึน้ราชรถ ขากลบัถกูถบีส่ง,” ดอกเบี้ย, เมษายน 2525, 122-127. 

43 ดอกเบี้ย, เมษายน 2525, 122. ในกลางปี 2528 ดอกเบี้ยเปลี่ยนเจ้าของเป็นบริษทั ดอกเบี้ย จ ากดั รฐักร อสัดรธรียุทธ์ 
อดตีหนึ่งในคณะทมีที่ปรกึษา เป็นทัง้บรรณาธกิาร ผูพ้มิพ์/ผูโ้ฆษณา และกรรมการผูจ้ดัการ ขณะเดยีวกนัยงัดแูลข่าวเศรษฐกจิของ
หนงัสอืพมิพไ์ทยรฐั เรื่องราวของตลาดหุน้เพิม่จ านวนและเขม้ขน้ขึน้ตามการฟ้ืนตวัของตลาด ด ูดอกเบี้ย, มถุินายน 2528, 22.  

44 นอกจากนัน้ยงัมีชูพงษ์ มณีน้อย บรรณาธิการบริหารหนังสือพิมพ์แนวหน้า และธวชั พลงัเทพนิทร์ ผู้อ านวยการ
นิตยสารคู่แข่ง ดู บรรยงค์ สุวรรณผ่อง, “บอกอบอหอ,” การเงนิธนาคาร, พฤษภาคม 2525, 6; ตะบองเพชร, “เปิดหน้าต่างสงัคม,” 
การเงนิธนาคาร, พฤษภาคม 2525, 34.  

45 บรรยงค ์สุวรรณผอ่ง, “บอกอบอหอ,” การเงนิธนาคาร, กรกฎาคม 2525, 6. 
46 “เดอะแบงค์เกอร์” แปลและเรียบเรียงโดย สะรัช บุญยรัตพันธ์ จาก Martin Mayer, The Bankers (New York: 

Weybright and Talley, 1974). ส่วน “ค าสารภาพของนักปัน่หุ้น” แปลโดย ศศิ สายตะวนั จาก C. C. Hazard, Confessions of a 
Wall Street Insider (Chicago, Illinois: Playboy Press, 1972). 
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แม้ช่วงขวบปีแรกของการเงินธนาคารยงัเน้นเรื่องธนาคารพาณิชย์ไทยเป็นหลกั   
แต่เรื่องเล่าขนาดยาว “ค าสารภาพของนักปัน่หุ้น” เกี่ยวกบัเล่ห์กลของคนเล่นหุ้นเป็นอกีหนึ่ง  
คอลมัน์หลกัประจ านิตยสาร ท าหน้าทีเ่สมอืนการโหมโรงใหก้บัการเล่าเรื่องตลาดหลกัทรพัยไ์ทย   
ในเวลาต่อมา เน้ือหาจ านวน 8 บท ในเรื่องยาวไดข้ยายความพืน้ทีแ่ห่งความเสีย่งทีไ่รร้ะเบยีบ
แบบแผน เตม็ไปดว้ยวธิกีารแยบยล และไม่สามารถท านายดว้ยหลกัเหตุผลหรอืเทคนิค ซ.ีซ.ี 
ฮาซาร์ด (C. C. Hazard) ผู้เขยีน ยกตวัอย่างกรณีของลูกค้า นักเล่นหุน้ และหุน้บรษิัทต่าง  ๆ 
จากประสบการณ์ในการประกอบอาชพีเป็นนักขายหุ้นและพนัธบตัรของส านักงานนายหน้า    
ขายหุ้นหลายแห่งทัง้ในและนอกกรุงนิวยอร์ก ประเทศสหรฐัอเมรกิา บทที ่3 ของค าสารภาพ
ของนกัปัน่หุน้ตัง้ค าถามถงึความแตกต่างระหว่างวงนอกและวงใน นกัคา้หุน้หรอืนกัปัน่หุน้ และ
สถาบนัธุรกจิการเงินอนัทรงเกยีรติหรอืบ่อนการพนันที่โสโครก47 บทที่ 5 ว่าด้วยศลิปะแห่ง    
การปัน่หุ้น ได้ยกตวัอย่างการปัน่ราคาหุ้นให้ขึน้สูงแล้วขายให้หมดเมื่อได้จงัหวะเหมาะสม48 
ฮาซารด์เตอืนผูอ้่านไวใ้นบทที ่8 ว่าตลาดหุน้มอีทิธพิลสารพดัชนิดที่ทฤษฎใีดหรอืมนุษยค์นใด 
ไม่สามารถท านายล่วงหน้าได ้เขายกตวัอย่างเหตุผล 24 ขอ้ ของคนทีซ่ือ้หุน้บรษิทัจแีอน์ดบับลวิ  
หลายคนพยายามซื้อขายหุ้นอย่างเป็นเหตุเป็นผลโดยการใช้การวิเคราะห์ตัวเลขจากสถิติ 
แผนภูมิ ดวงดาว และข่าวลอื49 บทสุดท้ายนี้ย้อนกลบัไปสู่ขอ้เสนอหลกัของค าสารภาพของ    
นกัปัน่หุน้ นัน่คอืตลาดหุน้คอืความไม่แน่นอน  

ในเวลาไล่เลี่ยกนั หยนิ-หยงั50 เจ้าของคอลมัน์ “ตลาดหุ้นวนันี้” ในการเงนิธนาคาร
แนะน าหกกระบวนท่ามายาปัน่หุน้ อาท ิกระบวนท่าทีห่นึ่งชื่อการสรา้งข่าวลอืหรอืทีบ่ทความ
ใช้ค าว่า “dissemination” ซึ่งคอืการที่นักปัน่หุ้นเริม่ปล่อยข่าวลอืนานัปการที่มผีลต่อการเพิม่
ระดบัราคาหุ้น51 งานเขยีนขนาดยาวและบทความเชิงความคิดเห็น เช่น ของหยิน-หยงั 
ไม่เพยีงแต่ปทูางใหผู้อ้่านเรยีนรูเ้กีย่วกบัตลาดหุน้แต่ยงับ่งบอกถงึความน่ากลวัในเวลาเดยีวกนั 
ประสบการณ์ในอดีตของผู้อยู่วงในถูกถ่ายทอดเพื่อเป็นส่วนหนึ่งของการเชื่อมต่อเส้นชีวิต
ปัจจุบนัอนัอ่อนเยาว์ของตลาดไปสู่อนาคต ณ เวลานัน้ไม่มีใครรู้ว่าตลาดหุ้นไทยจะกลบัมา    
เฟ่ืองฟูอกีครัง้ในอกีไม่นาน นิตยสารทัง้สองฉบบัได้เล่าประวตัิศาสตร์ที่ไม่ยาวนักของตลาด
พรอ้มดว้ยกรณีศกึษาวกิฤตการณ์เงนิทุนอนัโด่งดงัเพื่อเป็นอุทาหรณ์ 

                                                           
47 ซ.ี ซ.ี ฮาซารด์, “ค าสารภาพของนักปัน่หุ้น,” แปลโดย ศศ ิสายตะวนั, การเงนิธนาคาร, กนัยายน 2525, 68-71. 
48 ซ.ี ซ.ี ฮาซารด์, “ค าสารภาพของนักปัน่หุ้น,” แปลโดย ศศ ิสายตะวนั, การเงนิธนาคาร, ธนัวาคม 2525, 73-75. 
49 ซ.ี ซ.ี ฮาซารด์, “ค าสารภาพของนกัปัน่หุ้น,” แปลโดย ศศ ิสายตะวนั, การเงนิธนาคาร, กรกฎาคม 2526, 87-89. 
50 หยิน-หยาง (สะกดต่างจากหยิน-หยงัของการเงนิธนาคาร) สีทองและด า เป็นสญัลกัษณ์ของตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทยที่ไดร้บัการออกแบบเพื่อแสดงถงึกลไกของตลาดทีต่้องอาศยัอุปสงคก์บัอุปทาน กลไกของตลาดมขีึน้และลง เหมอืนกบั
ความมืดกับความสว่าง สัญลักษณ์นี้จะเป็นสิ่งเตือนผู้ที่เข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ฯ ให้ตระหนักอยู่เสมอว่าการลงทุนมี   
การเปลีย่นแปลง ด ูศุกรยี ์แกว้เจรญิ, นวรตัน์ เลขะกุล, และ ศุภชยั ศรสีุชาต,ิ กวา่จะถงึวนันี้...ตลาดทุนไทย, 40-41. 

51 หยนิ-หยงั, “หกกระบวนท่ามายาปัน่หุ้น,” การเงนิธนาคาร, มถุินายน 2526, 42, 45. กระบวนท่าอื่นได้แก่การจบัคู่ 
(matching) การหลอกขาย (wash sale) การท าต่อเนื่อง (serial of transaction) และการตอ้นเขา้มุม (corner) 
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4. “กว่าจะถึงวนัน้ี”  

นิตยสารทัง้สองเล่มได้ท าหน้าที่รื้อฟ้ืน รวบรวม และเผยแพร่ประวตัิของตลาดหุ้น
นับตัง้แต่ก่อนเกดิตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย มุมมองของนิตยสารในช่วงเวลาที่น ามา
ศกึษาบ่งบอกถึงความไม่มัน่คงและความไม่แน่นอนของตลาดหุ้นไทยขณะเดยีวกนัพยายาม
คาดการณ์อนาคตของตลาด การมองเช่นนี้ท าให้เหน็ว่ากระบวนการทุนแบบมองไปขา้งหน้า
เป็นอนาคตเสมอและเป็นความบงัเอญิ ทัง้ช่วยท าให้เขา้ใจระบบทุนนิยมในฐานะโครงสร้าง    
ทางสงัคมทีจ่ดัระเบยีบความสมัพนัธใ์นเชงิเวลาดงัทีโ่จนาธาน เลวไีดอ้ธบิายไว5้2 ประวตัศิาสตร์
ถูกมองเป็นกระบวนการทีม่พีลวตัระหว่างอดตีและอนาคต  

เหตุการณ์ของตลาดหุ ้นในอดตีถูกยกมาเปรยีบเทยีบกบัปัจจุบนั เพื่อผลลพัธ์ใน   
วนัขา้งหน้าดว้ยความรูส้กึหวาดระแวงปนความหวงั ยามทีต่ลาดยงัซบเซากลางทศวรรษ 2520 
การเงินธนาคารย ้าให้ผู้อ่านตื่นจากความฝันของรฐับาลที่ต้องการให้มี “ตลาดทุนที่พัฒนา   
อย่างกวา้งขวางเป็นแหล่งเงนิทุนทางธุรกจิและอุตสาหกรรม โดยไม่จ าเป็นต้องพึ่งเงนิกู้จาก
ต่างประเทศ”53 นิตยสารจงึได้เล่าความย้อนกลบัไปก่อนก าเนิดตลาดหลกัทรพัย์ฯ อนัเป็นผล   
มาจากแผนพฒันาเศรษฐกจิและสงัคมแห่งชาตฉิบบัที ่2 (2510-2514) และบทบาทศาสตราจารย์  
ซดินีย์ เอม็ รอ็บบนิส ์(Sydney M. Robbins) ศาสตราจารย์วชิาการเงนิจากมหาวทิยาลยั
โคลมัเบยี ประเทศสหรฐัอเมรกิา ในการเสนอรายงาน A Capital Market in Thailand (2513) 
เพื่อเป็นขอ้เสนอในการพฒันาตลาดทุนในประเทศไทย ศาสตราจารยร์อ็บบนิสไ์ดเ้สนอแนวทาง
หลายขอ้ เช่น การให้สทิธิป์ระโยชน์ด้านภาษีแก่บรษิัทจดทะเบยีนและผูถ้ือหุน้ การปรบัปรุง
ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยใ์หเ้หมาะสมและสอดคลอ้งกบัการด าเนินงานของตลาดหุน้ 
และการปรบัปรุงการด าเนินงานของสถาบนัในตลาดหลกัทรพัย5์4  

หล ังจากนัน้ประเทศไทยได้ตราพระราชบัญญัติบร ิษัทมหาชน พ.ศ. 2521 
พระราชบญัญัติการประกอบธุรกิจเง ินทุน ธุรกิจหลกัทรพัย์และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์  
พ.ศ. 2522 และแก้ไขประมวลรษัฎากรเกี่ยวกบัการลดหย่อนภาษีบรษิัทจดทะเบยีน ซึ่งล้วน
สอดคลอ้งกบัค าแนะน าของศาสตราจารยร์อ็บบนิส ์แต่ในความเป็นจรงินัน้ดเูหมอืนว่าตลาดหุน้
ยงัเป็นแหล่งการพนันท าใหเ้กดิคดคีวามฟ้องรอ้งกนัในศาล กลไกราคาแบบเศรษฐกจิทุนนิยม
ไม่ได้เป็นเครื่องก าหนดความยุติธรรมแก่ทุกฝ่าย55 นอกจากนี้ การเงนิธนาคารยงัได้แนะน า
กรรมการผูจ้ดัการตลาดหลกัทรพัยต์ัง้แต่คนแรกจนถงึคนปัจจุบนัในขณะนัน้ พรอ้มกบับรรยาย
ถงึบทบาทและความฝันของแต่ละคน ศุกรยี ์แกว้เจรญิ ผูจ้ดัการคนแรก ฝันทีจ่ะเหน็แหล่งกลาง
ซือ้ขายหลกัทรพัย์ทีส่่งเสรมิการออมเงนิและระดมทุนในประเทศ โดยสนับสนุนใหป้ระชาชน    
มสี่วนร่วมเป็นเจา้ของกจิการธุรกจิและอุตสาหกรรม และเกดิตลาดที่มสีภาพคล่องตวัในราคา

