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บทท่ี 1 : ความเบื้องตน 
 

บทคัดยอ 
 งานวิจัยช้ินนี้ศึกษาคือบทบาทของสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย ในฐานะหนวยงานจัดการ
รายไดและบริหารทรัพยสินและเงินลงทุนของสถาบันพระมหากษัตริยในการ “การสะสมทุนทางเศรษฐกิจ” นับ
แตอดีตจนถึงปจจุบัน โดยครอบคลุมถึงปจจัยสําคัญที่มีผลให “ทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ กลายเปนทุนช้ันนํา
ของสังคมไทย โดยศึกษาในประเด็นที่สําคัญ คือ (1) พัฒนาการทางประวัติศาสตร (2) ลักษณะพิเศษของ พ.ร.บ. 
จัดระเบียบฝายพระมหากษัตริย ปจจัยทางสถาบัน และการบริหารจัดการ (3) แรงจูงใจทางเศรษฐกิจหรือยุทธ
ศาสตรอื่น ๆ สําหรับการลงทุน (4) ความสัมพันธและเครือขายระหวางสํานักงานทรัพยสินฯ กับกลุม “ทุน” ตางๆ 
(5) การเติบโตของธุรกิจในเครือของสํานักงานทรัพยสินฯ (6) การปรับตัวของสํานักงานทรัพยสินฯ และธุรกิจใน
เครือภายหลังวิกฤตการณป 2540 และ (7) การขยายตัวของรายไดของสํานักงานทรัพยสินฯ และการเจริญเติบโต
ทางธุรกิจและการลงทุนของบริษัทในเครือฯ ภายหลังวิกฤตการณป 2540 ผลการศึกษาพบวา แมวาจะมีหลาย
ปจจัยที่มีผลตอ “การสะสมทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ ที่กลายเปนทุนช้ันแนวหนาของสังคมไทย อาทิเชน 
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศและเมืองกรุงเทพฯ ลักษณะของการเปนผูผูกขาดนอยรายของบริษัทใน
เครือ การเกาะกลุมทางเศรษฐกิจในรูปของการถือหุนระหวางบริษัทและการควบคุมการบริหารและการเกาะกลุม
กรรมการแตทวาปจจัยที่นาจะมีบทบาทสําคัญคือ การเปน “หนวยงาน” ของสถาบันพระมหากษัตริยที่มีสถานภาพ
พิเศษและไดรับการคุมครอง โดย พ.ร.บ.จัดระเบียบฝายพระมหากษัตริย (ฉบับที่ 3) พ.ศ. 2491 รวมทั้งปจจัย
ทางการเมืองและสถาบันอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ 
 
วัตถุประสงคของงานวิจัย   

งานวิจัยมีวัตถุประสงค 3 ประการ 
 ประการแรก  ศึกษาถึงการลงทุนทางเศรษฐกิจตาง ๆ ของสํานักงานทรัพยสินฯ โดย
ครอบคลุมถึงการครอบครองที่ดินและทรัพยสินอื่น ๆ รวมทั้งการลงทุนทางธุรกิจ โดยเฉพาะการ
ลงทุนระยะยาวของบริษัทในเครือ รวมทั้งผลตอบแทนทางธุรกิจ เชน กําไร เงินปนผล คาเชา ทั้งนี้
เพื่อเห็นความเชื่อมโยงของความสัมพันธระหวางสํานักงานทรัพยสินฯ กับกลุม “ทุน” ตาง ๆ ของ
เศรษฐกิจไทย นอกจากนี้ศึกษาถึงพัฒนาการทางประวัติศาสตรในดานการสะสมทุนทางเศรษฐกิจ
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และการมีบทบาททางเศรษฐกิจและการเมืองเพิ่มขึ้นของสํานักงานทรัพยสินฯ และสถาบัน
พระมหากษัตริยภายหลังป 2491 
 ประการที่สอง ศึกษาถึงลักษณะพิเศษหรือสถานภาพของสํานักงานทรัพยสินฯ ในทาง
กฎหมาย ตลอดจนศึกษาภูมิหลังของคณะกรรมการและผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสินฯ 
 ประการท่ีสาม  ศึกษาถึงผลกระทบของวิกฤตการณป 2540 กับการปรับบทบาทของ
สํานักงานทรัพยสินในแงนโยบาย กลยุทธการลงทุน และการปรับบทบาทธุรกิจในเครือฯ เพื่อความ
อยูรอดและกลับมาเปนกลุม “ทุน” ช้ันแนวหนาของสังคมไทย 
ลําดับของงานวิจัย 

 หลังจากบทที่ 1 ความเบื้องตนแลว ลําดับของงานวิจยั คือ 
 บทที่ 2 :   ภูมิหลังของสํานักงานทรัพยสินฯ : พัฒนาการของการสะสมทุนในอดีต 
 บทที่ 3 :  การลงทุนทางธุรกิจของสํานักงานทรัพยสินฯ พ.ศ. 2491 – 2540 
 บทที่ 4 :  สถานภาพพิเศษ การบริหารและการจัดการของสํานักงานทรัพยสินฯ 
 บทที่ 5 :  วิกฤตการณป 2540 และการปรับตัวของสํานักงานทรัพยสินฯ 
 บทที่ 6 :  การเจริญเติบโตทางธุรกิจและรายไดของสํานักงานทรัพยสินฯ ภายหลังวิกฤต 

               การณป 2540 
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บทท่ี 2  ภูมิหลังของสาํนักงานทรัพยสิน : พัฒนาการของการสะสมทุนในอดตี 
 

 พัฒนาการทางประวัติศาสตรของสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย1 (หรือช่ือใน
อดีตคือ กรมพระคลังขางที่) สามารถแบงออกเปนชวงใหญ ๆ เปน 3 ชวง คือ ชวงที่ 1 : พ.ศ. 2433 – 
2476 ; ชวงที่ 2 : พ.ศ. 2476 – 2491 และ ชวงที่ 3 : พ.ศ. 2491 – ปจจุบัน 
 

สํานักงานทรัพยสินฯ : 1890 – 1933 
 สํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย (หรือตอไปจะเรียกวา สํานักงานทรัพยสินฯ) 
หรือช่ือเดิมคือ กรมพระคลังขางที่ (The Privy Purse Bureau) ไดกอตั้งอยางเปนทางการในฐานะ
เปนกรมอิสระในสังกัดกระทรวงพระมหาสมบัติ ในป 2433 โดยกรมพระคลังขางที่ทําหนาที่ในการ
บริหารตลอดจนการลงทุนพระราชทรัพยของสถาบันพระมหากษัตริย โดยไดรับงบประมาณเทากับ
รอยละ 15 ของรายไดแผนดินในสมัยรัชกาลที่ 5 (ทวีศิลป 2528 : 124) 
 จุดมุงหมายที่สําคัญของการกอตั้งกรมพระคลังขางที่ มิเพียงแตจะเปนสวนหนึ่งของการ
ปฏิรูปการปกครองแผนดินในสมัยรัชกาลที่ 5 การรวมศูนยอํานาจสูสวนกลาง การปฏิรูปการคลัง 
โดยการดึงอํานาจควบคุมบริหารงบประมาณแผนดินและพระราชทรัพยสวนพระองคจากกลุม
บุนนาค แตทวามีบทบาทสําคัญหรือเปนหนวยงานที่สรางความมั่นคงทางเศรษฐกิจการเงินของ
สถาบันพระมหากษัตริย (The Principal arm of the monarchy’s financial strength)  
 บุคคลที่ดํารงตําแหนงอธิบดีกรมพระคลังขางที่คนแรก คือ พระเจานองยาเธอกรมพระ
นราธิปประพันธพงษ ซ่ึงดํารงตําแหนงในชวงป 2433 – 2435 หลังจากนั้นก็มีผูดํารงตําแหนงอีก
หลายคน แตผูที่มีบทบาทในแงการสรางรายไดโดยผานการลงทุนตาง ๆ ใหแกกรมพระคลังขางที่ที่
สําคัญที่สุดคือ พระเจานองยาเธอกรมหมื่นสมมตอมรพันธซ่ึงดํารงตําแหนงในชวงป 2435 – 2454  
ขอบเขตงานของการจัดการลงทุนและจัดหาผลประโยชนไดเพิ่มขึ้นอยางมากมาย มีผลใหการ
บริหารงานของกรมพระคลังขางที่ไดมีขาราชการเพิ่มขึ้นจากเพียง 3 คน ในป 2435 และเพิ่มขึ้นเปน
ทั้งหมด 26 คน ในป 2438 (ชลลดา 2529 : 19) และตอมาในสมัยรัชกาลที่ 6 กรมพระคลังขางที่ได
ขยายหนวยงานรับผิดชอบออกไปอีก โดยมี ฝายเวรบัญชาการ กรมการผลประโยชน  กรมการโยธา  
กรมการบัญชี  กรมการคลัง และหุนสวน โดยมีขาราชการและพนักงานกวา 200 คน และในสมัย
รัชกาลที่ 7 ไดเพิ่มหนวยงานในสังกัดกรมการผลประโยชนในเขตตางจังหวัด คือ จังหวัดฉะเชงิเทรา  

                                                           
1 งานศึกษาเกี่ยวกับสํานักงานทรัพยสินฯ ในแงของภูมิหลัง บทบาท และการลงทุนทางธุรกิจที่นาสนใจคือ ทวี
ศิลป (2528) ; ชลลดา (2529) ; Tasaka (2003) 
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นครปฐม  และราชบุรี (ชลลดา 2529 : 20) ซ่ึงแสดงถึงบทบาทหนาที่มิเพียงจํากัดอยูเฉพาะกรุงเทพฯ 
เทานั้น แตทวาครอบคลุมไปถึงภูมิภาคอื่น ๆ ดวย 
 
การเจริญเติบโตของกรุงเทพฯ และการรวมศูนยอํานาจสูสวนกลาง : จุดกําเนิดของอํานาจและความ
เขมแข็งของกรมพระคลังขางที่ 
 อํานาจและความเขมแข็งของกรมพระคลังขางที่ไดเพิ่มขึน้อยางรวดเร็ว โดยเฉพาะในชวงป 
2433  ถึง 2453 ปจจัยสําคัญที่มีผลตอการเพิ่มขึ้นของอํานาจและความเขมแข็งคือ (1) การ
เจริญเติบโตของกรุงเทพฯ  และ (2) การรวมศูนยอํานาจสูสวนกลาง 
 การเจริญเติบโตของกรุงเทพฯ โดยเฉพาะภายหลังสนธิสัญญาเบาริงในป 2398 สงผลให
กรุงเทพฯ มีความสําคัญตอพัฒนาการของเศรษฐกิจไทย และเศรษฐกิจของเอเชียตะวันออกเฉียงใต 
โดยเฉพาะบทบาทของเมืองทาเพื่อการสงออกและนําเขา เพราะสินคาสงออกและนําเขาเกอืบ
ทั้งหมดตองสงผานเมืองทากรุงเทพฯ ขาวไดกลายเปนสินคาสงออกที่สําคัญที่สุดของไทย (สัดสวน
การสงออกขาวมีมูลคาเทา 3 ใน 4 ของมูลคาการสงออกทั้งหมด)  ไดขยายตวัเพิ่มขึ้นจากประมาณ 
10,000 ตันตอปในชวง 2403 – 2412 โดยเพิ่มเปน 500,000 ตันตอปในทศวรรษชวง 2433 - 2432 
และกวา 1,000,000 ตันตอปในชวง 2463 – 2472 การขยายตัวของการคาระหวางประเทศจึงมี
ผลกระทบตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจในกรงุเทพฯ เชน การเดินเรือ  โรงสีขาว  โรงเล่ือย  โกดังสินคา  
การขยายตวัของสะสมทุนทางเศรษฐกิจรวมทั้งการพัฒนาเทคโนโลยีและที่สําคัญคือ การอพยพเขา
มาของแรงงานชาวจนี แรงงานอพยพชาวจีนที่ทาเรือกรุงเทพฯ เทากับ 16,000 คนตอปในชวงป 
2423 – 2432   25,000 คนตอปในชวง 2433 – 2442   60,000 คนตอปชวง 2433 - 2463 และมากกวา 
100,000 คนตอปในชวง 2463 – 2472 (Skinner 1957)  คนจีนมีบทบาทสําคัญในทางเศรษฐกิจการ
พาณิชย และนอกการเกษตรอื่น ๆ ในกรุงเทพฯ ซ่ึงไดประกอบอาชพีเปน พอคา  นายทุน แรงงาน
รับจาง เปนตน 
 การขยายตวัของการเจริญเตบิโตของการคาขาว หลังทศวรรษ 2410 มีผลสําคัญอยางยิ่งตอ
การเจริญเติบโตของเศรษฐกจิกรุงเทพฯ เพราะการเติบโตของการคาขาวไดสรางโอกาสแกกําไรและ
การสะสมทุนที่สําคัญคือ  การคา  โรงสีขาว  ธุรกิจสงออก  พอคาคนกลาง  การประกันภัย  การ
เดินเรือ  การขุดคลอง และกิจกรรมทางเศรษฐกิจอื่น ๆ และกจิกรรมเหลานี้ไดสงผลตอภาคการ
กอสรางตาง ๆ ในกรุงเทพฯ ไดขยายตัวอยางรวดเรว็ ซ่ึงสงผลตอการลงทุนของพระคลังขางที่อยาง
กวางขวาง 
 การสรางถนนภายในกรุงเทพฯ ก็มีผลสําคัญตอการขยายตวัทางเศรษฐกิจของกรงุเทพฯ 
และสงผลตอการเปลี่ยนแปลงองคประกอบทางกายภาพจาก “เมืองน้ํา” มาสู “เมืองบก” ซ่ึงมีผลตอ
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การขยายตวัของเศรษฐกิจตลาดเพิ่มขึ้น การสรางถนนเจริญกรุงในป พ.ศ.2404-2406 ซ่ึงมีระยะทาง
ประมาณ 10 กิโลเมตรจากพระบรมมหาราชวัง โดยวิ่งขนานแมน้ําเจาพระยาไปทางดานตะวันออก 
และผานยานธุรกิจสําคัญของชาวจีนคือ ยานสําเพ็งและเยาวราช และเลยไปถึงบางรัก ยานการคา
ขยายตวัตามถนนเจริญกรุงและถนนเจริญกรุงก็กลายเปนถนนที่เปนศนูยกลางการคาทั้งขายปลีก
และขายสงนับแตนั้นเปนตนมาจนถึงชวงสงครามโลกครั้งที่ 2 และภายหลังรัชกาลที่ 5 ขึ้น
ครองราชย การขยายตัวของกจิกรรมทางเศรษฐกิจในกรงุเทพฯ ไดมีผลตอความตองการในการตดั
ถนนเพื่ออํานวยความสะดวกในการคาและการลงทุนเปนอันมาก ดังนัน้ในชวงป 2433 - 2443 ไดมี
การตัดถนนในกรุงเทพฯ เพิม่ขึ้นอีกหลายสาย รวมทั้งสิ้นถึง 130 สาย ที่สําคัญคือ หลานหลวง  กลุม
ถนนราชดําเนนิ  สามเสน  สุโขทัย ถนน 18 สายบริเวณอําเภอสําเพ็ง และอื่น ๆ โดยที่งบประมาณ
บางสวนจากการสรางถนนมาจากกรมพระคลังขางที่ดวย ผลของการสรางถนนมิเพียงแต
เปลี่ยนแปลงการตั้งถ่ินฐานของชุมชนบริเวณริมแมน้ําเจาพระยาและลําคลองนอยใหญมาสูชุมชน
ริมถนนโดยมกีารกอสรางบานเรือนโดยเฉพาะตึกแถว แตทวายังมีผลตอการขยายตัวของการ
คมนาคมขนสงทางบก  อาทิเชน รถราง  รถไฟ  รถยนต  รวมทั้งการขยายตัวของสาธารณูปโภค เชน 
ไฟฟา  ประปา เปนตน  เศรษฐกิจของเมืองขยายตวัซ่ึงหมายถึง การขยายตัวของตลาดนั่นเอง 
 การเจริญเติบโตของกรุงเทพฯ ของกรุงเทพฯ จากปลายทศวรรษ 2430 เปนตนมา จึงมีผล
ตอการขยายตวัของการลงทุนทางเศรษฐกจิของกรมพระคลังขางที่นั่นเองโดยเฉพาะการลงทุนการ
สรางตึกแถวซึ่งขยายตวัไปตามถนนที่ตัดใหมในกรุงเทพฯ การครอบครองที่ดินในยานที่สําคัญทาง
เศรษฐกิจ  รวมทั้งการเขาไปรวมลงทุนในกิจการตาง ๆ ของชาวจีน และชาวตะวนัตกที่สําคัญ เชน  
โรงสีขาว  โรงแรม  รถราง  รถไฟ (โปรดดูในสยมพร 2527) 
 ปจจัยทางการเมืองก็มีผลตอการเจริญเติบโตของกรุงเทพฯ คือ การรวมศูนยอํานาจสู
สวนกลางในชวงรัชสมัยรัชกาลที่ 4 และ 5 ภัยที่คุกคามประเทศสยาม (รวมทั้งประเทศในเอเซียอ่ืน 
ๆ) คือ การลาอาณานิคม ซ่ึงหลายประเทศโดยเฉพาะประเทศเพื่อนบานไดตกเปนอาณานิคมของ
มหาอํานาจอังกฤษและฝรั่งเศส ในชวงรัชสมัยรัชกาลที่ 5 ไดมีการปฏิรูปการปกครองดานตาง ๆ 
โดยเฉพาะการรวมศูนยอํานาจทางการเมืองและการบริหารเขาสูสวนกลางนั่นเอง 
 สถาบันพระมหากษัตริยไดมีพระราชอํานาจเพิ่มขึ้น (สวนหนึ่งขุนนางตระกูลบุนนาคเริ่มมี
อํานาจนอยลง) ในฐานะเปนระบอบสมบูรณาญาสิทธิราชย ในทางการบริหาร มีการปฏิรูประบบ
ราชการโดยแบงสวนราชการเปนแบบกระทรวง  ทบวง  กรม  รวมทั้งมีบริหารสวนภูมิภาค/จังหวดั 
ตามแบบประเทศตะวนัตก จากตนทศวรรษ 2410 อํานาจของกษัตริยและสวนราชการไดเพิ่มขึน้
แทนที่อํานาจของเจาผูครองนครตาง ๆ ในภูมภิาคตางจงัหวัด การกอตั้งหอรัษฎากรในป พ.ศ.2416 
ไดสงผลใหอํานาจการจดัเกบ็ภาษีมีความเปนเอกภาพและรวมศูนยอยูที่เมืองหลวง (ซ่ึงกอนหนานัน้
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ขึ้นอยูกับเจาภาษีนายอากรและกระจดักระจายอยูตามหนวยงานตาง ๆ) และสงผลกษัตริยและพระ
บรมวงศานุวงศสามารถควบคุมอํานาจทางการคลังไดเพิม่มากขึ้น (Chaiyan 1994: 85) นอกจากนี้ใน
ทศวรรษ 2410 รัชกาลที่ 5 ไดพยายามบั่นทอนอํานาจการปกครองของภูมิภาคอื่น ๆ ซ่ึงขึ้นตรงตอ
เจาผูครองนคร โดยแตงตั้งเจาเมืองหรือผูวาราชการจังหวัดไปปกครองเมืองเชียงใหม ซ่ึงสงผลให
อํานาจการปกครองของกรุงเทพฯ ไดเพิ่มขึ้นและขยายตวัสูภูมภิาคอื่น ๆ (Tej 1977: 61-3) ในป 
พ.ศ.2430 ไดมีการแตงตั้งเจาเมืองจากกรุงเทพฯ หรือในบางกรณีไดสงเจาเมืองจากรัฐบาลกลางใน
กรุงเทพฯ เพื่อปกครองและบริหารเมืองตาง ๆ คือเชียงใหม  ภูเก็ต  พระตะบอง  หนองคาย  การ
เปลี่ยนแปลงครั้งใหญคือการปฏิรูปการปกครองและระบบราชการในป พ.ศ.2435 ซ่ึงมีการ
จัดรูปแบบการบริหารประเทศในรูปของเสนาบดี (หรือคณะรัฐมนตรี)  ซ่ึงมีหนาที่การบริหาร
กระทรวงตาง ๆ และแบงหนาที่โดยชัดเจน ซ่ึง ณ ขณะนั้นมกีระทรวงทั้งสิ้น 12  กระทรวง ดวย
ลักษณะการบริหารประเทศดังกลาว  จึงมีผลตอการเพิ่มขึ้นของการรวมศูนยอํานาจสูสวนกลาง 
นอกจากนี้ในทศวรรษ 2430 ไดมีการปฏิรูประบบการปกครองสวนทองถ่ินและการปกครองสวน
ภูมิภาคโดยการควบคุมจากกรุงเทพฯ ภายใตการนําของกรมพระยาดาํรงราชานุภาพ  เสนาบดี
กระทรวงมหาดไทย  การสรางทางรถไฟเชื่อมกรุงเทพฯ และภูมภิาคอืน่ ๆ จากป 2433 ก็มีผลตอการ
สรางการเติบโตของกรุงเทพฯ ทั้งทางดานเศรษฐกิจและการเมือง 
 ในฐานะ  “เมืองหลวง”  การเติบโตของสถาบันพระมหากษัตริยประกอบกับการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของกรุงเทพฯ กรุงเทพฯจึงเปนศนูยกลางการบริหารราชการ รวมทั้งเศรษฐกิจของประเทศ 
ในป 2435 ไดมีการจดัตั้งกระทรวงนครบาลเพื่อดแูลการบริหารการปกครองตนเองของกรุงเทพฯ 
สาเหตุสําคัญของการจัดตั้งกระทรวงนครบาล เพราะเพื่อรองรับการเติบโตของประชากรหลงั
ทศวรรษ 2420 การเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจและการคาจาก “เมืองน้าํ”  ไปสู  “เมืองบก”  รายได
และภาษีของกรุงเทพฯ ก็เพิม่ขึ้น ประกอบกับการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองของประเทศ ซ่ึงแสดง
ถึง บทบาทของกรุงเทพฯ ในฐานะเมอืงหลวงแหงความทันสมัยของประเทศ รวมทั้งศูนยกลาง
การเงินและการคลังของประเทศ จึงมีความจําเปนตองปฏิรูปและเปลี่ยนแปลงการบรหิารเมือง การ
กอตั้งกระทรวงนครบาลจึงเปนองคกรจัดการบริหาร  “กรุงเทพฯ” เพื่อสนองตอบกับผลประโยชน
ของรัฐและสถาบันพระมหากษัตริย (โดยความรวมมือของกรมพระคลังขางที่)  บทบาทของกรม
พระคลังขางที่ในทางเศรษฐกิจจึงไดเพิ่มขึน้อยางรวดเร็ว  เพราะนอกจากจะมีรายไดและรายจายใน
สัดสวนของงบประมาณแผนดินที่สูงแลว  งานของกรมพระคลังขางที่ไดเกีย่วของกับงานของ
กระทรวงนครบาลอยางใกลชิด  โดยเฉพาะการซื้อขายแลกเปลี่ยนการถือครองที่ดินและการลงทนุ
ตาง ๆ ทางดานทรัพยสิน เชน การตัดถนนและการสรางหองแถว  รวมท้ังการเปลี่ยนแปลงดานอืน่ 
ๆ ในกรุงเทพฯ (ทวีศิลป 2528  ชลลดา  2529  Porphant 1999)  ดังนั้นจึงกลาวไดวา การเจริญเติบโต
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ของกรุงเทพฯ จึงมีความสัมพันธอยางใกลชิดกับสถาบันพระมหากษัตริยโดยการลงทุนของกรม
พระคลังขางที่และการบริหารราชการของกระทรวงนครบาล จุดที่อยากจะเนนในงานวิจยัฉบับนี้คอื 
อํานาจและหนาที่ของกระทรวงนครบาลมีบทบาทสําคัญกับการเติบโตทางเศรษฐกิจของกรมพระ
คลังขางที่และเศรษฐกิจของกรุงเทพฯ เพราะฐานะของกระทรวงนครบาลมีฐานะเปนที่ปรึกษาของ
สถาบันพระมหากษัตริยมากกวาจะเปนรัฐบาลสวนทองถ่ินที่เปนอิสระจากอํานาจกษัตริยซ่ึงดํารง
อยูในประวัติศาสตรยุโรป เชน  กรุงลอนดอน และดวยเหตุที่การปกครองของสยามอยูภายใต
ระบอบสมบูรณาญาสิทธิราชย  ระบอบสมบูรณาญาสิทธิราชยจึงมีนยัยะสําคัญตอการเปลี่ยนแปลง
กรุงเทพฯ และประเทศสยามโดยรวม  ดังนั้นความเชื่อมโยงของการบริหารกรุงเทพฯ กบั
ผลประโยชนของกษัตริยจึงมีผลตอการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจและกายภาพ รวมทั้งการพัฒนา
กรุงเทพฯ ดานอื่น ๆ (Porphant 1997) 
 
อํานาจและความเขมแข็งของกรมพระคลังขางที ่
 การกอตั้งกรมพระคลังขางที่ภายใตกระทรวงพระคลังมหาสมบัติ มีหลักการที่สําคัญคือ 
การพยายามแบงแยกฐานะทางการคลังหรือรายไดรวมทัง้ผลประโยชนอ่ืน ๆ  ระหวาง
พระมหากษัตริยกับรัฐโดยเด็ดขาด (แมในทางปฏิบัตอิาจจะไมสามารถแบงแยกโดยเดด็ขาดก็ตาม) 
อํานาจ  งบประมาณ  และความเปนอสิระของกรมพระคลังขางที่ไดเร่ิมปรากฏอยางจริงจัง จาก
ทศวรรษ 2430 พรอม ๆ กับการขยายตวัของเศรษฐกิจในกรุงเทพฯ ความเขมแข็งทางเศรษฐกิจของ
กรมพระคลังขางที่หรือแหลงที่มาของรายไดหรือพระราชทรัพยมาจาก 2 แหลงใหญคือ (1) รายได
จากการจดัสรรงบประมาณรายจายประจําปจากรัฐบาล  และ (2) รายไดจากคาเชา  กําไร และ
ผลประโยชนจากการลงทุนในกิจการตาง ๆ ของกรมพระคลังขางที่ เชน ที่ดิน คาเชาหองแถว  ตลาด
สด  โรงสีขาว  ธนาคาร  สายการเดนิเรือ  โรงงานผลิตปูนซีเมนต  รถราง เปนตน  ศาสตราจารย 
Suehiro Akira  มีความเหน็วา  “กรมพระคลังขางที่เปรียบเสมือนธนาคารเพื่อการลงทุน (proto-
investment bank)  ซ่ึงเปนองคกรหลักในการดําเนินธุรกิจในนามของพระมหากษัตริย” (Suehiro 
1989: 92) 
 ในปลายทศวรรษที่ 2440 พระคลังขางที่มิเพียงแตเปนเจาของที่ดนิรายใหญที่สุดของ
ประเทศและครอบครองพื้นที่ ๆ สําคัญทางเศรษฐกิจของกรุงเทพฯ แตทวายังมีฐานะเปนกลุม “ทุน” 
ที่ทรงพลังของสังคมไทยดวย (ดังจะไดกลาวตอไป) 
 ตัวเลขจากตารางที่ 1  ขางลางนี้แสดงถึงรายไดของกรมพระคลังขางที่ที่ไดรับจาก
งบประมาณแผนดินโดยผานกระทรวงพระคลังมหาสมบัติเพิ่มขึ้นจาก 1.49 ลานบาทในป 2435 และ
เพิ่มเปนเทากบั 6.1 ลานบาทในป 2445 และเพิ่มเปนเทากับ 9.0 ลานบาทในป 2465 ในบางป เชน 
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ในป 2434-2435 รายไดของกรมพระคลังขางที่เพิ่มขึ้นถึงรอยละ 20 ของภาษีอากรของประเทศที่
จัดเก็บไดทั้งหมด (ทวีศิลป 2528: 129 และชลลดา 2529) 
 
ตารางที่ 1  รายไดของกรมพระคลังขางที่ที่ไดรับการจัดสรรจากกระทรวงพระคลังมหาสมบัติ  

    พ.ศ.2435-2478 
ป ค.ศ. รายได (ลานบาท) 
2435 1.49 
2445 6.1 
2455 8.7 
2465 9.0 
2475 .479 
2478 .409 

แหลงที่มา:  ชลลดา (2529: 38) 
 
 นอกจากรายไดที่ไดรับการจดัสรรจากงบประมาณแผนดนิในแตละปแลว รายไดสวน
สําคัญของกรมพระคลังขางที่มาจาก คาเชาหองแถว  ตลาดสด  กําไรและเงินผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในกจิกรรมทางเศรษฐกิจตาง ๆ รายไดสวนนี้นาจะเปนสวนสําคัญของกรมพระคลังขางที่ นับ
แตป 2433 เปนตนมา เพราะมีการขยายตวัอยางขนานใหญของการลงทุนใหม ๆ ของกรุงเทพฯ ทั้ง
เปนการลงทุนโดยตรงของกรมพระคลังขางที่ เชน การกอสรางตึกแถวและตลาดสด หรือการรวม
ลงทุนในกจิการการผลิตการคาและอุตสาหกรรมของชาวจีน  ชาวยุโรป และชาวตะวันตกอื่น ๆ  
 
กรมพระคลังขางที่กับบทบาท “เจาท่ีดิน” รายใหญท่ีสุดของประเทศ 
 การเติบโตของเศรษฐกิจกรุงเทพฯ สงผลใหการเพิ่มขึ้นของราคาที่ดินกรมพระคลังขางที่ได
เขาครอบครองที่ดินยานที่สําคัญในกรุงเทพฯ อยางขนานใหญในปลายทศวรรษ 2440 พระคลังขาง
ที่ไดกลายเปนผูถือครองที่ดินที่ใหญที่สุดของประเทศ และที่ดินไดกลายเปน “ทุน” ทางเศรษฐกจิที่
สําคัญเพื่อการลงทุนทางธุรกิจของกรมพระคลังขางที่และสําหรับเชื้อพระวงศในการลงทุนดาน 
อสังหาริมทรัพยและกิจกรรมทางเศรษฐกจิอื่น ๆ 
 กรมพระคลังขางที่สามารถจับจองหรือครอบครองที่ดินไดหลายวิธี อาทิเชน ครอบครอง
ที่ดินสาธารณะอันประกอบไปดวย ที่วางเปลาหรือที่ที่เปนของกระทรวงตาง ๆ หรือที่ที่เปนทีต่ั้ง
ของวังและพระราชวัง รวมทั้งสามารถรับจํานองจากเอกชน โดยทีก่รมพระคลังขางที่ใหเงินกูแกผู
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เอาอสังหาริมทรัพยมาจํานอง ลูกคาสวนใหญ ไดแก พอคาชาวจีน เจาภาษีนายอากร  ขุนนาง และ
เจานายชัน้ผูใหญ ถาหากวาลูกคาสวนใหญไมสามารถชําระหนี้ไดตามกําหนดเวลา ทรัพยสินยอม
ตกอยูแกกรมพระคลังขางที่ นอกจากนี้กรมพระคลังขางที่ไดซ้ือที่ดินจากราษฎรทั่วไปโดยตรง และ
ดวยเหตุทีก่รมพระคลังขางที่มีขอมูลเกี่ยวกบัการตัดถนน  ราคาที่ดิน และขอไดเปรยีบในเรื่องแหลง
ที่ตั้งและทําเลการคา สงผลใหกรมพระคลังขางที่ไดสะสมซื้อที่ดินในเขตพื้นที่เขตธรุกิจที่เหมาะแก
การลงทุนและคาขาย ผลที่ตามมาก็คือ กรมพระคลังขางที่ไดครอบครองพื้นที่ที่เหมาะแกการ 
พาณิชยกรรมในกรุงเทพฯ นบัแตทศวรรษ 2440 เปนตนมา 
 กรมพระคลังขางที่ไดสะสมที่ดินเปนจํานวนมากโดยเฉพาะกรุงเทพฯ เขตชั้นใน ในป  
2445 กรมพระคลังขางที่ไดครอบครองพื้นที่ธุรกิจที่สําคัญในกรุงเทพฯ เทากับ 4,083 ไร โดย
กระจายอยูทีย่านธุรกิจในสําเพ็ง 1,831 ไร)  บางรัก (458 ไร)  ดุสิต (4,083 ไร)  และภายในประตู
เมือง หรือยานวัดชนะสงคราม ยานพระราชวัง  ยานสําราญราษฎร  และยานพาหุรัด (86 ไร)  อําเภอ
ดุสิต (1,708 ไร) (กจช. ร.5 กระทรวงเกษตรฯ 6/6153 (2456)) ในขณะที่เอกสาร ร.5 นครบาล 
41.1/221 (2442 – 2444) ระบุวา กรมพระคลังขางที่มีที่ดินรวมกันเทากับ 1,850 ไร ในชวง พ.ศ. 
2442 - 2444 หรือเทากับรอยละ 22.2 ของพื้นที่กรุงเทพฯ ทั้งหมดในชวงเวลาเดยีวกัน (Tasaka 
2003)  โดยที่การกระจายตัวของการถือครองที่ดินในยานที่สําคัญของกรุงเทพฯ คือ อําเภอดุสิต 
(กระจกุตวัยานสามเสน – บางขุนพรม) 1,615.5 ไร  อําเภอสําเพ็ง (กระจุกตวัยานสามแยก – ตลาด
นอย) 63.57 ไร  อําเภอบางรัก (กระจุกตวัยานถนนสี่พระยา) 172.97 ไร ตามลําดับ (Tasaka 2003)  
 ที่ดินจึงกลายเปนแหลงที่มาของรายไดที่สําคัญของกรมพระคลังขางที่ เพราะกรมพระคลัง
ขางที่ไดสรางตึกแถวและตลาดสดเปนจํานวนหลายรอยหองเพื่อเก็บคาเชา โดยเฉพาะริมถนนสาย
สําคัญตามยานที่สําคัญทางธุรกิจ เชน เจริญกรุง  จักรวรรดิ  เยาวราช  ราชวงศ หัวลําโพง  ส่ีพระยา  
สามเสน  ซางฮี้นอก  ดวงเดอืนนอก  ดาวขาง  เปนตน ตึกแถวนั้นใชสําหรับเปนทีอ่ยูอาศัยหรือใช
ดําเนินธุรกิจคาขาย ตลอดจนเปนที่ตั้งของสํานักงาน  บริษัท  หางรานตาง ๆ  อัตราคาเชาของหอง
แถวจะแตกตางกันตามชนดิของหองแถว และยานธุรกจิ ในป 2450 อัตราคาเชาของหองแถวริม
ถนนบํารุงเมืองและริมถนนเจริญกรุงอยูประมาณ 20 – 30 บาทตอเดือน และหากเปนหองแถวที่ทาํ
ดวยไม อัตราคาเชาจะต่ําลงไปอีกประมาณ 3 – 10 บาทตอเดือน (กจช. ร.5 คลัง 9.4 ค/65 (2450)) 
อาคารที่อยูริมถนนราชวงศเก็บคาเชาในอตัราเดือนละ 10 บาท สวนที่อยูหวัมุมจะเกบ็ในอัตรา 40 – 
60 บาทตอเดือน ในขณะที่ตกึถนนสี่พระยาที่สรางเพื่อใหชาวยุโรปเชานั้นราคาต่ําสุดอยูที่ 100 บาท
ตอเดือน รายไดจากการดําเนินการเก็บคาเชาตึกแถวนาจะเปนแหลงรายไดในการดาํเนินธุรกิจของ
กรมพระคลังขางที่ในขณะนัน้ แมวาอัตราคาเชาจะคอนขางต่ําและตองใชระยะเวลานานถึงจะไดเงิน
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ลงทุนกลับคืน เชนเปนระยะเวลาถึง 10 ป นอกจากนีแ้มวาการเก็บคาเชาในอัตราที่ต่าํจะไมมีผลให
ระดับกําไรอยูในระดับสูง แตทวาก็สามารถมีรายไดจากคาเชาไดระยะยาวนัน่เอง 
 การถือครองที่ดินขนาดใหญของกรมพระคลังขางที่มิเพียงแตมีผลตอการสะสมทุนของ
กลุมทุนศักดนิา แตทวายังมีผลตอการเปลี่ยนแปลงทางกายภาพและการเจริญเติบโตของกรุงเทพฯ 
ในทศวรรษ 2440 และหลังจากนั้น เพราะการเจริญเติบโตของกรุงเทพฯ ภายหลังจากทศวรรษ 2440 
นั้นเกดิจากการตัดถนนและเปดพื้นที่ใหม ๆ สงผลใหกรุงเทพฯ ไดเปลี่ยนบทบาทจากกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจจาก “เมืองน้ํา” มาสู “เมืองบก” และมีผลใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจในแงศูนยการคาและ
ยานพาณิชยกรรมขยายตัวอยางรวดเร็ว กระบวนการเปลี่ยนแปลงทางกายภาพและการเจริญเติบโต
ของกรุงเทพฯ สวนหนึ่งกเ็กิดจากการตัดสินใจในการตดัถนนและลงทุนทางดานอสังหาริมทรัพย 
คือ หองแถวและตลาดสดของกรมพระคลังขางที่นั่นเอง 
 
