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สมบัติ วรินทรนุวัตร

คณะบริหารธุรกิจ สถาบันเทคโนโลยีไทย-ญี่ปุ่น

ในขณะน้�น มีม้ลค่ารั้วมลดืลง รั้วมที่้�งการั้ส้ญเสีย่ขว้ญกำาล้งใจำ และ

ความร้้ั้สึกขอีงน้กลงทีุ่น เห้ตุุการั้ณ์ทีี่�ที่ำาให้้ตุลาดืตุกตุำ�าแตุ่ละครั้้�ง 

โดืย่มากเเล้วเป็นสิ�งที่ี�เห้นือีความคาดืการั้ณ์ และปรั้ะสบการั้ณ์ที่ี�ย้่ง 

ไม่เคย่เกิดืขึ�น ซึ่ึ�งถึ้าเรั้าขาดืความรั้้้ ก็จำะเกิดืเสีย่ห้าย่อีย่่างรัุ้นแรั้ง

ก้บเงินลงทีุ่นขอีงน้กลงทีุ่น การั้เรั้ีย่นรั้้้ปรั้ะว้ตุิศาสตุรั้์ ก็เพื�อีความไม่

ปรั้ะมาที่ และเข้าใจำธิรั้รั้มชาตุิขอีงตุลาดืหุ้้น และการั้ลงทีุ่นอีย่่าง

ถึ่อีงแที่้ โดืย่ที่ี�ไม่มีความคิดือีคตุิ สิ�งเห้ล่านี�จำะช่วย่ส่งเสรั้ิมให้้การั้

ตุ้ดืสินใจำก้บการั้ลงทีุ่นในแตุ่ละปีขอีงเรั้ามีพ้ฒนาการั้ที่ี�ดืีย่ิ�งขึ�น 

บที่ความนี� จำึงเป็นการั้รั้วบรั้วม 13 วิกฤติุการั้ณ์ที่ี�ผ่านมา

ตุลอีดืรั้ะย่ะเวลา 45 ปี ว่าปรั้ะเที่ศไที่ย่ในการั้ลงทุี่นที่างอ้ีอีมนี� เพื�อี

ที่ี�เรั้าจำะสามารั้ถึบรั้ิห้ารั้ใจำก้บการั้ลงทีุ่น ในห้ล้กที่รั้้พย์่ที่ี�ผ่านวิกฤตุ 

ที่ี�ส่งผลให้้เกิดืความเสีย่ห้าย่ตุ่อีการั้ลงทุี่นที่างอ้ีอีม ขอีงน้กลงทุี่นทีี่�

ผ่านมา นำามาเป็นบที่เรั้ีย่นที่ี�เรั้าควรั้ที่ี�จำะเรั้ีย่นรั้้้จำากปรั้ะว้ตุิศาสตุรั้์ 

และเก็บไว้เพื�อีเตุรั้ีย่มบรั้ิห้ารั้ใจำก้นครั้้บ

1. ช่วงปี พ.ศ. 2521 – 2522 

ห้ล้งจำากตุลาดืห้ล้กที่รั้้พย์่แห้่งปรั้ะเที่ศไที่ย่ เปิดืดืำาเนินการั้ 

มาให้น้ก้ลงที่นุที่ี�สนใจำในกิจำการั้ตุา่งๆ ทีี่�เขา้มารั้ะดืมที่นุในตุลาดื-ห้ลก้

ที่รั้พ้ย์่ ซึึ่�งในรั้ะย่ะแรั้กมีการั้ลงทุี่นคอ่ีนขา้งนอ้ีย่ แตุ่ตุอ่ีมาเรั้ิ�มดืขีึ�น แตุ่

แลว้กม็เีห้ตุุการั้ณวิ์กฤตุใิห้ญเ่ขา้มามผีลกรั้ะที่บดืา้นลบตุอ่ีการั้ลงที่นุ 

คอืีเห้ตุุการั้ณผ์สมขอีงวกิฤติุรั้าคานำ�ามน้ก้บการั้ลม้ละลาย่ขอีง บรั้ษิท้ี่ 

รั้าชาเงนิที่นุ จำำากด้ื เห้ตุกุารั้ณน์ี�ที่ำาให้น้ก้ลงที่นุในย่คุน้�นเสีย่ขวญ้เปน็

อีย่่างมาก จำุดืเรั้ิ�มตุ้นเกิดืขึ�นโดืย่ บรั้ิษ้ที่ รั้าชาเงินทีุ่น ซึ่ึ�งเป็นบรั้ิษ้ที่

เงินทีุ่นที่ี�ให้ญ่เป็นอี้นดื้บ 2 ขอีงปรั้ะเที่ศไที่ย่ในสม้ย่น้�น ในช่วงปี พ.ศ. 