                                                           
52 Levy, Capital as Process and the History of Capitalism,” 502. 
53 “ตลาดหุน้: ความฝัน vs ความจรงิ,” การเงนิธนาคาร, กุมภาพนัธ์ 2526, 36. 
54 เรื่องเดยีวกนั. 
55 เรื่องเดยีวกนั, 76. 
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สมเหตุสมผลและคุ้มครองประโยชน์ของผู้ถือหุ้น ตลาดหลกัทรพัย์ไทยในเวลาต่อมาไม่กี่ปีก็
ไม่ไดเ้ป็นดงัความฝันของศุกรยี5์6  
 ตลาดหลกัทรพัยเ์ริม่ฟ้ืนคนืชพีเขา้สู ่“ยุคทอง” อกีครัง้ในตน้ทศวรรษ 2530 อนัเป็นผล
จากภาวะเศรษฐกจิระดบัโลกและของประเทศไทยทีป่รบัตวัดขีึน้ อตัราดอกเบีย้ต ่าเป็นแรงจงูใจ
ให้เกดิการลงทุนในตลาดเพิม่มากขึ้น รฐับาลไทยได้ด าเนินนโยบายพฒันาตลาดหลกัทรพัย์
อย่างจรงิจงัโดยการแก้ปัญหาเรื่องภาษีเพื่อให้นักลงทุนได้รบัประโยชน์ยิง่ขึน้ ประกอบกบั   
นิติบุคคลและบุคคลชาวต่างประเทศเขา้ลงทุนในตลาดเพิม่ขึน้ การรื้อฟ้ืนอดตีของตลาดหุ้น    
ไดอุ้บตัขิ ึน้อกีเช่นกนั ตลาดหุน้ “บูม” กลบัมา “ปลุกผ”ี ธุรกจิหลกัทรพัยใ์นประเทศ อกีทัง้อดตี
ของหลกัทรพัย์ที่ท าให้ตลาดหุ้นสู่ยุคซบเซา ดงัจะเห็นได้จากการที่นิตยสารน า “ยุคตกต ่า 
ครัง้ที่ 1” (2521-2522) หลงัยุคเบ่งบานครัง้แรกของตลาดมาเปรยีบเทยีบความแตกต่างและ    
ตัง้ค าถามว่าความร้อนแรงในครัง้นี้จะน าไปสู่ความตกต ่าอีกหรือไม่ ด้วยข้อสนันิษฐานว่า   
ทุกครัง้ทีต่ลาด “บมู” จะตามดว้ยปัญหานานปัการ57  

กรณีการเกง็ก าไรเป็นประเดน็ส าคญัของต านานการเล่าขาน ธนานุวตัน์ได้เปลี่ยน
รูปแบบของทุนนิยม ท าให้การลงทุนและการเกง็ก าไรเป็นศูนย์กลางกจิกรรมทางเศรษฐกจิ  
การยอ้นดูประวตัศิาสตรต์ลาดหุน้โดยเฉพาะช่วงเกดิวกิฤตจงึเป็นการกระตุ้นเตอืนใหค้นอยาก
เล่นหุ้นต้องระวงัก่อนจะเขา้สู่วงการ กรณี “ราชาเงนิทุน” ได้รบัการอ้างองิถึงในฐานะต้นเหตุ
ของวกิฤตการเงนิในต้นทศวรรษ 2520 บรษิัทราชาเงนิทุน จ ากดั เป็นบรษิัทเงนิทุนใหญ่   
อนัดบั 2 ของประเทศ มีเสร ีทรพัย์เจรญิ เป็นประธานบรษิัทและผู้ถือหุ้นใหญ่ บรษิัทเขา้จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ พ.ศ. 2520 ทีร่าคา 275 บาทต่อหุ้น ดอกเบี้ยเล่าว่าในปี 2521 
ราคาของหุ้นได้ทะยานสูงขึ้นเรื่อย  ๆ จนเกิน 2,000 บาท บริษัทราชาเงินทุนสามารถสร้าง    
ภาพลวงตาให้ลูกค้าเกิดความเชื่อมัน่ว่าราคาของหุ้นตัวนี้จะสูงขึ้นต่อไปอย่างไม่มีที่สิ้นสุด 
บรษิัทเริม่เผชญิปัญหาด้านสภาพคล่องทางการเงนิเนื่องจากธนาคารกรุงเทพไม่ยอมปล่อย
วงเงนิใหอ้กี จงึท าให้บรษิทัขาดเงนิทุนในการรองรบัหุน้ของตนเองและส่งผลตามมาคอืราคา
ของหุ้นตกลง นักเล่นหุ้นเกิดความกลัวจึงเปลี่ยนพฤติกรรมจากการซื้อหุ้นเป็นขายหุ้น  
กลายเป็น “คลื่นมหาศาล” ที่กระทบตลาดหุ้น58  

ผลกระทบต่อมาคอื จากการทีบ่รษิทัเงนิทุนหลกัทรพัยต่์างให้นักลงทุนและนักเกง็ก าไร    
กูย้มืเงนิเพื่อไปซือ้หุน้ทีม่คีวามเสีย่ง เมื่อเกดิภาวะเงนิตงึตวัในปลายปี 2521 และต้นปี 2522 
ราคาหุ้นในตลาดตกต ่าลงอย่างรวดเรว็และรุนแรง ผูถ้อืหุ้นขาดทุนมากจากหุ้นทีซ่ือ้ไวใ้นราคาสูง 

                                                           
56 เรื่องเดยีวกนั, 36-37. 
57 “ยุคทองของตลาดหุ้นเมอืงไทย,” ดอกเบี้ย, พฤษภาคม 2530, 19-23. หนังสอื เคลด็ลบัสุดยอดเจ๊ง-รวยจากการเล่นหุ้น   

ลงเรื่อง “กว่าจะถงึวนันี้ 12 ขวบปีของตลาดหุ้น” และ “12 ปีตลาดหุ้นเมอืงไทย บนเสน้ทางที่โปรยด้วยกลบีกุหลาบและขวากหนาม”   
ดู รฐักร อสัดรธีรยุทธ์, เคล็ดลบัสุดยอดเจ๊ง-รวยจากการเล่นหุ้น (กรุงเทพฯ: ดอกเบี้ย, 2530), 37-42, 47-49, 51-54, 59-63. 
การเงนิธนาคารได้ร่วมย้อนอดตีของตลาดหุ้นโดยรวบรวมบทความในนิตยสารและตพีมิพ์เป็นหนังสอืคู่มอืการเล่นหุ้นฉบบัแรก  ๆ 
ของประเทศไทยในต้นทศวรรษ 2530 ดู กองบรรณาธิการวารสารการเงินธนาคาร, คู่มือเล่นหุ้น (กรุงเทพฯ: ส านักพมิพ์การเงิน
ธนาคาร, 2530). 

58 “ยอ้นอดตี 8 ปีตลาดหุน้เมอืงไทยยุคหุน้บูมและฟุบ บทพสิจูน์ขึน้ไดก้ล็งได,้” ดอกเบี้ย, พฤษภาคม 2530, 22-23.  
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จนไม่สามารถช าระเงนิทีกู่ย้มืจากบรษิทัเงนิทุนหลกัทรพัยไ์ด ้บรษิทัเหล่านี้ตอ้งรบัภาระหนี้สญู
และประสบกบัผลประกอบการทีข่าดทุนมาก รวมทัง้บรษิทัราชาเงนิทุนทีใ่หก้ลุ่มบรษิทัในเครอื  
กูเ้งนิจนเกดิหนี้เสยีจ านวนมาก59 ธนาคารแห่งประเทศไทยได้ใช้อ านาจตามพระราชบญัญตัิ
หลกัทรพัย์ว่าด้วยการประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลกัทรพัย์และธุรกิจเครดิตฟองซิเอร์ 
พ.ศ. 2522 เข้าควบคุมบริษัทราชาเงินทุน ถอนใบอนุญาตประกอบธุรกิจเงินทุนเมื่อวนัที่ 
7 สงิหาคม 2522 และแจง้ความจบัเสร ีทรพัยเ์จรญิ ในฐานความผดิ พ.ร.บ. การประกอบธุรกจิ
เงนิทุนฯ60 กระทรวงการคลงัไดเ้ขา้มาช่วยเหลอืนกัลงทุนและนักเล่นหุน้รายย่อยโดยใหก้องทุน
กรุงไทยภายใตก้ารบรหิารของธนาคารกรุงไทยน าเงนิประมาณ 4,000 ลา้นบาท รบัซือ้หุน้จาก
นกัลงทุนในราคาทีก่ าหนดไวแ้ละตัง้กองทุนพฒันาตลาดทุนอกีหนึ่งกองทุน61  

นอกจากนี้ การเล่าถึงการเติบโตของบริษัทเงนิทุนหลกัทรพัย์ในช่วงตลาดเขา้สู่ยุค    
เบ่งบานต้นทศวรรษ 2530 ยงัท าให้นิตยสารการเงินต้องย้อนอดีตตัง้แต่ระยะตัง้ไข่ของ   
บางบรษิทัทีม่สีว่นร่วมกบัวกิฤตการณ์การเงนิในต้นทศวรรษ 2520 ตวัอย่างคอื บรษิทัเงนิทุน
หลกัทรพัยธ์นชาติ จ ากดั หรอืชื่อเดมิว่าบรษิทัเงนิทุนหลกัทรพัยแ์คป้ปิตอลทรสัต์ จ ากดั ซึง่มี
เกยีรตพิงศ ์เชนศร ีเป็นกรรมการผูจ้ดัการและผูถ้อืหุน้รายใหญ่62 ดอกเบี้ยรายงานว่าในปี 2521 
บงล. แคป้ปิตอลทรสัต์ขาดทุนจากการลงทุนในบรษิทัราชาเงนิทุน ลูกหนี้ของบรษิทัทีข่าดทุน
จากหุ้นบรษิทัราชาเงนิทุนพากนัหนี จากเดมิทีบ่รษิัทเคยด าเนินธุรกจิจนได้ก าไรเป็นจ านวน 
8.3 ล้านบาท กลบักลายเป็นขาดทุน 5 หรือ 7 ล้านบาท และปี 2522 บริษัทขาดทุนอีก   
เป็นจ านวน 234.7 ล้านบาท ตลาดหลักทรัพย์ฯ จึงได้ประกาศห้ามซื้อขายหุ้นของบริษัท
ชัว่คราวในเดอืนสงิหาคม 2523 โดยใหเ้หตุผลว่าบรษิทัประสบกบัการขาดทุนในการด าเนินการ
มากเกนิไปจนท าใหข้าดสภาพคล่องและไม่อาจจะประกอบการต่อไปได ้บรษิทัแคป้ปิตอลทรสัต์
ได้รบัความช่วยเหลือจากธนาคารไทยพาณิชย์โดยการแต่งตัง้ผู้บริหารชุดใหม่เข้าไปแทน
ผู้บริหารชุดเก่า หลงัจากนัน้ ชื่อบริษัทถูกเปลี่ยนบริษัทเงินทุนหลกัทรพัย์ธนชาติ จ ากดั 
และกลบัคนืสู่ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในวนัที ่1 เมษายน 2525 ดว้ยผลงานของผูบ้รหิารชื่อบนัเทงิ 
ตนัตวิทิ “เซยีนหุน้” ดงัจะกล่าวต่อไป63  

 
 
 

                                                           
59 นุกลู ประจวบเหมาะ, ชวีติทีคุ่ม้ค่า ฉบบัสมบูรณ์, พมิพค์รัง้ที ่2 (กรุงเทพฯ: อนิสปายร,์ 2555), 173. 
60 เสนาะ อนูากลู, พลงัเทคโนแครต: ผา่นชวีติและงานของเสนะ อนูากลู (กรุงเทพฯ: ส านกัพมิพม์ตชิน, 2556), 144. 
61 “ยอ้นอดตี 8 ปีตลาดหุน้เมอืงไทยยุคหุน้บูมและฟุบ บทพสิจูน์ขึน้ไดก้ล็งได,้” 23.  
62 บริษัทแค้ปปิตอลทรัสต์ จ ากัดแต่เดิมชื่อบริษัท ลีกวงมิ้ง ทรัสต์ จ ากัด จดทะเบียนตัง้เป็นบริษัทเมื่อวนัที่ 17 

พฤศจิกายน 2502 ได้รบัอนุญาตจากกระทรวงการคลงัให้ประกอบธุรกิจประเภทเงินทุนและหลกัทรพัย์วนัที่ 9 เมษายน 2517 
เข้าเป็นสมาชกิตลาดหลกัทรพัย์โดยได้รบัหมายเลข 16 เมื่อ พ.ศ. 2518 บริษัทลีกวงมิ้งเปลี่ยนชื่อเป็นบริษัทแค้ปปิทรสัต์ จ ากดั 
ใน พ.ศ. 2522  

63 “4 ปีของธนชาติ: ภายใต้ร่มของธ. ไทยพาณิชย์,” ดอกเบี้ย, ปักษ์หลงัตุลาคม 2527, 115-119; “เซียนหุ้นมือพระกาฬ,” 
ดอกเบี้ย, พฤษภาคม 2531, 74-75. บรษิทัถูกลดทุนจากเดมิ 240 ล้านบาทเหลอื 72 ล้านบาท โดยวธิลีดมูลค่าหุ้นที่ตราไวจ้าก    
100 บาท ต่อหุน้ เหลอื 30 บาทต่อหุน้  
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5. “มารวย ไปแล้วรวย”   