กรมพระคลังขางที่กับบทบาทการลงทุนทางเศรษฐกิจ 
 การสะสมทุนอยางตอเนื่องของกรมพระคลังขางที่สงผลใหกรมพระคลังขางที่มิเพียงแต
เปนหนวยงานการลงทุนทางเศรษฐกิจของและนํารายไดมาสูราชสํานัก แตทวายังมบีทบาทที่สําคัญ
ในฐานะเปนกลุมทุนของคนไทยที่ใหญที่สุดในปลายทศวรรษ 2440 การลงทุนในกิจการทาง
เศรษฐกิจตาง ๆ ของกรมพระคลังขางที่มีบทบาทสําคัญเพื่อสรางความเขมแข็งทางเศรษฐกิจแกกลุม
ทุนศักดินา ซ่ึงประกอบไปดวยพระมหากษัตริย  ขุนนาง  และพระบรมวงศานุวงศ กลุมศักดนิามี
บทบาทสําคัญในการลงทุนทางเศรษฐกิจทั้งการลงทุนโดยตวัเองและในฐานะหุนสวนทางเศรษฐกจิ 
การสะสมทนุเพิ่มขึ้นและขยายตัวซ่ึงมิเพยีงแตที่กรุงเทพฯ แตทวายงัขยายตวัไปสูภูมิภาคอื่น ๆ 
บันทึกฉบับหนึ่งของผูทํางานในบริษัทบอรเนียว ในป 2437 ซ่ึงแสดงถึง การขยายตวัของการสะสม
ทางเศรษฐกิจของกลุมศักดนิาดังตอไปนี ้

“ในระยะปสองปที่ผานมา การลงทุนที่นิยมกันมากของพระราชโอรส 
และขุนนางทีก่รุงเทพฯ และฉะเชิงเทราคือ โรงสีขาว ทั้งที่เปนเจาของ 
ดําเนินการเองและรับจํานอง พระราชโอรสผูมั่งคั่งมักจะเกี่ยวของ 
กับการคาระหวางประเทศ ภายหลังจากการลงนามสนธิสัญญา 
เบาริงและสนธิสัญญาทางการคาฉบับอื่น ๆ พระราชโอรสเหลานี้ 
มักจะรวมลงทุนกับพอคาชาวจีนในการดําเนินการคาอยางขนานใหญ”  
(Leckie 1894 : 652) 

 ในฐานะเปนกลุมทุนของคนไทยกลุมที่ใหญที่สุด กรมพระคลังขางที่มีบทบาทที่สําคัญใน
การพัฒนาภาคอุตสาหกรรม ธุรกิจการเงินและการธนาคาร รวมทั้งกิจการการผลิตทางเศรษฐกิจ 
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อ่ืน ๆ กรมพระคลังขางที่ไดกอตั้งธนาคารสยามกัมมาจลหรือธนาคารไทยพาณิชย ในป พ.ศ.2449 
ซ่ึงถือวาเปนธนาคารของคนไทยแหงแรก โดยกรมพระคลังขางที่ไดถือหุนรายใหญที่ธนาคารไทย
พาณิชยมเิพียงแตมีบทบาททีสํ่าคัญตอการเปนแหลงเงนิทุนสําหรับกรมพระคลังขางที่เพื่อใชในการ
ลงทุนทางธุรกิจ แตทวามีบทบาทสําคัญตอการเปนแหลงเงินกู และหรือรวมลงทุนกับธุรกิจอื่น ๆ 
ทั้งชาวไทย  ชาวจีน  และชาวตะวนัตกอืน่ ๆ ในแงนีจ้ึงกลาวไดวา กรมพระคลังขางที่มีบทบาท
สําคัญตอการพัฒนาธุรกิจและมีผลตอการเจริญเติบโตของกลุมทุนทางเศรษฐกิจ เพราะบทบาทที่
สําคัญของธนาคารซึ่งกอตั้งโดยกรมพระคลังขางที่คือ นํามาซึ่งเงินทุนเพื่อการประกอบการทาง
ธุรกิจนั่นเอง 
 บทบาทของพระคลังขางที่ยังเปนผูบุกเบิกและพัฒนาอุตสาหกรรมการผลิตใน
ภาคอุตสาหกรรมคือ ปูนซีเมนต เมื่อการขยายตวัการกอสรางในกรุงเทพฯ กําลังขยายตัว เพราะการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจในกรุงเทพฯ กรมพระคลังขางที่นอกจากจะไดลงทุนสรางหองแถวและตลาด
ขึ้นในยานที่มีเศรษฐกิจใหมและกําลังเจรญิแลวซ่ึงมีผลตอการขยายตวัของความตองการปูนซีเมนต
สูงขึ้น กรมพระคลังขางที่ไดกอตั้งบริษัทปนูซีเมนตไทย ในป พ.ศ. 2456 โดยลงทุนเปนจํานวนเงนิ
หาแสนบาทจากจํานวนเงนิ 1 ลานที่ตองการใชในการกอตั้ง (ผาสุก 2542 : 178) อุตสาหกรรม
ปูนซีเมนตไทยซ่ึงดําเนินการโดยกรมพระคลังขางที่เปนอุตสาหกรรมที่ผูกขาดรายเดียวมาเนิ่นนาน
จนกระทั่งทศวรรษ 2490 และมีบทบาทตอการกอสรางและการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจไทยจนถึง
ปจจุบัน 
 ดวยลักษณะพเิศษที่กรมพระคลังขางที่ที่เปนทุนของราชสํานัก รวมทัง้เปนหนวยราชการที่
เปนอิสระไมไดขึ้นอยูกับเสนาบดีโดยตรง หากแตขึ้นอยูกับพระมหากษัตริย รวมทั้งการไดรับเงนิ
รายไดของแผนดินในสัดสวนคอนขางสูง การลงทุนของกรมพระคลังขางที่จึงขยายตัวอยางรวดเรว็ 
และนํามาซึ่งความมั่งคั่งของราชสํานัก ในชวงป 2430 - 2466 กรมพระคลังขางที่ไดใชเงนิ 11.5 ลาน
บาท จากเงนิลงทุนทั้งหมด 33.6 ลานบาท ลงทุนในโครงการเอกชนถึง 13 โครงการ โดยเปนการ
รวมทุนกับชาวยุโรปและชาวจีน ในกิจการรถไฟ 13 โครงการ โดยเปนการรวมทุนกับชาวยุโรปและ
ชาวจีน ในกจิการรถไฟ รถราง ธนาคาร ปูนซีเมนต การคาสินคานําเขา การทําเหมอืงแร และธุรกิจ
เรือกลไฟ (Suehiro อางใน ผาสุก 2542 : 178) 
 บทบาทของการลงทุนของกรมพระคลังขางที่มิเพียงจํากดัอยูในกรุงเทพฯ  ดังไดกลาว
มาแลว แตทวามีบทบาทสําคัญในการลงทุนในภูมิภาคตางจังหวัดดวย โดยเฉพาะกิจการทางดาน
อสังหาริมทรัพย คือ การตึกแถว  ตลาด รวมทั้งที่ดินใหเชาจากหลักฐานทางประวัติศาสตร พระคลัง
ขางที่ไดจัดหาผลประโยชนดังกลาวจากทองที่ตาง ๆ คือ ภูเก็ต  สระบุรี  นครศรีธรรมราช  ราชบุรี 
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ปตตานี  กาญจนบุรี  อุบลราชธานี  นครปฐม  เพชรบุรี  พิษณุโลก  นครสวรรค  สงขลา  (ชลลดา 
2529 : 135 – 137) 
 อํานาจและความเขมแข็งของกรมพระคลังขางที่เร่ิมถูกทาทายโดยเฉพาะในสมยัรัชกาลที่ 6 
การใชจายอยางเกินตวัโดยเฉพาะของราชสํานักตลอดรัชกาล ภาวะฟาฝนแลงสงผลตอวิกฤติการณ
การผลิตและสงออกในป 2458 (และกอนหนานัน้) วิกฤติการณดานการเงินและการคลัง (ในป 2463 
- 2468) ปญหาวิกฤติเงนิคงคลัง การขาดทุนในอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราระหวางประเทศภายหลัง
สงครามโลกครั้งที่ 1 (2457 – 2461) รวมทั้งการขาดทุนของธนาคารจีนสยาม (ในป 2454-2455) 
และการขาดทนุของบริษัทเดนิเรือสยาม (Siam Steamship Company) ในป 2462 – 2467  ปญหา
ดังกลาวสงผลซึ่งกันและกัน ภาวะวิกฤตกิารณดังกลาวขางตนสงผลตอการขยายตวัของรายไดและ
การลงทุนของกรมพระคลังขางที่เปนอันมาก  (โปรดดูใน สุนทรี 2533 ; Greene 1999 ; Porphant 
1999) ไมปรากฏวามีการขยายตวัในกิจการการลงทุนในอสังหาริมทรัพย คือ ที่ดิน ตลาด และ
ตึกแถว ในชวงระยะเวลาดังกลาว 
 วิกฤติการณทางเศรษฐกิจที่ถือวาบั่นทอนอาํนาจและความเขมแข็งของพระคลังขางที่มาก
ที่สุด คือ การลมละลายของธนาคารจีนสยาม (Chino – Bank) ซ่ึงเปนพันธมิตรของธนาคารสยามกัม
มาจล และการขาดทุนของบริษัทพาณิชยนาวีสยามเกดิจากการยกัยอกเงนิของ นายฉลอง  ไนยนารถ 
หรือ นาย ซ. ยุเสง (ซ่ึงเปนผูบริหารของธนาคารสยามกมัมาจลและธนาคารจีนสยาม) รวมทั้งปญหา
นี้เสียและตั๋วปลอมของธนาคารดังกลาวไดสงผลตอความเสียหายของธนาคารสยามกัมมาจล โดย
คิดเปนมูลคาถึง 5,747,000 บาท ในป 2454/55 (นพพร  เรืองสกุล อางใน ญิบพัน 2547 : 178) ความ
เสียหายดังกลาวมากจนรัชกาลที่ 6 มีพระราชดําริจะยุบธนาคารสยามกัมมาจลเปนธนาคารชาติ 
อยางไรก็ตามในที่สุดรัชกาลที่ 6 มีพระบรมราชานุญาตใหพระคลังขางที่ขอยืมเงินจาํนวน 
1,634,000 บาท จากกระทรวงพระคลังมหาสมบัติเพื่อค้ําจุนธนาคารสยามกัมมาจล ทําใหธนาคาร
สามารถดําเนินกิจการตอไปได (ญิบพัน 2547 : 179) ในกรณีของบริษทัพาณิชยนาวสียาม กรมพระ
คลังขาวที่ไดถือหุนรอยละ 50 จากทุนจดทะเบียนทั้งสิ้น 1,000,000 บาท (Suehiro 1989 : 56) 
ภายหลังจากการเปดดําเนนิการในป 2461  บริษัทมีกําไรทั้งสิ้น 435,700 บาท  แตในชวงป 2462 – 
2467  ไดประสบกับปญหาขาดทุนมาโดยตลอดซึ่งมียอดรวมของการขาดทุนทั้งสิ้นถึง 2.6 ลานบาท 
(พจนา 2523 : 1930)  
 วิกฤติการณทางเศรษฐกิจทีเ่ผชิญโดยธนาคารสยามกัมมาจล การขาดทุนของบริษัทพาณิชย
นาวีสยาม ดังไดกลาวมาแลว  ประกอบกับความออนแอของสถานะการเงินการคลงัของประเทศ 
การใชจายอยางเกินตวัของราชสํานักมีผลใหกรมพระคลงัขางที่ประสบกับปญหาหนีสิ้นอยาง
รุนแรง หนีสิ้นของกรมพระคลังขางที่ในป พ.ศ. 2468 ประมาณ 15 ลานบาท (กจช.  
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ร.7 การคลัง 19/6 2468/69)  เมื่อรัชกาลที่ 6 เสด็จสวรรคตในเดือนพฤศจิกายน 2468  หนี้สินสวน
พระองคเทากบั 5.5 ลานบาท นอกเหนือจาก 4.6 ลานบาทจากที่เคยกูจากพระคลังมหาสมบัติ (Green 
1999 : 169)  ความออนแอฐานะทางการเศรษฐกิจและการเงินของพระคลังขางที่ยังคงดํารงอยูแมจะ
ลวงเขาสูรัชสมัยรัชกาลที่ 7 เนื่องจากภาวการณเศรษฐกจิตกต่ําทัว่โลก ไดสงผลตอการขยายตัวของ
รายไดจากงบประมาณแผนดินและการลงทุนของพระคลังขางที่ ดังจะเหน็วา รายไดของพระคลัง
ขางที่ที่ไดรับจากการจัดสรรจากงบประมาณแผนดนิประมาณ 7 ลานบาท  ในชวงป 2468 – 2473  
(ในขณะทีใ่นป 2467  กรมพระคลังขางที่ไดรับการจัดสรรสูงถึง 11 ลานบาท) และลดลงประมาณ 4 
ลานบาท ในป 2474 (Batson 1984 : 92)  ภายหลังการเปลี่ยนการปกครองในป 2475 จนถึงป 2480  
กรมพระคลังขางที่ไดรับการจัดสรรเฉลี่ยเพียงปละ 440,000 บาทเทานัน้ (ชลลดา 2529 : 38) 
 

สํานักงานทรัพยสินฯ : พ.ศ. 2476 – 2491 
 
 การเปลี่ยนแปลงการปกครองเดือนมิถุนายน 2475 ภาวะเศรษฐกิจตกต่ําในทศวรรษ 2470 
ความขัดแยงทางการเมืองระหวางคณะราษฎรกับราชสํานักไดมีผลตอการลดบทบาทของกรมพระ
คลังขางที่เปนอันมาก ในป 2476  รัฐบาลไดเขาไปจัดการทรัพยสินของกรมพระคลังขางที่ โดยใน
เบื้องตนการแบงทรัพยสินของกรมพระคลังขางที่ออกเปน 2 สวน คือ ทรัพยสินสวนพระองค  และ  
ทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย  โดยที่ทรัพยสินสวนพระองคตองเสียภาษี สวนทรัพยสินสวน
พระมหากษัตริยนั้นใหมีการยกเวนภาษีอากร คณะรัฐมนตรีไดตั้งคณะกรรมการขึ้นมาชุดหนึ่งโดยมี
พระยานิติศาสตรไพศาลยเปนประธานกรรมการเพื่อพิจารณาเรื่องทรัพยสินอะไรบางที่เปนของ
พระมหากษัตริย (สกุณา 2543 : 84) 
 รัฐบาลในขณะนั้นพยายามที่จะลดบทบาทและอํานาจของกรมพระคลังขางที่ โดยที่สําคัญ
คือ ในป 2476 รัฐบาลไดตราพระราชบัญญัติการจัดตั้งกระทรวง ทบวง กรม โดยมีจุดมุงหมาย
ประการสําคัญเพื่อการยุบรวมกรมหรือหนวยงานที่เกี่ยวของกับการบริหารสถาบันพระมหากษัตริย 
หรือราชสํานักเขาดวยกันภายใตช่ือใหมวา “ศาลาวาการพระราชวัง” ซ่ึงกรมที่เกี่ยวของกับการ
บริหารราชสํานักมีทั้งสิ้น 10 กรม คือ  (1) กรมพระคลังขางที่  (2) กรมราชเลขานุการในพระองค  
(3) กรมปลัด  (4) กรมวัง  (5) กรมพระราชพิธี  (6) กรมโขลน  (7) กรมวังนอก  (8) กรมมหาดเล็ก
หลวง  (9) กรมราชพาหนะ  และ (10) กรมทหารรักษาวัง  อยางไรก็ตาม ในเดือนธันวาคมปเดียวกัน
นั้นไดมีการตั้งกระทรวงวังขึ้นมาใหม (หลังจากยุบเลิกไปเดือนมิถุนายน 2475) กรมพระคลังขางที่
จึงไดยายมาสังกัดกระทรวงวัง และในป 2478  ภายใตพระราชบัญญัติปรับปรุงกระทรวง ทบวง 
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กรม (แกไขเพิ่มเติม เดือนสิงหาคม 2478) กระทรวงวังไดถูกลดสถานภาพลงเปน “สํานักงานพระ
คลังขางที่” ซ่ึงอยูภายใตสังกัดสํานักพระราชวังซึ่งเปนทบวงการเมือง ภายใตการดูแลของ
นายกรัฐมนตรี ดังนั้น ทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยที่เคยถูกจัดการและอยูในมือของราชสํานักจึง
ถูกโอนยายถายเทมาสูการกํากับของนายกรัฐมนตรีในที่สุด (Tasaka 2003) 
 ในป พ.ศ. 2480 ไดมีการจัดตั้งสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย  (ตาม
พระราชบัญญัติจัดระเบียบทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย พ.ศ. 2479)  ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงดังกลาว
ไดลดบทบาทของกรมพระคลังขางที่ในทางเศรษฐกิจในฐานะเปนแหลงที่มาของรายไดที่สําคัญของ
ราชสํานัก และเชื้อพระวงศตอไปอีก เพราะทรัพยสินของราชสํานักซึ่งเคยขึ้นอยูกับกรมพระคลัง
ขางที่ในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงการปกครองในป พ.ศ. 2475 บางสวนไดถูกโอนและถายเทมาสู
สํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย และในหลาย ๆ กรณี มีความพยายามจะยึดพระราชทรัพย
และอสังหาริมทรัพยจากราชสํานักมาเปนของรัฐบาล นอกจากนี้อํานาจการดูแลทรัพยสินฝาย
พระมหากษัต ริย ก็ ถูกโอนไปจากสํ านักนายกรัฐมนตรี ไปอยู ในการควบคุมดูแลของ
กระทรวงการคลัง  โดยปรึกษาคณะกรรมการคณะหนึ่ งประกอบดวย รัฐมนตรีว าการ
กระทรวงการคลังเปนประธานและกรรมการอีก 4 นาย ซ่ึงจะไดจัดตั้งขึ้นโดยพระบรมราชานุมัติ 
(ประวัติสังเขปสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย ม.ป.ด.)  ในขณะที่อํานาจของกรมพระคลัง
ขางที่หรือที่เปลี่ยนชื่อใหมเปนสําน ักงานพระคลังขางที่ ในป พ.ศ. 2478 มีเพียงหนาที่จัดการดูแล
ทรัพยสินของบรรดาวัดในพระบรมราชานุเคราะหและเจานายบางพระองค และหลังจากนั้นในรัช
สมัยรัชกาลที่ 8 ไดยุบตัวเอง จากฐานะเทียบเทากรมเปนฐานะกองหนึ่งในสังกัดสํานักพระราชวัง
และดําเนินการอยูจนถึงปจจุบัน โดยที่บัญชีทรัพยสินที่อยูในการปกครองของพระคลังขางที่มีอยู 10 
บัญชี คือ (1) วัดพระศรีรัตนศาสดาราม  (2) วัดราชประดิษฐ  (3) วัดราชบพิตร  (4) วัดเบญจมบพิตร  
(5) วัดราชาธิวาส  (6) วัดเทพสิรินทร  (7) มูลนิธิวัดมหาธาตุ  (8) สมเด็จพระนางเจาสุวัฒนาฯ (ทรง
โปรดเกลาฯ มอบหมายใหจัดการ)  (9) เจาฟาเพชรรัตนราชสุดา (ทรงโปรดเกลาฯ มอบหมายให
จัดการ)  (10) โรงเรียนวัดชิราวุธ (มหาดเล็กหลวง) (สกุณา 2543 : 85) สํานักงานพระคลังขางที่เปน
หนวยงานที่ได รับเงินจากงบประมาณจากรัฐบาลซึ่ง เปนงบสําหรับ  “หนวยงานอุดหนุน
พระมหากษัตริย” 
 นอกจากจะมีการแบงและนิยามที่มาของทรัพย สินของราชสํานักหรือสถาบัน
พระมหากษัตริยคือ  (1) ทรัพยสินสวนพระองค และ (2) ทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยแลว อํานาจ
ของราชสํานักยังไดถูกลดทอนตอไปอีก ซ่ึงรัฐบาลในขณะนั้นไดแยกทรัพยสินของราชสํานัก
เพิ่มเติมไปอีก คือเปน “ทรัพยสินสวนสาธารณสมบัติ” ซ่ึงหมายถึง สินทรัพยที่ใชเพื่อผลประโยชน
สวนของแผนดิน โดยเฉพาะอยางยิ่งวังตาง ๆ (นิยามของสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 
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ทรัพยสินสวนพระองค  และทรัพยสินสวนสาธารณสมบัติ จะไดกลาวตอไปในบทหนา)  การแบง
ทรัพยสมบัติของราชสํานักดังไดกลาวมาแลว ไดแสดงถึงอํานาจการจัดการทรัพยสินของไดมี
อํานาจนอยลง รวมทั้งทรัพยสินบางสวนไดโอนไปแกรัฐบาลและกลุมคนบางสวนของรัฐบาลใน
สมัยนั้นในหลาย ๆ กรณี เร่ืองการจัดการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยไดกลายเปนเรื่องอื้อฉาว
และสงผลตอเสถียรภาพของรัฐบาล เชน ในป 2480/81  นายเลียง  ไชยกาล  สมาชิกสภาผูแทน
ราษฎรจังหวัดอุบลราชธานี ไดยื่นกระทูถามรัฐบาลเมื่อปรากฏวามีการขายที่ดินอันเปนทรัพยสิน
สวนพระมหากษัตริยใหกับผูกอการบางคนกับพรรคพวก ดวยราคาที่ถูกอยางผิดปรกติ บุคคลที่ซ้ือ
ที่ดินเหลานี้มีหลวงพิบูลสงคราม  หลวงยุทธศาสตรโกศล  นายวิลาส  โอสถานนท พระดุลยธารณ
ปรีชาไวท เปนตน  ซ่ึงบรรดาพวกที่ซ้ือที่ดินเหลานี้สวนใหญอยูกลุมหลวงพิบูลสงคราม ผลของการ
ตั้งกระทูและการเปดอภิปรายทั่วไปก็คือ รัฐบาลพระยาพหลฯ ตองลาออกในวันที่ 9 สิงหาคม 2480 
และคณะผูสําเร็จราชการแทนพระองคซ่ึงรูเห็นยินยอมในการซื้อขายที่ดินสวนนี้ตองถูกประฌามอ
ยางหนักจนตองลาออกในที่สุด (สุพจน 2545 : 42) 
 ความขัดแยงทางการเมืองระหวางคณะรัฐบาลกับราชสํานักไดเพิ่มขึ้นตามลําดับ นอกจาก
จะพยายามริดรอนอํานาจทางการเมืองและการบริหารประเทศจากพระมหากษัตริย รัฐบาลใน
ขณะนั้นไดตั้งคนเขาไปควบคุมการเงินและการใชจายของสํานักงานทรัพยสินอีกดวย อาทิเชน การ
แตงตั้งนายชุณห  บินณทานนท  นาวาเอก หลวงกาจสงคราม  พันตรีเผา  ศรียานนท  ไปเปน
ผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสินฯ ซ่ึงในบางกรณีไดนําสํานักงานทรัพยสินฯ ไปรวมลงทุนใน
กิจการรัฐวิสาหกิจของคณะราษฎรและเปนผูถือหุนรายใหญดวย ทั้งนี้เพื่อเปนฐานทางเศรษฐกิจแก
คณะราษฎรดวย  
 อํานาจทางเศรษฐกิจของสํานักงานทรัพยสินฯ ไดลดลงตอไปอีกเมื่อรัฐบาลไดตรวจสอบ
ทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย และพบวาเงินจํานวนถึง 4.19 ลานบาทในบัญชีของกรมพระคลังขาง
ที่ไดถูกสั่งจายไปโดยพระบาทสมเด็จพระปกเกลาเจาอยูหัวกอนที่จะสละราชสมบัติในป  พ.ศ. 2475 
– 2477 และเมื่อการตรวจสอบเสร็จสิ้นลงในป พ.ศ. 2482  กระทรวงการคลังก็ไดมอบเรื่องราวให
อัยการเปนโจทยยื่นฟองพระบาทสมเด็จพระปกเกลาเจาอยูหัววาไดทรงโอนทรัพยสินฝาย
พระมหากษัตริยไปเปนของสวนพระองค โดย  “ไมมีอํานาจที่จะทําไดโดยชอบดวยกฎหมายและ
โดยไมมีผูลงนามรับสนองพระบรมราชโองการ”  (สุพจน 2545 : 72) คดีนี้ใชเวลา 2 ปเศษ และใน
วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2484  ศาลก็ไดตัดสินใหพระองคทรงแพคดี พระองคจะตองคืนเงิน 4.19 
ลานบาท รวมทั้งดอกเบี้ยซ่ึงเปนเงินทั้งสิ้นเทากับ 6.2 ลานบาท ใหกับรัฐบาล (สุพจน  2545 : 75) 
 หากพิจารณาถึงบทบาทของสํานักงานทรัพยสินฯ ในแงของกลุมทุนหลักกลุมหนึ่งของ
เศรษฐกิจไทย ในชวงป 2475  จนถึงป 2491  กลุมทุนศักดินาไดเร่ิมมีความสําคัญนอยลงในฐานะ
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เปนกลุมทุนหลัก เพราะหลังเปลี่ยนแปลงการปกครองใน พ.ศ. 2475 ทุนที่สําคัญไดเร่ิมกอตั้งขึ้นคือ  
ทุนนิยมแหงรัฐ  ภายใตแนวนโยบายรัฐนิยม (โดยเฉพาะหลังป 2481) สงผลใหกลุมทุนใหม
โดยเฉพาะทุนคนจีนเริ่มขยายตัวและมีบทบาทสําคัญในเศรษฐกิจไทยเพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ และเขาแทนที่
บทบาทของทุนศักดินาหรือ “ทุน” จากสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยนั่นเอง 
 

สํานักงานทรัพยสินฯ : พ.ศ. 2491 - ปจจุบัน 
 

 นับแตป พ.ศ. 2491 เปนตนมา  บทบาทและอํานาจทางเศรษฐกิจของสํานักงานทรพัยสินใน
ฐานะเปนหนวยงานการลงทุนและหารายไดของราชสํานักตลอดจนเปนกลุมทุนทีท่รงอิทธิพลของ
ไทยไดเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง 
 ปจจัยสําคัญอยางนอยสองประการ  ซ่ึงมีความสัมพันธซ่ึงกันและกันไดสงผลตอการ
เจริญเติบโตในทุก ๆ ดานของสํานักงานทรัพยสินฯ ทั้งในแงรายไดและทรัพยสิน ตลอดจน
กลายเปนกลุมทุนชั้นนําทางธุรกิจของเศรษฐกิจไทย คือ  

(1) การเปลี่ยนแปลงแกไขพระราชบัญญัติจัดระเบยีบทรพัยสินฝายพระมหากษัตริย 
 (2) ความเขมแข็งของสถาบันพระมหากษตัริย 
 (3) การเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจและการเมืองหลังสงครามโลกครั้งที่สอง (จะไดกลาว
ตอไปในบทหนา) 
 