2521-2522 บริั้ษ้ที่ รั้าชาเงินทีุ่น ได้ืดืำาเนินการั้ปล่อีย่สินเชื�อีให้้แก่

กลุ่มบรั้ิษ้ที่ในเครั้ือีข่าย่ขอีงผ้้บรั้ิห้ารั้บรั้ิษ้ที่ขอีงตุนเอีง ปรั้ะกอีบการั้

รั้ะดืมในอี้ตุรั้าดือีกเบี�ย่เงินฝึากที่ี�ส้ง ส่งผลให้้มีคนมาฝึากเงินจำำานวน

มาก ซึ่ึ�งตุ่อีมาย้่งมีการั้ปล่อีย่ก้้ให้้ก้บธิุรั้กิจำตุ่างๆ ที่ี�มีความเสี�ย่งส้ง 

ที่ำาให้้เกิดืห้นี�เสีย่เป็นจำำานวนมาก ธินาคารั้ห้ลาย่แห่้งตุ้อีงอีอีกมา 

ที่วงห้นี� เศรั้ษฐกิจำที่รัุ้ดืตุ้วลงอีย่่างห้น้กจำนในที่ี�สุดื กรั้ะที่รั้วงการั้คล้ง

แนว
คิดืเรั้ื�อีงการั้ลงทีุ่นทีี่�เรั้าเรั้ีย่กว่า “การั้ลงทีุ่นที่างอี้อีม” 

โดืย่ไมตุ่อ้ีงที่ำาธุิรั้กิจำดืว้ย่ตุนเอีง แตุ่เปน็การั้เลอืีกลงที่นุ

ในธุิรั้กจิำที่ี�เรั้าสนใจำ เป็นแนวคิดืสำาคญ้อีย่่างห้นึ�ง ขอีงน้กการั้เงินที่ี�นยิ่ม

อีย่่างมากในยุ่คปัจำจำุบ้น คือี การลงทุุนในหลักทุรัพย์หรือหุ้น เป็น

แนวคิดืที่ี�มีมานานแล้ว ที่ี�มอีงไดื้ที่้�งเป็นการั้อีอีม และการั้ลงทีุ่น โดืย่

การั้ลงทีุ่นในห้ล้กที่รั้้พย่์ เป็นเครั้ื�อีงมือีที่างการั้ลงทีุ่น ที่ี�ถึือีไดื้ว่าเป็น

เป็นที่ี�นิย่มรั้ะดื้บตุ้นๆ ขอีงโลกดื้วย่ ส่วนในปรั้ะเที่ศไที่ย่เรั้ิ�มขึ�น เมื�อีมี

การั้ก่อีตุ้�งขอีงตุลาดืห้ล้กที่รั้้พย์่แห้่งปรั้ะเที่ศไที่ย่ โดืย่มีชื�อีภาษา

อี้งกฤษ คือี The Securities Exchange of Thailand (SET) โดืย่ไดื้

ก่อีกำาเนิดืขึ�นเมื�อีว้นทีี่� 30 เมษาย่น 2518 น้บเป็นว้นแรั้กขอีงการั้ 

ซึ่ื�อีขาย่ห้ล้กที่รั้้พย์่ (หุ้้น) ทีี่�เข้ามาให้้ปรั้ะชาชนทีี่�สนใจำห้ล้กที่รั้้พย์่เข้า

มารั้่วมลงทีุ่นในธิุรั้กิจำดื้วย่การั้ซึ่ื�อีหุ้้น และเป็นการั้ก่อีกำาเนิดืขอีงดื้ชนี

ตุลาดืห้ล้กที่รั้้พย่์ SET index ห้รั้ือี ตุลาดืหุ้้นที่ี�เรั้าคุ้นเคย่ เรั้ิ�มตุ้นที่ี�ใช้

ว้นเปิดืว้นแรั้ก ในการั้คิดืเป็นฐาน SET index ที่ี�รั้ะดื้บ 100 จำุดื เป็น

เวลากว่า 45 ปีที่ี�ผ่านมา โดืย่ปัจำจำุบ้นตุลาดืห้ล้กที่รั้้พย่์ฯ มีหุ้้นบรั้ิษ้ที่

จำดืที่ะเบีย่นให้้น้กลงทีุ่นสามารั้ถึซึ่ื�อีขาย่ก้นที่้�งสิ�น 724 บรั้ิษ้ที่ ซึ่ึ�งหุ้้น 

5 ใน 8 ตุ้วทีี่�เข้าตุลาดืห้ล้กที่รั้้พย์่ฯ ตุ้�งแตุ่เปิดืที่ำาการั้ครั้้�งแรั้กน้�นได้ื