ภาพลกัษณ์ของตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในครึ่งหลงัของทศวรรษที่ 2520 นัน้ “คอืแหล่ง    
การพนันบ่อนใหญ่และไม่น่าเสี่ยง” หยนิ-หยงัแห่งการเงนิธนาคารได้แก้ต่างให้ตลาดหุ้นว่า    
ไม่ใช่เป็นแหล่งการพนันระดบัชาติที่ “เซยีนม้า” มโีอกาสแก้ตวัโดยการเล่นหุ้นในวนัท างาน
แทนที่จะเล่นม้าเฉพาะวันเสาร์และอาทิตย์ แต่ตลาดหุ้นคือ “ศูนย์กลางการแลกเปลี่ยน   
ความเป็นเจ้าของกจิการกนัได้อย่างกว้างขวางและคล่องตวั” กระนัน้ หยนิ-หยงัไม่วายย ้าว่า
ตลาดหุ้นเป็นแหล่งที่ “คนด  ีๆ กลายเป็นครึ่งผคีรึ่งคนรอฟังค าสัง่ศาลกย็งัหลงเหลอือยู่ ”64  

แม้สื่อมวลชนด้านการเงนิเช่นการเงนิธนาคารจะช่วยให้ขอ้มูล สร้างความรู้และ    
ความเขา้ใจเกี่ยวกบัตลาดหลกัทรพัย์แก่ประชาชน การเปลี่ยนภาพลกัษณ์และพฒันา “ตลาดหุ้น”   
ให้เป็นสถาบนัการเงินด้านตลาดทุนที่น่าเชื่อถือเป็นหน้าที่โดยตรงของตลาดหลกัทรพัย์ฯ  
ด้วยเหตุนี้ ผู้จดัการตลาดหลกัทรพัย์ฯ ตัง้แต่คนแรกเผชญิกบัความท้าทายนี้มาโดยตลอด 
จนการเงนิธนาคารตัง้ขอ้สงัเกตว่าตลาดหุ้นมอีาถรรพ์จรงิหรอืไม่ “ผู้จดัการตลาดหุ้นคนแล้ว    
คนเล่าที่เวียนเข้ามาแล้วออกไปอย่างเจ็บปวด”65 จากมุมมองของนิตยสารเช่นนี้ ผู้จดัการ
อาจจะเป็นหมอผีที่ล้มเหลว ตลาดหลักทรัพย์ไม่ได้ถูกมองว่าเป็นสถาบันทุนตามหลัก    
เหตุผลทางเศรษฐศาสตรแ์บบที่ศาสตราจารยร์อ็บบนิส ์(Sydney M. Robbins) ไดเ้สนอไวใ้น 
“A Capital Market in Thailand” 

ไพบูลย ์วฒันศริธิรรม กรรมการและผูจ้ดัการคนที่สาม66 อยู่ใน “ยุคทีต่ลาดหุน้ตกต ่า
สุดขดี”67 และเป็นคนหนึ่งที่มกักล่าวกบับริษัทตัวแทนซื้อขายหลกัทรพัย์หรือโบรคเกอร์ว่า    
“ไม่ต้องการใหต้ลาดหุน้เป็นแหล่งพนนั แหล่งหลอกลวงประชาชน และแหล่งเอารดัเอาเปรยีบ
นักลงทุน”68 การเงินธนาคารเล่าย้อนหลังว่าไพบูลย์เป็นความหวังของทุกฝ่ายที่จะเข้ามา
แก้ปัญหา แต่ความหวงัต้องสิน้ไปเพราะ “ท่านเป็นนักทฤษฎีเกนิที่ก้าวเรว็เกนิไป” เขาต้อง
ลาออกจากต าแหน่งก่อนครบวาระหลังจากท างานได้เพียง 18 เดือน ดอกเบี้ยรายงานถึง    
สาเหตุหลกัของการลาออกของไพบูลย์ว่าเกี่ยวกบัความไม่ลงรอยระหว่างเขากบัโบรคเกอร์ 
โดยทีฝ่่ายหนึ่งต้องการปรบัปรุงกฎระเบยีบการบรหิารจดัการตลาดหลกัทรพัยฯ์ ใหเ้คร่งครดั  
แต่อกีฝ่ายหนึ่งต้องการการผ่อนปรนเพื่อกระตุน้บรรยากาศการลงทุนทีซ่บเซา ดอกเบี้ยเหน็ว่า  
ในทางปฏบิตัิผู้จดัการตลาดหลกัทรพัย์ฯ เป็นผูป้ราศจากอ านาจ ไม่สามารถท างานต่อไปได้
หากไม่ไดร้บัการสนับสนุนจากโบรคเกอร ์นอกจากนี้ปัญหาของตลาดหลกัทรพัยเ์กีย่วขอ้งกบั  

                                                           
64 หยนิ-หยงั, “ตลาดหุน้ส าคญัที่ตรงไหน,” การเงนิธนาคาร, ตุลาคม 2526, 87. หยนิ-หยงัใหเ้หตุผลว่าเพราะมคีวามส าคญั   

3 ประการ คอื การใหทุ้กคนไดเ้ป็นเจา้ของกจิการด ีๆ ของประเทศ การชว่ยหาเงนิทุนใหก้จิการต่าง ๆ และการเพิม่ชอ่งทางการลงทุน
ใหก้บัผูม้เีงนิ คนเล่นหุน้ตอ้งใชค้วามรูแ้ละมฝีีมอืไม่น้อย 

65 คนหลงักระดาน, “ตลาดหุน้มอีาถรรพจ์รงิหรอื,” การเงนิธนาคาร, มถุินายน 2526, 67-68. 
66 ด ารงต าแหน่งตัง้แต่ 1 กนัยายน 2523 ถึง 31 มนีาคม 2525 ไพบูลย์คอืหนึ่งในคนไทยกลุ่มแรกที่ศกึษาการพฒันา

ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ร่วมกบัศาสตราจารยร์อ็บบิ้นส ์และศุกรยี ์แกว้เจรญิ 
67 “ตลาดหุน้: ความฝัน vs ความจรงิ,” 37. 
68 “ผูจ้ดัการตลาดหุน้: ขามาขึน้ราชรถ ขากลบัถกูถบีส่ง,” 127. 
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หลายฝ่ายโดยเฉพาะเรื่องการแกไ้ขกฎหมาย การปลดภาระหนี้สนิของโบรคเกอรแ์ละนกัลงทุน 
และการพพิาทกนัระหว่างโบรคเกอรก์บันกัลงทุนและนกัเกง็ก าไร69  

สริลิกัษณ์ รตันากร เขา้รบัต าแหน่งผูจ้ดัการคนถดัมาในช่วงเวลาทีต่ลาดหลกัทรพัย์ฯ 
ยา้ยสถานทีท่ าการในปี 2526 จากศูนยก์ารค้าสยามไปอาคารสนิธรบนถนนวทิยุ70 ส านักงาน
ทรพัย์สนิส่วนพระมหากษัตริย์เป็นเจ้าของอาคารดงักล่าว รฐับาลหวงัว่าอาคารนี้จะเป็น   
ศูนย์การเงินแห่งแรกของประเทศโดยเป็นที่ตัง้ของธนาคารและบริษัทเงินทุนหลกัทรพัย์  
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จดัการประชาสมัพนัธ์ครัง้ใหญ่โดยเชญิสื่อมวลชนเขา้เยี่ยมชม การเงนิ
ธนาคารไดต้พีมิพ์บทความเล่าถงึตลาดหลกัทรพัยฯ์ แห่งใหม่นี้โดยยอ้นการก าเนิดของตลาดหุ้น 
อธบิายว่า “ใครควบคุมตลาดหุน้ มอีะไรในตลาดหุน้ อยากลงทุนบา้งท าอย่างไร? เขาซือ้ขายกนั
อย่างไร?” ลงภาพประกอบสี่สแีละขาวด าจ านวน 20 ภาพ พร้อมชื่อภาพและค าบรรยาย
ประกอบสัน้  ๆ71 ภาพและค าบรรยายเหล่านัน้ท าให้ผู ้อ่านได้รู ้ถึงกระบวนการเล่นหุ ้นใน   
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ทุกขัน้ตอน ซึ่งอาจช่วยสร้างความเชื่อมัน่ให้กบัผู้อ่านที่เป็นผู้เล่นหุ้นแล้ว
หรือมีความคิดที่จะเล่น และแม้กระทัง่สร้างจินตนาการว่าหากตัวเองเข้าไปเล่นในสถานที่     
แห่งใหม่ของส านกังานทรพัยส์นิสว่นพระมหากษตัรยิจ์ะเป็นเช่นไร  

เมื่อยา้ยส านักงานใหม่แลว้ สริลิกัษณ์ กรรมการและผูจ้ดัการผูห้ญงิคนแรก ไดป้รบัปรุง   
โครงสรา้งการบรหิารใหม่ตามความเหน็ของคณะกรรมการตลาดหลกัทรพัยฯ์ เพื่อสามารถจดั
บุคลากรใหเ้หมาะสมกบังานและสภาพการณ์ในช่วงนัน้ การเงนิธนาคารรายงานเปรยีบเทยีบ
ระหว่างโครงสรา้งเก่าและใหม่ทีย่งัไม่ลงตวั ชีใ้หเ้หน็ถงึการลดระดบั “ฝ่าย” ลง เพิม่ระดบั “ส านัก” 

และตัง้ข้อสงัเกตว่าการปรับองค์กรอาจสร้างความไม่พอใจให้กับฝ่ายที่ถูกลดระดับลง 72   
ข่าวการปรับโครงสร้างองค์กรใหม่นี้ในมุมมองหนึ่งสะท้อนถึงปัญหาการด าเนินงานของ
บุคลากรภายในองคก์ร บรรยงค ์สุวรรณผ่อง บรรณาธกิารบรหิารการเงนิธนาคาร ไดว้เิคราะห์
ปัญหาหนึ่งทีเ่กดิขึน้ภายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ผูใ้หญ่และผูน้้อยไม่สามารถท างานดว้ยกนัอย่าง
ราบรื่น73  

ในที่สุด การแกไ้ขพระราชบญัญตัิตลาดหลกัทรพัย์ฉบบัที่ 2 พ.ศ. 2527 ได้เสรจ็สิน้    
ในสมยัของสิริลักษณ์ รฐับาลได้ประกาศใช้อย่างเป็นทางการเมื่อวันที่ 26 กันยายน 2527 
สาระส าคญัส่วนหนึ่งของพระราชบญัญัติระบุการกระท าผิดเกี่ยวกบัการซื้อขายหลกัทรพัย์     
ทีม่เีจตนาท าใหร้าคาหลกัทรพัยผ์ดิไปจากสภาพปกตขิองตลาดหลกัทรพัย ์การซือ้ขายหลกัทรพัย์    

                                                           
69 เรื่องเดยีวกนั, 122-127. 
70 ด ารงต าแหน่งกรรมการและผูจ้ดัการคนทีส่ี ่ตัง้แต่ 1 สงิหาคม 2525 ถงึ 31 สงิหาคม 2528 
71 ภาพประกอบได้แก่ภาพตึกสินธร ธนาคารไทยพาณิชย์ บริษัทสมาชกิหรือนายหน้าค้าหลกัทรพัย์ กรรมการและ

ผู้จดัการตลาดหุ้น ห้องค้าหุ้น นายหน้าค้าหุ้น การเปิดบัญช ีการสัง่ซื้อขาย การเคาะกระดาน การบันทึกรายการและส่งมอบหุ้น 
ศนูยท์ะเบยีนโอนหุน้ คอมพวิเตอร ์และหน้าตาใบหุน้ ด ู“เปิดตลาดหลกัทรพัย,์” การเงนิธนาคาร, มถุินายน 2526, 82-85. 

72 “ตลาดหลกัทรพัยส์่อเค้าวุน่: ผงัภูมใิหม่หลายฝ่ายถูกลดอ านาจ,” การเงนิธนาคาร, กนัยายน 2526, 8-9. ฝ่ายแบ่งเป็น
ฝ่ายจัดการ ฝ่ายบริษัทสมาชิก ฝ่ายก ากับธุรกิจหลักทรัพย์ ฝ่ายบริษัทจดทะเบียน ฝ่ายห้องค้า และศูนย์ทะเบียนโอนหุ้น  
ส่วนส านักงานแบ่งเป็น ส านักงานพฒันาตลาดทุน ฝ่ายตรวจสอบฯ และฝ่ายเลขานุการ 

73 บรรยงค ์สุวรรณผอ่ง, “ตลาดหุน้ก าลงัท าอะไรกนัอยู่?,” การเงนิธนาคาร, ธนัวาคม 2526, 128. 
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โดยบุคคลวงใน การซื้อขายหุ้นโดยไม่มหีลกัทรพัย์ในครอบครอง และการแจ้งขอ้ความเท็จ
เกีย่วกบัฐานะการเงนิของบรษิทัจดทะเบยีนโดยแพร่ขา่วเพื่อสรา้งราคา74  

เมื่อ ดร.มารวย ผดุงสทิธิ ์เขา้รบัต าแหน่งต่อจากสริลิกัษณ์ไดไ้ม่ถงึปี75 ตลาดหลกัทรพัย ์   
เริ่มกลบัมาคึกคกั สาเหตุหนึ่งมาจากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลกไตรมาสที่ 2 ของปี 2529 
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ เริม่สมัฤทธิผ์ลในการด าเนินงานสู่ความเป็นสากล ผูล้งทุนประเภทสถาบนั
จากต่างประเทศทยอยเขา้มาลงทุนในประเทศไทยมากขึน้ ผูล้งทุนของไทยทัง้ระดบับุคคลและ
สถาบนัเพิม่การลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ปัจจยัเหล่านี้ส่งผลต่อการเพิม่ขึน้ของปรมิาณ   
การซื้อขายและดชันีตลาดหลกัทรพัย ์การเงนิธนาคารและดอกเบี้ยตัง้ชื่อบทความเกี่ยวกบั   
หุน้ในช่วงนี้ลอ้ไปกบัชื่อของมารวย เช่น “หุน้ไทยเริม่ไปรวยเสยีที” “หุน้พ่อมารวย” “ตลาดหุน้
ยุคมารวย ไม่มีหงอย เล่นดี ๆ รวยทัง้ปี! 76 ผลงานของมารวยเริ่มเป็นที่ประจกัษ์พร้อมกับ    
สภาพเศรษฐกิจของประเทศที่เริ่มกระเตื้องขึ้น77  

ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ภายใต้การน าของ ดร.มารวย ด าเนินการประชาสมัพนัธท์างสื่อ
ต่าง ๆ อย่างต่อเนื่องอกีทัง้สรา้งความสมัพนัธท์ีด่กีบัสือ่มวลชนเพื่อใหช้่วยเผยแพร่ขา่วสารดา้น
การลงทุนและกระตุ้นการลงทุนจากประชาชน ในปี 2530 คณะกรรมการบรหิารตลาดหลกัทรพัยฯ์   
อนุมตัิให้ตัง้ศูนย์ขอ้มูลธุรกจิหลกัทรพัย์78 ปีเดยีวกนันี้ มารวยลงนามในสญัญามอบหมายให้
นิคม จาตุรนัต ์ผูช้่วยกรรมการผูจ้ดัการบรษิทัดอกเบีย้ จ ากดั เป็นผูจ้ดัท าหนงัสอืสรุปขอ้สนเทศ
บรษิทัจดทะเบยีนและบรษิทัรบัอนุญาตตลาดหลกัทรพัย์ฯ เพื่อหวงัจะเป็นประโยชน์ต่อประชาชน   
ทีจ่ะมาลงทุนในตลาด79 ตลาดหลกัทรพัยฯ์ เริม่จดัสมัมนาพบสือ่มวลชนนอกสถานทีเ่ป็นประจ า
ทุกต้นปี ในปี 2532 กรรมการและผูจ้ดัการ เจา้หน้าทีร่ะดบัผูอ้ านวยการฝ่าย เช่น ฝ่ายประชาสมัพนัธ์   
รองผู้จดัการ และบรรยงค์ สุวรรณผ่อง บรรณาธิการบรหิารการเงนิธนาคาร เขา้ร่วมงานกนั
อย่างพรอ้มเพยีง ณ โรงแรมปาลม์ มาลบีชี จงัหวดัระยอง80 ปีเดยีวกนั มารวยไดใ้หส้มัภาษณ์
กบัสื่อมวลชนถึงเป้าหมายการด าเนินงานของตลาดหลกัทรพัย์ฯ เนื่องจากการซื้อขายหุ ้น    
เพิม่จ านวนมากขึน้กว่าทีไ่ดค้าดการณ์ไว้81 ปีถดัไป มารวยมุ่งมัน่จะเพิม่จ านวนบรษิทัจดทะเบยีน 
บรษิทัรบัอนุญาตและรฐัวสิาหกจิ สนับสนุนการออกหุน้กูแ้ละหลกัทรพัยช์นิดใหม่ และกระจาย
                                                           

74 ศุกรยี ์แก้วเจรญิ, นวรตัน์ เลขะกุล, และ ศุภชยั ศรสีุชาต,ิ กวา่จะถงึวนันี้...ตลาดทุนไทย, 76. 
75 ด ารงต าแหน่งกรรมการและผูจ้ดัการคนที่ 5 ตัง้แต่วนัที่ 16 กนัยายน 2528 ถงึ 30 มถุินายน 2535 
76 “หุ้นพ่อมารวย,” การเงนิธนาคาร, กุมภาพนัธ์ 2530, 82; “ตลาดหุ้นยุคมารวย ไม่มหีงอย เล่นดีๆ  รวยทัง้ปี!,” ดอกเบี้ย, 

มถุินายน 2530, 120-126. หนงัสอืชวีประวตัขิองมารวยตพีมิพ์ปี 2535 ใชช้ือ่ว่า มารวยไปรวย ด ูสุดใจ เพยีรสุขใจ และ พชิาภา ศกัดิม์งักร, 
มารวยไปรวย (กรุงเทพฯ: ดอกเบี้ย, 2535).  

77 มารวยได้รบัการยกย่องจากคอลมัน์หน้าต่างการเงินของการเงินธนาคารว่าเป็นผู้มีกิจกรรมเด่นประจ าปี 2530 
ด ู“ดร. มารวย ผดุงสทิธิ ์กรรมการและผูจ้ดัการตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย บุคคลที่มกีจิกรรมเด่นประจ าปี 2530 ของคอลมัน์
หน้าต่างการเงนิ,” การเงนิธนาคาร, ธนัวาคม 2530, 174-176, 178, 180.  

78 “ตลาดหุ้นสรา้งประวตัศิาสตรอ์กี: กนัยาเดอืนเดยีวซื้อขายมากกวา่สงิหา 2 เดอืน,” การเงนิธนาคาร, ตุลาคม 2530, 54. 
79 “คู่มอืนกัเล่นหุน้ปี 30,” การเงนิธนาคาร, พฤษภาคม 2530, 41. 
80 “พบปะเพื่อปรบัความเขา้ใจกนัปีละครัง้,” การเงนิธนาคาร, มนีาคม 2532, 39. 
81 “ตลาดหุ้นปรบัเป้าหมายครึง่ปีหลงัเพิม่ปรมิาณซื้อขายเป็น 230,000 ลา้นบาท,” การเงนิธนาคาร, สงิหาคม 2532, 21.

ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จะปรบัเป้าหมายครึ่งหลงัของปีทัง้เป้าหมายรวมและเป้าเฉพาะ เช่น ก าหนดด้านปรมิาณการซื้อขายหลกัทรพัย์
โดยรวมจากเดมิทีป่ระมาณการไว ้160,000 ลา้นบาท ปรบัเพิม่ขึน้เป็น 230,000 ลา้นบาทหรอืเฉลีย่วนัละ 930 ลา้นบาท  
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การถือครองหุ้นให้มีผู้ถือครอง 400,000 ราย หรือเท่ากบัประชากรร้อยละ 0.7 ของประเทศ 
และท าใหเ้พิม่มลูค่าการถอืหุน้โดยชาวต่างชาตเิป็นรอ้ยละ 30 ของมลูค่าหลกัทรพัย8์2  

ตลาดหลกัทรพัย์ฯ เริ่มมภีาพพจน์ที่ดขี ึน้และให้ความหวงักบัผู้เล่นหุ้นหรอืผู้ลงทุน 
ภายใตก้ารดูแลอย่างใกลช้ดิของผูจ้ดัการ ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ปรบัตวัใหม้สีถานะของความเป็น
ตลาดทุนที่มกีฎระเบียบและน่าเชื่อมัน่ยิ่งขึ้น ตัง้แต่การย้ายส านักงานแห่งใหม่ การด าเนิน
มาตรการทางกฎหมายในการคุ้มครองผู้ลงทุน การติดตามและป้องกันไม่ให้ราคาซื้อขาย
หลกัทรพัย์เคลื่อนไหวผิดปกติ การก าหนดให้บรษิัทจดทะเบียนเปิดเผยขอ้มูลให้ผู้ลงทุนได้
ทราบโดยเรว็ และการประชาสมัพนัธเ์กีย่วกบัตลาดหลกัทรพัย์ ถงึกระนัน้ ตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
ยงัไม่แคลว้ประสบกบัปัญหาทีม่าจาก “โบรคเกอร”์ ตวักระท าผูท้ีม่บีทบาทอย่างมากในการซือ้ขาย   
หลกัทรพัย ์ 
 
6. “โบรคเกอร”์ 

โบรคเกอร์ หรอืชื่อที่ดอกเบี้ยและการเงนิธนาคารเรยีก หมายถึงบรษิัทหลกัทรพัย์   
และหรอืบรษิทัเงนิทุนหลกัทรพัยท์ีไ่ดร้บัอนุญาตใหป้ระกอบธุรกจิหลกัทรพัยป์ระเภทนายหน้า
ซือ้ขายหลกัทรพัย ์และไดร้บัการคดัเลอืกใหเ้ป็นสมาชกิของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย
โดยความเหน็ชอบของรฐัมนตรวี่าการกระทรวงการคลงั83 ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ติดตามการด าเนินงาน    
ของโบรคเกอร์อย่างใกล้ชิดเพราะเป็นกลุ่มบริษัทที่ช่วยท าให้ตลาดหลกัทรพัย์ไทยกลบัมา
รอ้นแรง หลายบรษิทัเตบิโตอย่างกา้วกระโดดจากรายไดแ้ละก าไรทีง่ดงาม จ านวนก าไรบางปี
ของกลุ่มบริษัทเงินทุนหลักทรัพย์มากกว่ากลุ่มธนาคารพาณิชย์ซึ่งเป็นผู้ท าก าไรสูงสุดใน   
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ มาก่อน ตวัแทนของบรษิทัสมาชกิหลายคนไดร้บัการยกย่องว่าเป็นเซยีนหุน้ 
พวกเขากลายเป็นผูใ้หค้วามเหน็เกีย่วกบัตลาดหุน้ตามสือ่สิง่พมิพร์ายวนัและรายเดอืน  

กลางทศวรรษ 2520 ตลาดหุน้ซบเซา ผลกระทบวงกวา้งจากเหตุการณ์ราชาเงนิทุน
ยงัไม่สิ้นสุด แม้ก่อนหน้านี้ตัวแทนโบรคเกอร์จ านวน 4 คน ได้เข้าไปเป็นคณะกรรมการ   
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จากจ านวนทัง้สิน้ 9 คน แต่ไม่ได้มบีทบาทในการก าหนดนโยบายการพฒันา    
ตลาดหลักทรัพย์ฯ ปี 2526 โบรคเกอร์รวมตัวกันผ่านสมาคมสมาชิกตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ออกแถลงมาตรการ 5 ข้อ เพื่อช่วยฟ้ืนฟูตลาดหุ้น84 อย่างไรก็ตาม ตลาดหลกัทรพัย์ฯ และ
หน่วยงานราชการทีเ่กีย่วขอ้งไดจ้บัตาดกูารด าเนินธุรกจิของบรษิทัเงนิทุนหลกัทรพัยห์ลายแหง่ 
รวมทัง้ตรวจสอบการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องโบรคเกอร ์ 

                                                           
82 “ตลาดหุ้นตัง้เป้าปี 33 เพิ่มคนเล่น 4 แสนราย/เพิ่มหุ้นให้อีก 40 ตวั,” การเงินธนาคาร, กุมภาพนัธ์ 2533, 22-27. 

ตลาดหลกัทรพัย์ฯ จดังานสมัมนาประจ าปีระหว่างผูบ้รหิารตลาดหลกัทรพัย์กบัสื่อมวลชนสายเศรษฐกจิ ณ จุลดสิ เขาใหญ่ รสีอร์ท 
จงัหวดันครราชสมีา 

83 ตัง้แต่ปี 2518 จนถงึกลางทศวรรษ 2520 สมาชกิตลาดหลกัทรพัย์ฯ ถูกจ ากดัจ านวนไวท้ี่ 30 บรษิัท หากบริษทัใด    
พ้นสภาพการเป็นสมาชกิ ตลาดหลักทรัพย์ฯ จะสรรหาสมาชกิใหม่มาทดแทน ในปี 2526 บริษัทสมาชกิแบ่งเป็นบริษัทเงินทุน
หลกัทรพัยจ์ านวน 27 บรษิทั และบรษิทัหลกัทรพัย ์3 บรษิทั ด ูตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย, ตลาดหุน้ในประเทศไทย, 21. 

84 “สมาคมโบรคเกอรฉ์ีกหน้าตลาดหุน้,” การเงนิธนาคาร, กนัยายน 2526, 72,75. 
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ตลาดหลกัทรพัย์ฯ ปรบัโบรคเกอร์บางรายที่ร่วมมอืกนัใช้เทคนิคหลกีเลี่ยงกฎของ  
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ดงักรณีทีเ่กดิขึน้ในวนัที ่28 พฤศจกิายน 2527 โบรคเกอรห์มายเลข 16 และ  
โบรคเกอรห์มายเลข 25 มคี าสัง่ซือ้ขายหุน้ปนูซเิมนตไ์ทยในราคา 515 บาท จ านวน 4,000 หุน้ 
และ 517 บาท จ านวน 6,000 หุ้น ตัง้แต่ตลาดยงัไม่เปิดท าการซื้อขาย แต่เมื่อตลาดหุ ้น   
เปิดเพยีงไม่กี่นาท ีราคาหุ้นได้เพิม่จาก 513 บาทในวนัก่อนหน้านี้เป็น 537 บาท โบรคเกอร์   
ทัง้สองใช้ “เทคนิกพลิกแพลงบางอย่างเพื่อหลบเลี่ยงกติกา” ท าให้ราคาหุ้นตกลงมาเป็น 
515 บาท และ 517 บาท และสามารถซือ้ขายหุน้จ านวน 10,000 หุน้ ตามราคาทีไ่ดร้บัค าสัง่มา 
จากนัน้เพยีงไม่กีว่นิาท ีราคาหุน้กลบัไปเป็น 537 บาท ดงัเดมิ ดว้ยความผดิปกตนิี้ทางตลาด
หลกัทรพัย์ฯ ได้สบืค้นหาความจริงและปรบัโบรคเกอร์ทัง้สองราย  ๆ ละ 50,000 บาท และ   
ไม่ให้เขา้ห้องค้าหุ้นเป็นเวลา 1 เดอืน85 นิตยสารได้สร้างภาพตวัแทนบุคลกิของโบรคเกอร์    
เป็นทัง้ผูส้รา้งผลประโยชน์และปัญหาในเวลาเดยีวกนั ชยั ราชวตัรวาดภาพภาพลอ้โบรคเกอร์
ผู้หญิงและผู้ชายว่า แสดงได้ทัง้บทโศกและบทเหี้ยมภายใต้สภาพการแข่งขนักนัเองทีส่งูและ
วุ่นวาย86  