การเปล่ียนแปลงแกไขพระราชบญัญัติจัดระเบียบทรัพยสิน  
 ในชวงเดือนพฤศจิกายน 2490 – เมษายน 2491 เปนระยะเวลาที่ฝายอนรัุกษ – กษัตริย ซ่ึงมี
แกนกลางอยูทีพ่รรคประชาธิปตยไดกลับขึ้นมามีอํานาจอกีครั้งไดมีการเสนอแกไข 
“พระราชบัญญัติจัดระเบยีบทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย พ.ศ. 2479” และตอมาไดกลายเปน
พระราชบัญญัติจัดระเบยีบฝายพระมหากษตัริย (ฉบับที่ 3) พ.ศ. 2491 ซ่ึงไดมกีารแกไข พ.ร.บ. 
ฉบับเกาหลายมาตราซึ่งสงเสริมและสนับสนุนใหอํานาจของสถาบันพระมหากษัตริยเขมแข็งขึ้น 
โดยเฉพาะอยางยิ่งการแกไขใหสํานักงานทรัพยสินมีสภาพเปนนิติบุคคลที่เปนอิสระจากรัฐบาล 
เพราะการที่องคกรเปนนิติบคุคลตามกฎหมาย จึงมีอํานาจกระทํานติิกรรมตาง ๆ ดวยตัวเองได และ
อํานาจในการกระทํานิตกิรรมตาง ๆ ของเจาหนาที่ของสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย
กระทําไดโดยผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยมอบอํานาจสมบูรณผูกพัน
สํานักงานทรพัยสินสวนพระมหากษัตริยได (สกุณา 2543 : 70) นอกจากนี้สํานักงานทรัพยสินสวน
พระมหากษัตริยยังสามารถเปนโจทยฟองคดีเอง หรือถูกฟองในคดีตาง ๆ ได โดยเฉพาะอยางยิง่ 
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กรณีท่ีดิน ซ่ึงมีอยูเปนจํานวนมากที่มีทั้งเปนโจทยและเปนจําเลยได ในขณะเดียวกันการเปนนติิ
บุคคลตามกฎหมายยอมมีความคลองตัวในการบริหารจดัการและลงทนุในกจิการทางเศรษฐกิจตาง 
ๆ เพื่อนํามาซึง่การแสวงหารายไดและผลประโยชนอ่ืน ๆ อาทิเชน โดยการใหเชาอสังหาริมทรัพย 
(ที่ดิน และ/หรืออาคาร) และการลงทุนซื้อหุนตาง ๆ เชน บริษัทปูนซเีมนตไทย และธนาคารไทย
พาณิชย เปนตน (สกุณา 2543 : 17) 
 ลักษณะของความเปนนิติบคุคลและความคลองตัว ตลอดจนเปนการคืนอาํนาจใหกับ
กษัตริย ดังจะเห็นไดจากในมาตราที่ 4 ที่ให “สํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยเปนนิติบุคคล
และเปนอิสระจากรัฐบาล โดยตั้ง “คณะกรรมการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย” ทําหนาที่บริหาร
กิจการ ซ่ึงมีรัฐมนตรีวาการคลังเปนประธาน โดยตําแหนง และกรรมการอีกไมนอยกวา 4 คน ซ่ึง
ไดรับการแตงตั้งจากพระมหากษัตริย” นอกจากนั้นผูอํานวยการสํานักงานฯ ยงัมีหนาที่ไดรับ
มอบหมายจากคณะกรรมการ ซ่ึงคณะกรรมการของสํานักงานฯ ก็ไดรับการแตงตั้งจาก
พระมหากษัตริยเชนเดยีวกนั ในขณะที่ พ.ร.บ.จัดระเบยีบทรัพยสินพระมหากษัตริยฉบับ พ.ศ. 2479 
ในสมัยคณะราษฎรเรืองอํานาจนั้นไดใชคําวา  “พระบรมราชานุมัติ”  คณะกรรมการที่ปรึกษาจัด
ระเบียบทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยเทานั้น (พ.ร.บ. ทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย 2479) 
 การเปลี่ยนแปลงที่สําคัญอีกประการหนึ่งของพระราชบัญญัติจัดระเบยีบทรัพยสินฝาย
พระมหากษัตริย พ.ศ. 2491 ซ่ึงมีผลตอการเพิ่มอํานาจทางเศรษฐกิจของสถาบันพระมหากษัตริย คือ 
การโอนทรัพยสินตาง ๆ จากกระทรวงการคลังมาอยูในความดแูลของสํานักงานทรัพยสินสวน
พระมหากษัตริย โดยเฉพาะอยางยิ่ง การโอนเปลี่ยนชือ่โฉนดที่ดินจากสํานักงานพระคลังขางที่มา
เปนสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย (สกุณา 2543 : 87) ในขณะเดียวกนัในมาตราที่ 3 ของ 
พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย พ.ศ. 2491 ไดมีการแกไขและเปลี่ยนคําจํากัดความ
ของ “ทรัพยสินสวนพระองค” โดยใหมีความหมายและขอบเขตกวางขวางขึ้น เมื่อเทียบกับใน 
พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย พ.ศ. 2491 ดังจะเปนวา “ทรัพยสินสวนพระองค” 
นั้นหมายรวมถึง “ทรัพยสินที่รัฐบาลทูลเกลาถวาย” ดวย นอกจากนั้นทรัพยสินที่ไดมานอกจากที่
ไดมาในฐานะที่เปนพระมหากษัตริยก็มีการเปลี่ยนแปลงใหเปน “ทรัพยสินนั้นเปนสวนของ
พระองค” ซ่ึงทรงไดมาไมวาในทางใดและเวลาใด นอกจากนัน้ตามมาตราที่ 6 และที่ 7 ของ
พระราชบัญญัติฉบับนี้ยังกลาววาการดูแลผลประโยชนของ  “ทรัพยสินสวนพระองค”  ใหเปนไป
ตามเห็นชอบโดยอิสระของพระมหากษัตริย (พ.ร.บ. ทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย 2491) และ
เพื่อใหมกีารบริหารจัดการทรัพยสินสวนนีย้ังไดมกีารจัดตั้ง  “สํานักงานทรัพยสินสวนพระองค” 
ขึ้นมาเพื่อควบคุมทรัพยสินสวนนี้อีกดวย ผูอํานวยการสํานักงานนี้แตงตั้งโดยพระมหากษัตริย  
ผูอํานวยการคนปจจุบัน คือ พลตรี หมอมหลวงอัสนี ปราโมช 
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 การเพิ่มขึ้นของอํานาจของสถาบันพระมหากษัตริยมิเพียงแตกระทําโดยผานการแตงตั้ง
ผูอํานวยการและคณะกรรมการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย เพื่อใหปฏิบัติภารกิจในอนัที่จะ
สนองนโยบายการลงทุนและเพิ่มรายไดของสํานักงานทรพัยสินสวนพระมหากษัตริยในฐานะนิติ
บุคคลแลว ในทางกฎหมายพระมหากษัตริยสามารถจะใชพระราชอํานาจในการใชรายไดหรือ
ทรัพยากรอื่น ๆ ของสํานักงานทรัพยสินฯ ไดตามพระราชอัธยาศัย เพราะจากการแกไข พ.ร.บ. จัด
ระเบียบทรพัยสินฝายพระมหากษัตริย พ.ศ. 2479 นั้น ในมาตราที่ 6 ของ พ.ร.บ. ฉบับแกไข พ.ศ. 
2491 (ฉบับที่ 3) ระบุวา  “รายไดจากทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยทีก่ลาวในมาตรา 5 วรรค 2 นั้น 
จะจายไดก็แตเฉพาะในประเภทที่ตองจายตามขอผูกพัน รายจายทีจ่ายเปนเงินเดือน บําเหน็จ บํานาญ 
เงินรางวัล เงนิคาใชสอย เงินการจร เงินลงทุน และรายการในพระราชกุศล เหลานี้เฉพาะทีไ่ดรับ
พระราชทานพระบรมราชานุญาตแลวเทานั้น รายไดซ่ึงไดหักรายจายตามความในวรรคกอนแลว จะ
จําหนายใชสอยไดก็แตเฉพาะพระมหากษตัริยตามพระราชอัธยาศัย ไมวากรณใีด ๆ หรือโดยคณะ
ผูสําเร็จราชการแทนพระองคเฉพาะในกรณีเกีย่วกับพระราชกุศลอันเปนการสาธารณะหรือในทาง
ศาสนาหรือราชประเพณีบรรดาที่เปนพระราชกรณียกิจของพระมหากษัตริยเทานัน้ (ประชุม
กฎหมายประจาํศก พ.ศ. 2491, เลม 61 หนา 137 – 141) 
 การเปลี่ยนแปลง พ.ร.บ. ดังที่กลาวมาแลวขางตนมิเพยีงแตไดสงผลตอการคลองตัวและ
การบริหารจัดการสินทรัพยและการลงทุนของสํานักงานทรัพยสินฯ ที่เพิ่มขึ้นเปนอันมาก แตทวายงั
เปนการไดมกีารถายเทการบริหารจัดการทรัพยากร ซ่ึงในอดีตทรัพยสินเกือบทั้งหมดของสถาบัน
พระมหากษัตริยอยูในความดูแลของกรมพระคลังขางที่ (ทั้งทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย และ
สวนพระองค) ไปสูการบริหารจัดการของสํานักงานทรพัยสินสวนพระมหากษัตริย และสํานักงาน
ทรัพยสินสวนพระองค ตามลําดับ ซ่ึงมีฐานะเปนอิสระและคลองตัวมากกวาการดูแลรักษา และจัด
ผลประโยชนของกรมพระคลังขางที่ (และตอมาคือ สํานักงานพระคลังขางที่) ซ่ึงมีฐานะเปนหนวย
ราชการและมขีอจํากัดในการดูแลรักษาและจัดการผลประโยชนของทรพัยสินที่เปนของสถาบัน
พระมหากษัตริยและสวนพระองค อันเทียบเทากับทรัพยสินของเอกชนนั่นเอง กลาวโดยสรุปนับแต
ป พ.ศ. 2491 เปนตนมาจึงถือวาเปนการเตบิโตอยางแทจริงของการเพิ่มขึ้นของอํานาจทางเศรษฐกจิ
ของพระมหากษัตริยเพราะมีการปรับปรุงกฎหมายเพื่อสรางอํานาจและผลประโยชนใหแกสถาบัน
พระมหากษัตริย โดยผานการบริหารสํานักงานทรัพยสินฯ (และสํานกังานทรัพยสินสวนพระองค) 
โดยผานการใชพระราชอํานาจของพระมหากษัตริย รวมทั้งการโอนทรัพยสินของสถาบัน
พระมหากษัตริย ซ่ึงอยูในความดูแลของรฐับาลและหนวยงานราชการ (โดยเฉพาะในชวงที่พระราช
อํานาจของสถาบันพระมหากษัตริยไดลดลงหลังการเปลี่ยนแปลงการปกครองในป พ.ศ. 2475 ถึงป 
พ.ศ. 2490) สํานักงานทรัพยสินฯ (และสํานักงานทรัพยสินสวนพระองค) จึงสามารถใชประโยชน
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จากกฎหมายในการเพิ่มความมั่งคั่งในรูปแบบการลงทุนและสะสมทุนจากสินทรัพยที่เพิ่มขึ้นโดย
ปราศจากการแทรกแซงของคณะราษฎร ซ่ึงในหลาย ๆ กรณีไดพยายามบั่นทอนอํานาจของ
พระมหากษัตริย การเจริญเติบโตของสํานักงานทรัพยสินฯ จึงเกิดขึน้พรอม ๆ กบัการมีอํานาจของ
พระมหากษัตริย โดยเฉพาะอยางยิ่งภายหลังจากการรัฐประหารของจอมพลสฤษดิ์  ธนะรัชต ในป 
2500 ที่อํานาจทางการเมืองภายใตรัฐบาลเผด็จการและประชาธิปไตยหลังป 2516 สงเสริมและ
สนับสนุนใหสถาบันพระมหากษัตริยมีอํานาจเขมแข็ง  ซ่ึงมีผลตอการเติบโตของการลงทุนของ
สํานักงานทรพัยสินฯ และตอมาไดกลายเปนกลุมทุนทีท่รงอิทธิพลที่สุดกลุมทุนหนึ่งของเศรษฐกิจ
ไทยนับแตนั้นเปนตนมา 
 การเปลี่ยนแปลงแกไขกฎหมายจัดระเบียบทรัพยสินฝายพระมหากษตัริยดังไดกลาวมาแลว 
ตลอดจนการเปลี่ยนแปลงสถานภาพจากกรมพระคลังขางที่ (ตอมาสํานักงานพระคลังขางที่) ที่มี
สถานภาพเปนหนวยงานราชการ และเปลี่ยนสภาพเปนสํานักงานทรพัยสินสวนพระมหากษัตริยใน
ฐานะนติิบุคคล ในป พ.ศ. 2491 ยอมมผีลตอการระดมทุนของกษัตริย เพราะมีการเปลี่ยนแปลงที่
สําคัญคือ จากกลุมทุนที่มีขอบเขตการลงทุนจํากัดในเฉพาะขาราชบริพาร ผูประกอบการชาวจีน  
ฯลฯ มาสูการประกอบการที่เปนมหาชน และใชการจัดการบริหารแบบเอกชนและสากลทั่วไป 
รวมทั้งมีทิศทางการบริหารที่เนนผลกําไรจากการลงทุนมากขึ้น และในฐานะที่สํานักงาน
ทรัพยสินฯ มกีารสะสมทุนและสะสมความมั่งคั่งนับแตทศวรรษ 2430 เปนตนมา จึงไดเปรยีบกวา
กลุมทุนอื่น ๆ ในประเทศไทย ดังนั้นเมื่อเศรษฐกิจไทยไดมีการเปลี่ยนแปลงครั้งสําคัญหลัง
สงครามโลกครั้งที่สองยุติลงจึงเปดโอกาสให “ทุน” ของพระมหากษัตริยเจรญิเติบโตเพิ่มขึ้น
ตามลําดับ 
 
ความเขมแขง็ของสถาบันพระมหากษัตริย 
 นับแตตนทศวรรษ 2490 เปนตนมา สถาบันพระมหากษัตริยไดมีอํานาจเพิ่มขึ้นโดยเฉพาะ
ภายหลังป 2500  แมวาภายหลังเปลี่ยนแปลงการปกครองในป 2475  บทบาทและพระราชอํานาจ
ของพระมหากษัตริยจะมีขอจํากัดภายใตกฎหมายรัฐธรรมนูญ แตทวาในทางปฏิบตัิพระราชอํานาจ
ที่ดํารงอยูจริงมิไดถูกทําลาย ในงานของ ธงทอง  จันทรางศุ  ช้ีใหเห็นวา “แมวาพระราชอํานาจ
ดังกลาวจะมิไดบัญญัติเปนลายลักษณอักษรไวในรัฐธรรมนูญฉบับใดกต็าม แตธรรมเนียมปฏิบัตทิี่
เขาใจตรงกันทุกฝายที่เกีย่วของวาเปนพระราชอํานาจทีม่ีอยูจริง และอาจกลาวไดวาเปนพระราช
อํานาจสวนทีสํ่าคัญที่สุดในทางกฎหมายรฐัธรรมนูญเทาที่ปรากฏในปจจุบัน”  (อางใน ชนิดา  
2547 : 373) ภายหลังจากพระบาทสมเด็จพระเจาอยูหัวรัชกาลที่ 9 เสด็จนิวัติประเทศไทยในป 2493  
ณ ขณะนัน้ยังทรงพระเยาวและมีพระราชอาํนาจจํากดั (limited monarchy) นอกจากนี้พระองคมิได
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ควบคุมกองทพัรวมทั้งมิไดมีอํานาจอธิปไตยในทางการเมืองและการปกครอง แตเมื่อเวลาผานไป 
สถานการณทางการเมืองภายหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 บทบาทของกลุมพลังทางการเมืองที่
สนับสนุนสถาบันพระมหากษัตริย ที่นําโดยพรรคประชาธิปตย และ ม.ร.ว. คึกฤทธิ์  ปราโมช เร่ิมมี
ความเขมแข็ง มีการผลักดันอุดมการณ  เชิดชูพระมหากษัตริย  เพื่อช้ีใหเห็นวา บทบาทความสําคัญ
ของพระมหากษัตริยใน “การปกครองแบบไทย” (ทั้งระบอบเผด็จการหรือประชาธิปไตย) คือ 
พระมหากษัตริยทรงเปนแบบอยางในอดุมคติของคุณธรรมและความเปนไทยในดานตาง ๆ และ
พระมหากษัตริยทรงควบคุมกีดขวางการใชอํานาจของ “ผูนําแบบไทย”  หรือรัฐบาลมิใหเกดิความ
ไมเปนธรรมและความผิดพลาดบกพรองตาง ๆ ขึ้นแทนประชาชนและรัฐสภา (สายชล  สัตยานุรักษ 
อางใน เกษียร  มติชน 17 ส.ค. 2548)  พระราชอํานาจของพระมหากษัตริยไดเพิ่มพูนขึ้นเรื่อย ๆ 
โดยเฉพาะภายหลังป 1957 เมื่อรัฐบาลจอมพล สฤษดิ์  ธนะรัชต  ไดเขามีอํานาจ เพราะดวยแนวทาง
การพัฒนาประเทศที่เทิดทนูสถาบันพระมหากษัตริยอยางเขมแข็ง รวมทั้งสนับสนุนโครงการตาง ๆ 
ของกษัตริยในดานตาง ๆ เปนจํานวนมาก (ในประเดน็นี้โปรดดูใน ทักษ (2548)) นอกจากนี้
ความสําเร็จทีย่ิ่งใหญของสถาบันพระมหากษัตริยในรัชกาลปจจุบัน คือ การสถาปนาอํานาจนํา 
(Royal Hegemony)  โดยผานการใช “พระราชอํานาจโดยทั่วไป”  ในดานตาง ๆ ทั้งในทางการเมือง 
การปกครอง และการพัฒนาประเทศ  พระราชอํานาจทีท่รงพัฒนาดวยความอุตสาหะและวิริยะและ
สรางความเขมแข็งใหแกสถาบันพระมหากษัตริยมากที่สุดประการหนึ่ง  “โครงการอันเนื่องมาจาก
พระราชดําริ”   
 โครงการอันเนื่องมาจากพระราชดําริไดมกีารขยายตวัอยางตอเนื่องโดยเฉพาะนับแตตน
ทศวรรษ 2520 เปนตนมา (ในประเด็นเกีย่วกับความเปนมาพฒันาการประเภทโครงการและ
กิจกรรม ตลอดจนกระบวนการสถาปนาพระราชอํานาจนําของพระมหากษัตริย โดยผาน “โครงการ
อันเนื่องมาจากพระราชดําริ โปรดอาน ชนิดา  ชิตบณัฑิตย (ชนิดา 2547)) ในปจจุบันโครงการอัน
เนื่องมาจากพระราชดําริอันหมายถึงโครงการที่พระบาทสมเด็จพระเจาอยูหวั พระบาทสมเด็จพระ
นางเจาพระบรมราชินีนาถ รวมทั้งพระบรมวงศานวุงศไดทรงมีพระราชดําริจัดทาํขึ้น มีจํานวน
มากกวา 3,000 โครงการ มีงบประมาณใชจายเทากับ 11,400 ลานบาท ซ่ึงราษฎรที่ไดรับประโยชน
จากการดําเนินงานของโครงการดังกลาวมากกวา 7 ลานคน (ชนิดา 2547 : 1)  โดยมรูีปแบบตาง ๆ 4 
ลักษณะ  ไดแก (1) โครงการตามพระราชประสงค  (2) โครงการหลวง  (3) โครงการตาม
พระราชดําริ  และ (4) โครงการในพระบรมราชานุเคราะห หรือกลาวอีกนยัหนึ่ง งบประมาณ
รายจายของโครงการพระราชดําริมีรายจายเฉลี่ยปละ 570 ลานบาท และในรอบ 20 ป ในชวงป 2525 
– 2544 งบประมาณรายจายดังกลาวเพิ่มขึ้น 6 เทาในระยะเวลา 20 ป (ชนิดา 2547 : 271)  โดยที่
งบประมาณมาจากงบประมาณแผนดิน และนายกรัฐมนตรีจะเปนผูรับสนองพระราชดําริ 
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 การสถาปนาพระราชอํานาจนําที่กลาวมาแลวขางตนสงผลให สถาบันพระมหากษตัริยมี
ความเขมแข็งอยางตอเนื่อง และกลายเปนสถาบันหลักของรัฐบาลไทย ตลอดจนเปนศูนยรวมจิตใจ
ของคนในชาต ิ รวมทั้งอยูเหนือการวิพากษวจิารณทางการเมือง และที่สําคัญคือ สามารถสราง
อุดมการณการพัฒนาประเทศ (เชน เศรษฐกิจพอเพียง)  ไดกลายเปนเศรษฐกิจทางเลือกแกประเทศ
ในระยะเวลาตอมา 
 ความเขมแข็งของสถาบันพระมหากษัตริย ไดกลายเปนปจจยัสําคญัใหเกดิความเขมแข็ง
ทางเศรษฐกิจ ซ่ึงผานการสะสมทุนทางเศรษฐกิจ โดยสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 
เพราะในดานหนึ่งพระมหากษัตริยสามารถเลือกใชบุคคลที่เขามาดํารงตําแหนง ผูอํานวยการของ
สํานักงานทรพัยสินฯ หรือคณะกรรมการทรัพยสินฯ เพื่อบริหารกิจการของสํานักงานทรัพยสินฯ 
ไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยเลือกจากองคมนตรี ขาราชการหรือผูบริหารระดับสูงทั้งในภาครัฐบาล
และเอกชนที่มคีวามเชี่ยวชาญ นอกจากนี้ดวยลักษณะของความเปนองคกรของสํานักงาน 
ทรัพยสินฯ ทีม่ีภาพพจนในเรื่องความเปนกลางทางการเมือง และมีความมั่นคงทางการเงินสูง ภาค
ธุรกิจทั้งภายในประเทศและตางประเทศตางใหความสนใจในการรวมลงทุนดวย สํานักงาน
ทรัพยสินฯ จึงมีเครือขายที่กวางขวางในทางธุรกิจ อํานาจทางเศรษฐกจิของ “สถาบัน
พระมหากษัตริย” โดยผานการลงทุนของสํานักงานทรัพยสินฯ จึงเพิ่มขึน้มาโดยลําดับและกลายเปน
กลุม “ทุน” ที่ทรงอิทธิพลตอการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมไทยนบัแตทศวรรษ 2500 เปนตนมา 
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บทท่ี 3  การลงทุนทางธุรกิจของสํานักงานทรัพยสินฯ พ.ศ. 2491 – 2540 
 

 ในชวง พ.ศ. 2491 – 2540 การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางรวดเร็ว การเปลี่ยนแปลง
โครงสรางทางเศรษฐกิจจากภาคเกษตรกรรมมาสูอุตสาหกรรมและบริการ การเติบโตของเมืองกรุง
เทพฯ การหันเหแนวทางการพัฒนาประเทศตามแนวทางเสรีนิยมของจอมพลสฤษดิ์  ธนะรัชต 
(ภายหลังป 2502) บทบาทของสังคมเวียตนามตอการพัฒนาเศรษฐกิจไทย (ป 2503 - 2515) การ
เพิ่มขึ้นของพระราชอํานาจของสถาบันพระมหากษัตริย ตลอดจนลักษณะพิเศษของการบริหาร
จัดการของสํานักงานทรัพยสินฯ ภายใตพระราชบัญญัติการจัดระเบียบของสํานักงานทรัพยสินฯ 
(พ.ศ. 2491) เปนปจจัยสําคัญตอ “การสะสมทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ และ “ทุน” ของ
สํานักงานทรัพยสินฯ ไดกลายเปน “ทุน” ที่ทรงอิทธิพลและชั้นแนวหนาตอการเศรษฐกิจและ
สังคมไทย นิตยสารฟอรบส ไดระบุวา พระบาทสมเด็จพระเจาอยูหัวฯ รัชกาลที่ 9 มีทรัพยสินมาก
ถึง 2,000 ลานดอลลาร โดยประเมินจากที่ดินในเขตกรุงเทพฯ และตางจังหวัด อีกทั้งหลักทรัพยใน
บริษัทตาง ๆ (Corporate Thailand, December 2003 : 30)  
 ทศวรรษ 2500 เปนจุดเปลี่ยนสําคัญตอ “การสะสมทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ 
โดยเฉพาะการเติบโตของเมืองกรุงเทพฯ ที่เปนฐานทางเศรษฐกิจที่สําคัญยิ่งของการสะสมทุน 
 ประชากรของกรุงเทพฯ ไดเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วนับแตป 2503 เปนตนมา ในป 2493 
ประชากรของกรุงเทพฯ มีไมถึง 1 ลานคน (ในป พ.ศ. 2490 ประชากรของกรงุเทพฯ เทากบั 
781,662 คน) แตในป พ.ศ. 2510 มีประชากรเพิ่มขึ้นเปน 2.6 ลานคน ในป พ.ศ. 2523 ประชากรของ
กรุงเทพฯ มีเทากับ 5.3 ลานคน และในป พ.ศ. 2531 ประชากรของกรงุเทพฯ มีมากกวา 6 ลานคน 
และปลายทศวรรษ 2530 ประชากรของกรงุเทพฯ มีมากกวา 9 ลานคน เมื่อเทียบกบัประชากรของ
กรุงเทพฯ กับเมืองอันดบัสองรองลงมาพบวาในป พ.ศ. 2490 กรุงเทพฯ ใหญกวาเชยีงใหม 20 เทา 
เพิ่มขึ้นเปน 32 เทาในป พ.ศ. 2510 เปน 52 เทาในป พ.ศ. 2524 และลดลงเปน 30 เทาในป พ.ศ. 2531 
 กรุงเทพฯ เปนศูนยรวมของทุกสิ่งทุกอยางทั้งทางเศรษฐกิจ สังคม และเปนที่ตั้งของรัฐบาล
และศูนยกลางธุรกิจ เปนที่ประทับของประมุขของชาติ เมืองทาการคาระหวางประเทศ ในทศวรรษ 
2520 กรุงเทพฯ มีสัดสวนของประชากรเทากับรอยละ 60 ของประชากรในเขตเมือง รอยละ 32 ของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ รอยละ 55 ของโรงงานอุตสาหกรรมทั้งหมด รอยละ 75 ของ
เครื่องโทรศัพททั้งประเทศ รอยละ 95 ของการคาระหวางประเทศของไทย  
 การเจริญเติบโตของภาคเศรษฐกิจ “กรุงเทพฯ” อันเปนภาพสะทอนของการเปลี่ยนแปลง
โครงสรางทางเศรษฐกิจจากภาค “เกษตรกรรม” มาสูภาค “อุตสาหกรรมและบริการ” การเติบโต
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ของเมืองยอมแสดงถึง การเติบโตของกิจกรรมและขนาดทางเศรษฐกิจที่มีความหลากหลาย การ
บริโภค การกอสราง และการลงทุน เปนตน กิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะการผลิตใน
ภาคอุตสาหกรรม การกอสรางและภาคบรกิาร เชน โรงแรม มักจะกระจุกตวัอยูในกรุงเทพฯ ปจจยั
สําคัญที่มีผลตอการเจริญเติบโตดังกลาวโดยเฉพาะนับแตตนทศวรรษ 2500 เปนตนมา คือ นโยบาย
ของรัฐบาลจนถึงป 2515 ที่สงเสริมและสนับสนนุการพัฒนาอตุสาหกรรมทดแทนการนําเขา 
หลังจากนัน้สนับสนุนการพฒันาอุตสาหกรรมที่เนนการสงออก ซ่ึงมีผลตอการกระจุกตัวของ
โรงงานอุตสาหกรรมไทยในกรุงเทพฯ ประกอบกบัโครงสรางพื้นฐานของกรุงเทพฯ ที่มีความ
พรอมกวาที่อ่ืน ไมวาจะเปนทาเรือและถนนเชื่อมภูมิภาค ตางจังหวดัมีผลใหตนทนุทางการ
ดําเนินการทางธุรกิจในกรุงเทพฯ ถูกกวาที่อ่ืน ประโยชนจากการกระจุกตัวของภาคการคาและ
อุตสาหกรรมกอใหเกิดการประหยดัในการผลิตและการซื้อขายแลกเปลี่ยน ภาคอุตสาหกรรม
ขยายตวัอยูในระดับสงูมากกวารอยละ 10 ตอปในชวง พ.ศ. 2503 – 2523 นอกจากนีผ้ลของสงคราม
เวียตนามก็มีผลตอการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศ คาใชจาย “สุทธิ” ของทหารอเมริกันและ
โครงการอื่น ๆ ในประเทศไทยในระยะสงครามระหวางป พ.ศ. 2508 – 2515 โดยเฉลี่ยแลวสูงถึง
รอยละ 4 ของมวลรวมผลิตภัณฑประชาชาติภายในประเทศ หรือประมาณรอยละ 26 ของมูลคา
สินคาสงออกในระยะเดยีวกนั (บุญคง 2518 : 11) และเงินทุนจํานวนมหาศาลไดเขามาอัดฉีดใน
ระบบเศรษฐกจิ จึงมีผลตอการขยายตัวตอความหลากหลายของกิจกรรมทางเศรษฐกิจของกรุงเทพฯ 
ทศวรรษ 2500 – 2530 จึงเปนทศวรรษแหงการขยายตัวของกรุงเทพฯ อยางแทจริง ในแงการ
กอสรางมีการสรางถนนอยางขนานใหญในทศวรรษ 2500 โดยการถมคลองเปนจํานวนมาก (ใน
ตอนตนทศวรรษ 2490 คลองในกรุงเทพฯ มีประมาณ 100 คลอง ในขณะทีใ่นป 2513 จํานวนคลอง
ไดลดลงเหลือเพียง 1 ใน 3 และเหลือเพยีงคลองขนาดเล็ก) เทานั้น มีการสรางโรงแรมชั้นนําเปน
จํานวนมากเพือ่ตอนรับนักทองเที่ยวและทหารสหรัฐอเมริกาในสงครามเวียตนามโรงแรมเหลานี้ 
อาทิเชน  Rama (1961),  Park (1964),  Res (1965),  Amarin (1965),  Federal (1965),  Crown 
(1965),  Century (1966),  Majestic (1966),  Manora (1966),  Siam – Inter (1966), Rich (1966),  
Penisular (1966),  Reno (1966), R.S. (19660),  Montien (19660,  President (1966),  Manhattan 
(19660,  Asia (1966),  Manora (1966),  Chavalit (1966),  Rajah (1966),  Chaophraya (1966),  
Continental (1966),  Bangkok Town (1966),  First (1967),  Grace (1967),  Siam (1967),  Narai 
(1967) และ Dusit Thani (1970)  เปนตน (Porphant 2001 : 176)  ในทศวรรษ 2520 การทองเที่ยวนํา
รายไดอันดับหนึ่งเขาสูประเทศ เพราะการหลั่งไหลเขามาของนักทองเที่ยว ในป 2527 โรงแรมใน
กรุงเทพฯ ขนาดใหญมีจํานวนหองพักประมาณเกือบ 19,000 หอง หรือมีหองพักมากกวาโรงแรมที่
เชียงใหมถึง 3 เทา การขยายตัวของผลกาํไรของกิจการของโรงแรมสงผลใหมีผูประกอบการสราง
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โรงแรมที่เชียงใหมถึง 3 เทา การขยายตัวของผลกําไรของกิจการของโรงแรมสงผลใหมี
ผูประกอบการสรางโรงแรมเพิ่มขึ้นอีกมากมาย ระหวางป 2529 – 2533 โรงแรมขนาดใหญเพิ่มจาก 
97 แหง เปน 131 แหง (Askew 1993 : 10) การเติบโตของหมูบานจดัสรรก็เปนไปอยางรวดเรว็ใน
2513 – 2523 มีจํานวนบานที่สรางโดยหมูบานจัดสรรเทากับ 275 หลัง และเพิ่มขึ้นเปนเทากับ 6,655 
หลัง ในป 2515 และเทากบั 25,606 หลัง ในป 2520 และเพิ่มรวดเรว็มากในทศวรรษ 2520 และ 
2530 นอกจากนี้มีการขยายตัวอยางรวดเร็วของที่อยูอาศัยประเภทอาคารชุด คอนโดมีเนียม ซ่ึง
เพิ่มขึ้นเทากับรอยละ 2.2 เปนรอยละ 6.2 ในชวง 2513 – 2522 และในป 2533 เพิ่มขึ้นเทากับ 9.7 
สวนบานทาวเฮาสเพิ่มขึ้นเทากับรอยละ 7.3 ในชวงเวลาเดียวกัน เปนตน การขยายตัวอยางรวดเร็ว
ของภาคการกอสรางสงผลใหการสะสมทนุเบื้องตนในเศรษฐกิจกรุงเทพฯ เพิ่มขึ้นอยางรวดเรว็ จาก 
4,056.5 ลานบาท ในป 2503 เพิ่มขึ้นเปน 16,244.8 ลานบาท ในป 2513 และมากกวา 70,000 ลาน
บาท ในป 2533 (NESDB, Various Issues) พื้นที่กอสรางในกรุงเทพฯ เพิ่ม (built – up area) ขึ้น
อยางรวดเรว็จาก 96 ตารางกิโลเมตร ในป 2501 เปน 184 ตารางกิโลเมตร ในป 2514 และเทากบั 
330 กิโลเมตร ในป 2524 (Sternstein 1982 : 90 – 91) การเติบโตของภาคอุตสาหกรรมก็เปนไปอยาง
รวดเร็วเพราะกรุงเทพฯ และปริมณฑลเปนศูนยกลางของการผลิตและการลงทุนใน
ภาคอุตสาหกรรมในทศวรรษ 2510 โรงงานอุตสาหกรรมที่กระจกุตัวอยูในกรุงเทพฯ และปริมณฑล
ถึงรอยละ 50 – 60 ของโรงงานอุตสาหกรรมทั่วประเทศ และในชวงที่เศรษฐกจิ “บูม” ในชวงป 
2529 - 2533 ซ่ึงเปนผลมาจากการยายฐานการผลิตของโรงงานอุตสาหกรรมจากญี่ปุนและกลุม
ประเทศอุตสาหกรรมใหมในเอเชีย กรุงเทพฯ และปรมิณฑล ไดเปนฐานผลิตอะไหลและประกอบ
ช้ินสวนยานยนต และสินคาอุตสาหกรรมอื่น ๆ เพราะประมาณรอยละ 60 ของโรงงานที่เกิดขึน้ใหม
ในประเทศไทยในชวงดังกลาวกระจุกตวัในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล 
 
การลงทุนทางธุรกิจและรายไดของสํานักงานทรัพยสิน 
 การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิโดยเฉพาะภาคอุตสาหกรรมและบริการรวมทั้งการ
เจริญเติบโตของเมืองกรุงเทพฯ มผีลตอการขยายตัวของตลาดและโอกาสในการลงทุนของ
สํานักงานทรพัยสินฯ เพื่อแสวงหารายได โดยท่ีรายไดของสํานักงานทรัพยสินมาจาก 2 แหลง
ใหญๆ ดวยกนั คือ (1) รายไดจากการจดัประโยชนทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย อันประกอบไป
ดวย ตกึแถว อาคาร และที่ดิน ซ่ึงมีอยูทั้งพื้นที่กรุงเทพฯ ปริมณฑล และตางจังหวดั โดยไดรายได
หรือผลตอบแทนเปนคาเชาและคาธรรมเนียมจากการเชา และ (2) รายไดจากเงนิปนผลรายปจาก
การเปนผูถือหุน หุนสามัญจาํนวนหนึ่งของบริษัทตาง ๆ  (3) รายไดจากดอกเบี้ย จากการบริหาร
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การเงินโดยนําเงินคงคลังซึ่งเปนเงินหมนุเวยีนที่เคยฝากบญัชีกระแสรายวันไปซื้อตัว๋ลงทุน 
(พันธบัตร  หุนกู  ตราสารหนี้ระยะปานกลางและระยะยาวของสถาบันการเงิน) 
 