เตุบิโตุ และกลาย่มาเปน็หุ้น้ขนาดืให้ญใ่นปจัำจำบุน้ (ขอ้ีมล้ ณ ว้นที่ี� 29 

เม.ย่. 63) ไดื้แก่

1. ธินาคารั้กรุั้งเที่พ (BBL) รั้าคาปิดืว้นแรั้ก 15.75 บาที่ 

ปัจำจำุบ้นรั้าคาอีย่้่ที่ี� 100.50 บาที่

2. บรั้ิษ้ที่ เบอีรั้์ลี� ยุ่คเกอีรั้์ (BJC) รั้าคาปิดืว้นแรั้ก 0.17 บาที่ 

ปัจำจำุบ้นรั้าคาอีย่้่ที่ี� 41.50 บาที่

3. กลุม่บริั้ษท้ี่โรั้งแรั้มดุืสติุธิานี (DTC) รั้าคาปดิืวน้แรั้ก 0.94 

บาที่ ปัจำจำุบ้นรั้าคาอีย่้่ที่ี� 7.10 บาที่

4. บรั้ิษ้ที่ ป้นซึ่ิเมนตุ์ไที่ย่ (SCC) รั้าคาปิดืว้นแรั้ก 1.13 บาที่ 

ปัจำจำุบ้นรั้าคาอีย่้่ที่ี� 340 บาที่

5. กลุม่บริั้ษท้ี่ทุี่นธินชาตุ (TCAP) รั้าคาปิดืวน้แรั้ก 1.12 บาที่ 

ปัจำจำุบ้นรั้าคาอีย่้่ที่ี� 35.25 บาที่

โดืย่ในรั้ะย่ะเวลาที่ี�ผา่นมาการั้ลงที่นุในห้ลก้ที่รั้พ้ย่ ์คอืี ตุ้�งแตุ่

ที่ี�ตุลาดืห้ลก้ที่รั้พ้ย์่แห้ง่ปรั้ะเที่ศไที่ย่เปิดืมาได้ืมหี้ลาย่คนเข้ามาลงทุี่น

ในตุลาดืหุ้้นเพื�อีแสวงห้ากำาไรั้ จำะพบว่ามีเห้ตุุการั้ณ์จำำานวนไม่น้อีย่

ที่ี�ที่ำาให้้เกิดืภาวะตุลาดืโดืย่รั้วมตุกตุำ�าลงอีย่่างมาก ที่ำาให้้เงินลงทีุ่น

อ่านได้และอ่านด่ (2)

การบริหารใจุกับ
การลงทุนทางอ้อม
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ตุ้อีงส้�งเพิกถึอีนใบอีนุญาตุขอีงบรั้ิษ้ที่เนื�อีงจำากบริั้ษ้ที่เกิดืสภาวะ 

ลม้ละลาย่ ห้นี�สนิมากกว่าที่รั้พ้ย์่สิน ในวน้ทีี่� 7 สงิห้าคม 2522 ปริั้มาณ

การั้ซึ่ื�อีขาย่หุ้้นที่้�งตุลาดืลดืลงอีย่่างตุ่อีเนื�อีงจำาก 22,533 ล้านบาที่ 

ในปี 2522 เห้ลือีเพีย่ง 2,898 ล้านบาที่ ในปี 2524

2. วิกฤตการณ์จากกลุ่มโอเปคประกาศขึ�นราคา

นำ�ามัน

กลุ่มโอีเปคปรั้ะกาศขึ�นรั้าคานำ�าม้นเพิ�มรั้้อีย่ละ 30 ส่งผลให้้

เกิดือ้ีตุรั้าเงินเฟื้้อีปรั้้บตุ้วเพิ�มขึ�นอีย่่างรั้วดืเรั้็ว จำากตุ้นทีุ่นการั้ผลิตุ

ที่ี�เพิ�มส้งขึ�น รั้วมก้บปัญห้าการั้ขาดืดืุลบ้ญชีเดืินสะพ้ดืในรั้ะดื้บทีี่�

เห้นือีความควบคุม เกิดืภาวะเงินตุึงตุ้วอีย่่างรุั้นแรั้ง ส่งผลให้้การั้

ลงทีุ่นในภาคเอีกชนห้ยุ่ดืชะง้ก และเงินทีุ่นสำารั้อีงถ้ึกดืึงอีอีกไปใช ้

จำนถึึงรั้ะดื้บวิกฤตุิ ในที่ี�สุดืรั้้ฐบาล พล.อี.เปรั้ม ตุิณส้ลานนที่์ ตุ้ดืสินใจำ

ปรั้ะกาศลดืค่าเงินบาที่ลดืลงรั้าวรั้้อีย่ละ 9 ในว้นที่ี� 1 ก.ค. 2524 ดื้ชนี

ตุลาดืห้ล้กที่รั้้พย่์ที่ี�รั้ะดื้บ 259.82 จำุดืเมื�อีตุ้นปี 2522 ลดืลงเห้ลือีเพีย่ง 