การที่การเงนิธนาคารเพิม่คอลมัน์ “คนขายหุ้น” ตัง้แต่เดอืนกรกฎาคม 2530 และ   
ไล่เรยีงแนะน าโบรคเกอร์ตัง้แต่หมายเลข 1 จนถึงหมายเลข 30 ในเดอืนกุมภาพนัธ์ 2531 
บ่งบอกถงึการเริม่ยุคทองของตลาดหลกัทรพัยแ์ละการเพิม่บทบาทของโบรคเกอรเ์ช่นเดยีวกนั 
รายละเอยีดการแนะน าประกอบดว้ยที่อยู่ การจดทะเบยีน ผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ คณะกรรมการบรษิัท 
เจา้หน้าทีบ่รหิาร ประวตัิการศกึษาและการท างานของกรรมการผูจ้ดัการ และผลงานการเป็น
นายหน้าซื้อขายหุ ้น ข้อมูลแนะน าโบรคเกอร์เหล่านี้มีส่วนช่วยในการตัดสนิใจของผู้อ่าน  
ผู้ถือหุ้นรายหลกัของบริษัทสมาชิกส่วนใหญ่เป็นธนาคารพาณิชย์อนัดบัต้นของประเทศที่    
เหน็ช่องทางด าเนินธุรกจิจากการจดัตัง้สถาบนัการลงทุนหรอื investment bank87 ปลายปี 2530 
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ประกาศรบัสมาชกิตลาดหลกัทรพัยฯ์ เพิม่อกี 5 ราย บรษิทัเงนิทุนหลกัทรพัย์   
และบรษิทัหลกัทรพัยจ์ านวน 16 บรษิทั เสนอตวัรบัการพจิารณา  

หนึ่งในโบรคเกอร์ที่ดอกเบี้ยเสนอข้อมูลข่าวสารค่อนข้างมากคือ บริษัทเงินทุน
หลกัทรพัย์ธนชาติ จ ากดั (NFS) “โบรคเกอร์เบอร์ 16” เจ้าของสมญา “เสอืร้ายอกีหนึ่งตวั” 
ซึง่เป็นคู่แข่งของบรษิทัเงนิทุนหลกัทรพัยท์สิโกแ้ละกรุงเทพธนาทร บรษิัทเงนิทุนหลกัทรพัย์    
ธนชาติก้าวขึ้นสู่การเป็นโบรคเกอร์อนัดบัต้นที่มียอดการซื้อขายหุ้นสูงสุดของวงการตลาด
หลกัทรพัย ์ในปี 2529 ธนชาติเป็นบรษิทั “ไฟแนนซ์” ทีท่ ารายไดส้งูสุดจากการเป็นนายหน้า

                                                           
85 “ตลาดหุน้วุน่ส่งทา้ยปีเก่า,” การเงนิธนาคาร, มกราคม 2528, 119-120 
86 ชยั ราชวตัร, “คนอย่างไหนอยู่ในตลาดหลกัทรพัย,์” การเงนิธนาคาร, สงิหาคม 2530, 13. 
87 ปี 2530 ธนาคารกรุงเทพถอืหุ้นบรษิทัเงนิทุนหลกัทรพัย์กรุงเทพธนาทร จ ากดั บรษิทัเงนิทุนหลกัทรพัยร์่วมเสรมิกจิ 

จ ากดั บรษิทัเงนิทุนหลกัทรพัยส์นิเอเชยี จ ากดั บรษิทัเงนิทุนหลกัทรพัย ์พฒันสนิ จ ากดั บรษิทัหลกัทรพัยเ์อเชยี จ ากดั ส่วนธนาคาร
กสิกรไทยถือหุ้นบรษิัทเงินทุนหลกัทรพัย์ภทัรธนกิจ จ ากดั บริษัทหลกัทรพัย์โกลด์ฮิลล์ จ ากดั  ธนาคารไทยพาณิชย์ถอืหุ้นบริษัท 
เงินทุนหลกัทรพัย์ธนชาติ จ ากดั บริษัทเงินทุนหลกัทรพัย์สินอุตสาหกรรม จ ากดั บริษัทเงินทุนหลกัทรพัย์บุคคลภัย์ จ ากดั ดู  
“คู่มอืนกัเล่นหุน้ปี 30,” 41; “แฉอทิธพิล “อนิไซเดอร”์ ครอบง าตลาดหุน้ 70%,” การเงนิธนาคาร, กรกฎาคม 2530, 149.  
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ซือ้ขายหุน้คอืจ านวน 20,031,971 บาท รองลงมาไดแ้ก่บรษิทัเงนิทุนหลกัทรพัย์กรุงศรอียุธยา
จ านวน 14,280,391 บาท และบรษิทัเงนิทุนหลกัทรพัยส์นิเอเชยีจ านวน 12,595,810 บาท88  

ผู้อยู่เบื้องหลังการเติบโตอย่างรวดเร็วของธนชาติคือบันเทิง ตันติวิท 89 หน้าปก
ดอกเบี้ยฉบับเดือนพฤษภาคม 2531 พาดหัวไว้ว่า “ระวัง...!กระบี่มือ 1 บันเทิง ตันติวิท 
อนัตรายที่สุด!!”90 ดอกเบี้ยยกย่องเขาว่า “คนๆ นี้ยิ่งกว่ามนุษย์คอมพิวเตอร์” “เซียนหุ ้น    
มอืพระกาฬ” “น่ากลวัและแน่มากๆ” และสรุปเหตุผล 3 ประการ ที่บนัเทงิ ประธานกรรมการ    
บริหารสามารถน าบริษัทขึน้สู่การเป็นบริษัทเงินทุนหลกัทรพัย์ชัน้น า คือ หนึง่ ความรู้ด้าน
การเงนิและประสบการณ์ในตลาดหุ้นต่างประเทศ สอง สมองและปฏภิาณอนัยอดเยี่ยม และ 
สาม ความสมัพนัธก์บัธารนิทร ์นิมมานเหมนิทร ์ผูบ้รหิารระดบัสงูของธนาคารไทยพาณิชยแ์ละ
กสกิรไทย91  

ในปี 2523 บนัเทงิซื้อหุ้นธนชาติจ านวนกว่า 1 แสนหุ้น ในราคาพาร์ 30 บาท หรือ
ประมาณร้อยละ 3 ของทุนจดทะเบียน ปีเดียวกนั บริษัทเงินทุนหลกัทรพัย์ธนชาติขาดทุน 
234.7 ลา้นบาท แต่ในปีต่อมาบรษิทัมกี าไรจ านวน 5.17 ลา้นบาท เพิม่ขึน้เป็น 6.05 ลา้นบาท
ในปี 2525 และ12.05 ล้านบาทในปี 252692 ดอกเบี้ยได้สมัภาษณ์และจดัท าบทความพเิศษ
เกีย่วกบับนัเทงิตัง้แต่ปี 2526 มุ่งหาค าตอบถงึวธิกีารบรหิารของบนัเทงิในการฟ้ืนฟู “ธนชาต”ิ 
หรอื “ลกีวงมิ้ง” บรษิัทที่ใกล้ล้มละลาย “จนผงาดในยุทธจกัรอกีครัง้” บนัเทงิเริม่ฟ้ืนฟูบรษิัท    
ดว้ยกจิการด้านเงนิทุนโดยน าวงเงนิที่ได้จากธนาคารไทยพาณิชย์ผู้ถือหุ้นใหญ่ไปให้สนิเชื่อ    
แก่ลูกค้า กลางปี 2524 บริษัทเริ่มได้ก าไรต่อเดือนแต่ยังขาดทุนสะสม 93 ในเวลาต่อมา   
ความเจนจดัของบนัเทงิในตลาดหุน้ปรากฏในการรายงานของดอกเบี้ยว่าก่อนหน้าเกดิเหตุการณ์    
วนัจนัทร์ทมฬิ (Black Monday) 19 ตุลาคม 2530 นักเลงหุ้นลูกค้าของโบรคเกอร์ “เบอร์ 16” 
ได้รบัการเตือนให้ขายหุ้น คนที่เชื่อบนัเทงิไม่ได้รบัผลกระทบจากการที่ราคาหุ้นในตลาดหุ้นไทย    
ตกลงอย่างมาก94   

การที่บริษัทตัวแทนซื้อขายหลกัทรพัย์สามารถด าเนินธุรกิจจนได้รายได้และก าไร    
เป็นที่ยอมรบัในวงกว้าง ส่งผลให้ผู้บริหารบริษัทได้รบัการยอมรบัมากขึ้น การให้ขอ้มูลและ     

                                                           
88 “กลุ่มไฟแนนซใ์นตลาดหุ้นเมอืงไทย หุ้นทีน่่าลงทุนมากทีสุ่ด!,” ดอกเบี้ย, มถุินายน 2530, 52. ในปี 2530 ลูกค้าของ

บรษิัทธนชาติประกอบด้วยลูกค้าในประเทศและลูกค้ารายใหญ่จากต่างประเทศ ได้แก่ กองทุนต่าง  ๆ ในไตรมาสแรกของปี 2531 
รายได้จากเงินปันผลและดอกเบี้ยคิดเป็นจ านวน 87.54 ล้านบาท รายได้จากค่าตวัแทนซื้อขายหุ้นเป็นจ านวน 33 ล้านบาท 
จากการซือ้ขายหุน้มลูค่าเกอืบ 4,000 ลา้นบาท และรายไดจ้ากการซือ้ขายหลกัทรพัย ์30 ลา้นบาท ด ู“เซยีนหุน้มอืพระกาฬ,” 74-75.  

89 บันเทิงจบการศึกษาระดับปริญญาตรีทางวิศวกรรมศาสตร์จาก  Massachusetts Institute of Technology (MIT) 
ปริญญาโทด้านการเงินจาก Sloan School of Management, MIT ประเทศสหรฐัอเมรกิา เคยท างานอยู่ที่บริษทัเงินทุนหลกัทรพัย์ทิสโก้   
เป็นเวลา 10 ปี และไดล้าออกมาสู่ต าแหน่งกรรมการบรหิาร บงล. ธนชาต ิด ู“โบรคเกอรเ์บอร ์16,” การเงนิธนาคาร, ตุลาคม 2530, 65. 

90 ดอกเบี้ย, พฤษภาคม 2531, หน้าปก 
91 “เซยีนหุน้มอืพระกาฬ,” 74-75.  
92 “4 ปีของธนชาต:ิ ภายใตร้่มธง ธ. ไทยพาณิชย์,” 119; “จากปก,” ดอกเบี้ย, พฤษภาคม 2531, 63. 
93 “บนัเทิง ตนัติวทิ กรรมการผู้จดัการบริษทัเงนิทุนหลกัทรพัย์ธนชาติ กรรมการตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย,” 

ดอกเบี้ย, มกราคม 2526, 55-63. ดชันีราคาหุน้สงูสุด 472 จุดตกลงต ่าสุด 240 จุดก่อนทีจ่ะกลบัขึน้ใหม่อกีครัง้  
94 “เซยีนหุน้มอืพระกาฬ,” 74. 
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การวิเคราะห์ของโบรคเกอร์ชัน้น าส่งอิทธิพลต่อการตัดสินใจในการลงทุนของนักลงทุน  
จากก่อนหน้านี้ผู้บรหิารของบางบรษิัทต้องให้สมัภาษณ์ถึงกรณีการค้าหุ้นทีไ่ม่ชอบมาพากล 
ในรปูแบบ “อนิไซเดอร”์ ดงัทีก่ล่าวมา กลายเป็นว่าเมื่อตลาดหุน้เบ่งบานอกีครัง้ผูบ้รหิารเหล่านี้
กลายเป็น “เซยีนหุน้” ทีต่อ้งจบัตาและตอ้งระวงัในขณะเดยีวกนั ในปี 2530 ดอกเบี้ยเริม่แนะน า
ประวัติย่อของเซียนหุ้นเหมือนกับที่แนะน าผู้บริหารธนาคารพาณิชย์ชัน้น ามาแล้ว อาทิ 
ภควฒัน์ โกวทิวฒันพงศ์ อายุ 38 ปี จบปรญิญาตรรีะดบัเกยีรตินิยมจากคณะเศรษฐศาสตร์ 
มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์ และเป็นผู้ได้รบัทุนธนาคารกสกิรไทยไปศึกษาระดบัปรญิญาโท    
ดา้นบรหิารธุรกจิจาก The Wharton School, The University of Pennsylvania ประเทศสหรฐัอเมรกิา   
ภควฒัน์เคยด ารงต าแหน่งผูอ้ านวยการอาวุโสฝ่ายพฒันาธุรกจิของธนาคารกสกิรไทยก่อนยา้ย
ไปเป็นกรรมการผู้จ ัดการบริษัทหลักทรัพย์โกลด์ฮิลล์  หมายเลข 1395 ภควัฒน์เริ่มตัง้แต่    
ขัน้ตอนการเจรจาซือ้กจิการและเปิดตวัเป็น “ซบัโบรกเกอร์”96 และเป็นผูส้นับสนุนการเล่นหุ้น
สายเทคนิค97  