ท่ีดินกับการลงทุนทางธุรกิจ 
 ในฐานะที่ที่ดนิเปน “สินทรัพย” ที่สําคัญที่สุดของสํานักงานทรัพยสินฯ ทั้งในแงของ 
“ขนาด” และศักยภาพในการสะสมความมั่งคั่ง ในบทนี้จะพจิารณาถงึการขยายตวัของการลงทุน
ของ “ที่ดิน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ กอน 
 ภายหลัง พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสินฯ ป พ.ศ. 2491 ประกาศใชและพรอม ๆ กับการที่
สถาบันพระมหากษัตริยสามารถสถาปนาพระราชอํานาจนํา (Royal Hegemony)  ในระบอบ
พระมหากษัตริยไทยภายใตรัฐธรรมนูญ ซ่ึงมีผลใหสถาบันพระมหากษัตริยไดมีความเขมแข็งทั้ง
ในทางการเมืองและทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะนับแตตนทศวรรษ 2500 เปนตนมา ในขณะที่การ
เปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจอยางขนานใหญนับแตทศวรรษ 2500 เปนตนมา เปนโอกาสสําคัญของ
การลงทุนทางเศรษฐกิจของสํานักงานทรพัยสินฯ  นติยสาร Investor  พรรณนาการ “ลงทุน” 
ทางดานที่ดินของสํานักงานทรัพยสินฯ ตอการขยายตวัของเศรษฐกิจในกรุงเทพฯ ในชวง 2503 – 
2512  ไดดังตอไปนี้ :  
 “ในฐานะเปนเจาของที่ดินที่ใหญที่สุดในกรงุเทพฯ และตางจังหวดั ซ่ึงประมาณวา 1 ใน 3 
ของที่ดินในกรุงเทพฯ เปนของสํานักงานทรัพยสินในชวงกอนสงครามโลกครั้งที่ 2 สํานักงาน
ทรัพยสินมีบทบาทสําคัญอยางยิ่งในภาคเศรษฐกิจการกอสราง โดยเฉพาะที่เกีย่วของกับการเชาซื้อ
ระยะยาว ยกตวัอยางเชน ในปลายทศวรรษ 1960 ในพื้นที่ยานสะพานขาวไดมกีารทุบทิ้งและทําลาย
ตึกหองแถวที่เกาแกและผุพัง เพื่อสรางเปนศูนยการคาเชิงพาณิชย และที่พักอาศยัที่หนาแนนตอ
พื้นที่เปนจํานวนมากดวยการสรางตึกสํานักงานสูง 20 ช้ัน หองแถว 356 คูหา  แฟลตจํานวน 1,156 
หนวย รวมทัง้ 2 โรงภาพยนตร....ในยานเฉลิมโลกซึ่งตรงขามกับศูนยการคาราชประสงคก็มีการ
สรางตึกอีกมากมาย และไดกลายเปนศนูยการคาชั้นนําดวย” (Investor, February 1971 : 124) 
 ในทศวรรษ 2500 และ 2520 ไดมีการนําเอาที่ดินของทรัพยสินฯ ในยานไพรมโลเคชันมา
ใหโรงแรมชั้นนําตาง ๆ เชาเพื่อประกอบการธุรกิจ ทั้งโรงแรมที่สํานักงานทรัพยสินฯ เขาไปถือหุน 
เชน  ดุสิตธาน ี  ราชดําริ  รอยัลออคิด  บางกอกอินเตอร  คอนติเนนตัล  รีเจนส  ดอนเมืองอินเตอร
เนชันแนล  โอเรียลเต็ล  รวมทั้งในกลางทศวรรษ 2520 ไดมีการพฒันาที่ดินและที่อยูอาศัยและ
อาคารพาณิชยที่ตั้งบนที่ของทรัพยสินฯ ซ่ึงมีพื้นที่ที่สําคัญคือ บริเวณถนนวรจกัร  แขวงบานบาตร  
ปอมปราบ  แขวงจักรวรรดิ (925 ตรม.)  ถนนพระราม 4  แขวงสีลม (1,415 ตรม.)  ถนนจักรพรรดิ
พงษ แขวงบานบาตร ปอมปราบ (748.7 ตรม.) ถนนเจริญกรุง แขวงปอมปราบ (432.5 ตรม.)  ถนน
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สีลม แขวงสีลม (836.4 ตรม.)  ซอยหลังสวน ถนนเพลินจติ แขวงลุมพนิ ี(774 ตรม.) ถนนพิษณุโลก 
แขวงสวนจิตรลดา (4,969.9 ตรม.)  ซอยตนสน ถนนเพลินจิต (4,484.6 ตรม.)  ซอยพิพัฒน ถนนสี
ลม (4,022 ตรม.)  ถนนวิสุทธิ์กษัตริย บางขุนพรหม (197 ตรม.)  ซอยสนามคลี ถนนวิทยุ (6,135 
ตรม.) ถนนสามเสน แขวงวชิระพยาบาล (12,876  ตรม.)  (วิรัตน 2530 : 132) นอกจากนีใ้นตน
ทศวรรษที่ 2530 ที่เศรษฐกิจกําลัง “บูม” อยางขนานใหญ สํานักงานทรัพยสินฯ ไดมโีครงการพัฒนา
ที่ดินที่มีศักยภาพสูงเพื่อเพิ่มรายไดเปนจํานวนมากทั้งในรูปของธุรกิจอาคารเชา  ศูนยกลางการคา
และการเงินโดยการรวมทนุกบับริษัทอื่น ๆ หรือการใหสัมปทานที่สําคัญ อาทิเชน โครงการอาคาร
ซิกโก (สินอุตสาหกรรม)  โครงการสรางตึงเสริมมิตรเทาเวอร  โครงการสามยอด  โครงการเทพ
ประทาน  โครงการตลาดเจริญผล  โครงการพัฒนาที่จอดรถบริเวณบางกอกบาซาร  (ดูรายละเอียด
ใน สุปราณี (2535 : 211 – 212))  นอกจากนี้ในตนทศวรรษ 2530 สํานักงานทรัพยสินฯ ไดลงทนุ
สรางอาคารสินธร ถนนวทิยุ เพื่อใหเอกชนไดเชาทาํธุรกิจ รวมทั้งการนําเอาทีด่ินบริเวณราช
ประสงคนํามาใชประโยชนและเพิ่มมูลคาทางธุรกิจโดยการใหกลุมธุรกจิของตระกูลเตชะไพบูลย
ใหเชาเพื่อทําโครงการเวิรล เทรด เซนเตอร นอกจากนี้สํานักงานทรัพยสินฯ ไดเปนผูใหเชาที่ดนิแก
หนวยราชการ  รัฐวสิาหกิจ ประชาชนทั่วไป ในยานที่สําคัญ คือ พญาไท  เจริญผล  เยาวราช  แพรง
สรรพศาสตร ถนนพระอาทติย  เปนตน  
 ลักษณะการรวมทุนที่สําคัญของสํานักงานทรัพยสินฯ ในกิจการการลงทุนและ
อสังหาริมทรัพย (รวมทั้งธุรกิจรับเหมากอสรางและงานบริหารการกอสราง และการลงทุนในธุรกิจ
ที่เกี่ยวของกับงานวิศวกรรม) คือ การรวมทุนกับบริษัท คริสเตียนี  แอนด นีลเส็น (ประเทศไทย) ซ่ึง
เปนบริษัทจดทะเบียนเปนบริษัทจํากัด เมือ่ป 2473 โดยรวมทุนของบริษัท คริสเตียนี แอนด นีลเส็น 
เอ เอส ประเทศเดนมารค บริษัท อีสตเอเชียติก จํากัด พรอมกับผูถือหุนรายใหญอ่ืน ๆ อีก 7 ราย โดย
มีทุนจดทะเบยีนเริ่มแรกเทากับ 600,000 บาท ในป 2473 โดยที่สํานกังานทรัพยสินฯ เปนผูถือหุน
รายใหญมาโดยตลอด ในป 2534 บริษัทฯ ไดนําหุนของบริษัทฯ จดทะเบียนเปนหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพย ตอมาในป 2535 บริษัทฯ ไดทําการซื้อกิจการทั้งหมดจากบริษัทแมในประเทศเดนมารค 
สํานักงานทรพัยสินฯ เปนผูถือหุนรายใหญที่สุดมาโดยตลอด โดยมีสัดสวนเทากบัรอยละ 24.3,  
20.7,  20.5,  20.6  และ 20.7 ในป 2535, 2536, 2537, 2538 และ 2539  ตามลําดับ ในป พ.ศ. 2539 ผู
ถือหุนรายใหญที่สําคัญคือ สํานักงานทรพัยสินฯ (20.7%)  บริษัท สยามพาณิชยพัฒนา (16.6%)  
Indochina Investments Limited (9.9%)  บริษัท แลนด แอนด เฮาส จํากัด (มหาชน) (9.96%)  (แบบ 
56-1)  ในทศวรรษ 2530 บริษัทไดขยายการลงทุนโดยการเปดบริษัทยอยเพื่อดําเนนิธุรกิจกอสราง
และบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยอีกหลายบริษัทในหลายภูมภิาค เชน ในเยอรมัน  เวียตนาม  
มาเลเซีย  เปนตน บริษทัฯ  และบริษัทยอยมีสินทรัพยรวมเทากับ 8,104.9,  9,436.5  และ 7,549.8 
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ลานบาท และมีรายไดรวมเทากับ 10,070.8,  13,100.9  และ 12,104.6 ลานบาท  ในป 2537,  2538 
และ 2539 ตามลําดับ (แบบ 56-1) อยางไรก็ตามเมื่อภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศไทยและเศรษฐกิจ
ในภูมภิาคตาง ๆ ที่บริษัทฯ ไดเขาไปรวมลงทุนอยูในภาวะชะลอตัวลง บริษัทจึงประสบกับปญหา
การดําเนินงานทางธุรกิจ โดยมีผลกําไรเพียง 227.7 ลานบาท ในป 2537 และประสบกับปญหาการ
ขาดทุนเทากับ 954.5 ลานบาท และ 2,636.4 ลานบาท ในป 2539 ภาวะเศรษฐกิจซบเซา (ประกอบ
กับผลกําไรที่ลดต่ําลง) สงผลใหบริษัทยอยและบรษิัทรวมหลายแหงไมสามารถหางานและขยาย
งานได และไมมีความสามารถเพียงพอในการดําเนินธุรกิจตอไปได บริษัทฯ จึงไดทยอยขาย  เลิก
กิจการ  หรือขายโครงการในบริษัทยอยและบริษัทรวมออกไป (แบบ 56-1) 
 ทั้ง ๆ ที่สํานักงานทรพัยสินฯ มทีี่ดินอยูในครอบครองนับหมื่นไรทั่วราชอาณาจักร 
สํานักงานทรพัยสินฯ มีเนือ้ที่ทั่วราชอาณาจักรเทากับ 40,105 ไร ประมาณ 8,835 ไร เปนที่ดินใน
กรุงเทพมหานคร และ 31,270 ไร เปนที่ดนิในสวนภูมภิาค  (โพสตทูเดย 13 เมษายน 2547) และ
หลายพันไรกระจุกตวัอยูในยานธุรกิจที่สําคัญในกรุงเทพฯ โดยที่จํานวนสัญญาเชาที่สํานักงาน
ทรัพยสินฯ ทํากับผูเชามีประมาณ 35,000 สัญญา (Eric Ellis 10 July 2003) เปนผูเชาอยูในกรุงเทพฯ 
22,000 ราย และผูเชาในเขตตางจังหวัด 13,000 ราย ซ่ึงกระจายอยู 9 จังหวัด คือ อยุธยา  สุพรรณบรีุ  
นครสวรรค  พิษณุโลก  พจิิตร  ลําปาง  ราชบุรี  เพชรบุรี  และสงขลา  หากพจิารณาถึงรายไดจาก
การใหเชาทีด่นิรวมทั้งอสังหาริมทรัพยอ่ืน ๆ ของสํานักงานทรัพยสินฯ จากอดตีถึงปจจุบันตองถือ
วารายไดสวนนี้ถือวาเปนสวนเล็กนอยเมื่อเทียบกับรายไดที่เปนผลตอบแทนจากการลงทุนจาก
กิจการทางธุรกิจอื่น ๆ รายไดจากการใหเชาที่ดินรวมทัง้อสังหาริมทรัพยประมาณนาจะไมเกิน 400 
ลานตอป ในชวงทศวรรษ 2530 หรือคิดเปนไมเกนิรอยละ 20 ของรายไดทั้งหมดของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ (ในทศวรรษ 2530 เงินปนผลจาก บจม. ปูนซีเมนตไทย กบั บจม. ธนาคารไทยพาณิชย 
รวมกันเทากับรอยละ 60) เหตุผลที่สําคัญบางประการที่สํานักงานทรัพยสินฯ มีรายไดจากคาเชา
ที่ดินและผลประโยชนจากอสังหาริมทรัพยอ่ืน ๆ อยูในระดับต่ํา เนื่องจาก : 
 ประการแรก  เปนนโยบายของสํานักงานทรัพยสินฯ เองที่ตองการจัดเก็บคาเชาในอตัราต่ํา
กวาทองตลาดหรือไมตองการใหผูเชาที่ดินและอาคารอยูเดิมเดือดรอน เนื่องจากผูเชาสวนใหญเปน
ผูเชารายเล็ก รายยอย ที่ไมไดมีฐานะทางเศรษฐกิจดีนัก รวมทั้งไมตองการจะเกิดกรณีพิพาทในเรือ่ง
การไลที่กับราษฎร อัตราคาเชาจึงอยูในระดับต่ํามาก ๆ เชน ในป 2535 – 2538 ที่ดินบริเวณบางบอน 
(หางจากถนนเอกชัยประมาณ 50 เมตร) สํานักงานทรัพยสินฯ คิดอัตราคาเชาเมื่อคิดเปนมูลคา
ปจจุบันสุทธิ (Net Present Value) เทากับ .60 บาท ตอตารางวาตอเดือน ในขณะที่อัตราคาเชา
โดยทั่วไปตามราคาตลาดหรืออัตราที่เชากันอยูโดยท่ัวไปโดยเอกชนซื้อขายกันประมาณ 16 บาทตอ
ตารางวาตอเดอืน (สิริพร 2539 : 3) หรือกลาวอีกนยัหนึง่ อัตราคาเชาท่ีดินของสาํนกังานทรัพยสนิฯ 
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ต่ํากวามูลคาตลาด 266.6 เทา  ของอัตราคาเชาในระดับต่ํามีอยูโดยทัว่ไป แมแตพืน้ที่ที่ตั้งอยูในเขต
ยานกลางเมืองกรุงเทพฯ แมวาจะครบสัญญาเชาแลว โดยทั่วไปผูเชาสามารถเชาตอไปโดยไมมกีาร
บอกเลิกการเชา (สิริพร 2539 : 3) ระดบัอัตราคาเชาที่ต่ํามากไมไดสะทอนภาพของคาเสียโอกาส
ของที่ดินหรือมูลคาตลาดนั่นเอง นอกจากอัตราคาเชาที่ดินจะต่ํามากแลว อัตราคาเชาอาคารพาณิชย
ของสาํนักงานทรัพยสินฯ ที่เก็บจากผูเชาเอกชนโดยทัว่ไปก็ยังอยูในระดับต่ํามาก อาทิเชน อัตราคา
เชาอาคารพาณิชยของสํานกังานทรัพยสินฯ (ตึกแถว 4 ช้ัน ดาดฟา ริมถนนพาหุรัด) ในทะเลการคา
คือ แขวงวังบรูพาภิรมย เขตพระนคร ซ่ึงจัดใหเอกชนเชาเพื่อประโยชนในการพาณิชย และที่อยู
อาศัยเทากับ 1,150 บาทตอเดือน  (กําหนดอายุเชา 3 ป ม.ค. 2537 – ม.ค. 2540) สวนอัตราคาเชาตาม
ราคาตลาดโดยทั่วไป (หรืออัตราคาเชาของอาคารเอกชนขางเคียง) เทากับ 30,000 บาทตอเดือน หรือ
แสดงวา อัตราคาเชาที่สํานักงานทรัพยสินจัดเก็บต่ํากวาเอกชนหรือราคาตลาดเทากบั 26 เทา (สิริพร 
2539 : 4) 
 การจัดเก็บอัตราคาเชาในระดับต่ํามากทั้งที่ดินและอาคารพาณิชยมิเพียงแตสงผลใหรายได
ของสํานักงานทรัพยสินฯ อยูในระดับต่ํามาก แตทวามีผลตอการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเรว็ในการใช
ที่ดินและเกิดปญหาทางสังคมตามมา เพราะลักษณะของชุมชนผูเชาไดเปลี่ยนเปนชุมชนแออัด 
เนื่องจากอัตราคาเชาที่ต่ําไดดงึดูดใหผูคนพยายามจะใชทีด่ินใหมากที่สุด ชุมชนจงึขยายตวัอยาง
รวดเร็ว โดยเฉพาะในทศวรรษ 2520 – 2530 ในปจจบุันชุมชนแออดัที่อยูในที่ดินของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ สูงถึง 73 ชุมชน (สิริพร 2539 : 4) นอกจากนี้ผูเชาบางสวนไดนําทีข่องสํานักงาน
ทรัพยสินฯ เขาไปเก็บกําไรโดยการใหมีผูเชาตอทําใหสรางปญหาทางดานรายไดแกสํานักงาน
ทรัพยสินฯ เปนอันมาก เพราะไมสามารถจัดเก็บไดอยางเต็มที่ 
 ประการที่สอง  รายไดจากการเก็บคาเชาที่ดินและอสังหาริมทรัพยอยูในระดับต่ําเนื่องจาก
ที่ดินของทรัพยสินฯ ถึงรอยละ 30 ในกรุงเทพฯ ใหเชากับสถานที่ราชการซึ่งคิดอัตราคาเชาต่ํามาก 
(โพสตทูเดย 13 เมษายน 2547) ซ่ึงสถานที่ราชการเหลานี้มักจะอยูในทําเลที่ตั้งในยานธุรกิจแทบ
ทั้งสิ้น อาทิเชน ถนนพระราม 6 (บริเวณองคการเภสัชกรรม) ถนนราชวิถี (บริเวณทุงพญาไท) ถนน
พระราม 1 (ที่ตั้งของสํานักงานตํารวจแหงชาติ) ฯลฯ  งานศึกษาของ สิริพร  สุโกศล พบวา อัตราคา
เชาที่องคการเภสัชกรรมตองจายใหกับสํานักงานทรัพยสินฯ ในชวงป 2535 – 2538 เมื่อคิดเปน
มูลคาปจจุบันเทากับ .02 บาทตอตารางวาตอเดือน ในขณะที่อัตราคาเชาที่เอกชนในทําเลใกลเคียง
กันหรือราคาคาเชาตามทองตลาดทั่วไปเทากับ 156 บาทตอตารางวาตอเดือน (สิริพร 2539 : 3) หรือ
แสดงวา สํานกังานทรัพยสินฯ เก็บคาเชาต่ํากวาทองตลาดถึง 7,800 เทา (สิริพร 2539 : 3) 
 ในฐานะที่สํานักงานทรัพยสินฯ เปนผูถือครองที่ดินรายใหญที่สุดในกรุงเทพฯ อัตราคาเชา
ที่ต่ํามาก ๆ ยอมสงผลตอประสิทธิภาพการใชที่ดินในเขตกรุงเทพฯ เปนอันมาก ตลอดจนการเติบโต
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ของกรุงเทพฯ อยางไรทิศทาง เพราะผูเชาจะใชพืน้ที่ดินอยางขาดประสทิธิภาพ เนื่องจากคาเชาที่ถูก
เมื่อเปรียบเทียบกับที่ดินแหลงอื่น ๆ ในกรุงเทพฯ สงผลใหผูเชาจะอยูอยางแออัดเนื่องจากได
ประโยชนจากคาเชาราคาถูก นอกจากนี้เมื่อเมืองขยายตัวข้ึนและสํานักงานทรัพยสินฯ ตองการนํา
ที่ดินเพื่อนํามาใชเพื่อแสวงหาผลประโยชนทางธุรกิจนั้น ตองประสบกับปญหาขอพิพาทเกีย่วกับ
ที่ดินกับผูเชา เชน การไลทีชุ่มชนแออัด การเวนคนื ตลอดจนการยกเลิกสัญญาเชา เมื่อราคาที่ดิน
สูงขึ้นมาก ๆ ในตนทศวรรษ 2530 ไดเกดิขอพิพาทในเขตตาง ๆ มากมาย เชน บริเวณราชวิถีใกล
อนุสาวรียชัยสมรภูมิ  เขตเทพประทานคลองเตย และชมุชนแออัดตรงขามกับศูนยประชุมแหงชาติ
สิริกิตต (Tasaka 2003)  ในขณะเดียวกันปญหาเกี่ยวกับการพัฒนาเมืองของกรุงเทพฯ โดยเฉพาะใน
แงของการใชที่ดินก็ประสบกับปญหาในการนํามาปฏิบัติอยางแทจริง (กฎหมายการจดัระเบียบทีด่ิน
และกฎหมายเกี่ยวกับผังเมืองเพิ่งเริ่มบังคับใชเมื่อกลางทศวรรษ 2530 นี้เอง)  นอกจากนี้ระบบภาษี
ที่ดินเองกไ็มมกีารเก็บภาษีมรดก  ภาษีที่ตองเสียใหกับทรัพยสินที่ไดรับมา (donation tax)  รวมทั้ง
ภาษีบํารุงทองที่ที่ไดจากการเก็บภาษีครอบครองที่ดินก็ยังอยูในอัตราต่ํา ไมมีการบังคับใชระเบียบ
ในเรื่องสัดสวนของพื้นที่ใชสอย ฯลฯ ผลที่ตามมาก็คือ การพัฒนาเมืองและการใชทีด่ินเพื่อ
ประสิทธิภาพทางเศรษฐกิจในกรุงเทพฯ จงึถูกปลอยไปตามยถากรรม ซ่ึงสํานักงานทรัพยสินฯ ใน
ฐานะเปนผูถือครองที่ดินรายใหญก็มีสวนรับผิดชอบในกระบวนการนีด้วย 
 แมวารายไดประเภทคาเชาและธรรมเนียมจากที่ดินจะอยูในระดับต่ํามากแตไมได
หมายความวา ที่ดินไมมีความสําคัญตอการสะสมทุนทางเศรษฐกิจ เพราะภายหลังจากวิกฤตการณป 
2540 สํานักงานทรัพยสินฯ ไดใช “ที่ดนิ” ในการเพิ่มสภาพคลองและแปลงเปนมูลคาสินทรัพยเพื่อ
มีบทบาทในการควบคุมการบริหารงานธุรกิจในเครือคือ ธนาคารไทยพาณิชย (ดังจะไดกลาวตอไป
ในบทหนา) 
 