149.40 จำุดื ในปลาย่ปี 2523 และปรั้้บลดืลงตุ่อีเนื�อีง เห้ลือีเพีย่ง 

106.62 จำุดื ตุอีนปลาย่ปี 2524 เป็นการั้ปรั้้บลดืลง รั้้อีย่ละ 60 ในช่วง

รั้ะย่ะเวลา 2 ปี

3. ภายหลังเหตุการณ์ “ราชาเงินทุน” และ วิกฤติ 

“ราคานำ�ามัน” 

กลุม่สถึาบน้การั้เงนิตุา่งๆ อีย่้่ในสถึาวะที่รั้งๆ ที่รั้ดุืๆ มาตุลอีดื 

ฐานะที่างการั้เงินขอีงกลุม่ธินาคารั้ และสถึาบน้การั้เงินตุา่งๆ มคีวาม

อี่อีนแอี เกิดืการั้ส้�งปิดืที่รั้้สตุ์ แชรั้์ล้ม มาเป็นรั้ะย่ะๆ บรั้ิษ้ที่ตุ่างๆ ถึ้ก

ถึอีนใบอีนุญาตุในช่วงรั้ะห้ว่างปี 2526 - 2528 กว่า 20 บริั้ษท้ี่ สดุืที่า้ย่

มีการั้ปรั้ะกาศลดืค่าเงินบาที่ลงอีีกรั้้อีย่ละ 17.3 ในเดืือีนพฤศจำิกาย่น 

2527 ด้ืชนตีุลาดืห้ลก้ที่รั้พ้ย์่ในป ี2526 ปดิืที่ี�รั้ะด้ืบ 134.47 จำดุื ปริั้มาณ

การั้ซึ่ื�อีขาย่ท้ี่�งปี รั้าว 9,323 ล้านบาที่ตุ่อีมาด้ืชนีตุลาดืห้ล้กที่รั้้พย์่ 

ในปี 2527 ปิดืทีี่�รั้ะดื้บ 142.29 จำุดื ปริั้มาณการั้ซึ่ื�อีขาย่ท้ี่�งปี 

รั้าว 10,595 ล้านบาที่ ตุ่อีเนื�อีงไปย้่งภาพรั้วมการั้ลงทุี่นที่ำาให้้ดื้ชนี

ตุลาดืห้ล้กที่รั้้พย่์ในปี 2528 ปิดืที่ี�รั้ะดื้บ 134.95 จำุดื ปรั้ิมาณการั้ซึ่ื�อี

ขาย่ที่้�งปี รั้าว 15,333 ล้านบาที่

4. วันจันทร์ทมิฬ (Black Monday)

ว้นจำน้ที่รั้ท์ี่ี� 19 ตุลุาคม 2530 เกดิืเห้ตุกุารั้ณ ์ทีี่�เรั้าเรั้ยี่กเห้ตุกุารั้ณ์

นี�ว่า ว้นจำ้นที่ร์ั้ที่มิฬ ( Black Monday) ตุ้นกำาเนิดืจำากตุลาดืหุ้้น 

ขอีงปรั้ะเที่ศสห้รั้้ฐอีเมริั้กา มีรั้าคาปรั้้บตุ้วลดืลงอีย่่างมากคือีใน

ภาพรั้วมขอีงการั้ลงทีุ่นในด้ืชนีตุลาดืห้ล้กที่รั้้พย่์ขอีงสห้รั้้ฐอีเมรั้ิกาทีี่� 

เรั้ีย่กว่า ดื้ชนีดืาวโจำนส์ (Dow Jones) ปรั้้บตุ้วลดืลงรั้าว 508.32 จำุดื 

มาปิดืที่ี� 1,738.74 จำุดื คิดืเป็นการั้ปรั้้บตุ้วลดืลงมากถึึงรั้้อีย่ละ 22.60 

ส่งผลให้้ความม้�งค้�งขอีงคนอีเมริั้ก้นลดืห้าย่ไปรั้าว 5 แสนล้านดือีล

ล่ารั้์สห้รั้้ฐ ภาย่ในว้นเดืีย่ว ส่งผลให้้ตุลาดืหุ้้นที่้�วโลกในขณะน้�นปรั้้บ

ตุ้วลดืลงตุามก้นไปอีย่่างรัุ้นแรั้ง ส่วนตุลาดืหุ้้นไที่ย่ในว้นน้�น มีการั้

ปรั้้บตุ้วลดืลง 36.64 จำุดื จำาก 459.01 จำุดื เห้ลือี 422.37 และลดืลง

ตุ่อีเนื�อีงจำนกรั้ะที่้�งมาปิดืตุำ�าสุดืที่ี� 243.97 จำุดืในว้นที่ี� 11 ธิ.ค. 2530

ตู�อฉบับห้นิ้าอ�านิ