นอกจากนี้ หนังสอืพมิพแ์ละนิตยสารธุรกจิมกัตดิต่อขอความคดิเหน็ผู้บรหิารระดบั
เซยีนเมื่อเกิดการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกจิครัง้ส าคญัอนัส่งผลกระทบต่อตลาดหลกัทรพัย์ 
หนึ่งเดอืนนบัจากเหตุการณ์วนัจนัทรท์มฬิ 19 ตุลาคม 2530 การเงนิธนาคารจดัท าบทความพเิศษ    
“หุน้พงัทัว่โลก 36,400,000 ลา้น หุน้ไทยไต่บนัไดลงมาในราคาทีน่่าซือ้แลว้!!” ค าใหส้มัภาษณ์
ของตวัแทนจากบรษิัทนายหน้าค้าหุน้ที่มผีลงานซื้อขายสูงสุด 10 อนัดบัแรกแสดงให้เหน็ถึง    
วถิีการคดิเรื่องการวเิคราะห์หุ้นที่ต่างกนัระหว่างเหตุผลบนพื้นฐานของผลประกอบการหรือ
แนวคดิเชงิมูลฐาน (fundamental) แบบธรรมชาติ ตามความรู้สกึ หรอืทางเทคนิค ธรรมนูญ 
ดวงมณี กรรมการผูจ้ดัการบรษิทัหลกัทรพัยไ์ทยคา้ จ ากดัและเลขานุการสมาคมสมาชกิตลาด
หลกัทรพัยฯ์ เหน็ว่าน่าซือ้หุน้หลายตวัในช่วงทีม่รีาคาต ่าในสปัดาหส์ุดทา้ยของเดอืนตุลาคมนี้ 
หากหุน้เหล่านี้ยงัสามารถรกัษาการท าก าไรไดใ้นระดบัเดมิและการรกัษาระดบัเงนิปันผลไวไ้ด ้
สว่นศุภเดช พนูพพิฒัน์ กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ บงล. ธนชาต ิเตอืนนกัลงทุนใหม้องการณ์ไกลไว้    
เน่ืองจากหุน้ไทยในวงจรใหญ่นี้ไดเ้ริม่โน้มเขา้สู่จุดต ่าหรอืเป็น “bear trend” โดยวเิคราะหจ์าก
                                                           

95 บรษิทัหลกัทรพัย์โกลดฮ์ลิลเ์ขา้เป็นสมาชกิหลกัทรพัยเ์มื่อ 6 พฤษภาคม 2530 ถอืหุน้โดยธนาคารกสกิรจ านวน 20% 
และบรษิทัในเครอืธนาคาร เชน่ บรษิทัยบิอนิซอย 10% ด ูกองบรรณาธกิารวารสารการเงนิธนาคาร, คู่มอืเล่นหุน้, 112. 

96 “ภควฒัน์ โกวทิวฒันพงศ์ จากเซียนหุ้นสมคัรเล่นสู่มืออาชพี นักลงทุนอุดหนุนคบัคัง่เพราะเบอร์ 13 ให้ข้อมูลดี,” 
ดอกเบี้ย, มถุินายน 2530, 87-88. [บทความสะกดชื่อเป็นภควฒัน์และภควตั] อกีคนคอืโยธนิ อารหีรอื “คุณโยแห่งบีฟิท” กรรมการ
ผู้ช่วยกรรมการผู้จดัการบริษัทเงินทุนหลักทรพัย์กรุงเทพธนาทร จ ากดั เป็น “เซียนหุ้น” ที่มีอายุน้อยที่สุดเมื่อครัง้ท างานอยู่ที่
บางกอกสต๊อคเอ็กซ์เชนจ์ (Bangkok Stock Exchange) โยธินเริ่มต้นท างานเป็นครูที่โรงเรียนอสัสมัชญัพาณิชยการ จากนัน้     
เขา้ท างานที่ฝ่ายวจิยัเศรษฐกจิของธนาคารกรุงเทพ เป็นลกูน้องพอล สทิธอิ านวย และร่วมงานใน “ส่วนธนาทร” ของธนาคารกรุงเทพ
ในปี 2506 งานส่วนนี้เป็นการริเริ่มของบุญชู โรจนเสถียร เพื่อการพฒันาตลาดทุนและการด าเนินธรุกิจบริษัทการเงินจนกระทัง่
ธนาคารได้ก่อตัง้บรษิทัเงนิทุนหลกัทรพัยก์รุงเทพธนาทรขึน้ในปี 2512 ซึ่งโยธนิได้เขา้ร่วมงานดว้ย โยธนิออกตวัว่าตนเองไม่ไดเ้ป็น
เซียนแต่เพราะอยู่มานานในตลาดหุ้น ด ู“โยธิน อารี กรรมการผู้ช่วยกรรมการผู้จดัการบริษัทเงินทุนหลกัทรพัย์กรุงเทพธนาทร,” 
ดอกเบี้ย, กรกฎาคม 2530, 120.  

97 ภควฒัน์ โกวทิวฒันพงษ์ เคยให้สมัภาษณ์ไวว้่า “เวลานี้ลูกค้าส่วนมากสนใจในเรื่องเทคนิเคิลอนาลายซสิ เรากค็ง
จะต้องมีเรื่องพวกกร๊าฟต่างๆ เหล่านี้คอยบอกกล่าวให้ลูกค้ารู้ว่าสภาพตลาดเป็นอย่างไรบ้าง ดู “ภควฒัน์ โกวทิวฒันพงศ์ จากเซยีนหุ้น   
สมคัรเล่นสู่มอือาชพี นกัลงทุนอุดหนุนคบัคัง่เพราะเบอร์ 13 ใหข้อ้มลูด,ี” 88. 
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เส้นกราฟเศรษฐกิจของประเทศแยกเป็น “fundamental” เป็นเศรษฐกิจของประเทศ และ 
“moral” เป็นความเชื่อของคน98  

การวเิคราะห์หุ้นเชงิพื้นฐาน (fundamental analysis) ที่เน้นการเขา้ใจแนวโน้มของ
การด าเนินธุรกจิเพื่อคาดการณ์อนาคตของบรษิทัจดทะเบยีนและบรษิทัรบัอนุญาตไม่เพยีงพอ
ต่อความต้องการของนักลงทุน99 การวเิคราะหเ์ชงิเทคนิค (technical analysis) ที่เน้นการพจิารณา    
พฤตกิรรมปัจจุบนัของหลกัทรพัย ์เช่น ราคาหุน้รายวนั ปรมิาณการซือ้ขาย ได้รบัความสนใจ
จากนักลงทุน การเล่นหุน้ซบัซอ้นขึน้ตามความรอ้นแรงของตลาดและตอ้งการความช่วยเหลอื
ทาง “เทคนิค” มากขึน้ หยนิ-หยงัเรยีกผูท้ีน่ิยมการวเิคราะหเ์ชงิเทคนิคว่า “พวกคลัง่เสน้กราฟ” 
(Chartist) และเชื่อว่า “พวกคลัง่กราฟมมีากกว่า 80 เปอรเ์ซน็ต์ของนกัเล่นหุน้ทัง้หมด” อกีกว่า 
30 เปอรเ์ซน็ต์เป็นผูท้ีเ่น้นการ “วเิคราะห”์ หรอืเชงิพืน้ฐาน และมบีางจ านวนที่เน้นสองแบบ100   
ดอกเบี้ยเปิดคอลมัน์ “เทคนิคหุ้น” ในเดอืนกนัยายน 2530 สอนการอ่านและวเิคราะห์กราฟ 
“เพื่อให้ครบกระบวนการเล่นหุน้ที่แท้จรงิ”101 ศพัทเ์ชงิเทคนิคต่าง  ๆ ได้รบัการอธบิายให้เป็น
ระบบเดยีวกนัมากขึน้ การเงนิธนาคารเปิดคอลมัน์ใหม่ชื่อ “เกรด็การเงนิ” โดยนายพากเพยีร 
ในตน้ปี 2531 เน่ืองจากผลจากการวจิยัทีผู่อ้่านขอใหอ้ธบิายค าศพัทท์างการเงนิใหไ้ปในทศิทาง
เดียวกนั102 ดงัการเปลี่ยนแปลงการวิเคราะห์หุ้นที่กล่าวมานี้ อินโฟกราฟิก (infographic)    
เป็นวิธีวทิยาทางวิทยาศาสตร์ที่ช่วยให้ข้อมูลตามหลกัเหตุผลมากขึ้น พร้อม  ๆ กบัการเป็น
รปูแบบการสือ่สารหรอืรปูแบบทางวฒันธรรมสมยันิยม103   

การสัมภาษณ์ของเซียนหุ้นและคอลัมน์แนะน าหุ้นในหน้านิตยสารเหล่านี้ได้ให้
ความหมายและมูลค่าแก่หุ้น ตอกย ้าหุ้นในฐานะทุนที่เป็นกระบวนการที่มองไปขา้งหน้าของ   
การลงทุนทางการเงนิรวมทัง้การเกง็ก าไร ทุนนิยมสมัพนัธอ์ย่างลกึซึง้กบัการจดัการความไมแ่น่นอน    

                                                           
98 “หุน้พงัทัว่โลก 36,400,000 ลา้น หุน้ไทยไต่บนัไดลงมาในราคาทีน่่าซือ้แลว้!!,” 141, 149 
99 ขอ้มูลพื้นฐาน เช่น ขอ้มูลของบรษิทัที่ออกหุ้น อตัราผลก าไร นโยบายการจ่ายปันผล เงนิปันผลที่จ่ายจรงิ ข้อมูลเหล่านี้     

จะถูกน ามาเปรียบเทยีบกบัระดบัราคาหุ้นเพื่อ “วเิคราะห์ดูว่าหุ้นนัน้ ๆ ในช่วงเวลาใดควรต้องมรีาคาแค่ไหนกนัแน่” ดู หยนิ-หยงั, 
“พวกเก่งวเิคราะห ์(หุน้),” การเงนิธนาคาร, เมษายน 2529, 67. 

100 หยนิ-หยงั, “พวกเก่งวเิคราะห ์(หุน้),” 68. 
101 “เทคนิคหุน้,” ดอกเบี้ย, กนัยายน 2530, 95.  
102 ค าศพัท์หุ้น 2 ค าที่ได้รับการอธิบายในครัง้แรกคือ Bearish (ภาวะหมี) และ Bullish (ภาวะกระทิง) ซึ่งเป็นค าที่

บทความและบทสมัภาษณ์ผูบ้รหิารบรษิทัสมาชกิตลาดหลกัทรพัย์ฯ ในนิตยสารการเงนิกล่าวถงึหลายครัง้ ค าอธบิาย “ภาวะหม”ี เช่น 
“สภาวะการค้าของตลาด (ตลาดสินค้า /ตลาดหุ้น/ตลาดเงินตราต่างประเทศ) ที่ไม่สดใสเนื่องจากคาดการณ์หรือมีแนวโน้มว่า    
ราคาสินค้า/ราคาหุ้น/อตัราแลกเปลี่ยนจะตกต ่าลงจึงไม่เอื้ออ านวยต่อการซื้อ -ขาย หมายเหตุ – บ้านเรามีตวัอย่างไปแล้ว นัน่คือ
เหตุการณ์หลงัวนัที ่9 ตุลาคมปีทีแ่ลว้ [2531] หุน้ตกต ่าลงอย่างมาก...” ด ู“เกรด็การเงนิ,” การเงนิธนาคาร, มกราคม 2531, 208. 

103 เมอรเ์รย ์ดกิ (Murray Dick) เสนอวา่การใชร้ปูแบบกราฟิกปรากฏในวารสาร ต ารา และสนธสิญัญาทางวทิยาศาสตร์
เกี่ยวกบัวทิยาศาสตร์กายภาพในโลกตะวนัตกครสิตศ์ตวรรษที ่18 และในครสิต์ศตวรรษต่อมา บทความดา้นวทิยาศาสตร์ถูกตพีมิพ์
ในวารสาร นิตยสาร หนังสอืพมิพ ์ไปพรอ้มกบันิยาย บทกลอน และบทวจิารณ์วรรณกรรม กราฟิกทางสถติเิริม่กระจายสู่พืน้ที่ประชานิยม เช่น 
แบบเรยีน รายวชิาในมหาวทิยาลยั และสื่อมวลชน งานของดกิชีใ้ห้เหน็ว่าแนวคิดอนิโฟกราฟิกเป็นวธิีวทิยาทางวทิยาศาสตร์และ
นวตักรรมมากกว่าเป็นรูปแบบการสื่อสารหรอืรูปแบบทางวฒันธรรมสมยันิยม ดู Murray Dick, The Infographic: A History of Data 
Graphics in News and Communication (Cambridge, MA: The MIT Press, 2020). 
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ผ่านการวเิคราะห์ความเสีย่งและการประเมนิมูลค่าในอนาคต ดอกเบี้ยและการเงนิธนาคาร    
เล่าเรื่องราวของหุน้ไปในแนวทางนี้เช่นเดยีวกนั  
 
7. “หุ้นวนัน้ี” 

สริลิกัษณ์ รตันากรเล่าย้อนหลงัช่วงเขา้ไปรบัต าแหน่งกรรมการและผู้จดัการตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ในเดอืนสงิหาคม 2525 “ลมหายใจมนั [ตลาด] จะขาดอยู่แลว้” การซือ้ขายหลกัทรพัย์
มน้ีอยมาก ประมาณวนัละ 10 ลา้นบาท ประกอบดว้ยผูซ้ือ้ขายรายใหญ่เพยีง 4-5 ราย บางคน
เป็นผูถ้อืหุน้และผูบ้รหิารกจิการของบรษิทัจดทะเบยีน การซือ้ขายบางครัง้กถ็ูกมองว่าการปัน่หุน้ 
(manipulation)104 จ านวนหลกัทรพัย์หรอืหุน้ของบรษิัทจดทะเบยีนและบรษิทัรบัอนุญาตยงัมี
ไม่มาก หน้าทีก่ารหาบรษิทัมาจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เป็นปัญหาทีเ่กีย่งกนัระหว่าง    
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ และโบรคเกอร1์05 สริลิกัษณ์เหน็ว่าควรเป็นหน้าทีข่องโบรคเกอร ์ทีผ่่านมา    
ตลาดหลกัทรพัย์ฯ รบัมาช่วยจดัการเนื่องจากเหน็ว่าบริษัทสมาชิกยงัไม่กระตือรอืร้นเรื่องนี้     
มากนกั106  