การลงทุนทางธุรกิจในภาคอตุสาหกรรมและบริการอื่น ๆ 
 การลงทุนทางธุรกิจอยางขนานใหญของสาํนักงานทรัพยสินฯ มิเพียงแตจํากดัอยูในเรื่อง
ของ “ที่ดิน” แตทวาไดกระจายไปในการลงทุนในภาคอุตสาหกรรมและบริการอื่น ๆ โดยเฉพาะ
ภายหลังทศวรรษ 2500 “ทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ มีการกระจกุตวัอยูสูงมากและมีอิทธิพลตอ
เศรษฐกิจและสังคมไทยอยางสูงยิ่ง ในป 2522 สํานักงานฯ มีทรัพยสินรวมกนัเทากบั 288,095 ลาน
บาท และมีระดับการกระจกุตัวของทรัพยสินสูงถึงรอยละ 8.2 ของทรัพยสินรวมของธุรกิจขนาด
ใหญที่สุด 100 บริษัทแรก และมียอดขายรวมถึงรอยละ 9.6 ของยอดขายรวมของธุรกิจขนาดใหญ
ที่สุด 100 บริษัทแรก แมจะประสบกับวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป 2540 “ทุน” ของสํานักงานฯ ก็
ยังคงเปนทุนทีม่ีการกระจกุตวัสูงมาก กลาวคือ ในป 2540 การกระจกุตัวทางดานสินทรัพยเทากับ
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รอยละ 6.1 (ซ่ึงลดลงจากรอยละ 8.2 ในป 2522) และการกระจกุตัวทางดานยอดขายเทากับรอยละ 
10.1) (ซ่ึงเพิ่มขึ้นจากรอยละ 9.6 ในป 2522)  (Suehiro 2003, Table 3 based on เกริกเกียรติ 2525) 
 ในชวงทศวรรษ 2490 สํานักงานทรพัยสินฯ ไดกระจายการลงทุนไปในกิจกรรมที่
หลากหลายทางเศรษฐกิจมากขึ้นที่สําคัญคือ กิจการประกันภัย ไดมีการเขาไปกอตั้งบริษัท
ประกันภัยไดกอตั้งบริษัทเทเวศประกันภัย ในป พ.ศ. 2490 ดวยการเปนผูถือหุนรายใหญและมีทนุ
จดทะเบยีนเทากับ 40 ลานบาท นอกจากการประกันอัคคภีัยทรัพยสวนพระมหากษัตริยในระยะแรก 
ๆ แลว ในระยะตอมาบริษทัยังไดขยายกจิการรับประกนัอัคคีภัยทัว่ไป รับประกันภัยทางทะเลและ
ขนสง ประกันภัยรถยนต และรับประกันภยัเบ็ดเตล็ด สํานักงานทรัพยสินฯ ไดเปนผูถือหุนรายใหญ
มาอยางตอเนือ่งและกิจการเทเวศประกันภยัก็ไดขยายตัวมาอยางตอเนือ่ง เนื่องจากธุรกจิประกันภัย
เปนธุรกิจที่มีการแขงขันนอยราย สํานักงานทรัพยสินฯ ไดเปนผูถือหุนรายใหญมาโดยตลอด
จนกระทั่งปจจบุัน นอกจากบริษัทเทเวศประกันภัยแลว สํานักงานทรพัยสินฯ ยังไดเปนผูถือหุนราย
ใหญของบริษทัไทยเศรษฐกจิประกันภยั ซ่ึงกอตั้งในป 2485 อีกดวย สํานักงานทรัพยสินฯ ไดมี
บทบาทสําคัญเปนผูกอตั้งและผูถือหุนรายใหญในภาคธุรกิจการผลิตอื่น ๆ ที่สําคัญคือ อุตสาหกรรม
การผลิตและการคา ไดแก บริษัทศรีมหาราชา (กอตั้งในป 2490) ซ่ึงเปนธุรกิจควบคุมการผลิตและ
คาไมรายใหญของไทย บริษัทอุตสาหกรรมทําเครื่องแกว (2456) ซ่ึงเปนบริษัททําธุรกิจเกี่ยวกับ
โรงงานผลิตแกว  บริษัทหินออน (2499) ดําเนินธุรกิจเปนผูขายหินออน เปนตน 
 แมวาสํานกังานทรัพยสินฯ จะไดเขาไปเพิม่ทุนและขยายกิจการการลงทุนของธุรกิจดั้งเดิม  
อาทิเชน ปูนซีเมนตไทย และไทยพาณิชย และไดกอตัง้รวมทั้งเขาไปลงทุนถือหุนในกิจการตาง ๆ 
ดังไดกลาวมาแลว แตทวาการขยายตัวในกิจการดังกลาวยังอยูในขอบเขตที่จํากัด เพราะวาเศรษฐกจิ
ไทยกอนทศวรรษ 2500 ยังคงเปนลักษณะเศรษฐกจิทีพ่ึ่งพาภาคการเกษตร ทั้งการผลิตและการ
สงออกและตลาดคับแคบ 
 นับแตป 2503 การลงทุนของธุรกิจของสํานักงานฯ ไดมกีารขยายตวัอยางตอเนื่องทัง้ในแง
การลงทุนโดยตรงและโดยออม ทั้งในฐานะผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจควบคุมการบริหารและ
จัดการ และผูถือหุนรายยอยในฐานะเปนผูลงทุนรายยอยและบริษัทในเครือหรืออ่ืน ๆ มูลคาของการ
ลงทุนไดเพิ่มขึน้อยางรวดเร็วซ่ึงสงผลใหรายไดจากการประกอบการเพิม่สูงขึ้นตามไปดวย ในชวงที่
เศรษฐกิจขยายตัวในระดับสูงโดยเฉพาะชวงป 2503 – 2540 สํานักงานทรัพยสินฯ ไดกระจายการ
ลงทุนไปอยางกวางขวางตามสาขาเศรษฐกจิตาง ๆ ในป 2540 ประมาณวาสํานกังานทรัพยสินฯ ได
เขาไปถือหุนโดยตรงของบริษัทตาง ๆ มากกวา 70 บริษัท ซ่ึงครอบคลุมในกิจการตาง ๆ ที่สําคัญคือ 
ปูนซีเมนต  ธนาคารพาณิชย  โรงแรม  พลังงาน  เหมืองแร  อสังหาริมทรัพย ประกนัภัย/ประกัน
ชีวิต ช้ินสวนรถยนต เปนตน นอกจากการลงทุนโดยตรงในฐานะผูถือหุนของบริษัทตาง ๆ แลว 
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สํานักงานทรพัยสินฯ ยังไดลงทุนโดยออมในรูปของบริษัทในเครอืบริษัทยอยหรือบริษัทรวมทุน
ดวย ในป พ.ศ. 2539/40 สํานักงานทรัพยสินฯ มีการลงทุนในบริษัทตาง ๆ ทั้งโดยตรงและโดยออม
ทั้งสิ้นเกือบ 300 บริษัท และในจํานวนนี้ 43 บริษัท ไดเขาไปจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 ตารางภาคผนวกที่ 2A แสดงถึงธุรกิจที่สํานักงานทรัพยสินฯ ไดเขาไปลงทุนในฐานะผูถือ
หุนรายใหญในชวงป 2522 – 2539/40 ซ่ึงตัวเลขที่แสดงในตารางเปนตัวเลขอาจจะยงัไมสมบูรณนกั 
เนื่องจากการลงทุนของสํานักงานทรัพยสินฯ ในหลายกรณไีมไดลงทุนผานตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย จึงเปนการยากลําบากที่จะคนหาขอมูลที่สมบูรณโดยเฉพาะจากกระทรวงพาณิชย 
นอกจากนี้แมวาจะมกีารลงทุนโดยผานตลาดหลักทรัพยฯ ในบางกรณีสํานักงานทรัพยสินฯ ก็ไมได
เปนผูถือหุนรายใหญ (เชน 10 อันดบัแรก) เรากไ็มสามารถคนหาการลงทุนของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ ได ตัวเลขจากตารางที่ 2A มีขอสรุปอยางนอย 5 ประการ 
 ประการแรก  หากจําแนกประเภทธุรกจิที่สํานักงานทรัพยสินฯ เขาไปลงทุนในป 2539/40 
มีดังนี ้
 การผลิตอุตสาหกรรม เทากบั  37  แหง 
 สถาบันการเงิน เทากับ   11  แหง 
 ประกันภัย/คลังสินคา เทากับ   8  แหง 
 โรงแรม เทากบั     8  แหง 
 พัฒนาที่ดิน/กอสราง เทากับ   6  แหง 
 ธุรกิจบริการ/ส่ือสารมวลชน เทากับ  9  แหง 
  รวมทั้งสิ้นเทากับ  79  แหง 
 การขยายตวัของการลงทุนของสํานักงานทรัพยสินสวนใหญในกจิการตาง ๆ สวนใหญจะ
กระจุกตัวอยูในทศวรรษ 2530 เปนสําคัญ หากมนิับรวมการเปนผูถือหุนรายใหญของบริษทั
ปูนซีเมนต  ธนาคารไทยพาณิชย  และเทเวศประกนัภยัแลว สัดสวนของหุนที่สํานกังานทรัพยสินฯ 
ลงทุนไปในกจิการเหลานัน้สวนใหญมีสัดสวนคอนขางต่ําเมื่อเทียบกบัการลงทุนทั้งหมด แมวาจะมี
การลงทุนในสัดสวนของผูถือหุนที่คอนขางมากในบางบริษัท เชน บริษัทศรีมหาราชา (รอยละ 
98.3)  บริษัทหินออน (รอยละ 49.9)  บริษัทการแรและสากลกิจบริหาร (รอยละ 20)  แตทวาธุรกิจ
เหลานี้ยังคงเปนธุรกิจขนาดเล็กที่มีทุนทะเบียนไมมากนกั ในบางกรณีก็ประสบกับการขาดทุนและ
ถูกเขาควบคุมกิจการหรือเทคโอเวอร เชน กรณีของบริษทั ศรีมหาราชา เปนตน 
 ดังนั้นแมวาจะมีการขยายตวัของการลงทุนในกิจกรรมตาง ๆ เปนจํานวนมากนับแต
ทศวรรษ 2500 เปนตนมา แตขนาดของการลงทุนรวมทั้งรายไดและผลตอบแทนในรูปแบบตาง ๆ 
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ยังคงอยูหางไกลจากธุรกิจดัง้เดิมและธุรกจิหลักของสํานักงานทรัพยสินฯ เปนอันมาก คือ บริษัท
ปูนซีเมนต  และธนาคารไทยพาณิชย สัดสวนของเงินปนผลของสองบริษัทรวมกนัเทากับรอยละ 60 
ของรายไดรวมของสํานักงานทรัพยสินฯ ในชวงกอนป 2540 ในชวงที่เศรษฐกิจขยายตัวอยูใน
ระดับสูง ทศวรรษ 2530 รายไดและผลกําไรจากบริษัทปูนซีเมนตอยูในระดับที่สูงมาก ในป 2538 
รายไดของบรษิทัปูนซีเมนตและบริษัทในเครือสูงขึ้นถึง 114,144 ลานบาท ซ่ึงเปนรายไดทีแ่ตะหลัก
แสนลานบาทเปนครั้งแรก นับแตตนทศวรรษ 2520 (โดยที่บริษัทปูนซีเมนตและบรษิัทในเครือใช
เงินลงทุนปหนึ่ง ๆ ราว 20,000 ลานบาท และทะลุขึ้นไป 30,000 ลานบาท ในบางป โดยเงินทนุที่ใช
สวนใหญถูกนาํเขาจากตางประเทศ และประมาณวาในระหวางป พ.ศ. 2538 – 2539 เครือซีเมนตมี
หนี้ตางประเทศประมาณรอยละ 80 ของยอดหนี้รวม) สงผลใหกําไรจากการประกอบการอยูใน
ระดับสูงมากประมาณ 5,000 – 6,000 ลานตอป ในชวงป พ.ศ. 2533 – 2539 ระดับกําไรอยูใน
ระดับสูงสงผลใหรายไดจากเงินปนผลของบริษัทปูนซีเมนตอูในระดบัสูงประมาณ 600 – 700 ลาน
ตอป ชวง พ.ศ. 2533 – 2539 
 ประการที่สอง  การกระจายตัวของการลงทุนของสํานักงานทรัพยสินฯ ในตารางที่ 2A ยัง
ไดแสดงถึงการสนองตอบการกระจายตัวทางดานการผลิตทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะทางดานภาค
บริการ  โรงแรม  การทองเที่ยวในกรุงเทพฯ ธุรกิจโรงแรมซึ่งสํานกังานทรัพยสินฯ ไดไปถือหุนใน
กิจการโรงแรมหลายแหงในชวงทศวรรษ 2520 และ 2530 เชน รีเจนท  สยามอินเตอรคอนติเนนตัล  
ฮิลตัล  ปริสเซส ดุสิตธานี  และแอรพอรต เปนตน ในบรรดาโรงแรมเหลานี้โรงแรมที่ประสบ
ความสําเร็จมากที่สุด คือ โรงแรมดุสิตธานี ซ่ึงสํานักงานทรัพยสินฯ ถือหุนเทากับรอยละ 16.24 
(Thailand Company Information, 1990 – 91) โรงแรมดุสิตธานีไดเปดดําเนินการครั้งแรกในป 2513 
โดยมีผูจัดการใหญคือ คุณหญิง ชนัตต  ปยะอุย การดําเนินกิจการธุรกิจโรงแรมฯ ประสบ
ความสําเร็จดมีากนับแตกอตั้ง ดังจะเห็นจากรายไดหรือยอดขายเทากับ 157 ลานบาท ในป 2520 
เพิ่มขึ้นเปน 182 ลานบาท ในป 2521 และ 196 ลานบาท ในป 2522 หรือมีผลกําไรเทากับ 34, 60 
และ 45 ลานบาท หรือมีอัตรากําไรสูงถึงรอยละ 31.33,  32.87  และ 34.65 ในชวงเวลาเดียวกัน 
 การเจริญเติบโตของรายไดและกําไรของโรงแรมดุสิตธานี ยอมสะทอนถึงการขยายตัวของ
ภาคบริการและทองเที่ยวในกรุงเทพฯ ที่ขยายตวัอยางรวดเร็วนั่นเอง สวนหนึง่มาจากผลของ
สงครามเวียตนามในทศวรรษ 2500 ซ่ึงสงผลตอการเติบโตของ “ทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ 
ดวย 
 สํานักงานทรพัยสินฯ ไดเปนผูถือหุนรายใหญของโรงแรมดุสิตธานีจนกระทั่งป พ.ศ. 2543 
(รวมทั้งใหดุสิตธานีเชาที่ดินในราคาที่ต่ํากวาทองตลาดมากจากสํานกังานทรัพยสินฯ ดวย) และ
ดุสิตธานีไดกลายเปนโรงแรมชั้นแนวหนาของเมืองไทยนับแตกอตั้งในป 2513 กิจการของ
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โรงแรมฯ ขยายตัวอยางรวดเร็ว ในป พ.ศ. 2536 โรงแรมดุสิตธานีไดขยายอาณาจักรของโรงแรมทั้ง
ในรูปของบริษัทยอยและบริษัทรวมสงผลใหเครือขายของโรงแรมไดขยายตวัอยางรวดเร็ว
ดังตอไปนี้ กลุมดุสิตธานีและรีสอรท,  กลุมโรงแรมธานีและรีสอรท  รวมทั้งมีกลุม Franchise คอย
ชวยดําเนินการดวย นอกจากนี้โรงแรมดุสิตธานีไดรวมมือกับโรงแรมตางประเทศและในประเทศ
ในฐานะบริษทัรวม (affiliate company) คือโรงแรม Best Western (U.S. chain) เพื่อที่จะสนองตอบ
ทางดานการตลาดของโรงแรมดุสิตธานีดวย ในป 2538 บริษัทกลุมดุสิตธานีและบริษัทในเครือ
ทั้งหมดไดขยายเครือขายโดยการเทคโอเวอร (take over) โรงแรม Kempinski จํานวน 23 แหง ใน
ประเทศตาง ๆ (Who’s who 1996 : 27) นอกจากนี้บริษัทฯ ยังไดลงทุนบริษัทยอยและบริษัทรวม
เพิ่มอีกที่สําคัญคือ Phillipine Hotelier Inc. ซ่ึงประกอบธุรกิจโรงแรมโดยมีโรงแรมที่ฟลลิปปนส 
บริษัทดุสิตธานี เดลาแวร จาํกัด ซ่ึงเปนบริษัท Holding Company  ถือหุนใน Dusit pacific NV. 
บริษัทดุสิตธานี อินเตอรเนชั่นแนล จํากดั ซ่ึงเปนบริษัท Holding Company ถือหุนบริษัทโรงแรม 
Melrose USA และไดลงทุนในบริษัทรวมคือ บริษัท ดีพีเอ็มเอ็น อินดสัตรี จํากัด ซ่ึงประกอบธุรกจิ
รับซักรีดอยูทีจ่ังหวดัสมุทรสาคร และบริษัทดุสิต สินธร จํากัด ซ่ึงลงทุนใน Kempinski AG 83.3%  
โดยที่ Kempinski AG ประกอบธุรกิจการโรงแรมและรับบริหารโรงแรม และบริษทั เวิลด คลาส 
เรนท อะคาร จํากัด ซ่ึงประกอบธุรกิจใหเชา (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) การขยายธุรกิจ
อยางรวดเรว็สงผลใหมีการเพิ่มทุนจดทะเบียนอยางรวดเร็วจาก 360 ลานบาท ในป 2534 เปน 445.5 
ลานบาท ในป 2535 และ 600 ลานบาท ในป 2540 (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) แมจะมีการ
ขยายการเพิ่มทุนอยางรวดเร็วเพื่อรองรับการขยายตวัทางธุรกิจของโรงแรมฯ และบริษัทในเครือแต
ทวา สํานักงานทรัพยสินฯ ยังคงเปนผูถือหุนรายใหญเทากับรอยละ 14.7 ในป 2538 และเทากับ 
11.2 ในป 2540 ในชวงป 2513 จนถึงป 2537 สํานักงานทรัพยสินฯ เปนผูถือหุนรายใหญที่สุด
ประมาณรอยละ 14 – 15 ของหุนทั้งหมด รายไดและผลกําไรของโรงแรมดุสิตธานีและบริษัทใน
เครือไดขยายตวัอยางรวดเร็ว รายไดของเครอืดุสิตธานีในป 2536 เทากับ 851.9 ลานบาท และเทากบั 
994.7 ลานบาท 1,806 ลานบาท และ 1,753 ลานบาท ในป 2537, 2538 และ 2539 ตามลําดับ 
(Companies Handbook Various Years) 
 ประการที่สาม  การลงทุนของสํานักงานทรัพยสินฯ ไมไดจํากดัอยูกบัการรวมทุนอยูกับ 
“ทุนภายในประเทศ” เทานั้น หากแตไดขยายไปรวมลงทนุกับทุนตางประเทศที่สําคัญคือ ญ่ีปุน เชน 
ในป 2517 ไดรวมทุนกับกลุมโอบายาชิ ซ่ึงเปนบริษัทกอสรางยักษใหญในญี่ปุน โดยต้ังกิจการรวม
ทุนในนามบรษิัท นันทวัน (ตอมาเปลี่ยนชื่อเปนบริษทัไทยโอบายาชิ) ในป 2534 สํานักงาน
ทรัพยสินฯ ถือหุนเทากับรอยละ 10 ในขณะที่ผูถือหุนรายใหญยงัคงเปนบริษัทไทยโอบายาช ิ
นอกจากนี้ในป 2522 สํานักงานทรัพยสินฯ ยังไดถือหุนรวมกับ บริษัทเซโรกราฟฟค ซิลเต็ม 
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(ปจจุบันคือ ไทยฟูจ ิ ซีรอค) ซ่ึงมีหุนสวนเทากับรอยละ 10 และยังไดรวมลงทุนกับบริษัทไทยโอยา
เล็นซ (ถือหุนรอยละ 20) สยามคูโบตาดีเซล (ถือหุนรอยละ 41) วาย เค เค ซิปเปอร (รอยละ 36) ไว 
เค เค เทรดดิ้ง (รอยละ 36) อยางไรก็ตาม ในทศวรรษ 2520 ในชวงทีบ่ริษัทปูนซีเมนตไทยในฐานะ
ที่สํานักงานทรัพยสินฯ ถือหุนรายใหญไดขยายตวัอยางรวดเร็ว โดยการควบกิจการหรือเทคโอเวอร
และรวมทุนกบับริษัทตาง ๆ นั้น บริษัทปูนซีเมนตไทยไดกลายเปนผูถือหุนรายใหญของบรษิัท
เหลานี้ และในบางกรณีไดเขาควบกจิการ และไดกลายเปนสวนหนึ่งของบริษทัในเครือของ
ปูนซีเมนตไทย เชน ไทยอินดัสเตรียบฟอรจจิว (ซ่ึงเปนของบริษทัเบอรลี ยุคเกอร ถูกควบรวม
กิจการในป 2528) และบริษทั สยามคโูบตาดีเซล ถูกเขารวมกิจการในป 2529) 
 ประการที่สี่  แมวาสํานักงานทรัพยสินฯ จะกระจายการถอืหุนไปลงทุนในกิจการตาง ๆ ใน
หลายกรณีเปนสัดสวนที่นอย เชน ในกิจการธนาคาร (ในทศวรรษ 2530 รวมทุนกับกสิกรไทย
เทากับรอยละ 2.5 ไทยทนุรอยละ 1.7 กรุงไทย รอยละ.97 – 1.08  นครหลวงไทย รอยละ 3.8 – 4.9  
นครธน รอยละ 7.8)  แตไมไดหมายความวากิจการดังกลาวจะไมมีความสําคัญตอรายไดของ
สํานักงานทรพัยสินฯ รวมทั้งบทบาทของสํานักงานทรพัยสินฯ ที่มีตอเศรษฐกิจไทย โดยผานการ
รวมลงทุนของกิจการธนาคารเหลานี้ เพราะการพัฒนาเศรษฐกจิไทยไดมีผลตอการกระจกุตัวของ
ทุนในภาคการเงินและการธนาคารอยางสูงยิ่ง เพราะในยุคการพัฒนาเศรษฐกจิที่เนนการสงเสริม
การพัฒนาอุตสาหกรรมและบริการเปนสําคัญ จึงไดมสีวนสําคัญตอการขยายบทบาทของธนาคาร
พาณิชยทั้งในแงของการผูกขาดทางเศรษฐกิจ รวมทั้งการสงเสริมการคาและการลงทุนขยายตัว
นั่นเอง รวมทั้งการดึงเอาสวนเกินจากภาคเกษตรกรรมไปสูภาคการคาและอุตสาหกรรม ประกอบ
กับบรรดานายธนาคารทั้งหลายก็ไดติดตอกบัทั้งพอคาและนักธุรกจิอุตสาหกรรมอยูอยางใกลชิด ใน
กรณีของธนาคารกสิกรไทยในทศวรรษ 2520 และ 2530 จัดไดวาเปนธนาคารพาณิชยทีใ่หญเปน
อันดับสามในระบบธนาคารของไทย โดยพิจารณาจากทรัพยสินและเงนิฝาก ในป 2526 ธนาคาร
กสิกรไทยมีสินทรัพยเทากับ 75,331 ลานบาท และเงินฝากเทากับ 58,560 ลานบาท (Hewison 1989 : 
176) ในป 2523 1980 ธนาคารกสิกรไทยไดมีกิจการบริษัทเงินทุน 13 แหง และบริษัทประกนัภยั 1 
แหง (Hewison 1989 : 1981) และธนาคารยังไดมีผลประโยชนนอกธนาคารมหาศาลโดยรวมทุนกบั
กลุมตาง ๆ มากมาย อาทิเชน บริษัทสุรามหาคุณ  บริษัทล็อกซเลย (กรุงเทพฯ)  บริษัทเสริมสุข  
บริษัทปูนซีเมนตไทย บริษทัยางไพรสโตน (ประเทศไทย จํากัด)  บริษัทสุรามหาคุณ  บริษัทยบิอิน
ซอย จํากัด  บริษัทสมบัติลํ่าซํา  บริษัทเมืองไทยประกนัชีวิต จํากัด  บริษัทเงินทุนภัทรธนกิจ จํากัด  
บริษัทคาสากลซีเมนตไทย  บริษัทคลังสินคาและแมน้ําประกันภัย (เกริกเกยีรติ 2525, และโปรดดู 
Suehiro 1989) ดังนั้น แมวาสํานักงานทรัพยสินฯ จะมีสัดสวนการถือหุนเพียงรอยละ 2.5 แต
ผลประโยชนและรายไดอ่ืน ๆ จึงอยูในระดับที่สูง นอกจากถือหุนในธนาคารกสิกรไทยแลว 
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สํานักงานทรพัยสินฯ ยังไดถือหุนในธนาคารของเอกชนอีก 2 แหง คือ ธนาคารนครหลวงไทย 
(เทากับรอยละ 10.1,  4.9  และ 3.8  ในป 2522, 2534 และ 2539) และธนาคารนครธน (เทากับรอย
ละ 11.8, 7.8 และ 7.8 ในชวงเวลาเดยีวกัน) ซ่ึงผลประโยชนของธนาคารทั้งสองทั้งในและนอก
ธนาคารมีอยูมากมาย ธนาคารนครหลวงไทยมีสินทรัพยเทากับ 17,346 ลานบาท และเงินฝากเทากบั 
11,481 ลานบาท ในป 2526 และธนาคารไทยทนุมีสินทรพัยเทากับ 5,720 ลานบาท และยอดเงนิฝาก
เทากับ 4,201 ลานบาท ในป 2526 (Hewison 1989 : 176) ในกรณีของธนาคารกรุงไทยซึ่งสํานักงาน
ทรัพยสินฯ ถือหุนเทากับ 1.08 ในทศวรรษ 2530 มีฐานะเปนธนาคารของรัฐหรือรัฐวิสาหกจิก็มีการ
ขยายตวัทางดานสินทรัพย เงินฝากอยางรวดเรว็ และไดกลายเปนธนาคารที่ใหญอันดับ 2 รองจาก
ธนาคารกรุงเทพมาเนิ่นนาน สินทรัพยรวมและเงินฝากของธนาคารไดเพิม่ขึ้นอยางรวดเร็ว 
สินทรัพยรวมเพิ่มขึ้นจาก 336,734 ลานบาท ในป 2534 และเพิ่มเปน 640,942 ลานบาท ในป 2538 
ในขณะที่เงินฝากเพิ่มขึ้นจาก 289,109 ลานบาท เปน 500,280 ลานบาทในชวงเวลาเดียวกัน และ
สงผลใหกําไรของธนาคารเพิ่มเปนเทากับ 1,190 ลานบาท และเพิ่มเปน 10,178.4 ลานบาท ในชวง
เวลาเดยีวกัน (หรือเพิ่มขึ้นเกือบ 10 เทาตัว ในระยะเวลาเพียง 5 ปเทานั้น) (Listed Company 
Handbook, 1996) 
 ประการที่หา  นอกจากจะลงทุนในกิจการธุรกิจรวมกับเอกชนแลว สํานักงานทรัพยสินฯ 
ยังไดรวมลงทุนกับกิจการการผลติขนาดใหญของภาครัฐหรือรัฐวิสาหกิจขนาดใหญ นอกจาก
ธนาคารกรุงไทยดังไดกลาวมาแลวที่สําคัญคือ ปโตรเคมีแหงชาติ  ปุยแหงชาติ  ไทยออยส  ซ่ึงธุรกิจ
เหลานี้มีกระทรวงการคลังเปนผูถือหุนรายใหญ ธุรกิจการผลิตเหลานี้ไดควบคมุการผลิตที่เปน
ปจจัยการผลิตสําคัญของประเทศ มูลคาการผลิตนับหลายหมืน่ลานบาทและมีการขยายตัวอยาง
รวดเร็วมากเนือ่งจากการเติบโตอยางรวดเรว็ทางเศรษฐกจิของประเทศ บริษัทปโตรเคมีแหงชาติ
เปนผูผลิตและจําหนายกาซเอทิลีนและกาซโพรพิลีน ซ่ึงรวมเรียกวา สารโอเลพินส (Olefins) ซ่ึงใช
เปนวัตถุดิบในการผลิตเม็ดพลาสติก ประเภทโพลิเอทิลีน  โพลิโฟรพิลีน  และโพลิไวนิลคลอไรด 
ในป 2538 บริษัทฯ มีสินทรัพยทั้งสิ้น 14,290 ลานบาท และรายไดจากการขายเทากบั 5,895 ลาน
บาท กําไรสุทธิเทากับ 419 ลานบาท สวนผูถือหุนเทากับ 5,810 ลานบาท (Listed Company 
Handbook 1996) ในกรณีของบริษัทไทยออยสจดัวาเปนบริษัทกลัน่น้ํามันและผูผลิตผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมผูกขาดรายเดยีวทีใ่หญที่สุดของประเทศไทย ในป 2546 บริษัทมียอดขายสูงถึง 145,949 
ลานบาท และมีกําไรสุทธิหลังจากหักภาษสูีงถึง 6,750 ลานบาท (Thailand Company Handbook)  
 ประการที่หก  การขยายตัวอยางรวดเรว็ของการลงทุนทางธุรกิจดังกลาวขางตนโดยเฉพาะ
ในทศวรรษ 2530 แสดงถึงสํานักงานทรพัยสินฯ รวมทั้งธุรกิจในเครือและธุรกิจรวมทุนไดปรับตัว
ทางธุรกิจเพื่อรองรับการแขงขันการไหลบาของทุนจากตางประเทศซึ่งนับวันจะมกีารแขงขันที่
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รุนแรงขึ้น โดยเฉพาะภายหลังการเปดเสรีทางการเงินในป 2535 ดังจะเปนวามูลคาตลาด (market 
capitalization)  ในการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเพิ่มขึ้นอยาง
รวดเร็ว มูลคาตลาดคิดเปนเพียงรอยละ 31.4 ของ GDP ในป 2533 และเพิ่มเปนรอยละ 87.8 ของ 
GDP ในป 2538 (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย)  ธุรกิจหลายอยางของสํานักงาน 
ทรัพยสินฯ และธุรกิจในเครืออ่ืน ๆ ซ่ึงในอดีตที่ยาวนานสามารถเติบโตและขยายตัวไดรวดเร็ว 
สวนหนึ่งเพราะโครงการทางการตลาดที่มีการผูกขาดและการไดรับความคุมครองระดับสูงจาก 
รัฐบาล แตในทศวรรษ 2530 นั้น การแขงขันที่รุนแรงขึ้นทําใหธุรกจิดังกลาวตองเผชิญกับการตอง
ปรับตัวและแสวงหาการลงทุนใหม ๆ เพื่อรักษารายไดและผลกําไรมากยิ่งขึ้น นอกจากจะมีการ
กระจายการลงทุนหรือรวมทนุกับกลุมทุนใหม ๆ เพิม่ขึ้น แมแตการลงทุนในธรุกิจหลักของ
สํานักงานทรพัยสินฯ เอง คือ บจม. ปูนซีเมนตไทย และ บจม. ธนาคารไทยพาณชิย  ก็มีการขยาย
การลงทุนอยางขนาดใหญทัง้ในรูปของบริษัทลงทุนหลัก (holding company) และขยายลงทุนในรูป
ของบริษัทยอยและบริษัทรวมทุน 
 
การเติบโตทางธุรกิจอยางขนานใหญชวงทศวรรษ 2530 
 ทศวรรษ 2530 เปนชวงระยะเวลาของจุดเริ่มตนของเตบิโตทางธุรกิจของบริษัทปูนซีเมนต
ไทยภายหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 ส้ินสุดลง สหรัฐอเมริกาในฐานะผูชนะไดผลักดันนโยบายการคา
ระหวางประเทศแบบเสรีเดมิและพรอม ๆ กับการมีอํานาจของจอมพล สฤษดิ์  ธนะรัชต ได
สนับสนุนกลยุทธการพัฒนาเศรษฐกิจดังกลาว รวมทั้งตอนรับการเขามาของการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศอยางขนานใหญ บทบาทของสหรัฐอเมริกาในเศรษฐกจิไทยในฐานะที่นํา “เงินทนุ”  
“เทคโนโลยี”  และการบริหารจัดการธุรกจิสมัยใหมเขามาเศรษฐกิจอยางตอเนื่อง อิทธิพลภาคทาง
การเงินของสหรัฐอเมริกาทีสํ่าคัญตอเศรษฐกิจไทยนั้นกวางขวาง โดยมีการกอตั้งสถาบันการเงิน
เพื่อชวยพัฒนาธุรกิจของไทยที่สําคัญ เชน การเขามาของ Exim Bank (เพื่อสนับสนุนโครงการ
อุตสาหกรรมผลิตกระดาษคราฟท) ในป 2508 International Finance Corporation  (ใหเงนิกูแก
ปูนซีเมนตไทยและเขาถือหุน) ในป 2512 Banker Trust  (มีสวนสําคัญในการกอตั้ง Tisco) ในป 
2512  บริษัทปูนซีเมนตไทยก็ไดรับประโยชนจากการเปลี่ยนแปลงดังกลาว โดยเฉพาะในแงของ
การจัดการธุรกิจสมัยใหมและเงินกูจากตางประเทศ ธุรกิจปูนซีเมนตไทยอาจจะเปนธุรกิจของไทย
ธุรกิจแรก ๆ ที่ไดมีการจดัโครงสรางทางองคกรในรปูแบบธุรกิจสมัยใหมที่มกีารบริหารสมัยใหม
หรือมีมาตรฐานสากล มีการบริหารงานที่มีการแยกอํานาจการเปนเจาของกบัอํานาจการบริหารโดย
เด็ดขาด รวมทั้งไดมีการกูเงนิตางประเทศเพื่อขยายการลงทุน ในป 2512 บริษัทปูนซีเมนตไทยไดกู
เงินจาก International Finance Corporation หรือ IRC ซ่ึงอาจถือไดวาเปนบริษัทของไทยที่สามารถ



 

8 มิ.ย.2549 

38

เขาถึงตลาดการเงินระดับโลกได ซ่ึงมีผลตอการขยายกจิการการลงทุนและปรับปรงุโครงสรางการ
บริหารและการจัดการนั่นเอง (วิรัตน 2543 : 13,  วิรัตน 2548 : 19)  นอกจากนีใ้นป 2516 ไดมีการกู
เงินตางประเทศเพื่อขยายการลงทุนในแหลงอื่น ๆ นอกจากสหรัฐอเมรกิาไปสูแหลงอื่น ๆ มากขึ้น 
โดยเฉพาะในยุโรปและญี่ปุน หรือกูเงนิในลักษณะหลากหลายไมวาจะเปนระยะสั้นหรือยาว (วิรัตน 
2548 : 19) 
 สถานการณการเมืองในภูมภิาคเอเซียตะวันออกเฉียงใตในทศวรรษ 2500 มีสวนสนบัสนุน
การเจริญเติบโตของบริษัทปูนซีเมนตไทยอยางไมหยุดยัง้ ในชวงสงครามเวียตนาม (2503 – 2518) 
นอกจากจะมกีารขยายตัวในการกอสรางอยางขนาดใหญในกรุงเทพฯ ดังที่กลาวมาแลว ยังมีการ
สรางถนนทางหลวงเชื่อมกรงุเทพฯ กับภูมภิาคอื่น ๆ อยางขนานใหญ และเงินกอสรางเกือบทั้งหมด
มาจากเงินกูและความชวยเหลือจากตางประเทศโดยเฉพาะจากสหรัฐอเมริกาเปนสําคัญ ถนนทาง
หลวงแผนดินที่ลาดยางแลวเพิ่มขึ้นจาก 8,466 กิโลเมตร ในป 2503 เพิ่มเปน 12,658 กิโลเมตร ในป 
2513 (กรมทางหลวง 1915) และการขยายตวัอยางขนานใหญของทางหลวงแผนดินรวมทั้งการ
กอสราง เชน ทาเรือและการลงทุนพื้นฐานทางเศรษฐกิจอื่น ๆ ในชวงการเรงรัดการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจในแผนพัฒนาที่ 1 และที่ 2 ไดมีผลตอ “การสะสมทุน” และการขยายการผลิตของการผลิต
ปูนซีเมนตอยางขนานใหญ สินทรัพยของบริษัทเพิ่มขึ้นจาก 444 ลานบาท ในป 2503 และเพิ่มเปน 
3,018 ลานบาท ในป 2513 และ 5,813 ลานบาท ในป 2518 โดยยอดขายเพิ่มจาก 1,421 ลานบาท ใน
ป 2513 เปน 4,620 ลานบาท ในป 2518 (Suehiro 1989 : 240)  โดยที่บริษัทไดมีการขยายการผลิต
ไปสูกิจการการผลิตแนวดิ่ง (Metrical Integration) มากขึ้น โดยมกีารผลิตกระเบื้องมุงหลังคาและ
เหล็ก รวมทั้งมีการขยายไปสูกิจการเหล็กหลอ รูปพรรณ และคอนกรีต ทั้งในรูปคอนกรีตสําเร็จรูป  
คอนกรีตเสริมเหล็ก  และคอนกรีตอัดแรง (Concrete Products and Aggregate Company : CPAC) 
เปนตน (ภาวิดา 2548 : 5-3)  
 ภายหลังป 2513 เปนตนมา บริษัทฯ ไดขยายการผลิตไปยงัธุรกิจหลายประเภท 
(Diversification) ทั้งในสวนของผลิตภัณฑกอสรางที่ไมใชปูนซีเมนตเปนวัตถุดิบในการผลิต เชน 
อุตสาหกรรมเหล็กและเหล็กกลา  ผลิตภัณฑพลาสติกที่ใชในการกอสราง (ทอ PVC)  หลังคาใยแกว  
แผนปูกระเบื้องเซรามิก  และแผนยิบซั่ม  สวนอุตสาหกรรมอื่นๆ ที่ไมเกี่ยวของกับการกอสราง อาทิ
เชน อุตสาหกรรมกระดาษ และเยื่อยานยนต  บริษัทการคาระหวางประเทศ  ผลิตภัณฑ
เครื่องใชไฟฟา และปโตรเคมี ตามลําดับ (ภาวดิา 2548 : 5-3) 
 การขยายอาณาจักรทางธุรกิจของบริษัทปูนซีเมนตไทยถือวาเปนแบบฉบับ “ตํานาน” ทาง
ธุรกิจของไทยในการครอบงาํธุรกิจอื่น ๆ โดยแท หรือที่เรียกวา การเทคโอเวอร โดยเฉพาะกจิการที่
ไมใช Core Business นั่นเอง ดวยการเปนธุรกิจของสํานักงานทรพัยสินฯ ที่ทรงพลังทั้งทางดาน
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เงินทุนและธุรกิจขนาดใหญ รวมทั้งมีทุนขนาดใหญจากธนาคารไทยพาณิชย และเครือขายสัมพันธ
ทางธุรกิจที่แนนหนา (ดังจะไดกลาวตอไป) บริษัทปูนซีเมนตจึงสามารถขยายอาณาจักรของธุรกิจ
ไดอยางตอเนือ่งโดยการเทคโอเวอร (Takeover) หรือการเขาซื้อหุนบริษัทอื่น ๆ ในสัดสวนขางมาก 
โดยควบคุมการบริหารงานดวย ในระหวางป 2519 – 2518 ซ่ึงอยูในชวงที่นายสมหมาย   
ฮุนตระกูล และนายจรัส ชูโต เปนผูจัดการใหญ ไดมกีารเขาเทคโอเวอรเปนจํานวนมาก ดังมีกจิการ
ดังตอไปนี้ (วรัิตน 2543 :57) 
 2519  เขาครอบกิจการบริษัทสยามคราฟท ผูผลิตกระดาษ คราฟท รายแรกของเมืองไทย 

2522 ตั้งบริษัทเซรามิค อุตสาหกรรมไทย และเขาซื้อกิจการโรงงานผลิตกระเบื้องโมเสค 
ของบริษัทโรยัล โมเสค เอ็กซสปอรต 

2523 เขาครอบกิจการบริษัท สยามบรรจุภัณฑ ซ่ึงผลิตกระดาษลูกฟูก 
2525 เขาครอบกิจการบริษัท ยางไฟรสโตน (ประเทศไทย) 

 2526 เขาครอบกิจการบริษัท แพนซัพพลาย ตัวแทนขาย รถขุด และรถเครน 
2527 เขาครอบกิจการบริษัทอามิเกจแซงค (กรุงเทพฯ) ผูผลิตสุขภัณฑ (ตอมาเปลี่ยนชื่อ 

เปน สยาม ซานิตารีแวร) 
  เขาครอบกิจการ บริษัท อินเตอรเนชั่นแนลแอนยิเนียร่ิง (ไอ อี ซี) ตัวแทนจําหนาย 
  เครื่องจักรกล ส่ือสาร และโทรคมนาคม 
  ตั้งบริษัท ธารา เขาซื้อกิจการผลิตซีเมนตใยหินจากบริษทัทอซีเมนตใยหิน 
  ตั้งบริษัทไทยวนภัณฑโดยซือ้กิจการไมอัดจากบริษัทศรมีหาราชา และบริษัท 
  ไทยทักษิณปาไม 
  ตั้งบริษัทกระเบื้องทิพย ซ้ือกจิการผลิตกระเบื้องมุงหลังคาของบริษัทกระเบื้อง 

ซูเปอร 
2528 าครอบกิจการบริษัท กระดาษสหไทย  โรงงานผลิตกระดาษพิมพเขยีน   

เขาครอบกิจการบริษัท เอส พี แบตเตอรี ผูผลิตแบตเตอรีรถยนต เดิมชือ่ บริษัท 
  แอซโซซิเอเต็ค แบตเตอรี แมนแฟคเจอริง (ประเทศไทย) ตอมาเปลี่ยนชื่ออีกครั้ง 
  เปน สยามฟูรูกาวา 
  เขาครอบกิจการบริษัทไทยอินดัสเตรียล ฟอรจจิงส ผลิตอะไหลมอเตอรไซต 

ฯลฯ 
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 ในปลายทศวรรษ 2520 บริษัทปูนซีเมนตไทยและบริษัทในเครือหรือที่เราเรียกวา “เครือ
ซีเมนตไทย” มิเพียงแตเปนธุรกิจทางดานอุตสาหกรรมที่ใหญที่สุดของประเทศไทย แตทวายังเปน
ธุรกิจที่ใหญที่สุดของภาคพื้นเอเซียตะวันออกเฉียงใตอีกดวย 

แมวาสํานกังานทรัพยสินฯ ไดกระจายการลงทุนทางธุรกิจไปยังธุรกิจตาง ๆ (รวมทั้งการ
ขยายตวัทางธุรกิจของธุรกิจหลัก อันประกอบไปดวย  ธุรกิจปูนซีเมนตไทย  ธนาคารไทยพาณชิย  
และเทเวศประกันภยั)  นับแตทศวรรษ 2500  เปนตนมา แตทวาการเติบโตอยางขนานใหญทาง
ธุรกิจจะอยูในชวงกวาครึ่งทศวรรษของทศวรรษที่ 2530 เปนสําคัญ 
 ในกรณีของเครือปูนซีเมนตไทยในชวงป 2535 - 2539 มียอดขายเฉลี่ยประมาณกวา 
100,000 ลานบาทตอป  โดยในป 2539 มียอดขายสูงถึง 182,725 ลานบาท  ซ่ึงเปนมูลคาที่สูงกวาใน
ป 2535 เทากบักวา 2  เทา สวนผลกําไรในป 2536 เทากบั 18,609 ลานบาท ซ่ึงเปนตัวเลขเกือบ 2 เทา 
ในป 2535  (รายงานประจําปเครือซีเมนตไทย 2539)  การขยายตวัอยางรวดเร็วในแงของยอดขาย
และกําไรสงผลใหสินทรัพยของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นสูงถึง 350,831 ลานบาท ในป 2540  ในชวง 2535 - 
2540  บจม.ปูนซีเมนตไทยหรือเครือปูนซีเมนตมีบริษทัรวมลงทุนตาง ๆ มากกวา 130 บริษัท โดยมี
การจางงานสูงกวา 35,000 คน  โดยที่ในชวงเวลาดังกลาวเครือปูนซีเมนตก็มีการกระจายการผลิต
ไปสูธุรกิจอื่น ๆ  (diversification)  อยางมากมาย มกีารแบงการดําเนนิธุรกิจออกเปน 9 กลุม  อัน
ประกอบไปดวย  ปนูซีเมนต  การคา  วัสดุกอสราง  ธุรกิจเหล็กและเหล็กกลา  เซรามิก  ผลิตภัณฑ
ไฟฟา และโลหะ  ช้ินสวนยานยนตและอุปกรณปโตรเคมี  กระดาษและบรรจภุัณฑ (รายงาน
ประจําป เครือซีเมนตไทยฉบับตาง ๆ) 
 แมวาจะมีการขยายตวัในธุรกิจหลากหลายประเภท (diversification)  นบัแตป 2513 เปนตน
มา แตการเจรญิเติบโตทางธุรกิจอยางขนานใหญกลับกระจุกตวัอยูในชวงทศวรรษ 2530  นอกจากนี้
ทศวรรษ 2530 ยังเปนจดุเริ่มตนของการสงออกสินคาปูนซีเมนตและวัสดกุอสรางไปยังประเทศ
เพื่อนบานในกลุม ASEAN  และประเทศสหรัฐอเมริกา  เม็กซิโก  และยุโรป (ในประเด็นเกี่ยวกบั
พัฒนาการของเครือซีเมนตไทย และการลงทุนทางธุรกิจทั้งในและตางประเทศ โปรดดูใน Suehiro 
(1989),  ภาวดิา  (2548)  Pavida (2001)  ในชวงป 2536 – 2540 เครือซีเมนตไทยไดประกาศการ
ลงทุนในตางประเทศ 27 โครงการ ซ่ึงครอบคลุมหลาย ๆ อุตสาหกรรม ประกอบดวย เซรามิก  
ซีเมนตและการคา  วัสดุกอสราง  ปโตรเคมีและกระดาษเยื่อ และเครื่องจักรกลตาง ๆ อยางไรก็ตาม 
ตอมาไดประสบกับปญหาและขอจํากัดทางดานการลงทุนเหลือเพียง 12 โครงการ และเมื่อประสบ
กับปญหาวกิฤตเศรษฐกิจในป 2540  เครือซีเมนตไทยไดลดโครงการเหลือ 3 โครงการเทานั้นที่มี
การดําเนินการสวนที่เหลือนัน้ไดมีการชะลอโครงการหรือหยุดดําเนนิการ (ภาวดิา 2548, 5-5) 
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 ปจจัยที่มีผลตอการขยายตวัของธุรกิจในเครือซีเมนตนับแตอดีตถึงปจจุบันคือ ธุรกิจใน
เครือซีเมนตเกอืบทุกธุรกิจไดรับความคุมครองจากรัฐบาลมาเนิ่นนานทั้งจากนโยบายคุมครอง
อุตสาหกรรมทดแทนการนาํเขาและการสงเสริมการลงทุนดานอื่น ๆ หากไมมีมาตรการคุมครอง
การนําเขา เชน การยกเวนอากรขาเขาและภาษีเครื่องจกัร อุปกรณ และวัสดุที่จาํเปนตอการผลิต 
ประสิทธิภาพการผลิต จะเปนอยางไร หากใชระดับราคาที่เปนจริงในการคํานวณหามูลคาเพิ่ม งาน
ศึกษาเกีย่วกับอัตราการคุมครองที่แทจริงในประเทศ (effective protective rates)  ในระยะเวลาตาง 
ๆ กัน หลายชิน้ไดใหความคุมครองอุตสาหกรรมทดแทนการนําเขาในอัตราที่สูง  (ในขณะที่สินคา
สงออกหลายประเภทมีอัตราคุมครองที่แทจริงติดลบ)  อัตราการคุมครองสูงยอมสงผลให
อุตสาหกรรมปูนซีเมนตและอุตสาหกรรมที่ไดรับการคุมครองไมสามารถปรับปรุงประสิทธิภาพ
การผลิตเทาที่ควร รวมทั้งไมกระตือรือรนที่จะสงออกเพราะขายในประเทศไดกําไรดีกวา โดยที่
คุณภาพของสนิคาก็ไมจําเปนตองดีนัก การผลิตปูนซีเมนตจึงเปนการผลิตเพื่อใชภายในประเทศเปน
สําคัญ  การสงออกของบริษัทปูนซีเมนตก็เปนไปอยางเชือ่งชา 
 ในงานศกึษาของ ภาวดิา (ภาวิดา 2548 และ Pavida 2001)  ไดกลาวถึงปจจัยสําคัญที่มีผล
ตอการขยายตวัทางธุรกิจของเครือปูนซีเมนตไทยคือ  “ดวยความสัมพันธอันแนบแนนกับสํานกังาน
ทรัพยสินฯ  (ในฐานะผูถือหุนรายใหญดวย – ผูเขียน)  ทําใหบริษทัไดรับการสนองตอบที่ดีจาก
ขาราชการระดบัสูงและรัฐบาลเสมอมา ในป 2523 เปนชวงที่กลุมสถาบันที่มีความเชี่ยวชาญเฉพาะ
ทางหรือกลุมนักวิชาการตาง ๆ มีบทบาทตอการจัดการเศรษฐกิจระดบัมหภาคของประเทศเปนอยาง
มาก มีการจัดตั้งสภาหอการคา  สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย  ซ่ึงเครือซีเมนตไทยลวนเขาไป
มีบทบาทสําคัญในกลุมสถาบันเหลานี”้  นอกจากนีย้งัมีปจจัยที่มีผลตอการขยายตัวของธุรกิจใน
เครือซีเมนตคือ ความไดเปรยีบจากการเปนผูมากอน  (First  Mover Advantage)  ในอุตสาหกรรม
วัสดุกอสราง  ทักษะทางเทคโนโลยี  จุดแข็งดานการตลาดและการจดัจําหนาย ความสัมพันธกบั
สถาบันการเงินทั้งภายในและตางประเทศ (ภาวิดา 2548 : 5 – 10) 
 การเติบโตของบริษัทปูนซีเมนตไทยนอกจากจะมาจากการคุมครองของภาครัฐในรปูการ
คุมครองดานภาษีอากรและโครงสรางการผลิตที่เปนผูผูกขาดนอยรายแลว และครองสัดสวนของ
ตลาดรายใหญประมาณรอยละ 60 – 65 ในทศวรรษ 2520 และลดลงเทากับรอยละ 40 – 50 ใน
ทศวรรษ 2530 บริษัทฯ ยังไดประโยชนจากการเปนผูไดรับแหลงเงินกูจากธนาคารไทยพาณิชยและ
แหลงเงินทนุจากสํานักงานทรัพยสินฯ และดวยการเปนบริษัทที่มีฐานะทางการเงิน ประวัติความ
นาเชื่อถือมีสูง จึงสามารถกูเงินทั้งภายในและตางประเทศเพื่อขยายกจิการการลงทุนของตนเองได
อยางตอเนื่อง กิจการของบรษิัทปูนซีเมนตจึงเติบโตอยางไมหยดุยั้ง และไดขยายตวัอยางรวดเร็วทั้ง
ในแงสินทรัพย  ยอดขาย  ปริมาณสินคาที่ขาย  การเปนบริษัทขนาดใหญมีทุนขนาดใหญจึงสามารถ
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เขาควบรวมกจิการบริษัทอืน่ ๆ ตลอดจนเขาไปลงทุนในอุตสาหกรรมใหม ๆ และมีการกระจายมาก
ขึ้น (diversification) อาทิเชน  อุตสาหกรรมกระดาษ  เซรามิค  ปโตรเคมี  ผลิตภณัฑเกีย่วกับการ
กอสราง  อีเลคโทรนิคส และยานยนต  เปนตน 
 ปจจัยที่มีผลตอการขยายตวัขนานใหญของเครือซีเมนตไทย คือ การกูหนีย้ืมสินจาก
ตางประเทศ เชนในป 2539 บริษัทมีหนี้สินทั้งสิ้น 137,517 ลานบาท โดยเปนหนี้สินระยะยาวทั้งสิ้น 
63,312.8 ลานบาท ในจํานวนนี้เปนหนี้สินกูยืมจากตางประเทศถึง 61,523.3 ลานบาท หรือคิดเปน
รอยละ 97.2 ของหนี้สินระยะยาวทั้งหมด (รายงานประจําป 2539 เครือซีเมนตไทย) ซ่ึงอาจจะนับได
วาเปนธุรกิจไทยที่มีการกูเงนิจากตางประเทศเพื่อขยายกจิการอยางขนานใหญ รวมทั้งแสดงถึงการ
เปนธุรกิจที่มีความเชื่อถือในตางประเทศ  ดังจะเห็นไดจากรายงานฉบับหนึ่งแสดงวา “ธนาคาร
พาณิชยกลุมหนึ่งในประเทศและสถาบันการเงินหลายแหงในตางประเทศไดค้ําประกันการชําระคนื
หนี้สินซึ่งเกิดจากการซื้อเครื่องจักรและอุปกรณและกูเงินจากตางประเทศจํานวนวงเงนิประมาณ 
6,980 ลานบาท (รายงานประจําป 2539, เครือซีเมนตไทย) 
 อยางไรก็ตามการขยายตวัทางธุรกิจอยางขนานใหญของเครือซีเมนตไทยในทศวรรษ 2530 
กลับไมทําใหบริษัทไมสามารถรักษาผลประกอบการเปนที่นาพอใจในทุก ๆ กิจการ เชน เหล็ก 
กระดาษ และวัสดุกอสรางอื่น ๆ นอกจากนี้ยอดขายหรอืผลกําไรจากธุรกิจซีเมนตกลับขยายตัวได
อยางเชื่องชาเนื่องจากการแขงขันที่เพิ่มสูงขึ้น และเมื่อเศรษฐกิจไทยเผชิญกับวกิฤตการณทาง
เศรษฐกิจในป 2540 เครือปูนซีเมนตตองเผชิญกับขาดทุนอยางขนานใหญ ในป 2540 ผลของการ
ขาดทุนของเครือซีเมนตไทยสูงถึง 52,551 ลานบาท และการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนอยาง
มโหฬารสงผลใหหนี้สินรวมของเครือซีเมนตเพิ่มจาก 53,953 ลานบาท ในป 2538 เปน 72,897 ลาน
บาท ในป 2539 และเพิ่มเปน 155,175 ลานบาท ในป 2540 ตามลําดับ (แบบ 56-1) 
 
ธนาคารไทยพาณิชย 
 แมวาธนาคารไทยพาณิชยจะเปนธนาคารแหงแรกของคนไทยและมีประวัติศาสตรมา
ยาวนาน กอนป 2528 การเจริญเติบโตของธุรกิจธนาคารทั้งในแงของสนิทรัพย ยอดเงินฝาก สินเชื่อ 
รวมทั้งการเจรญิเติบโตของบริษัทในเครือ ในป 2515 ธนาคารฯ มีสินทรัพยรวมเทากับ 3,314 ลาน
บาท หรือคิดเปนรอยละ 4.82 ของสินทรัพยรวมของระบบธนาคารพาณิชยไทย และเปนธนาคาร
พาณิชยที่มีขนาดใหญเปนอนัดับ 4 โดยที่อันดับหนึ่งคอืธนาคารกรุงเทพฯ (มีสินทรัพยคิดเปนรอย
ละ 30.86) (เกริกเกียรติ  2525 : 62) แมในทศวรรษ 2513 จะมีสัดสวนสินทรัพยตอสินทรัพยทั้งหมด
ของธนาคารพาณิชยของไทยเพิ่มขึ้นจากรอยละ 4.82  ในป 2515 เปนรอยละ 5.59 ในป 2522 และ
เปนธนาคารที่มีทรัพยสินใหญเปนอันดับที ่ 4 แตสัดสวนของสินทรัพยยังหางไกลจากธนาคารใหญ
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อันดับที่ 1 – 3 เปนอันมาก ธนาคารกรุงเทพฯ มีสัดสวนเพิ่มจากรอยละ 30.86 เปนรอยละ 35.32  
ธนาคารกรุงไทยมีสัดสวนเทากับรอยละ 14.42  และลดลงเล็กนอยเปน 12.69  ธนาคารกสิกรไทย
เพิ่มจากรอยละ 7.17  เปนรอยละ 10.26 ในชวงเวลาเดียวกัน (เกริกเกียรติ 2525 : 58) 
 ธนาคารไทยพาณิชยเร่ิมเติบโตอยางรวดเรว็นับแตป 2527 เมื่อนายธารินทร  นิมมาเหมินทร  
เขาดํารงตําแหนงเปนกรรมการผูจัดการใหญในชวงป 2527 – 2535 โดยธนาคารไทยพาณิชยได
ขยายตวัขึ้นมาเปนธนาคารชั้นแนวหนาเทียบเทาไดเทากบัธนาคารกรุงเทพ  กรุงไทย  กสิกรไทย  
และศรีอยุธยา  สวนแบงการตลาดเพิ่มขึ้นจากประมาณรอยละ 5 ในทศวรรษ 2510 เปนรอยละ 10  
ในป 2532  และมีขนาดใหญเปนอันดับที่ 4 ของระบบธนาคารพาณิชยของไทย (ญิบพัน 2547 : 180)  
รวมทั้งมีเพิ่มทนุจดทะเบียนจาก 529.1 ลานบาท ในป 1984 เปน 1,200 ลานบาท  1,700 ลานบาท  
และ 2,900 ลานบาท ในป 2530,  2532  และ 2533 ตามลําดับ (เกริกเกยีรติ  2536 : 81)  รวมทั้งการ
กาวขึ้นมาเปนผูนําทางดานอเีล็คทรอนิกสแบงกิ้งแหงหนึง่และไดนําเครื่อง ATM  เขามาใชในการ
เบิกถอนเงิน ในป 2517 ธนาคารไทยพาณิชยมีบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย 3 แหง และมีบริษัท
ประกันภัยเทากับ 3 แหง เครดิตฟองซิเอร 2 แหง ภายหลังจากที่นายธารินทร  นิมมาเหมินทร ได
ลาออกจากตําแหนงกรรมการผูจัดการใหญเพื่อไปรับตําแหนงรัฐมนตรวีาการกระทรวงการคลังใน
สมัยรัฐบาลชวน  หลีกภัย ในป 2535 นายโอฬาร  ไชยประวัติ  กเ็ขามาดํารงตําแหนงแทน (2535 – 
2542)  ธนาคารไทยพาณิชยก็ไดมีการขยายบทบาทของธนาคารไปอยางมากมาย  โดยไดไปทําธุรกจิ
ตาง ๆ มากมายทั้งเกีย่วของโดยตรงและโดยออม โดยเฉพาะรูปแบบของการตั้งบริษัทลงทุนหลัก
และการขยายการลงทุนขนาดใหญ  
 กิจการของธนาคารที่มีการเปลี่ยนแปลงและที่มีการขยายการลงทุนที่สําคัญในชวงป 2535 – 
2540 คือ ธนาคารไดรับอนุญาตใหประกอบกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) เปนแหงแรกของไทย ขยาย
การเปดสาขาของธนาคารในตางประเทศ ใชเทคโนโลยีมาเชื่อมโยงในการพัฒนาระบบการ
ใหบริการและสารสนเทศของธนาคารเปลี่ยนฐานะของธนาคารจากบรษิัทจํากดั เปนบริษัทมหาชน 
มีการขยายการลงทุนอยางขนานใหญในรูปของบริษัทยอยและบริษัทรวม เชน ขยายเขาสูธุรกิจมีเดีย 
(บจม. ไอทีว)ี ธุรกิจกอสรางและอสังหารมิทรัพย (บจม. คริสเตียนี แอนด นีลเส็น) เปนตน ในป 
2540 ธนาคารไทยพาณิชยและธุรกิจในเครือไดครอบคลุมของธุรกิจที่สําคัญ คือ (1) ธุรกิจธนาคาร
พาณิชย (2) ธุรกิจวิเทศธนกจิ  (3) ธุรกิจอื่น ๆ ที่เกี่ยวของกับสถาบันการเงินและธุรกิจหลักทรพัย 
(เชน ธุรกิจการจัดหาเงนิทุน  ธุรกิจบริการดานการลงทุน  ธุรกิจเสริมดานหลักทรัพย ธุรกิจบริหาร
กองทุน) (4) ธุรกิจเกษตร (เชน บริษัทน้ําตาลสิงหบุรี)  (5) อสังหาริมทรัพย  (เชน บริษัท สยามสิน
ธร)  (6) เชาซื้อ  (7) ธุรกิจการใหบริการ (เชน บริษัท สยามนิธิวัฒน  สยามแอพเพรซัลแอนด
เซอรวิส สยามวานิชธุรกิจ) (8) Holding Company  (บริษัท ธนสถาปนา) เปนตน ในป 2540 
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ธนาคารไทยพาณิชยไดมีการกระจายการดําเนินธุรกิจและการลงทุนของบริษัทในเครือทั้งในรูปของ
บริษัทยอย  บริษัทที่เกี่ยวของ และบริษทัอื่น ๆ จํานวน 87 บริษัท โดยมีมูลคาการลงทุนทั้งสิ้น
เทากับ 8,303.3 ลานบาท  (แบบ 56-1) 
 การขยายตวัอยางขนานใหญในทศวรรษ 2530 มิเพียงแตแสดงถึงการปรับตัวและชวงชิง
โอกาสของการลงทุนใหม ๆ ของกลุมทุนของสํานักงานทรัพยสินฯ เพื่อสนองตอบกระแสโลกา 
ภิวัตนที่มีการแขงขันทางธุรกิจอยางเขมขน ยังแสดงถึงความพยายามสรางและผลักดันแนวคิดยูนิ
เวอรแซล  แบงกิ้ง (Universal Banking)  หรือธนาคารที่ใหบริการอยางครบวงจรอีกดวย ดังจะเหน็
วารายไดและกิจกรรมตาง ๆ ของธนาคารไทยพาณิชยไดนอกจากพึ่งพาการหารายไดและกําไรจาก
สวนตางของอัตราดอกเบี้ยเงนิกูและเงินฝากมาเปนการกระจายไปสูแหลงอื่น ๆ มากขึ้น โดยเฉพาะ
รายไดที่มิใชดอกเบี้ย เชน กาํไรการซื้อขายเงินตราตางประเทศ  คาธรรมเนียมและบริการ  เปนตน 
รายไดที่มิใชดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นจาก 2,254 ลานบาทในป 2535  และเพิ่มขึน้เปน 3,806 ลานบาท 4,914 
ลานบาท  5,122 ลานบาท และ 6,408 ลานบาท ในป 2536, 2537, 2538 และ 2539 ตามลําดับ หรือ
คิดเปนรอยละ 7, 11.3, 13.0, 10.0 และ 9.0 ของรายไดทั้งหมด (รายงานประจําป 2539 ธนาคารไทย
พาณิชย จํากัด (มหาชน))  กิจการวิเทศธนกิจโดยเฉพาะการใหกูยืมในตางประเทศ (Out - Out) และ
เพื่อการกูยืมในตางประเทศ (Out – In) ไดขยายตัวอยางรวดเร็ว ยอดปลอยสินเชือ่รวมของทั้งสอง
รายการขางตนเพิ่มขึ้นจาก 1,123 ลานเหรียญ US ในป 2537 เพิ่มขึ้นเปน 1,290 ลานเหรียญ US, 
1,821 ลานเหรียญ US  และ 1597 ลานเหรียญ ในป 2537 ตามลําดับ (แบบ 56-1) นอกจากนีใ้นแง
แหลงที่มาของเงินทุนเพื่อการดําเนินงานทางธุรกิจ ธนาคารไดพึ่งพิงแหลงเงินทุนจากเงินตรา
ตางประเทศคอนขางสูงคือประมาณเฉลี่ยรอยละ 20 ในชวงป 2537 – 2540 ในป 2539 เงินทุนจาก
ตางประเทศเทากับ 94,858 ลานบาท หรือเทากับรอยละ 20 ของเงินทุนทั้งหมด (แบบ 56-1) 
 การเติบโตของเศรษฐกิจไทยในระดับที่สูงมาก การขยายตัวของการลงทุนในกิจการตาง ๆ 
การพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศในระดับที่สูง เปนปจจยัสําคัญตอการเติบโตของธนาคารไทย
พาณิชยในชวงป 2535 – 2539  ในป 2539 สินทรัพยของธนาคารเทากับ 541,231 ลานบาท หรือ
เพิ่มขึ้น 1.96 เทา เมื่อเทียบกบัสินทรัพยในป 2535 (ในป 2535 ธนาคารมีสินทรัพยเทากับ 275,084 
ลานบาท)  ในป 2539 เงินฝากของธนาคารเทากับ 399,291 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้นเทากับ 1.84 เทา 
เมื่อเทียบกับเงนิฝากในป 2535 (ในป 2535 เงินฝากของธนาคารเทากับ 216,079 ลานบาท)  ในป 
2539 เงินกูยืมของธนาคารเทากับ 67,021 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้น 3.74 เทา เมื่อเทียบกับเงินกูยืมของ
ธนาคารในป 2535 (ในป 2535  เงินกูยืมของธนาคารเทากับ 17,878 ลานบาท)  ในป 2539 รายได
จากดอกเบี้ยและเงินปนผลเทากับ 53,358 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้นเปน 2.04 เทา เมื่อเทียบกับป 2535 
(ในป 2535 รายไดจากดอกเบี้ยและเงนิปนผลเทากับ 26,091 ลานบาท) ในป 2539  รายไดที่ไมใช
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ดอกเบี้ย (กําไรจากการปริวรรต  คาธรรมเนียม  คาบริการ และรายไดอ่ืน) เทากับ 6,408 ลานบาท 
หรือเพิ่มขึ้นเทากับ 2.8 เทา เมื่อเทียบกับรายไดที่ไมใชดอกเบี้ยในป 2535 (ในป 2535 รายไดที่ไมใช
ดอกเบี้ยเทากบั 2,254 ลานบาท) การเจรญิเติบโตดังที่กลาวมาแลวขางตน สงผลใหในป 2539 กําไร
สุทธิของธนาคารเทากับ 9,014 ลานบาท ซ่ึงเพิ่มขึ้นจากกาํไรสุทธิในป 2535 ประมาณ 2.16 เทา (ใน
ป 2535 กําไรสุทธิของธนาคารเทากับ 4,180 ลานบาท) หรือธนาคารมีกําไรเพิ่มขึ้นเฉลี่ยปละ 6,399 
ลานบาท ในชวงป 2535 – 2539 (คํานวณจากรายงานประจําป 2539 ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด 
(มหาชน)) 
 การปลอยสินเชื่อจํานวนมหาศาลใหกับบรษิัทในเครือและบริษัทที่เกีย่วของรวมทั้งการกู
เงินจากตางประเทศอยางขนานใหญในชวงป 2535 – 2540 แมในดานหนึ่งจะทําใหธุรกิจของ
ธนาคารและบริษัทในเครือไดขยายตวัอยางรวดเร็ว แตการปลอยคาเงินลอยตัวในวนัที่ 2 กรกฎาคม 
2540  และวิกฤตการณทางเศรษฐกิจหลังจากนั้นทําใหธนาคารไทยพาณิชยไปประสบกับปญหาหนี้
ที่ไมกอใหเกิดรายได (Non Performing Loans : NPL)  การขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนทําใหภาระ
หนี้ระหวางประเทศสูงเปนจํานวนมาก เพราะหลายบริษัทที่เปนลูกหนี้ของธนาคารประสบกับ
ปญหาการขาดทุนและการสภาพคลอง บางบริษัทไดปดกิจการลง เชน บจล. สยามสินธร ไดปด
กิจการลงเพื่อเฉล่ียหลักทรัพยคืน  บจม. สยามมีเดยี แอนด คอมมูนิเคชั่น  ไดขายกจิการใหกับกลุม
ชินคอรป และ บจม. คริสเตียนี แอนด นิลเส็น ก็ปรับโครงสรางหนี้และเขารวมโครงการฟนฟู
กิจการของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลที่ตามมาก็คือ ธนาคารประสพกับปญหาขาดทนุ
อยางขนานใหญคือเทากับ 23,233 ลานบาท ในป 2541 และเพิ่มขึ้นเปน 35,550 ลานบาทในป 2542 
(Thailand Company Handbook 2003) 
  
การขยายธุรกิจของสํานักงานทรัพยสินฯ ในธุรกิจปโตรเคมีในทศวรรษ 2530 
 ทศวรรษ 2530 นอกจากจะเปนการขยายตัวของธุรกิจหลัก อันประกอบไปดวย ธนาคาร
ไทยพาณิชย และเครือซีเมนตไทยแลว สํานักงานทรพัยสินฯ ไดกระจายการลงทุนไปในภาคการ
ผลิตที่สําคัญของประเทศ คือ ปโตรเคมีและพลังงานอื่น ๆ เพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ  
 การเติบโตอยางรวดเร็วของธรุกิจหลักคือ ปูนซีเมนตนั้นอาจจะประสบกับปญหาสภาพ
ตลาดอิ่มตัวหรือผลิตเกินความตองการภายในประเทศ  ในชวงตนทศวรรษ 2530 เครือซีเมนตไทย
เพิ่มทุนสูงถึง 12,900 ลานบาท เพื่อเพิ่มความสามารถการผลิตซีเมนตจาก 9.4 ลานตันในป 2533 
เปน 16.4 ลานบาท ในป 2536 เพื่อสนองตอบความตองการซีเมนตที่เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วในชวง
ดังกลาว ในขณะเดยีวกันคูแขงที่สําคัญของเครือซีเมนตคือ ซีเมนตนครหลวงไทยและ
อุตสาหกรรมปโตรเคมีไทย (Thai Petrochemical Industry : TPI)  ก็เพิ่มยอดการผลิตปนูดวย รวมทั้ง
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นโยบายของรฐัยกเลิกการจํากัดการนําเขาปูนซีเมนตช่ัวคราว (FAER 1990 : 66) ดังนั้น ผูบริหารขง
สํานักงานทรพัยสินฯ และเครือปูนซีเมนตไทยเห็นวา เครือซีเมนตไทยควรจะขยายไปสูธุรกิจใหม 
ปโตรเคมี เพราะเปนธุรกจิที่ไทยมีศกัยภาพและความพรอม รวมทั้งสามารถสรางผลกําไรไดเร็ว 
ภายใตการนําของ ดร.จิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา  ผูอํานวยการทรัพยสินฯ คนปจจุบนั ซ่ึงกอนหนาที่
จะมาดํารงตําแหนงผูอํานวยการในป 2530 ไดเคยดํารงตาํแหนง รัฐมนตรีชวยวาการกระทรวงอุตสา
กรรมในสมัยรัฐบาลพลเอกเปรม  ติณสูลานนท ไดผลักดนัใหมกีารเขาไปลงทุนในธรุกิจ 
ปโตรเคมีมากขึ้น ทั้งในรูปที่เครือปูนซีเมนตเขาไปรวมลงทุนโดยตรง ทั้งผูถือหุนรายใหญหรือราย
ยอย หรือสํานักงานทรัพยสินฯ เขาไปลงทุนดวย ในทศวรรษ 2530 สํานักงานทรพัยสินฯ เขาไปถือ
หุน รอยละ 10 ของบริษัทบางจากปโตรเลียม ซ่ึงเปนบรษิัทในเครือของการปโตรเลียมแหงประเทศ
ไทย รวมทั้งรวมลงทุนกับการปโตรเลียมแหงประเทศไทยอีกหลายแหง อาทิเชน รวมลงทุนในการ
ขนสงกาซธรรมชาติโดยการขนสงทางทอเพื่อสนับสนุนโรงงานอุตสาหกรรม 2,114 แหง ทั้งใน
และนอกกรุงเทพฯ เงินลงทนุทั้งสิ้นเทากบั 4.4 พันลานบาท ซ่ึงลงทุนรวมกับ Tractebel of Belgium 
และ British Gas (International Gas Report 1996) นอกจากนีย้ังไดรวมทุนบริษัท สยามเคมิคัล ใน
โครงการปโตรเซนไทยแลนด  หรือ Petro Chain (Thailand) เพื่อนําแนฟทา (Naphtha) มาใชเปน
วัตถุดิบในการผลิตโอเลฟนสในอุตสาหกรรมปโตรเคมี เปนตน การขยายตวัของการลงทุนทาง
ธุรกิจของปโตรเคมีของเครือซีเมนตไดเปนไปอยางรวดเรว็ เครือซีเมนตไดเขาไปถอืหุนในบริษัท
ไทยพลาสติก และเคมีภณัฑ (ทีพีซี) ของตระกูลเอื้อชูเกยีรติ  ผูผลิต PVC  รายแรกและใหญที่สุด
ของไทย ในปลายทศวรรษ 2530  ธุรกิจปโตรเคมีที่เกี่ยวของกับเครือซีเมนตไทยมีทั้งหมด 27 บริษัท 
ทั้งเปนบริษัทในเครือและเปนการรวมทุนกับตางประเทศ (เชน รวมทนุกับ Mitsui Chemical  แหง
ญ่ีปุน กับ Dow Chemical แหงสหรัฐ (วิรัตน 2543 : 77) 
 ธุรกิจปโตรเคมีไดกลายเปนธุรกิจที่เติบโตอยางรวดเรว็ ยอดขายรวมเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว
จากเพยีง 3,867 ลานบาท ในป 2535 และขยายตัวในอตัราปละ 10,250 ลานบาทในชวงป 2535 – 
2539 สงผลใหในป 2539 ยอดขายรวมเพิ่มขึ้นเปน 18,200 ลานบาท หรือขยายตวัเปน 4.7 เทา เมื่อ
เทียบกับป 2535 โดยที่กําไรสุทธิเพิ่มขึ้นจาก 83 ลานบาท ในป 2535 เปน 727 ลานบาท ในป 2539 
(รายงานประจาํป 2539 เครือซีเมนตไทย) รายไดจากธุรกิจปโตรเคมีไดกลายเปนรายไดหลักและ
สําคัญของเครือซีเมนตโดยเฉพาะชวงวิกฤตเศรษฐกิจและหลังจากนั้นทางเศรษฐกิจในป 2544 เปน
ตนมา และไดกลายเปนธุรกจิหลัก Core Business  ภายใตระยะเวลาอันรวดเรว็และไดกาวลํ้าหนา
ธุรกิจซีเมนตในทศวรรษ 2540 
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รายไดจากการลงทุนทางธุรกิจของสํานักงานทรัพยสิน 
 แมวาสํานกังานทรัพยสินฯ จะไดลงทนุไปยังกิจการตาง ๆ มากมายทัง้ในภาคอุตสาหกรรม
และการบริการ การกอสราง ที่ดิน และอสังหาริมทรัพยตาง ๆ มากมาย รายไดหลักและรายไดสําคัญ
นั้นมาจากเงินปนผลรายปของธนาคารไทยพาณิชย และเครือซีเมนตไทย โดยที่รายไดจากเงินปนผล
ทั้งสามธุรกิจมีสัดสวนมากกวารอยละ 60 ของรายไดรวมของสํานักงานทรัพยสินในชวงป 2503 – 
2540 (สัมภาษณ ดร.จิรายุ  อิศรางกูร ณ อยธุยา ใน Corporate Thailand 2003 : 38) ตัวเลขจากตาราง
ที่ 2 และ 3 แสดงถึง เงินปนผลของสํานักงานทรัพยสินฯ จากการลงทุนในธุรกิจตาง ๆ ทั้งธุรกิจหลัก 
คือ ธนาคารไทยพาณิชย เครือซีเมนตไทย และเทเวศประกันภัย ในชวงป 2528 – 2539 และธุรกิจ
รวมอื่น ๆ ในป 2533 – 2539 รายไดของสํานักงานทรัพยสินฯ จากเงินปนผลจากธนาคารไทย
พาณิชยและเครือซีเมนตไทยรวมกันมีรายไดเฉลี่ยเทากับ 1,369.8 ตอป  
 
ตารางที่ 2  เงนิปนผลของสํานักงานทรัพยสินฯ จากธนาคารไทยพาณชิยและเครือซีเมนตไทย  
                  พ.ศ. 2527  – 2540 
              หนวย : ลานบาท 

ป (1) 
ธนาคารไทยพาณิชย 

(2) 
เครือซีเมนตไทย 

 
รวม (3) = (1) + (2) 

 
2527 495 478 973 
2533 415 768 1,183 
2534 396 768 1,164 
2535 465 768 1,233 
2536 499 672 1,171 
2537 648 756 1,404 
2538 898 798 1,696 
2539 898 840 1,738 

เฉลี่ย (2533-2539) 602.7 767.1 1,369.8 
แหลงที่มา : สรุปขอสนเทศ บริษัทจดทะเบียน, ฉบับตาง ๆ  
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ตารางที่ 3เงินปนผลของสํานักงานทรัพยสินฯ จากบริษทัในเครือและบริษัทรวมทุน พ.ศ.2536-2537 
                                หนวย : ลานบาท 

บริษัท 2536 2537 
เทเวศประกันภัย 20.6 25.6 
ไทยเศรษฐกิจประกันภัย 1.7 1.9 
นครธน 20.5 25.5 
ธ. นครหลวงไทย 22.2 28.9 
ธ. กสิกรไทย 73.4 122.4 
ธ. กรุงไทย 19.7 22.6 
บงล. สยามซันวาอินดัสเตรียมเครดิต 10.2 10.2 
บงล. ธนสยาม 338.0 490.1 
บงล. สินอุตสาหกรรม 17.8 10.3 
บงล. บุคคลัภย 16.0 16.0 
โรงแรมราชดําริ 1.9 1.9 
โรงแรมดุสิตธานี ไมจายปนผล 11.1 
บ. สยามเฆมี 2.8 1.9 
บ. ไทยอินดัสเตรียลแกส 5.2 5.6 
บ. ไทยลิฟทอินดัสตรี 5.7 5.0 
บ. อาวขาวไทย ไมจายปนผล ไมจายปนผล 
บ. ทุงคารฮาริเบอร ไมจายปนผล 6.2 
บ. อุตสาหกรรมทําเครื่องแกวไทย 33.6 28.8 
บ. โรงพิมพตะวันออก 3.6 2.4 
บ. ผลิตไฟฟา ไมจายปนผล ไมจายปนผล 
บ. คริสเตียนี และ นีลเส็น 33.5 18.6 
บ. ยางสยาม 18.7 20.8 
บ. เยื่อกระดาษสยาม 8.1 14.6 