ปริมาณหลกัทรพัย์ที่จะท าการซื้อขายในตลาดยงัมีไม่มากพอเป็นอุปสรรคส าคัญ
ประการหนึ่งของการพัฒนาตลาด บริษัทยังเป็นลักษณะธุรกิจภายในครอบครัว จึงไม่มี   
การกระจายทุนเนื่องจากไม่ต้องการกระจายหุ้นของบริษัทไปสู่ประชาชนทัว่ไป อุปสรรค
ดงักล่าวยังปรากฏในตลาดหลักทรัพย์เกิดใหม่ของประเทศในภูมิภาคเอเชียเช่นกัน เช่น 
ไต้หวนัในทศวรรษ 1980 บริษัทมหาชนจ าหน่ายหุ้นในตลาดหลกัทรพัย์ประมาณ 5 ถึง 10 
บรรยากาศดังกล่าวเอื้อต่อการปั ่นหุ้น ผู้ลงทุนขาใหญ่ในตลาดผู้ขาดความซื่อสัตย์เป็น    
ตวัอย่างของความส าเร็จที่ท าให้นักลงทุนรายย่อยด าเนินรอยตามขณะที่นักลงทุนเหล่านัน้    
ขาดประสบการณ์ในตลาดหลกัทรพัย์และขาดการรบัรู้ข่าวสารที่เชื่อถือได้ 107  

อย่างไรก็ตาม สภาวะซบเซาของตลาดไม่ได้ยบัยัง้การแนะน าหรือวิเคราะห์หุ ้น     
ของนิตยสารการเงนิ การเงนิธนาคารเปิด “หุ้นน่าเล่น” โดยผูใ้ชน้ามปากกาลบิราตัง้แต่ปีแรก
ของการตพีมิพ์108 หลกัทรพัย์กลุ่มวสัดุก่อสร้างและเครื่องตกแต่งภายใน เช่น ปูนซเีมนต์ไทย 
ปูนซีเมนต์นครหลวงหรือปูนกลาง และชลประทานซีเมนต์หรือปูนเล็กเป็นหุ้นกลุ่มที่ได้รับ     
การแนะน าให้ซื้อเก็บไว้เพื่อรับเงินปันผลในช่วงที่ตลาดยังไม่ทันฟ้ืนและครองต าแหน่ง   

                                                           
104 มารวย ผดุงสทิธิ,์ บรรณาธกิาร, ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย: อดตี ปัจจุบนั และอนาคต, 214, 216. 
105 หลกัทรพัย์ถูกแบ่งออกเป็นกลุ่ม ได้แก่ สถาบนัการเงนิและหลกัทรพัย์ (ธนาคาร เงินทุนและหลกัทรพัย์ประกนัภยั 

โครงการจดัการลงทุน) พาณิชย์ บรกิาร (คลงัสินค้าและไซโล โรงแรม) อุตสาหกรรม (บรรจุหีบห่อ วสัดุก่อสร้างและเครื่องตกแต่ง
ภายใน สิง่ทอและเครื่องนุ่งห่ม เหมอืงแร่ อาหารและเครื่องดื่ม อุปกรณ์ไฟฟ้า และอื่น ๆ) 

106 “สริลิกัษณ์แยง้ไม่ไดถ้กูโบรคเกอรฉ์ีกหน้า,” การเงนิธนาคาร, ตุลาคม 2526, 12, 15. 
107 B. Mark Smith, A History of the Global Stock Market: From Ancient Rome to Silicon Valley (Chicago: University 

of Chicago Press, 2004), 248-249.  
108 ลบิรา, “หุน้น่าเล่น,” การเงนิธนาคาร, พฤศจกิายน 2525, 27.  
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“แชมป์หุ้นขายดี”109 เดือนพฤศจกิายนปี 2526 ราคาหุ้นปูนซีเมนต์ไทย (SCC) เหลอืหุ้นละ 
345 บาท บรษิัทจ่ายเงนิปันผลไปแลว้ 20 บาท และหากจ่าย 20 บาทในครัง้ต่อไปจะคดิเป็น
เงนิปันผลทัง้ปี 40 บาท หรอือตัราเงนิปันผลตอบแทนสูง 11.59 เปอร์เซน็ต์ต่อปี110 ขณะที่   
หุ้นบรษิัทเงนิทุนหลกัทรพัย์ทสิโก้ (TISCO) ถือว่าเป็นหุ้นฐานะดเีพราะบรษิัทด าเนินธุรกจิ    
ได้ก าไรจ านวนมาก ราคาของหุ ้น 52 บาท ยงัต ่ากว่ามูลค่าตามบญัชี111 เช่นเดยีวกบัหุ ้น    
กลุ่มธนาคารที่ดอกเบี้ยแนะให้ซื้อเพื่อรบัเงนิปันผล ธนาคารกสกิรไทยยงัให้ผลตอบแทนสูง 
จ่ายปันผล 4 ครัง้ ในปี 2527112  

ปลายทศวรรษ 2520 หลกัทรพัยใ์หม่เริม่ทยอยไดร้บัการอนุมตัใิหเ้ขา้สู่ตลาดมากขึน้ 
การเงนิธนาคารเปิดตวัคอลมัน์ “หุน้ใหม่” โดยสมรกั สุทธชิาติ เพื่อแนะน าบรษิัทจดทะเบยีน    
ในตลาดหลักทรัพย์ฯ พร้อมด้วยรายละเอียดที่สร้างความมัน่ใจให้กับผู้ลงทุน เช่น ที่ตัง้  
ลกัษณะการด าเนินธุรกจิ จ านวนพนักงาน ประวตักิารก่อตัง้ ผลงาน การจดทะเบยีน ผูถ้อืหุ้น 
คณะกรรมการ และเจา้หน้าทีบ่รหิาร113 ขอ้มูลบรษิทัจดทะเบยีนในปี 2530 แสดงใหเ้หน็ลกัษณะ    
ธุรกิจแบบใหม่ด้านการโฆษณาและเสื้อผ้าส าเร็จรูปที่ก าลังเฟ่ืองฟู  เช่น บริษัทฟาร์อีสท์   
แอ๊ดเวอร์ไทซิง่ จ ากดั และบรษิัทธนูลกัษณ์ จ ากดั114  

หุ้นกลุ่มบรษิัทเงินทุนหลกัทรพัย์หรือที่สื่อเรยีกว่า “ไฟแนนซ์” ได้รบัการแนะน าว่า    
เป็นหุน้ทีน่่าลงทุนมากทีสุ่ดในปี 2530 หุน้กลุ่มนี้เริม่ท าก าไรเพิม่กว่า 200% น ากลุ่มธนาคาร
พาณิชย์ การเงนิธนาคารรายงานในเดอืนมถุินายนว่าบรษิัทเงนิทุนหลกัทรพัย์ทีน่ าหุน้เขา้จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ มจี านวนทัง้สิน้ 12 บรษิทั ธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ
เงนิทุนหลกัทรพัย์เหล่านี้115 หุ้นบรษิัทเงนิทุนหลกัทรพัย์หลายแห่งเติบโตอย่างก้าวกระโดด 
มขี่าวเขา้ไปเกีย่วพนักบัการปัน่หุน้ และการซือ้ขายหุน้โดยใชข้อ้มูลวงในหรอื “อนิไซเดอรเ์ทรดดิง้”  
(insider trading) การกระท าดงักล่าวถอืเป็นความผดิหนึ่งในพระราชบญัญตัิตลาดหลกัทรพัย์ 
(ครัง้ที ่2) พ.ศ. 2527 มารวย ผดุงสทิธิ ์กรรมการและผูจ้ดัการ ไดย้ ้าหน้าทีข่องตลาดหลกัทรพัยฯ์   
เป็นตน้ว่า การใหข้อ้มลูทีถู่กต้องและสรา้งความเป็นธรรมในการซือ้ขายหุน้ และตดิตามการซือ้

                                                           
109 “ปนูใหญ่เป็นแชมป์หุน้ขายด ีไทยเอโร่ไดแ้ชมป์หุ้นราคาด,ี” การเงนิธนาคาร, กุมภาพนัธ ์2529, 67; “ปนูกลางแชมป์

หุ้นประจ าเดอืนและ 3 เดอืน บงล. กรุงศรอียุธยาแชมป์โบรคเกอร์,” การเงนิธนาคาร, พฤษภาคม 2529, 128; “ปูนเลก็ได้แชปม์
หุน้ขายดปีระจ าเดอืน ไทยพลาสตคิฯ เป็นแชมป์หุน้ราคาตก,” การเงนิธนาคาร, มถุินายน 2529, 75. 

110 ลบิร้า, “โอกาสทองมาแล้ว,” การเงนิธนาคาร, พฤศจกิายน 2526, 43. ส่วนหุ้นปูนซเีมนต์นครหลวง (SCCC) หรอื
ปนูกลางราคา 310 บาท มอีตัราเงนิปันผลตอบแทน 9.6 เปอรเ์ซน็ต์ 

111 ทสิโก้ไม่มีนโยบายจ่ายเงนิปันผล ใน พ.ศ. 2530 ศิวะพร ทรรทรานนท์ ให้สมัภาษณ์ว่า “เราไม่มีนโยบายที่จะไม่จ่าย   
เงนิปันผล กย็งัยนืยนักนัอยู่ กร็อให้ผูถ้อืหุ้นเป็นผูเ้ลอืกกนัเองว่าจะจ่ายหรอืไม่จ่าย” ผูถ้อืหุ้นจะไดผ้ลตอบแทนจากการซือ้ขายหุ้นในตลาด 
ด ู“ศวิะพร ทรรทรานนท ์กรรมการอ านวยการ บรษิทัเงนิทุนหลกัทรพัยท์สิโก ้จ ากดั,” ดอกเบี้ย, สงิหาคม 2530, 19.  

112 อตัราเงนิปันผลตอบแทนจากการลงทุนหุน้ราคา 234 บาทเท่ากบั 13.67 เปอรเ์ซน็ต ์ดู “หุน้ทีค่วรจบัตาด,ู” ดอกเบี้ย, 
ปักษ์หลงั กุมภาพนัธ ์2528, 41.  

113 สมรกั สุทธชิาต,ิ “บงล. นวธนกจิ,” การเงนิธนาคาร, ตุลาคม 2529, 62-63. 
114 สมรกั สุทธชิาต,ิ “หา้หุน้ใหม่ในตลาด,” การเงนิธนาคาร, สงิหาคม 2530, 59-60, 63. 
115 “กลุ่มไฟแนนซใ์นตลาดหุน้เมอืงไทย หุน้ทีน่่าลงทุนมากทีสุ่ด!,” 52-56. 
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ขายหุ้นโดยใช้ขอ้มูลวงในอย่างใกล้ชดิ มารวยเหน็ว่า “ตลาดหุ้นยงัมีอทิธพิลของอนิไซเดอร์    
แฝงอยู่และบางครัง้มอีนิไซเดอรเ์ทรดดว้ย”116  

หน้าปกการเงินธนาคารฉบับเดือนกรกฎาคม 2530 ลงข้อความ “แฉอิทธิพล 
“อนิไซเดอร”์ ครอบง าตลาดหุน้ 70%” และตพีมิพร์ายงานพเิศษซึง่ไดข้อ้มลูมาจาก “แหล่งข่าว
วงในระดบัสงู” นัน่คอื สมาชกิสมาคมตลาดหลกัทรพัยฯ์ ภาวะขาขึน้ของตลาดหุน้ครัง้นี้สง่ผลให้
ราคาหุน้หลายตวัขึน้สงูอย่างมากจนหาเหตุผลสนับสนุนไม่ได ้รายงานประมาณการว่าจ านวน
หุน้ที่ซื้อขายกว่า 70 เปอรเ์ซน็ต์เป็นผลจากอทิธพิลการครอบง าของคนวงในหรอือนิไซเดอร์ 
(insider) ส่วนที่เหลืออกี 30 เปอร์เซน็ต์เป็นการซื้อขายของผู้นิยมลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์
มากกว่าน าเงนิไปฝากธนาคาร ตลาดหลกัทรพัยฯ์ สกัพกัการซือ้ขายและสอบสวนหุ้นจ านวน
หลายตัวโดยเฉพาะหุ้นของบริษัทหรือสถาบันการเงินที่มีการเพิ่มทุนจดทะเบียน ตลาด
หลกัทรพัย์ฯ ด าเนินการได้แต่เพยีงระงบัการซื้อขายในระยะสัน้ ผู้จดัการตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
ยอมรบัว่ามคีวามร่วมมอืกนัระหว่างโบรคเกอรแ์ละ “อนิไซเดอร”์ ในการสรา้งราคาหุน้ ตวัอย่าง
ข่าวลอืในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ไดแ้ก่ บรษิัทต่างชาติจากประเทศอติาลรี่วมมอืกบัคนในตระกูล
ทรรทรานนท์เข้ามาลงทุนซื้อหุ้นทสิโก้จนท าให้ราคาหุ้นเพิ่มสูงขึน้กว่า 400 บาทต่อหุ้นจาก
ราคาพารเ์พยีงหุน้ละ 10 บาท ทัง้นี้ การทีก่รรมการของบรษิทัไปร่วมซือ้หุน้นัน้ถอืว่ามคีวามผดิ 
ศวิพร [ศวิะพร] ทรรทรานนท ์กรรมการผูอ้ านวยการและจนัทรา อาชวานนัทกุล กรรมการผูจ้ดัการ 
ไดก้ล่าวปฏเิสธขา่วลอืดงักล่าว117  

ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ระงบัการซือ้ขายหุน้ของบรษิทัเงนิทุนหลกัทรพัยท์สิโกแ้ละธนชาติ
เนื่องจากเหน็ว่าราคาของหุน้ขึน้สงูอย่างรวดเรว็โดยไม่มเีหตุผลและมผีูซ้ือ้ขายหุน้เป็นจ านวน
มาก ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ใหบ้รษิทัทัง้สองชีแ้จงสาเหตุการเพิม่ขึน้ของราคาหุน้ ทางบรษิทัทสิโก้
ได้ชี้แจงว่าราคาหุน้ที่เพิม่ขึน้เป็นผลมาจากก าไรในไตรมาสแรกจากรายได้การเป็นนายหน้า    
ซึ่งสูงกว่าไตรมาสที่ผ่านมา มารวย ผดุงสทิธิอ์ธิบายว่า เมื่อทิสโก้ให้ขอ้มูลครบตามที่ตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ต้องการ จงึใหเ้ปิดซือ้ขายหุน้ทสิโกต่้อไป ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ได้เตอืนใหผู้ล้งทุน
รบัรู้ว่ารายไดจ้ากค่านายหน้านัน้ไม่คงที ่จะถือว่าเป็นรายได้หลกัไม่ได้118 นอกจากทสิโก้แล้ว 
บริษัทเงินทุนหลักทรัพย์ธนชาติถูกพักการซื้อขายก่อนหน้านี้ เนื่ องจาก เกิดข่าวลือว่า   
“มีนายธนาคารจากสถาบนัแม่ที่บริษัทเงินทุนหลกัทรพัย์ธนชาติสงักดัอยู่พากนัลงขนัให้     
จดัการเล่นหุ้น และเล่นกนัถึงขัน้กู้แบงคม์าซือ้หุ้นจ านวนมาก”119 หลงัจากตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
ไดต้รวจสอบขอ้เทจ็จรงิแลว้ ไดร้ะงบัค าสัง่ยกเลกิการซื้อขายหุน้ของบรษิัทเงนิทุนหลกัทรพัย์
ธนชาตใินเวลาต่อมา ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดใ้ชม้าตรการการ “แขวนป้าย (หรอืปัจจุบนัใชค้ าว่า
ขึน้เครื่องหมาย) เอ็นพ ี(NP, Notice Pending) และเอสพ ี(SP, Suspension) ให้หลายบรษิัท

                                                           
116 “แฉอทิธพิล “อนิไซเดอร”์ ครอบง าตลาดหุน้ 70%,” 149.  
117 เรื่องเดยีวกนั, 144-145. มารวยอธบิายว่าอนิไซเดอร์หมายถงึ กรรมการของบรษิทัเจ้าของหุ้นและคู่สมรส ผูส้อบบญัชี   

ผูถ้อืหุน้รายใหญ่ไม่ต ่ากวา่ 10 เปอรเ์ซน็ต ์พนกังานตลาดหลกัทรพัย ์พนกังานธนาคารแห่งประเทศไทย และขา้ราชการกระทรวงการคลงั  
118 เรื่องเดยีวกนั, 140, 143, 144-145, 146. 
119 เรื่องเดยีวกนั, 146. 
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ตัง้แต่เดือนเมษายนจนถึงกรกฎาคม 2530 รวมถึงบริษัททิสโก้และธนชาติดังที่กล่าวมา  
เพื่อเตอืนใหน้กัลงทุนรบัรูถ้งึความผดิปกตขิองการซือ้ขายหุน้120 

ดอกเบี้ยและการเงนิธนาคารได้เตือนผู้อ่านหลายวาระให้ระแวดระวงัไม่ว่าจะเป็น    
การยกบทเรยีนจากตลาดหุน้ไทยหรอืต่างประเทศ ดอกเบี้ยเหน็ว่า “ตลาดหุน้ก าลงัคกึคกัอยู่กบั
การเก็งก าไร” การที่จะแนะน าหุ้นประเภทลงทุนอาจจะได้รับความสนใจน้อยมากเพราะ    
หุน้ลงทุนกบัหุน้เกง็ก าไรนัน้ต่างกนัมาก ดอกเบี้ยเชื่อว่าการเล่นหุน้แบบเกง็ก าไร “มคีนคอยปัน่
ให้ราคาดูมแีนวโน้มสูงขึน้โดยไม่มเีหตุผลที่มนี ้าหนักมากพอ”121 การเกง็ก าไรไม่เคยหายไป
จากตลาดหลกัทรพัย์ไทยแม้เป็นสิง่ที่ทัง้ตลาดหลกัทรพัย์ฯ และนิตยสารการเงินตระหนัก   
มาโดยตลอดทัง้ช่วงก่อนและขณะตลาดหุน้เริม่รอ้นแรง การเกง็ก าไรยงัถูกมองว่าเป็น “การเล่น
ในรูปแบบพนัน” แมจ้ะเริม่เป็นที่คุ้นเคยว่าเป็นลกัษณะหนึ่งของการ “เล่นหุน้” ทุนมคีวามสมัพนัธ์    
อย่างใกลช้ดิกบัการคาดการณ์ในอนาคต ดงันัน้ ความเสีย่ง ความไม่แน่นอน และการจดัการ
อนาคตเป็นหวัใจของกระบวนการสะสมทุน การลงทุนอาจจะถูกมองไม่ใช่แค่เรื่องของการค านวณ    
อย่างมเีหตุผลของผลก าไรและการขาดทุนในอนาคต แต่เป็นชวีติทางเศรษฐกจิของการวาง
แนวทางทีใ่หญ่ขึน้ต่ออนาคตทีไ่ม่แน่นอน122  
 
8. สรปุ 

ดอกเบี้ยและการเงินธนาคารในฐานะสื่อแห่งการมองการณ์ไกลที่คาดการณ์ไป
ขา้งหน้า พยายามเปลีย่นอนาคตทีไ่ม่แน่นอนเป็นสิง่ทีรู่แ้ละด าเนินการได ้นิตยสารทัง้สองฉบบั
สร้างประวตัิศาสตร์การเล่าเรื่องตลาดหุ้นไทยที่มีความผนัผวนตัง้แต่กลางทศวรรษ 2520   
ถงึต้นทศวรรษ 2530 ผ่านเรื่องเล่าขนาดยาวของนายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัยท์ีม่ปีระสบการณ์
กบัการฉ้อฉลกลอุบายแห่งการเกง็ก าไรหลากหลายรปูแบบในตลาดหลกัทรพัย์ในสหรฐัอเมรกิา 
ผ่านการรื้อฟ้ืนอดตีของตลาดหลกัทรพัย์ไทยในภาวะแห่งความซบเซาและความเฟ่ืองฟูเพื่อ
เป็นอุทาหรณ์ส าหรบัผูอ้่าน ผ่านการเล่าถงึการท างานของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยที่
ลุ่ม ๆ ดอน ๆ จากทัง้ปัญหาภายนอกและภายในจนเกดิการเปลีย่นแปลงผูจ้ดัการบ่อยครัง้ และ
บ่อยครัง้ผู้จดัการเผชิญความขดัแย้งกบัโบรคเกอร์หรือบริษัทตัวแทนการซื้อขายหุ้นผู้เป็น
สมาชกิตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีม่บีทบาทส าคญัในการสรา้งกระแสการซือ้ขายหุน้จนถูกตัง้ค าถาม
เรื่องการเกง็ก าไร การปัน่หุน้ และ “อนิไซเดอรเ์ทรดดิง้” ถงึกระนัน้ ผูบ้รหิารตวัแทนโบรคเกอร์    
กลายเป็นบุคคลที่สื่อมวลชนต้องการจะฟังความคิดเห็นเกี่ยวกับหุ้นโดยเฉพาะเมื่อเกิด
วิกฤตการณ์ตลาดหลกัทรพัย์ระดบัโลกเช่นวนัจนัทร์ทมิฬในเดือนตุลาคม 2530 นิตยสาร   

                                                           
120 “บรหิารตลาดหุน้แบบไทย แหล่งรองรบัอารมณ์ของผูบ้รหิาร,” ดอกเบี้ย, สงิหาคม 2530, 25. หุน้ในตลาดหลกัทรพัย์

ที่ถูกขึ้นเครื่องหมายเอ็นพีแสดงว่าบริษัทจดทะเบียนมีข้อมูลที่ต้องรายงานและตลาดหลกัทรพัย์อยู่ระหว่างรอข้อมูลจากบริษัท  
ส่วนเครื่องหมายเอสพหีมายถงึการหา้มซือ้ขายหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนเป็นการชัว่คราว โดยการขึน้ป้ายแต่ละครัง้มรีะยะเวลาเกนิกว่า
หนึ่งรอบการซือ้ขาย 

121 “หุน้ทีน่่าสนใจ,” ดอกเบี้ย, ปักษ์หลงัเมษายน 2528, 97.  
122 Levy, “Capital as Process and the History of Capitalism,” 504.  
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ทัง้สองฉบบัเล่าเรื่องหุ้นในอดตี หุ้นวนันี้ และหุ้นในอนาคต ทัง้เชงิหลกัเหตุผลและอารมณ์  
ทัง้เชงิการวเิคราะห์โดยใช้ปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกจิและธุรกจิ และใช้ เครื่องมอืทางเทคนิค 
เช่น ขอ้มลูเชงิปรมิาณ ศพัทเ์ฉพาะ ตวัเลข ตาราง และเสน้กราฟ  

การเงินธนาคารและดอกเบี้ยในทางหนึ่งคอยให้ขอ้มูลเรื่องหุ้น แนะน าหุ้น ตีความ    
การเคลื่อนไหวของหุน้ สนบัสนุนใหซ้ือ้หุน้ และสรา้งความหวงัใหก้บัประชาชน ในเวลาเดยีวกนั
คอยพร ่าเตอืนเรื่องการเกง็ก าไรเจา้ปัญหา และได้สรา้งความรูส้กึว่าหุ้นคอืเรื่องของความเชื่อ
และความไม่แน่นอน หุน้คอืทุนทีเ่ป็นกระบวนแห่งการคาดหวงัรายไดใ้นอนาคต การลงทุนเป็น
การตดัสนิใจท่ามกลางความไม่แน่นอนและเป็นการท างานผ่านเวลา ทุนนิยมในความหมายหนึ่ง    
คอืระบบเศรษฐกจิทีม่อบเสถยีรภาพ แต่อกีความหมายหนึ่งคอืกรอบของการวเิคราะห์และเป็น
ระบบทีจ่ดัการและแปรรปูความไม่แน่นอนใหเ้ป็นผลก าไร  

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ดอกเบี้ย และการเงนิธนาคารถือก าเนิดในช่วงที่
ระบบทุนนิยมการเงนิก าลงัววิฒัน์และมบีทบาทอย่างมากในทางเศรษฐกจิ รฐับาลเลง็เหน็ว่า
นอกเหนือจากตลาดเงนิที่ธนาคารพาณิชย์ครองพื้นที่หลกัแล้ว การพฒันาตลาดทุนเพื่อระดมทุน    
และกระจายความเป็นเจา้ของในกจิการต่าง  ๆ ผ่านตลาดหลกัทรพัย์เป็นอกีหนึ่งกลไกส าคญั    
ในการพฒันาเศรษฐกจิของประเทศ ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยรวมทัง้สถาบนัการเงนิ
รูปแบบอื่น เช่น บรษิัทเงนิทุนหลกัทรพัย ์เป็นส่วนหนึ่งของกระบวนการทางเงนิของไทยหรอื
ไทยธนาภวิตัน์และกระแสธนาภวิตัน์ระดบัโลก กระบวนการนี้ เน้นใหก้จิกรรมทางการเงนิและ
การคาดการณ์ผลตอบแทนเขา้มามอีทิธพิลในชวีติประจ าวนั รวมทัง้เปลีย่นแปลงความคดิของ
ประชาชนจากพลเมอืงสู่ผู้บรโิภคทางการเงิน ไทยธนาภิวตัน์ถูกขบัด้วยรูปแบบเฉพาะของ    
การเปลีย่นแปลงทางวฒันธรรม ตลาดหลกัทรพัยฯ์ และนิตยสารการเงนิท าหน้าทีเ่ป็นสถาบนั   
เพาะบ่มวฒันธรรมการลงทุนแบบมวลชน ตลอดจนสรา้งจนิตนาการเกีย่วกบัสนิคา้และการบรกิาร    
ทางเงนิรูปแบบอื่น ๆ ซึง่เป็นส่วนหนึ่งของการเกดิขึน้ของวฒันธรรมผูบ้รโิภคนิยมทางการเงนิ
ในสงัคมไทยอย่างน้อยตัง้แต่ทศวรรษ 2520 เป็นตน้มา  
 
กิตติกรรมประกาศ 

ผู้ว ิจยัขอขอบคุณหวัหน้าโครงการ “ช่องว่างของทุนและประวตัิศาสตร์ราษฎร” 
และ “แนวทางใหม่ในการศึกษาทุนนิยมในไทย” (Associate Professor Dr. Søren Ivarsson 
รองศาสตราจารย์ ดร.สิงห์ สุวรรณกิจ และรองศาสตราจารย์ ดร.วราภรณ์ เรืองศรี ) 
ศาสตราจารย์ธเนศ วงศ์ยานนาวา นักวิจ ัยผู้เข้าร่วมและผู้ประสานงานโครงการทุกท่าน 
อกีทัง้ผู้ช่วยศาสตราจารย์อดศิร หมวกพมิาย และผู้ประเมนิทัง้ 3 ท่าน ส าหรบัค าแนะน า   
อนัมีค่ายิ่ง ความผิดพลาดใด  ๆ ที่ปรากฏในบทความนี้ถือเป็นของผู้เขยีนเอง 
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