รวม 653.2 870.4 
แหลงที่มา :สรุปขอสนเทศจดทะเบียน 2538 ฉบับตางๆ และ Listed Company Handbook ฉบับ
ตางๆ 
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โดยมาจากธนาคารไทยพาณชิยเทากับ 602.7 ลานบาท และเครือซีเมนตไทยเทากับ 767.1 ลานบาท 
ในชวงเวลาเดยีวกัน ในขณะที่รายไดจากการลงทุนรวมของธุรกิจอื่น ๆ (รวมทั้งเทเวศประกนัภยัซ่ึง
เปนธุรกิจหลักของสํานักงานฯ) จํานวน 23 บริษัทนั้น ในป 2536 เทากับ 653.2 ลานบาท และในป 
2537  เทากับ 870.4 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 55 และรอยละ 61 ของเงินปนผลจากธนาคารไทย
พาณิชยและเครือซีเมนตไทยรวมกนัในชวงป 2536 และ 2537 ตามลําดับ ตัวเลขที่แสดงในตารางที่ 
3 นั้นต่ํากวาความเปนจริงเนื่องจากยังไมไดรวมการลงทุนทางธุรกิจของสํานักงานทรัพยสินฯ ที่
ไมไดจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เชน บ. ศรีมหาราชา  บ.ทรัพยรวมใจ  บ. หนิ
ออน  บ. บี เอน็ เอช เมดิคัล เซ็นเตอร  บ. บริการแรและสากลกิจบรหิาร  บ. ฟอทิส  บ. ไทยคอน
เทนเนอร ซิสเต็มส  บ. เอ ออน รี (ประเทศไทย)  บ. เอ ออน คอนซันติ้ง (ประเทศไทย) จํากดั  บ. 
สยามดีเอชวี จาํกัด  บ.สหศินีมา  บ. ขนสง บ. แสนสุรัตน  บ. พืชกสิกรรม  บ. บางกอก ไมโครบัส  
บ. สหโรงแรมและการทองเที่ยว เปนตน (สุปราณี 2535 : 206 และ Corporate Thailand 2003 : 47) 
อยางไรก็ตาม รายไดของสํานกัทรัพยสินฯ ที่ไดจากกจิการที่ไมไดจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย
ไมนาจะอยูในระดับสูงมากนัก เพราะหลาย ๆ บริษัทมีขนาดเล็ดและรายไดไมสูงมากนัก นอกจากนี้
บางบริษัทก็ประสบกับปญหาการดําเนินธุรกิจขาดทุน เชน บริษัท ศรีมหาราชา เปนตน 
 ในฐานะที่สํานักงานทรัพยสินฯ เปน “เจาที่ดิน” รายใหญที่สุดของประเทศ กลับปรากฏวา
รายไดจาก “คาเชา” ที่ดิน รวมทั้งรายไดจากโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยตาง ๆ เชน คาเชาอาคาร
และสถานที่กลับเพิ่มขึ้นอยางเชื่องชา รายไดสวนนี้ยังไมมีการบันทึกอยางเปนทางการ แตจากการ
สอบถามจากสํานักงานทรพัยสินฯ พบวา ชวงป 2533 – 2540 รายไดสวนนี้ตกอยูประมาณ 300 ลาน
บาทตอป (ญิบพัน 2547 : 68) หรือไมเกนิประมาณ 500 – 600 ลานตอปเปนอยางมาก (สุปราณี 2535 
: 204) โดยที่รายไดจากผลประโยชนของที่ดินมาจาก “ที่ดิน” ในเขตกรุงเทพฯ เปนสําคัญ รายได
สวนนี้จากตางจังหวดัของสํานักงานทรัพยสินฯ เชน ในป 2534 มีประมาณ 68.3 ลานบาทเทานั้น (สุ
ปราณี 2535 : 218) โดยที่รายไดสวนใหญมาจากจังหวดันครปฐม (14.3 ลานบาท)  อยุธยา (10.1 
ลานบาท)  สงขลา (8.6 ลานบาท)  เพชรบุรี (4.7 ลานบาท)  ราชบุรี (4.1 ลานบาท) และลําปาง (1.1 
ลานบาท) เปนตน (สุปราณี 2535 : 218)  ระดับรายไดจากคาเชาและคาธรรมเนยีมจาก “ที่ดิน” ของ
สํานักงานทรพัยสินฯ ทีอ่ยูในระดับต่ําอาจจะแสดงถึง (1) อาจจะเปนนโยบายของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ ทีไ่มตองการแสวงหารายไดจากคาเชาหรือคาธรรมเนียมจาก “ที่ดิน” เพราะผูเชาสวน
ใหญเปน “รายยอย” และมฐีานะไมดีมากนัก สํานักงานทรัพยสินฯ จึงเก็บ “คาเชา” ในอัตราต่ํากวา
ทองตาดมาก (อยางไรก็ตามภายหลังจากวิกฤตการณป 2540 สํานักงานทรัพยสินฯ ไดแสวงหา
รายไดจากที่ดนิมากขึ้น โดยมีการปรับอตัราคาเชามาใกลเคียงกับราคาตลาดมากขึ้น จะไดกลาว
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ตอไปในบทหนา)  (2) ระดับรายไดจากการลงทุนธุรกิจอื่น ๆ อยูในระดับสูงมาก สํานักงาน
ทรัพยสินฯ จึงไมมีแรงจูงใจหรือความจําเปนตองพึ่งพารายไดจากสวนนี้ ประเด็นขอถกเถียง
เกี่ยวกับ สํานกังานทรัพยสินฯ เปนองคกรแบบใด?  ตองการแสวงหากําไรสูงสุดหรือไม?  และ
สํานักงานทรพัยสินฯ มีวธีิการที่รักษาสวนเกินทางเศรษฐกิจหรือกําไรที่ไดรับอยางมหาศาลในแต
ละปเปนอยางไร จะไดกลาวในบทหนา ในเรื่องการบริหารและการจัดการของสํานักงานทรัพยสินฯ 
 
ปจจัยสําคัญตอความสําเร็จของ “การสะสมทุน” อยางขนานใหญของสํานักงานทรัพยสินฯ 
 อาจกลาวไดวา สํานักงานทรัพยสินฯ ประสบความสําเร็จอยางสูงในการสะสมทุนในป 
2503 – 2540 และนับเปนกลุมทุนที่ทรงพลังและมีอิทธิพลตอเศรษฐกจิและสังคมไทยอยางตอเนือ่ง 
Robert Horn ประมาณวา สํานกังานทรัพยสินฯ ในฐานะหนวยงานดูแลทรัพยสินของ
พระมหากษัตริยมีสินทรัพยประมาณ 2,000 – 8,000 ลานเหรียญสหรฐัอเมริกา ในรปูของที่ดินและ
หุน (www.time.com/time.asia/magazine) Suehiro และเกริกเกียรต ิ  ประมาณวา สํานักงาน
ทรัพยสินฯ มสิีนทรัพยที่ลงทุนในบริษัทในเครือเทากับ 34,912 ลานบาทในป 2538 และเพิ่มขึ้นเปน 
474,759 ลานบาท ในป 2540 (Suehiro 2003, และเกรกิเกียรติ 2525) หรือเพิ่มขึ้นประมาณ 13 เทา 
ในชวงเวลาเพยีง 18 ป เทานั้นเอง และหากนับรวมมูลคาของที่ดินและอสังหาริมทรัพยอ่ืน ๆ แลว 
สินทรัพยอาจมีสูงถึง 600,000 ลานบาท ในป 2540 จึงกลาวไดวาสํานกังานทรัพยสินฯ เปนสถาบัน
การลงทุนทางธุรกิจและมีสินทรัพยที่ใหญที่สุดแหงหนึ่งของสังคมไทยนั่นเอง 
 ปจจัยสําคัญตอการสะสมทุนทางเศรษฐกจิของสํานักงานทรัพยสินฯ นับแตป 2503 เปนตน
มา (ดังไดกลาวมาแลว) ที่สําคัญอาทิเชน การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและของกรุงเทพฯ ซ่ึงเปนผล
ของสงครามเวียตนามและการทองเที่ยวในทศวรรษ 2500 และหลังจากนั้นซึ่งสงผลตอการ
เจริญเติบโตของภาคการกอสรางและบริการ การเติบโตของธุรกิจในเครือภายในภาวะการณการ
ผูกขาดและนโยบายสนับสนนุและคุมครองอุตสาหกรรมจากรัฐในดานแรงจูงใจและภาษี การ
ขยายตวัของบริษัทในรูปแบบ holding company ของปูนซีเมนตไทยและธนาคารไทยพาณิชย เปน
ตน ในบทนีจ้ะไดกลาวถึงปจจัยที่สําคัญบางประการที่มผีลตอความสําเร็จในการ “สะสมทุน” ของ
สํานักงานทรพัยสินฯ คือ 
 1. การบริหาร “ทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ 
 2. ลักษณะพิเศษขององคกรทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 
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การบริหาร “ทุน” ของสํานกังานทรัพยสนิฯ 
 การบริหาร “ทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ ที่สําคัญคือ “การรวมมือและเกาะกลุมทาง
ธุรกิจ” กับกลุมธุรกิจชั้นนําและธุรกิจอื่น ๆ ของประเทศ (ในประเด็นนี้โปรดดู เกรกิเกยีรติ (2525)) 
โดยลักษณะของการบริหารดังกลาวคือมีลักษณะที่สําคัญ 2 ประการ 
 (1) การถือหุนระหวางบรษิัทและการควบคมุการบริหาร 
 (2) การเกาะกลุมกรรมการ 
 
(1) การถือหุนระหวางบริษัทและการควบคุมการบริหาร 
 การลงทุนในการถือหุนสามัญระยะยาวของสํานักงานทรพัยสินฯ มีแนวโนมเปนการถือหุน
ไขวกันระหวางบริษัทในเครอืหรือเปนการถือหุนรวมกนัของสํานักงานทรัพยสินฯ กับบริษัทใน
เครือฯ โดยเฉพาะบริษัทหรือธุรกิจหลักควบคูกันไปดวยเสมอ ในป 2536 บริษทัปูนซีเมนตไทย 
จํากัด (มหาชน) (สํานักงานทรัพยสิน, (CPB) ถือหุน 35.616%  ธนาคารไทยพาณชิย (SCB) 7.00%  
ธนาคารไทยพาณิชย จํากดั (มหาชน)  (สํานักงานทรัพยสิน (CPB 26.25%  บจม.ปูนซีเมนตไทย 
(SCC) 4.94%  เทเวศประกนัภัย จํากัด (มหาชน) (สํานักงานทรัพยสินฯ (CPB) ถือหุน 38.77%)  
ธนาคารไทยพาณิชย (SCB) 7.00%  รวมทัง้บริษัทในเครอืของสํานักงานทรัพยสินฯ อาทิเชน 
 เยื่อกระดาษสยาม (CPB 11.6% SCC 38.7% SCB 4.4% และสยามพาณิชยพัฒนา 3.5%) 
 ไทยเศรษฐกิจประกันภัย (CPB 5%,  SCB 5%) 
 อาวขาวไทย (CPB 15%,  SCB 10%) 
 ทุงคารฮาเบอร (CPB 10.3%,  SCB 9.1%) 
 ไทยอินดัสเตรยีลแกส (CPB 15%,  SCB 10.0%) 
 เงินทุนหลักทรัพยบุคคลัภย  (CPB 18.2%,  SCB 7.2%) 
 เงินทุนหลักทรัพยธนสยาม (CPB 13.2%,  SCB 8.8%) 
 เงินทุนสินอุตสาหกรรม (CPB 11.1%,  SCB 8.1%) 
 ยางสยาม (CPB 14.4%,  SCC 50.9%) 
 อะโรเมติกส (CPB 5.01%,  SCC 15.04%) 
 สยามสินธร (CPB 38.0%,  SCB 24.9%) 
 วาย เค เค ซิปเปอร (CPB 10.0%,  SCB 80%) 

ฯลฯ 
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 การถือหุนไขวดังกลาวขางตนทําให สํานักงานทรัพยสินฯ สามารถควบคุมการบริหารของ
บริษัทเหลานั้นไวได และโดยเฉพาะอยางยิ่งถาหากบริษัทเหลานั้นเปนบริษัทที่มีผูถือหุนเปนจํานวน
มาก หรือเปนรูปมหาชน (public company) การถือหุนเพื่อใหสามารถควบคุมกิจการบริษัทไม
จําเปนจะตองถือหุนเกินกวารอยละ 50 ของหุนทั้งหมด โดยทั่วไปแลวการถือหุนเพียง 1 ใน 3 หรือ 
1 ใน 4 (หรือในบางกรณีเพียง 1 ใน 10) ก็สามารถควบคุมการบริหารและการจัดการได เพราะยิ่ง
กระจายหุนใหแกบุคคลโดยจํานวนมากเทาใดแตละคนจะถือหุนกันเพียงละเล็กละนอย ก็จะทําให
กลุมผูถือหุนรายใหญเขามาถือหุนไดงายยิ่งขึ้น เพราะกลุมผูถือหุนรายยอยรวมตัวกันไมติดและ
มักจะไมไปใชสิทธิออกเสียงในที่ประชุมใหญถือหุน ความพยายามที่จะควบคุมการบริหารกิจการ
บริษัทโดยเฉพาะบริษัทในเครือที่เปนธุรกิจหลักของสํานักงานทรัพยสินฯ นั้น สวนหนึ่งเพราะ
ตองการที่จะรักษาสวนเกินทางเศรษฐกิจหรือผลกําไร (monopoly rent) ในระดับสูงเอาไว เพราะทั้ง
กิจการปูนซีเมนตหรือธนาคารไทยพาณิชย รวมทั้งเทเวศประกันภัย ลวนแลวแตเปนธุรกิจนอยรายที่
มีอํานาจการผูกขาดในระบบทางเศรษฐกิจสูงมาก การกีดกันผูแขงขัน (barrier to entry) อยูใน
ระดับสูง เนื่องจากตองใชเงินลงทุนสูงและตองมีการดําเนินการผลิตหรือประกอบการเพื่อกอใหเกิด
การประหยัดตอขนาด รวมทั้งนโยบายของรัฐบาลก็ไมสนับสนุนใหมีการแขงขันโดยเฉพาะใน
ทศวรรษ 2510 แตเหตุผลที่สําคัญคือ ตองการที่จะควบคุมการบริหารและการจัดการโดยสํานักงาน
ทรัพยสินฯ โดยตรง แมวานับแตตนทศวรรษ 2530 เปนตนมา ธุรกิจในเครือของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ จะมีการบริหารงานในรูปแบบมหาชนมากขึ้น โดยมีการบริการบริหารงานในรูปแบบ
บริษัทใหมที่มีการขายหุนใหแกสาธารณชน หรือพยายามจะแบงแยกระหวางความเปนเจาของ 
(ownership) กับการควบคุมจัดการ (control) มากขึ้นทุกที กลาวคือ ผูถือหุนซึ่งมีสวนเปนเจาของไม
มีอํานาจควบคุมจัดการบริษัทแตผูจัดการซึ่งมีอํานาจควบคุมจัดการบริษัทกลับไมมีสวนเปนเจาของ 
แตในทางปฏิบัติสํานักงานทรัพยสินฯ สามารถควบคุมการบริหารจัดการบริษัทในเครือไดอยางมี
นัยสําคัญ เพราะการถือหุนไขวหรือการกระจายถือหุนใหแกบริษัทในเครือและบริษัทที่ทําหนาที่ถือ
หุนในกลุมของตนนั้นสามารถที่จะควบคุมการบริหารไวได เพราะสามารถรวบรวมเสียงในที่
ประชุมใหญมากกวารายยอยโดยทั่วไป ดวยเหตุนี้คณะกรรมการบริหาร (board of directors) ของ
บริษัทในเครือของสํานักงานฯ ไมคอยมีการเปลี่ยนแปลง นอกจากจะควบคุมเสียงในประชุมผูถือ
หุนใหญ รวมทั้งควบคุมการบริหารไดแลว การกระจายหุนโดยใหบริษัทในเครือยังมีประโยชนใน
เร่ืองการเสียภาษีเงินไดและการหักคาใชจาย รวมตลอดจนถึงการถายเทกําไรระหวางบริษัทในเครือ
และทําใหเสียภาษีนอยลงดวย (เกริกเกียรติ 2536 : 155)  
 ดวยลักษณะการกระจายหุนที่สํานักงานทรัพยสินฯ และบริษัทในเครือฯ เขาไปถือหุนอยู
ดวยในสัดสวนที่มากสงผลใหสํานักงานทรัพยสินฯ มีบทบาทสําคัญในการเปนคณะกรรมการของ
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บริษัทตาง ๆ (Board of Directors) ทั้ง ๆ ที่สัดสวนการถือหุนรวมกันแลวสวนใหญมีไมถึง 1 ใน 4 
ของการถือหุนรวม แตสํานักงานทรัพยสินฯ ก็สามารถควบคุมการบริหารกิจการของบริษัทใน 
เครือฯ ได และไดขยายกิจการของบริษัทในเครือฯ ใหกลายเปน “ทุน” ที่โดดเดนนับแตปลาย
ทศวรรษ 2520 เปนตนมา โดยที่คณะกรรมการทั้งตําแหนงประธานหรือคณะกรรมการที่มาจาก
สํานักงานทรัพยสินฯ โดยตรง ไดมีการกระจายตัวไปตามบริษัทในเครือของสํานักงานทรัพยสินฯ 
ในชวงป 2535 – 2536 มีดังตอไปนี้ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ฉบับตาง ๆ) 
 บจม. ปูนซีเมนตไทย (4 คน) 
 บจม. ธนาคารไทยพาณิชย (1 คน) 
 บจม. เทเวศประกันภัย (4 คน) 
 บจม. โรงแรมดุสิตธานี (3 คน)  
 บจม. ไทยพาณิชยประกันชีวิต (2 คน) 
 บจม. อาวขาวไทย (1 คน) 
 บจม. ทุงคารฮาเบอร (2 คน) 
 บจม. อุตสาหกรรมเครื่องแกวไทย (1 คน) 
 บจม. คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) (2 คน) 
 บจม. ยางสยาม (1 คน) 
 บจม. ไทยอินดัสเตรียลแกส (1 คน) 
 บจม. โรงแรมราชดําริ (1 คน) 
 บจม. ธนาคารกสิกรไทย (2 คน) 
 บจม. ธนสยาม (3 คน) 
 บจม. เยื่อกระดาษสยาม (1 คน)  
 บจม. ธนาคารนครธน (1 คน) 
 บจม. สยามเฆมี (1 คน) 
 บงล. สินอุตสาหกรรม (1 คน) 
 บจม. ธนาคารนครหลวงไทย (1 คน) 

ฯลฯ 
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(2) การเกาะกลุมกรรมการ 
 นอกจากจะมกีารกระจายการถือหุนไปยังบริษัทในเครือและถือหุนโดยสํานักงาน
ทรัพยสินฯ ไปพรอม ๆ กัน เพื่อรักษาอาํนาจการควบคุมการบริหารแลว การเกาะกลุมกรรมการก็
เปนลักษณะเดนของการบริหารและการจดัการของสํานักงานทรัพยสินฯ ทั้งนี้เพื่อที่จะรักษาอํานาจ
ทางเศรษฐกิจและการเติบโตของธุรกิจของตนเอง แมในระยะกวาทศวรรษที่ผานมาแรงกดดนัจาก
สังคมเพื่อใหธุรกิจขนาดใหญกระจายหุนไปสูมหาชนมากที่สุด โดยเฉพาะกลุมธนาคารพาณิชยและ
ธุรกจิการเงินตาง ๆ โดยมีการดําเนินงานในรูปบริษัทมหาชน (public company) ตาง ๆ แตก็มไิด
ชวยลดแรงกดดันในอนัที่จะขยายตวัของ “ทุน” ของสํานักงานฯ ลงได การเกาะกลุมกรรมการซึ่งจะ
ไดในบทนี้ก็คอื การรวมมอืกันทางธุรกิจในรูปของการเปนกรรมการบริษัทรวมกัน (Interlocking 
Directorate) ระหวางสํานักงานทรัพยสินฯ และธุรกิจของบริษัทในเครอืกับกลุมธุรกิจรวมอื่น ๆ ทัง้
ที่สํานักงานทรัพยสินฯ เขาไปถือหุนโดยตรงหรือใหบริษัทในเครือเขาไปถือหุน และ/หรือ รวมทั้ง
ในบางกรณีเปนบริษัทที่สํานกังานทรัพยสินฯ ไมไดถือหุนโดยตรง แตมีผูบริหารจากสํานักงาน
ทรัพยสินฯ หรือบริษัทในเครือเขาไปเปนกรรมการ ความสัมพันธของสํานักงานทรัพยสินฯ และ
บริษัทในเครือฯ กับกลุมธุรกิจตระกูลตาง ๆ ในรูปของบริษัทที่มีกรรมการรวมกนัคอนขางจะมี
หลากหลายและครอบคลุมไปหลาย ๆ ภาคการผลิตทางเศรษฐกิจ ในชวงป 2535-2540 
ความสัมพันธของสํานักงานทรัพยสินฯ (โดยผูบริหารจากสํานักงานทรพัยสินฯ) และธุรกิจในเครือ
ของสํานักงานทรัพยสินฯ ไดเกี่ยวของกับธุรกิจตาง ๆ ของตระกูลตาง ๆ ที่สําคัญในรูปของการเปน
กรรมการรวมกันดังตอไปนี้ (ตารางที่ 4) 
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ตารางที่ 4  ความสัมพันธระหวางสํานกังานทรัพยสินฯ บริษัทในเครือของสํานักงานฯ กับกลุม 
                 ธุรกิจตาง ๆ ที่แสดงใหเห็นการเปนกรรมการรวมกันในบริษทัตาง ๆ ป 2535 - 2539 
 

ธุรกิจ/บริษัท ตระกูล 
ธนาคารกสิกรไทยและบริษทัในเครือ ลํ่าซํา 
ธนาคารไทยทนุและบริษัทในเครือ ทวีสิน 
ธนาคารนครธนและบริษัทในเครือ หวั่งหลี 
ธนาคารเอเซียและบริษัทในเครือ เอื้อชูเกียรต/ิภทัรประสิทธิ์ 
ธนาคารนครหลวงไทย มหาดํารงกุล/กาญจนพาสน 
อิตัลไทย กรรณสูต 
บุญรอดบริวเวอรี ภิรมยภักด ี
ดุสิตธานีและบริษัทในเครือ ปยะอยุ 
สยามเฆมี/ฟนิกซปโตรเลียม รัตนรัตน 
อาวขามไทย ชาญวีรกุล 
ทุงคารฮาเบอร กาญจนะวนิชย 
คริสเตียนีและนีลเส็น อัศวโภคิน/เอือ้ชูเกียรต ิ
แลนดแอนดเฮาส อัศวโภคิน 
ศุภาลัย ตั้งมติธรรม 
สยามซินเทคคอนสตรัคชัน ลีสวัสดิ์ตระกลู 
ชินวัตรแซทเทลไลทและชินวัตรคอมพวิเตอร ชินวัตร 
ทางดวนกรุงเทพฯ วิศวเวทย 
สามัคคีประกันภัย สารสิน 

ฯลฯ ฯลฯ 
 
ที่มา : The Thai Business Group 2001 
 
 ความสัมพันธของสํานักงานทรัพยสินฯ กบัธุรกิจอื่น ๆ ในแงของการเปนกรรมการรวมกนั 
โดยเฉพาะการกระจุกตัวของการเปนกรรมการรวมกันของบริษัทในเครอืของสํานักงานทรัพยสินฯ 
กับธุรกิจการเงนิและธนาคาร (ธนาคารกสิกรไทย  ไทยทนุ  หวั่งหลี  นครหลวงไทย  นครธน) ยอม
แสดงถึงความสําคัญของภาคการเงินซึ่งมิเพียงแตเปนฐานทางเศรษฐกจิในการขับเคลื่อนธุรกิจ
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การคาและอุตสาหกรรมของบริษัทในเครือของสํานักงานทรัพยสินฯ หากแตเปนฐานทางเศรษฐกจิ
ใหแตละธุรกิจการคาและอุตสาหกรรมของบริษัทรวมทุนอื่น ๆ ดวย เพราะจากขอเท็จจริงที่วา
ธนาคารพาณิชย (รวมทั้งบริษัทเงินทุนหลักทรัพย) มิไดแตประกอบหนาที่เปนนายธนาคารหรือนัก
การเงินเทานัน้ หากแตยังเปนผูที่ทําหนาที่เปนพอคาและนักอุตสาหกรรมดวย อาณาจักรของ
ธนาคารพาณิชยจึงขยายตวัอยางรวดเรว็ ทั้งในแงสินทรัพยและรายไดนับแสนลานบาท รวมทั้ง
สถาบันที่ควบคุมเงินทุนในระบบเศรษฐกิจสูง ดังนั้นจึงไมนาแปลกใจที่จํานวนของการเปน
กรรมการรวมกันในกลุมของธนาคารพาณชิยและบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยจะมีจํานวนมาก 
เพราะสามารถที่จะควบคุมการบริหารการประกอบการของธุรกิจของธนาคารและธุรกิจในเครือของ
ตนเองได โดยเฉพาะธุรกิจในเครือของสํานักงานทรัพยสินฯ ที่มีอยูมากมาย การเกาะกลุมทางธุรกิจ
ในแงของการเปนกรรมการรวมกันของบรษิัทตาง ๆ จึงทําใหผลประโยชนทางธุรกิจของบริษัทใน
เครือของสํานักงานทรัพยสินฯ (และของธุรกิจรวมอื่น ๆ) ขยายตวัอยางรวดเร็ว นอกจากนีก้ารเกาะ
กลุมกันทางธรุกิจขางตนโดยการเปนกรรมการรวมกันทําใหการแขงขันกันระหวางธุรกิจตาง ๆ 
อาจจะมนีอยกวาที่ควรจะเปน เพราะแตละฝายยอมพยายามที่จะรักษาสวนแบงหรือผลประโยชน
ทางธุรกิจใหมากที่สุดโดยรวมมือกัน เพราะการแขงขันกนัทางธุรกิจโดยเฉพาะการใชราคา อาจจะ
ทําธุรกิจตาง ๆ ประสบกับความเสียหายได (ในประเด็นนีโ้ปรดดูในเกริกเกยีรติ 2525) 
 หากพิจารณาถงึภูมิหลังหรือตระกูลของกลุมธุรกิจที่เปนบริษัทในเครือฯ หรือบริษัทรวม
และบริษัทที่เกีย่วของนัน้ กลุม “ทุน” เหลานี้ลวนแลวแตเปนกลุมทุนที่ทรงอิทธิพลทางเศรษฐกิจ
ไทยทั้งสิ้น รวมทั้งมีความสัมพันธกับสํานักงานทรัพยสินฯ มานับหลายทศวรรษโดยเฉพาะหลงัป 
2503 เปนตนมา ที่สําคัญคือกลุมธุรกิจตระกูลลํ่าซํา  ตระกูลหวั่งหลี  ตระกูลศรีเฟองฟุง  ตระกูลปยะ
อุย  ตระกูลสารสิน ฯลฯ กลุม “ทุน” ทางธุรกิจเหลานี้เตบิโตมาภายใตโครงสรางทางเศรษฐกิจไทยที่
ใหสิทธิประโยชน และความคุมครองทางกฎหมายจากนโยบายรัฐบาลนับแตแผนพัฒนาเศรษฐกิจ
และสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 1 ซ่ึงสามารถสรางอํานาจผูกขาดใหแกกลุมธุรกิจของตนเองได นอกจาก
กลุม “ทุน” ทางธุรกิจเหลานี้แลวความสัมพันธทางธุรกจิในแงการเปนกรรมการบริษัทรวมกนั
ระหวางธุรกจิในเครือของสํานักงานทรัพยสินฯ กับกลุมทุนใหม ๆ ทีเ่กิดขึ้นนบัแตทศวรรษ 2520 
เปนตนมา ก็มกีารขยายตวัอยางรวดเร็วเชนเดียวกนัที่สําคัญ อาทิเชน ตระกูลอัศวโภคิน  ชาญวีรกูล 
และชินวัตร เปนตน ซ่ึงธุรกิจของกลุมทุนเหลานี้กไ็ดสิทธิประโยชนจากการคุมครองของรัฐเชน
ดียวกัน นัยสําคัญของการเปนกรรมการบริษัทรวมกัน มิเพียงแตเพือ่การเกาะกลุมกันทางธุรกิจเพื่อ
รักษาผลประโยชนทางธุรกิจที่เกิดจากการขยายตวัของธุรกิจผูกขาดขนาดใหญแลว ยงัแสดงถึงกลุม
ทุนทางธุรกิจไดพยายามอาศยัความรวมมือกับสํานักงานทรัพยสินฯ ในฐานะเปน “ทุน” ที่มีอํานาจ
ทางเศรษฐกิจมาเนิ่นนานใหความคุมครองแกธุรกิจเหลานี้ เพราะการที่มีบุคคลจากสํานักงาน
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ทรัพยสินฯ หรือธุรกิจในเครือของสํานักงานทรัพยสินฯ ซ่ึงเปนผูที่มีภาพพจนด ี เปนนักบรหิาร
อาชีพเขาไปเปนกรรมการของบริษัทเหลานี ้ เพราะจะทําใหภาพพจนของบริษัทดีขึ้น เพราะไดรับ
ความเชื่อถือจากคนทั่วไปเนือ่งจากภูมหิลังของผูบริหารจากสํานักงานทรัพยสินฯ และบริษัทใน
เครือของสํานักงานมักจะเปนผูบริหารมืออาชีพหรือประสบความสามารถในหนาที่ทางการงานใน
ภาคธุรกิจและเอกชน 
 แมวาจะเปนทีเ่ชื่อกันวา สํานักงานทรัพยสินฯ อันเปนตัวแทนการจัดการทรัพยสินของ
สถาบันพระมหากษัตริยและการเติบโตของ “ทุน” ของสํานักงานฯ จะปราศจากการแทรกแซงทาง
การเมืองและจากนักการเมือง แตทวาการเจรญิเติบโตของกลุมทุนพันธมิตรของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ กส็ามารถมีอํานาจในทางการเมืองและการบริหารประเทศ เชน กรณีของนายพงษ  สาร
สิน ตัวแทนจากกลุมธุรกิจบริษัทไทยน้ําทพิยเคยดํารงตําแหนงรองนายกรัฐมนตรีสมัยรัฐบาลพลเอก
ชาติชาย  ชุณหะวณั นายอานันท  ปนยารชุน ผูบริหารจากกลุมสหยูเนียนก็ดํารงตําแหนง
นายกรัฐมนตรใีนชวงป 2534 และ 2535 รวมทั้งนายเภา  สารสิน และพล.ต.อ.เภา  สารสิน ตัวแทน
จากกลุมไทยน้ําทิพยก็ดํารงตําแหนงในคณะรัฐบาลอานันท  ปนยารชุน นอกจากนี้นายอานนัท   
ปนยารชุน ก็ไดรับแตงตั้งดํารงตําแหนงในคณะกรรมการบริหารของธนาคารไทยพาณิชยภายหลัง
จากพนตําแหนงนายกรัฐมนตรีดวย นอกจากนีภ้ายหลังป 2540 พ.ต.ท. ทักษณิ  ชิณวตัร จากกลุมชนิ
คอรป ก็ดํารงตําแหนงนายกรัฐมนตรดีวย ดังนั้นในแงนี้ความสัมพันธของการดาํเนินธุรกิจของ
สํานักงานทรพัยสินฯ โดยผานเครือขายทางธุรกิจและการเมืองอาจจะเกี่ยวของกันก็ได ซ่ึงควรจะมี
การศึกษาตอไป 
 
ลักษณะพิเศษของการบริหารงานของทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 
 ปจจัยสําคัญทีม่ีผลตอ “การสะสมทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ คือลักษณะของการ
บริหารงานที่แตกตางจากกลุมทุนชั้นนําอื่น ๆ พ.ร.บ. บัญญัติจัดระเบยีบทรัพยสินฝาย
พระมหากษัตริย พ.ศ. 2479 และตอมาไดกลายเปน พ.ร.บ. จัดระเบียบฝายพระมหากษัตริย (ฉบับที่ 
3) พ.ศ. 2491  นอกจากทรพัยสินสวนพระมหากษัตริยจะไดรับการยกเวนการเสยีภาษีแลว แตทวา
ผลตอการเปนองคกรเหนือการตรวจสอบจากสาธารณะดวย ลักษณะพเิศษของ พ.ร.บ.ฉบับนี้คือให
อํานาจพระมหากษัตริยสามารถแตงตั้งคณะกรรมการทรัพยสินฯ บริหารทรัพยสินของสถาบัน
พระมหากษัตริยไดตามอัธยาศัย โดยไมมีผูใดสามารถถอดถอนได นอกจากนีผู้อํานวยการของ
สํานักงานทรพัยสินฯ ยังดาํรงตําแหนงรับใชพระมหากษัตริยในตําแหนงรองราชเลขาธิการอีกดวย 
ในขณะเดยีวกนับทบัญญัติของกฎหมายของไทยกใ็หความคุมครองพระมหากษัตริยเปนพิเศษใน
ฐานะประมุขของรัฐ ในขอหาหมิ่นประบรมเดชานุภาพและมีคติแบบสมบูรณาญาสิทธิราชย เชน 
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เห็นวาสํานักงานตรวจเงนิแผนดินไมควรเขาไปตรวจสอบบทบัญชีของสํานักงานทรพัยสินฯ 
(เกษยีร  มติชน 27 พ.ค. 49)  นอกจากนี้แมในทางกฎหมายก็มีปญหาการตีความสถานภาพของ
สํานักงานทรพัยสินฯ วาคืออะไร (โปรดดู สมศักดิ์  2549 : 64-93) เปนองคกรเอกชน รัฐวิสาหกิจ 
หรือองคกรของรัฐ ซ่ึงนัยสําคัญของการมีอํานาจเหนือการตรวจสอบการไดรับการยกเวนภาษี 
รวมทั้งการคลุมเครือของสถานภาพและบทบาท เชน หนวยงานเพื่อการพัฒนา  ธุรกิจเอกชน ยอม
ปจจัยสําคัญตอการสะสมทุนทางเศรษฐกจิของสํานักงานทรัพยสินฯ (ดังจะไดกลาวตอไปในบท
หนาเรื่อง การบริหารและจัดการของสํานักงานทรัพยสินฯ) 
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บทท่ี 4  สถานภาพพิเศษ การบริหาร และการจัดการของสํานักงานทรพัยสินฯ 
 
 ปจจัยที่สําคัญอีกประการหนึ่งตอการอธิบายการเติบโตของ “ทุน” ของสํานักงานทรัพยสิน
ที่เติบโตขึ้นเปนกลุม “ทุน” ช้ันนําทั้งกอน (และหลังวิกฤตการณป 2540  ดังจะไดกลาวในบทหนา) 
คือ ลักษณะพิเศษขององคกรของสํานักงานทรัพยสินฯ ทั้งในแงเปนองคกรพิเศษโดยกฎหมายเพื่อ
ทํางานรับใชสถาบันพระมหากษัตริย รวมทั้งมีลักษณะของการบริหารและจัดการองคกรที่แตกตาง
จากองคกรธุรกิจอื่น ๆ จวบจนกระทั่งเร็ว ๆ นี้ ความคลุมเครือของสถานภาพของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ คือ องคกรแบบใด ยังเปนที่ถกเถียงกันอยูวาเปนองคกรแบบใดเปน “หนวยราชการ”  
“รัฐวิสาหกิจ”  “เอกชน”  “องคกรมหาชน”  “หนวยงานของรัฐ”  “องคกรอิสระ” (ในประเด็น
เกี่ยวกับขอถกเถียงเรื่องสถานภาพของสํานักงานทรัพยสินฯ คือองคกรแบบใด โปรดดูใน สมศักดิ์ 
2549 : 67-93 สกุณา 2543) 
 ในงานศึกษาของศาสตราจารย ดร.สุรพล  นิติไกรพจน (2541) ไดบรรยายสถานภาพของ
สํานักงานทรัพยสินฯ วา “รัฐและหนวยงานของรัฐเองก็ไมทราบสถานะที่แทจริงของ [สํานักงาน
ทรัพยสินฯ] คืออะไร อาจกลาวไดวา [สํานักงานทรัพยสินฯ] ไดหลุดพนออกไปจากโครงสราง
องคกรในภาครัฐอยางสมบูรณ…..รัฐไมทราบและไมอาจระบุตําแหนงที่ในโครงสรางองคกร
ภาครัฐได”  (สุรพล  อางในสมศักดิ์ 2549 : 88) และในงานวิทยานิพนธของสกุณา  เทวะรักษมณีกุล 
เร่ือง “การจัดการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย” (สกุณา 2543) ซ่ึงศาสตราจารย ดร.สุรพล  นิติไกร
พจน เปนกรรมการวิทยานิพนธดวย ไดขอสรุปที่คลายกันและมีขอเสนอตอไปวา ควรจัดสํานักงาน
ทรัพยสินฯ เขาอยูในองคกรมหาชนหรือองคกรของรัฐประเภทที่สาม (หรือองคกรมหาชนอิสระ – 
ผูเขียน) (สกุณา 2543 : 51) 
 นอกจากนี้กอนป 2544 คณะกรรมการกฤษฎีกาไดมีการตีความสถานภาพของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ และเจาหนาที่ของสํานักงานทรัพยสินฯ ถึง 4 คร้ัง คือในป 2518, 2533, 2536 และ 2543 
ซ่ึงการวินิจฉัยแตละครั้งก็แตกตางกันไป เชน ไมใชหนวยงานและเจาหนาที่ของรัฐหรือเปน
หนวยงานและเจาหนาที่ของรัฐ โดยมีเหตุผลสนับสนุนแตกตางกันออกไป และไมเคยมีมติเปนเอก
ฉันท (รายละเอียดโปรดดูใน สมศักดิ์ 2549 : 67 – 93) แตในการตีความและวินิจฉัยของ
คณะกรรมการกฤษฎีกาในป 2544 ไดตีความวา สํานักงานทรัพยสินฯ ไมใช “หนวยราชการ”  ไมใช 
“รัฐวิสาหกิจ” แตเปน “หนวยงานของรัฐ” ดวยเหตุนี้ผูอํานวยการ เจาหนาที่  พนักงาน และลูกจาง
ของสํานักงานทรัพยสินฯ ถือวาเปนเจาหนาที่ พนักงาน ลูกจาง ของ “หนวยงานของรัฐ” ยกเวน
คณะกรรมการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยไมเขาขายเพราะปฏิบัติหนาที่ในรูปคณะกรรมการ 
(สมศักดิ์ 2549 : 68) ในทัศนะของผูเขียนเห็นวา หากพิจารณาจริง ๆ ตามพฤตินัยของการลงทุนทาง
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ธุรกิจและการแสวงหาผลประโยชนดานอื่น ๆ  สํานักงานทรัพยสินฯ นาจะมีฐานะเปน “หนวยงาน” 
หรือ “กองทุน” เพื่อการลงทุนของสถาบันพระมหากษัตริยมากกวา เพราะคําวา “หนวยงานของรัฐ” 
หรือ “องคกรมหาชน” นั้น มักจะเปนหนวยงานหรือองคกรที่มีเปาหมายที่ไมใชแสวงหากําไรสูงสุด 
หากแตทําเพื่อประโยชนของการพัฒนาสังคมเพื่อสวนรวมเปนสําคัญ เพราะพฤติกรรมการลงทุน
ของ “เครือซีเมนตไทย”  “ธนาคารไทยพาณิชยและบริษัทในเครือ” รวมท้ัง “เทเวศประกันภัย” 
แสดงถึง เปาหมายทางธุรกิจที่มุงเนนผลตอบแทนสูงสุด เชนเดียวกับองคกรธุรกิจโดยทั่วไป 
 นัยสําคัญของสํานักงานทรัพยสินฯ เปนองคกรแบบใด (รวมทั้งความคลุมเครือในการ
วินิจฉัยสถานภาพสํานักงานฯ เพราะสวนหนึ่งเกิดจากการออก พ.ร.บ.2491) ที่ไดใหอํานาจของ
สถาบันพระมหากษัตริยเพิ่มขึ้น โดยรัฐบาลนิยมเจา (royalist) ของ นายควง  อภัยวงศ) ดังที่สมศักดิ์  
เจียมธีรสกุล เรียกวา การปฏิบัติซอนหรือปฏิปกษปฏิวัติ (counter-revolution) (สมศักดิ์ 2549 : 91) 
นั้น มีผลตอการ “สะสมทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ อยางขนานใหญในระยะตอมา (ดังจะกลาว
ตอไป)  
 พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย พ.ศ.2491 มิเพียงแตเพิ่มอํานาจการบริหาร
และการจัดการทรัพยสินฯ สวนพระมหากษัตริยเทานั้น หากแตมีผลตอการเจริญเติบโตทางดาน
ธุรกิจของสํานักงานทรัพยสินฯ รวมทั้งความเขมแข็งทางดานเศรษฐกิจของสถาบันพระมหากษัตริย
ดวย โดยในบทนี้จะพิจารณาถึง 2 หัวขอคือ 
 1. พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสิน พ.ศ. 2491 กับการบริหารและจัดการของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ 
 2. พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสิน พ.ศ. 2491 กับความคุมครองทรัพยสินฯ สวน
พระมหากษัตริย 
 
 พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสิน พ.ศ. 2491 กับการบริหารและจัดการของสํานักงานทรัพยสินฯ 
 สํานักงานทรัพยสินฯ ตาม พ.ร.บ. 2491 มีฐานะเปน “นิติบุคคล” หรือองคกรอิสระตาม
กฎหมายพิเศษ ซ่ึงบริหารงานในรูป “คณะกรรมการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย” โดยที่
พระมหากษัตริยทรงแตงตั้งคณะกรรมการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยไมนอยกวา 4 คน และใน
จํานวนนี้ไดทรงแตงตั้งใหเปนผูอํานวยการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 1 คน โดยมี
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเปนประธานกรรมการโดยตําแหนงจาก พ.ร.บ. 2491 
“คณะกรรมการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยมีอํานาจหนาที่ดูแลโดยทั่วไปซึ่งกิจการของ
ทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยโดยท่ีผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสวนพระมหากษัตริยมีอํานาจ
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หนาที่ตามที่คณะกรรมการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยมอบหมาย และใหมีอํานาจลงชื่อเปน
สําคัญผูกพันกับสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย” 
 แมในอดีตในชวงป 2479 -  2491 สํานักงานทรัพยสินฯ จะมีการบริหารงานภายใต
พระราชบัญญัติทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย พ.ศ. 2479 ซ่ึงบริหารโดยคณะกรรมการที่ปรึกษาจัด
ระเบียบทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย และมีรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเปนประธาน รวมทั้ง
คณะกรรมการอีก 4 นาย ซ่ึงแตงตั้งโดยพระบรมราชนุมัติจากพระมหากษัตริย แตสํานักงาน
ทรัพยสินฯ ซ่ึงมีฐานะเทียบเทากองก็อยูภายใตการควบคุมอยางใกลชิดจากรัฐบาล (โดยผาน
กระทรวงการคลังและนายกรัฐมนตรี) ซ่ึงขาดความเปนอิสระในการบริหารจัดการ นอกจากนี้ชวง
ระยะเวลาดังกลาวพระมหากษัตริยทั้งรัชกาลที่ 8 และรัชกาลที่ 9 ยังทรงพระเยาวไมไดมีอํานาจอยาง
แทจริง สถาบันพระมหากษัตริยก็ตกอยูภายใตการเผชิญหนาและควบคุมเขมงวดจากคณะราษฎร 
ดังนั้นการแตงตั้งคณะกรรมการเพื่อบริหารงานของสํานักงานทรัพยสินฯ ในระยะเวลาดังกลาวจึง
เปนการพยายามลดอํานาจและบทบาททางเศรษฐกิจของสถาบันพระมหากษัตริย รวมทั้งการ
พยายามแสวงหาฐานทางเศรษฐกิจเพื่อสนับสนุนฐานทางเศรษฐกิจของ “คณะราษฎร” อันมี
รัฐวิสาหกิจเปนฐานสําคัญของผลประโยชน รายนามของผูอํานวยการทรัพยสินฯ จึงเปนบุคคลที่
คณะราษฎรหรือรัฐบาลในขณะนั้นจึงมีความสัมพันธอยางใกลชิดกับคณะราษฎร สําหรับผูที่ไดรับ
ดํารงตําแหนงผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสินฯ ในชวงป 2481 – 2490 หรือในชวงที่สํานักงานยัง
ไมเปนนิติบุคคลมีรายนามดังตอไปนี้ (ประวัติสังเขปสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยไม
ระบุวัน เดือน ป) 
 1. พระยาอัชราชทรงศิริ   31 พฤษภาคม 2481 
 2. นายชุณห  บิณฑานนท   1 พฤศจิกายน 2482 
 3. นาวาเอก หลวงกาจสงคราม  31 มกราคม (รักษาการในตําแหนง) 2485 
 4. พันตรี เผา ศรียานนท   25 กุมภาพันธ 2485 
 5. พันตรี สันต  สุริยสัตย   15 มีนาคม 2486 
 6. นาวาเอก สุวรรณ  เพ็ญจันทร  1 กรกฎาคม 2487 
 7. นายปราโมทย  พึ่งสุนทร  10 สิงหาคม 2489 
 8. หมอมทวีวงศ  ถวัลยศักดิ์  18 ธันวาคม 2490 (รักษาการในตําแหนง) 
 
 รายนามของผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสินฯ อาทิเชน นายชุณห  บิณฑานนท ไดเปน
บุคคลระดับนําของคณะราษฎร และไดดํารงตําแหนงเปนประธานกรรมการและกรรมการของ
รัฐวิสาหกิจอีกหลายแหง และบรรดารัฐวิสาหกิจเหลานี้ก็เปนฐานเศรษฐกิจที่สําคัญของคณะราษฎร
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ที่สําคัญคือในกรณีของบริษัทไทยนิยมพาณิชย ซ่ึงกอตั้งในป พ.ศ. 2482 ซ่ึงเปนบริษัทผูกขาดการคา
ขาวภายในประเทศ รวมทั้งการผูกขาดการจําหนายสินคาภายในประเทศ โดยมีทุนจดทะเบียน
เทากับ 1 ลานบาท โดยที่รอยละ 70 ของทุนจดทะเบียนมาจากรัฐบาล (โดยนายวิลาศ โอสถานนท 
เปนตัวแทน) และอีกรอยละ 30 มาจากสํานักงานทรัพยสินฯ (โดย นายชุณห  บิณฑานนท เปน
ตัวแทน) (Suehiro 1989 : 125 – 126  และสังศิต 2526) นอกจากนี้สํานักงานทรัพยสินฯ ยังมีสวนใน
การถือหุนกับรัฐวิสาหกิจผูกขาดอีกหลายแหง โดยท่ีนายชุณห  บิณฑานนท ก็เขาไปดํารงตําแหนง
กรรมการดวย  (สังศิต  2526) ดังนั้นอาจกล าวไดว าบทบาทของผู อํ านวยการ 
ทรัพยสินฯ จึงมิเพียงแตเปนผูที่ควบคุมและดูแลทรัพยสินเพื่อเปนการลดอํานาจทางเศรษฐกิจของ
ราชสํานัก แตทวายังมีบทบาทในการเพิ่มพูนความมั่งคั่งใหแกคณะราษฎรโดยนําทรัพยสินสวน
พระมหากษัตริยไปใชประโยชนในฐานะเปนแหลงเงินทุนของรัฐวิสาหกิจที่กอตั้งโดยคณะราษฎร
นั่เอง นอกจากนายชุณห  บิณฑานนท แลว นาวาเอก หลวงกาจสงคราม และพันตรีเผา  ศรียานนท ก็
เปนคนใกลชิดของหลวงพิบูลสงคราม และหลวงพิบูลสงครามก็เปนบุคคลสําคัญในการสถาปนา
ระบอบ “รัฐนิยม” ซ่ึงพยายามที่จะลดบทบาทของราชสํานักนั่นเอง (ทักษ 2526) 
 ภายหลังจากการประกาศใชพระราชบัญญัติจัดระเบียบทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 
(ฉบับที่ 3) พ.ศ. 2491 การบริหารจัดการไดเปลี่ยนแปลงไปเพราะสํานักงานทรัพยสินฯ มีฐานะเปน
นิติบุคคลหรือมีลักษณะเปนองคกรอิสระของรัฐ ซ่ึงจัดตั้งโดยกฎหมายพิเศษไมขึ้นกับกระทรวง  
ทบวง กรมใด และไมเกี่ยวของกับงบประมาณแผนดิน ฯลฯ ประกอบการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง
นับแตทศวรรษ 2490 ที่กลุมอนุรักษนิยมสถาบันพระมหากษัตริยเร่ิมเขมแข็งขึ้นซึ่งมีแกนนําคือ
พรรคประชาธิปตย การเขามายึดอํานาจการปกครองของจอมพลสฤษดิ์  ธนะรัชต ในป 2500 และ
กลุมผูนําซึ่งเขามามีอํานาจเพราะการรัฐประหารไดพรอมใจถวายพระราชอํานาจแกพระมหากษัตริย 
สถาบันพระมหากษัตริย (หลังจากที่พระราชอํานาจลดนอยถอยลงนับแตการเปลี่ยนแปลงการ
ปกครองในป 2475) ไดมีพระราชอํานาจเพิ่มขึ้นตามลําดับ หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง สถาบัน
พระมหากษัตริยไดมีพระราชอํานาจอยางแทจริงนับแตป 2500 เปนตนมา ในงานของทักษ  เฉลิมเต
รียรณ ไดสรุปวา 
 “พระบาทสมเด็จพระเจาอยูหัวไดทรงพระราชภารกิจที่สําคัญเพิ่มขึ้นในทางการเมือง
เปนไปโดยชอบธรรม ทรงเปนผูสงเสริมและเปนผูทํานโยบายกวาง ๆ ของรัฐบาลเปนไปชอบโดย
กฎหมาย ทรงเปนองคผสงเสริมใหเกิดความเปนน้ําหนึ่งใจเดียวกันในหมูชนชั้นสูง ทรงเปน
สัญลักษณของการรวมความสามัคคีในชาติ และทรงเปน “ตัวแทน” ในการจัดสรรทุนจาก
ภาคเอกชนใหมาเปนทุนหลวง การเปลี่ยนแปลงอยางใหญหลวงเชนนี้เปนผลสืบเนื่องมาจาก
นโยบายของจอมพลสฤษดิ์….. และอาจเปนไปไดโดยมิไดตั้งใจจอมพลสฤษดิ์ก็ไดทําให
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พระมหากษัตริยทรงมีพระราชอํานาจมากพอที่จะทรงมีบทบาทเปนอิสระหลังจากที่จอมพลสฤษดิ์
ถึงแกอนิจกรรมแลว ความบกพรองในทางการเมืองของผูสืบอํานาจตอมา เมื่อเปรียบเทียบกับจอม
พลสฤษดิ์ไดทําใหสถาบันพระมหากษัตริยยิ่งกลายเปนศูนยรวมของเวทีการเมืองขึ้นอยางเห็นไดชัด 
(ทักษ 2526 : 443 – 444) 
 พระราชอํานาจของราชสํานักที่เพิ่มขึ้น ความเขมแข็งของสถาบันพระมหากษัตริยเหนือกวา
สถาบันอื่น ๆ รวมทั้ง พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสิน พ.ศ. 2491 ที่ใหอํานาจพระมหากษัตริยโดย
ปราศจากการแทรกแซงจากการเมืองนั้น มีผลใหบทบาทและอํานาจหนาที่ของ “สํานักงาน
ทรัพยสินฯ” ในฐานะเปนหนวยงานที่แสวงหารายไดเพื่อราชสํานักไดเจริญเติบโตอยางรวดเร็ว 
โดยเฉพาะนับแตป 2503 เปนตนมา สวนหนึ่งเพราะพระมหากษัตริยสามารถเลือกสรรและแตงตั้ง
บุคคลใหเปนผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย (รวมทั้งคณะกรรมการไมต่ํา
กวา 4 คน) ที่มีความสามารถและเปนที่ไวพระราชหฤทัยเพื่อดําเนินการบริหารจัดการทรัพยสินสวน
พระมหากษัตริย รวมทั้งแสวงหารายไดตาง ๆ เพื่อสนับสนุนสํานักพระราชวัง ในการถวายรับใชแก
สถาบันพระมหากษัตริยในโครงการพระราชดําริและพระราชภารกิจตาง ๆ  
 หลังป พ.ศ. 2491  เปนตนมา ไดทรงพระกรุณาโปรดเกลาฯ แตงตั้งผูอํานวยการทรัพยสินฯ 
ภายใต พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสินฯ 2491 ที่สํานักงานทรัพยสินมีฐานะเปนนิติบุคคล ดังตอไปนี้ 
 1. พลตรี หมอมทวีวงศ ถวัลยศักดิ์  18 กุมภาพันธ 2491 – 27 ตุลาคม 2513 
       (ถึงแกอนิจกรรม) 
 2. นายพูนเพิ่ม  ไกรฤกษ   8 ธันวาคม 2513 – 27 กรกฎาคม 2530 
 3. นายจิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา  28 กรกฎาคม 2530 -  ปจจุบัน 
 
 รายนามของผูอํานวยการทรัพยสินฯ ขางตนไดสะทอนภาพของการบริหารและจัดการของ
สํานักงานทรัพยสินฯ อยางนอย 2 ประการ 
 ประการแรก  ในชวงระยะเวลาเกือบ 60 ป นับแต พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสินสวน
พระมหากษัตริย 2491 ประกาศใช ผูดํารงตําแหนงผูอํานวยการทรัพยสินฯ มีเพียง 3 ทานเทานั้น 
และแตละทานก็มีระยะเวลาดํารงตําแหนงคอนขางยาวนานหรือไมนอยกวา 14 ป (ในกรณีของ พล
ตรี หมอมทวีวงศ  ถวัลยศักดิ์ ผูอํานวยการคนแรกมีระยะเวลาการดํารงตําแหนงถึงกวา 20 ป) ซ่ึง
สะทอนภาพของความเปนขาราชบริพารที่รับใชราชสํานักที่ยาวนานและตอเนื่อง โดยที่ผูอํานวยการ
คนแรกไดเกษียณอายุการทํางานจนกระทั่งถึงแกอนิจกรรม สวนผูอํานวยการคนที่สองคือนายพูน
เพิ่ม  ไกรฤกษ  ไดเกษียณอายุการทํางานเมื่ออายุ 65 ป เนื่องจากปญหาทางดานสุขภาพ สวน
ผูอํานวยการคนปจจุบันคือ ดร.จิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา ก็ดํารงตําแหนงมาแลวมากกวา 15 ป 
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วัฒนธรรมการทํางานที่ยาวนานของผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสินฯ ไดมีอิทธิพลตอการดํารง
ตําแหนงประธานกรรมการบริหารของบริษัทหรือธุรกิจดั้งเดิมของสํานักงานทรัพยสิน คือ ธนาคาร
ไทยพาณิชย  บริษัทปูนซีเมนตไทย  และบริษัทในเครือ และบริษัทเทเวศประกันภัย ซ่ึงผูบริหาร
ระดับสูงดังกลาวจะดํารงตําแหนงในระยะเวลาที่ยาวนานจนกระทั่งเกษียณเมื่อไมสามารถทํางาน
ตอไปไดหรือมีปญหาสุขภาพอื่น ๆ 
 ประการที่สอง  หากพิจารณาถึงภูมิหลังของผูดํารงตําแหนงผูอํานวยการของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ บุคคลทั้งสามทานลวนแลวแตเปนผูใกลชิดกันกับราชสํานักทั้งสิ้น ในกรณีของนายพูน
เพิ่ม  ไกรฤกษ  สืบเชื้อสายมาจากชาวจีนอพยพในสมัยกรุงธนบุรีและไดรับพระราชทานบรรดาศักดิ์
เปนพระยาโกษา (ตนตระกูลไกรฤกษ) และในสมัยรัชกาลที่ 3 คุณของเขามีฐานะเปนพระยาโชดึก
ราชเศรษฐี สวนบิดาของเขาคือ พระยาประเสริฐศุภกิจ (เพิ่ม  ไกรฤกษ) ซ่ึงเคยรับราชการเปน
มหาดเล็กในรัชกาลที่ 5 และกอนเกษียณอายุราชการในป 2469 เคยดํารงตําแหนงเปนรองอธิบดีกรม
มหาดเล็ก (วิรัตน 2530 : 146)ในดานชีวิตการทํางานของพูนเพิ่ม หลังจากที่จบการศึกษาจาก 
Standford University เขาก็เขาทํางานที่ธนาคารไทยพาณิชย และเขาดํารงตําแหนงผูจัดการโรง
ภาพยนตรเฉลิมเขตรของพระองคเจาภานุพันธ ยุคล ในที่สุดก็เขารับราชการในสํานักพระราชวัง 
ตําแหนงหัวหนากองมหาดเล็ก นอกจากเขาไดรับแตงตั้งใหเปนผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสิน
และทําหนาที่ดังกลาวเปนเวลาถึง 17 ป เขายังดํารงตําแหนงเลขาธิการสํานักพระราชวังเปนเวลาถึง 
9 ปดวย สวนกรณีของ ดร.จิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา แมวาตัวเขาเองจะไมไดทํางานรับใชราชสํานัก
กอนที่ดํารงตําแหนงผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสินฯ แตทวาบิดาของเขาก็เปนองคมนตรีทํางาน
ใกลชิดกับพระมหากษัตริยมาโดยตลอด 
 เปนที่นาสังเกตวา นอกจากจะดํารงตําแหนงผูอํานวยการทรัพยสินฯ แลว พระมหากษัตริย
มักจะทรงแตงตั้งใหผูอํานวยการทรัพยสินฯ ดํารงตําแหนงที่สําคัญเพื่อรับใชเบื้องพระยุคลบาทอยาง
ใกลชิด ดังไดกลาวมาแลว เชน ในกรณีของ นายพูนเพิ่ม  ไกรฤกษ ไดรับแตงตั้งเปนเลขาธิการ
สํานักพระราชวัง สวน ดร.จิรายุ  อิศรางกูร ก็ไดรับแตงตั้งเปนรองราชเลขาธิการสํานักพระราชวัง 
ซ่ึงทั้งตําแหนงเลขาธิการและราชเลขาธิการลวนแตเปนตําแหนงที่ทํางานใกชิดกับราชสํานัก รวมทั้ง
เปนตําแหนงขาราชการระดับสูงดวย ซ่ึงเปนนโยบายที่ชาญฉลาดของสถาบันพระมหากษัตริยเพราะ
การควบการปฏิบัติงานทั้ง 2 ตําแหนง มีผลใหตําแหนงหนาที่การงานของผูอํานวยการสํานักงาน
ทรัพยสินฯ ถือวาเปน “ขาราชบริพาร” และ “ขาราชการ” รับใชราชสํานักอยางแทจริง 
 สําหรับตําแหนงคณะกรรมการทรัพยสินฯ ไดแตงตั้งจํานวนไมนอยกวา 4 คน โดย
คณะกรรมการชุดแรกประกอบไปดวย รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง พระเจาวรวงศเธอ
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พระองคเจาภาณุพันธยุคล  พลโท พระยาศรีสรราชภัคดี  พระยาบูรณะศิริพงษ และหมอมทวีวงศ  
ถวัลยศักดิ์  ปจจุบันคณะกรรมการทรัพยสินฯ ประกอบไปดวย 
 1. รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง   ประธานกรรมการ 
     (นายทนง  พิทยะ) 
 2. นายเชาวน ณ ศีลวันต     กรรมการ 
 3. เรืออากาศโท ศุลี  มหาสันทนะ    กรรมการ 
 4. นายสุธี  สิงหเสนห     กรรมการ 
 5. นายเสนาะ  อุนากูล     กรรมการ 
 6. ม.ล. ทวีสันต  ลดาวัลย     กรรมการ (ถึงแกกรรม) 
 7. นายพนัส  สิมะเสถียร     กรรมการ 
 8. นายจิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา    กรรมการและผูอํานวยการ 
        สํานักงานทรัพยสินฯ 
 
 รายนามของคณะกรรมการทรัพยสินฯ ขางตนมักจะมาจากผูที่ประสพความสําเร็จใน
ตําแหนงหนาที่การงานในระดับสูง โดยเฉพาะในตําแหนงของขาราชการและผูบริหารระดับสูงของ
ประเทศ รวมทั้งในบางกรณีเปนาราชการการเมืองในชวงที่มีนายกรัฐมนตรีมาจากการแตงตั้งใน
สมัยรัฐบาลอานันท  ปนยารชุน อาทิเชน นายพนัส  สิมะเสถียร  อดีตปลัดกระทรวงการคลังและ
ดํารงตําแหนงรัฐมนตรีชวยวาการกระทรวงการคลัง  นายสุธี  สิงหเสนห  อดีตผูอํานวยการสํานัก
งบประมาณและดํารงตําแหนงรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง  นายเสนาะ  อุนากูล อดีตผูวาการ
ธนาคารแหงประเทศไทย และเลขาธิการสํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ 
รวมทั้งดํารงตําแหนงรองนายกรัฐมนตรี  เรืออากาศโท ศุลี  มหาสันทนะ อดีตรัฐมนตรีประจําสํานัก
นายกรัฐมนตรีในสมัยรัฐบาลพลเอก เปรม  ติณสูลานนท สวนนายจิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา ก็เคย
ดํารงตําแหนงคณบดีคณะพัฒนาการเศรษฐกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร รวมทั้งรัฐมนตรี
ประจําสํานักนายกรัฐมนตรี และรัฐมนตรีวาการกระทรวงอุตสาหกรรมในสมัยรัฐบาลพลเอกเปรม  
ติณสูลานนท สวนกรรมการทานอื่นก็ลวนแตบุคคลที่ทํางานใกลชิดกับสถาบันพระมหากษัตริย
มาแลวทั้งสิ้น  นายเชาว ณ ศีลวันต และ ม.ล.ทวีสันต  ลดาวัลย ก็ดํารงตําแหนงองคมนตรี 
 ดวยคุณลักษณะของคณะกรรมการทรัพยสินฯ ที่ประกอบไปดวย ผูที่มีความสําเร็จระดับสูง
ในหนาที่การงานทั้งภาคราชการและเอกชนและการบริหารภาครัฐ รวมทั้งผูมีช่ือเสียงทั้งในระดับ
ภายในและตางประเทศ และทํางานใกลชิดกับสถาบันพระมหากษัตริย ทําใหการบริหารงานของ
สํานักงานทรัพยสินฯ ไดรับการยอมรับอยางกวางขวางจากภาคธุรกิจเอกชนทั้งภายในและ
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ตางประเทศ ซ่ึงปจจัยดังกลาวสงผลใหนักธุรกิจจํานวนมากมีความสนใจจะรวมลงทุนรวมกับ
สํานักงานทรัพยสินฯ ในการดําเนินธุรกิจตาง ๆ ทั้งในแงรวมลงทุนกับธุรกิจหลักและธุรกิจยอย 
รวมท้ังธุรกิจในเครือ หรือในบางธุรกิจพยายามที่จะดึงกรรมการของสํานักงานทรัพยสินฯ บางทาน 
โดยเฉพาะผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสินฯ เขาไปดํารงตําแหนงในคณะกรรมการบริหาร เปนตน 
ดวยลักษณะที่เปนองคกรที่มีเครดิตดีซ่ึงระดมไปดวยกรรมการที่มีภูมิหลังและเกียรติประวัติที่ดีงาม 
หากกลุมธุรกิจของสํานักงานทรัพยสินฯ ประสบกับปญหาการดําเนินการทางธุรกิจ เชน ภาวะวิกฤต
เศรษฐกิจในป 2540 กลุมธุรกิจดังกลาวก็มีการฟนตัวอยางรวดเร็วเพราะสามารถความชวยเหลือใน
รูปการออกพันธบัตรหรือเพิ่มทุนจากสาธารณะชนไดเปนอยางดี 
 ขอเดนที่สําคัญอีกประการหนึ่งของการบริหารงานของสํานักงานทรัพยสินฯ นับแต พ.ร.บ. 
จัดระเบียบทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยประกาศใชนับแตป 2491 เปนตนมา คือ การพยายามที่จะ
แตงตั้งคณะกรรมการผูมีภูมิหลังไมสังกัดกับพรรคการเมือง หรือหลีกเล่ียงเขาไปเกี่ยวของกับ
นักการเมือง  หากจะแตงตั้งจากผูเปนนักบริหารอาชีพจากแวดวงราชการ รวมทั้งธุรกิจตาง ๆ นับแต
ป 2491 จนถึงปจจุบัน คณะกรรมการทรัพยสินฯ ลวนแตมีภูมิหลังที่ไมดําเนินกิจกรรมทางการเมือง
หรือเปนสมาชิกพรรคการเมืองใด ๆ ซ่ึงสะทอนภาพความเขมแข็งของสถาบันพระมหากษัตริยอยู
เหนือกลุมการเมืองอื่น ๆ จากคุณสมบัติดังกลาวของคณะกรรมการฯ ที่ปราศจากการดําเนินการทาง
การเมืองหรือกลุมผลประโยชนที่สังกัดพรรคการเมือง ทําใหภาพพจนขององคกรในการบริหาร
จัดการแตกตางจากองคกรธุรกิจอื่น ๆ โดยเฉพาะกลุมทุนทางเศรษฐกิจขนาดใหญกอนป 2516  ที่ได
พึ่งพากลุมนักการเมือง รวมทั้งเผด็จการทหารและธุรกิจการเมืองมาเปนคณะกรรมการบริหาร 
(Board of committee) เพื่อสรางฐานอํานาจทางเศรษฐกิจใหแกธุรกิจของตนเอง ปจจัยดังกลาว
ขางตนก็ชวยสงเสริมและสนับสนุนใหสํานักงานทรัพยสินฯ  มีความเชื่อถือและไวใจจาก
สาธารณชนมากยิ่งขึ้น 
 
พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสินฯ พ.ศ. 2491 กับการคุมครองทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 
 แมสถานภาพของสํานักงานทรัพย สินฯ  จะเปนหนวยงานที่ทํางานรับใชสถาบัน
พระมหากษัตริย โดยมีผูอํานวยการและคณะกรรมการทรัพยสินฯ รวมทั้งเจาหนาที่ในสํานักงาน
ทรัพยสินฯ เปนผูถวายการรับใช แตพระราชอํานาจสูงสุดอยูที่พระมหากษัตริยนั่นเอง เชน การให
เชาที่ทรัพยสินฯ เปนหนาที่ของผูอํานวยการ แตการขายที่ทรัพยสินฯ ก็ตองขอพระราชทานพระ
บรมราชานุญาต (สัมภาษณ ดร.จิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา ใน Corporate Thailand, December 2003 
: 33) และพรอม ๆ กับการเขมแข็งของสถาบันพระมหากษัตริย กฎหมายโดยไดใหความุคมครอง
พระมหากษัตริยในฐานะประมุขของรัฐเหนือบุคคลทั่วไป โดยท่ีประมวลกฎหมายอาญา 1 มาตรา 
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112 ไดมีบทบัญญัติเร่ืองการหมิ่นประมาทพระมหากษัตริย เชน ผูใดหมิ่นประมาท ดูหมิ่น หรือ
แสดงความอาฆาตมาดรายพระมหากษัตริย พระราชินี รัชทายาท หรือผูสําเร็จราชการแทนพระองค
ตองระวางโทษจําคุกตั้งแตสามปถึงสิบหาป (อางใน เกษียร, มติชน 27/พ.ค./49) 
 พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสินฯ พ.ศ. 2491 ก็มีบทบัญญัติสําคัญที่คุมครองทรัพยสินสวน
พระมหากษัตริยเพื่อไมใหตกไปสูบุคคลอื่น ยกเวนแตไดรับพระบรมราชานุญาตเทานั้น ดังนั้น หาก
สํานักงานทรัพยสินฯ ถูกฟองหรือดําเนินคดีและสํานักงานทรัพยสินฯ แพคดี เชน ในกรณีที่ดินอัน
เปนอสังหาริมทรัพย  เจาหนี้ตามคําพิพากษาจะไมสามารถบังคับคดีโดยยึดที่ดินอันเปน
อสังหาริมทรัพย เพราะตาม พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสินฯ พ.ศ. 2491 (มาตรา 7) และคําวินิจฉัยของ
คณะกรรมการกฤษฎีกาความเรื่องที่ดินทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยวา ผูใดจะอางการครอบครอง
ปรปกษไมได หรือจะตกเปนทางสาธารณะโดยการอุทิศสาธารณะไมได และหากไมมีกฎหมายให
โอนเปนทางสาธารณะ ที่ดินทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยก็จะตกเปนทางสาธารณะไมได
เชนเดียวกัน ฉะนั้นการบังคับคดียึดทรัพยของสํานักงานทรัพยสินฯ เพื่อขายทอดตลาด เปนการโอน
กรรมสิทธิ์ทรัพยสินในรูปแบบหนึ่ง ซ่ึงหากไมมีกฎหมายบัญญัติใหโอนก็ไมเปนการโอนโดยชอบ
ดวยกฎหมาย (สกุณา 2543 : 80 – 82) นอกจากนี้คําวินิจฉัยและ พ.ร.บ. ขางตนไดครอบคลุม
ทรัพยสินของพระมหากษัตริยที่เปนสังหาริมทรัพยดวย คือกรณีแมเปนประโยชนแกทรัพยสินสวน
พระมหากษัตริย หากไมไดรับพระบรมราชานุญาต หรือไมมีบทบัญญัติใหโอนหรือจําหนาย การ
โอนหรือจําหนายทรัพยสินดังกลาวก็ไมมีผลเปนการโอนโดยชอบดวยกฎหมาย ดังจะเห็นไดจาก 
พ.ร.บ. 2491 (ฉบับที่ 3) มาตรา 7 ซ่ึงบทบัญญัติวา “ภายใตบังคับมาตรา 6 ทรัพยสินสวน
พระมหากษัตริยจะโอนหรือจําหนายไดก็แตเพื่อประโยชนแกทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย และ
โดยไดรับพระบรมราชานุญาตหรือเพื่อสาธารณประโยชน อันไดมีบทกฎหมายใหโอนหรือ
จําหนายไดเทานั้น”  
 ดวยลักษณะสถานะพิเศษของสํานักงานทรัพยสินฯ โดยเฉพาะกฎหมายใหความคุมครอง
ทรัพย สินสวนพระมหากษัต ริย  (รวมทั้ งกฎหมายอื่น  ๆ  ใหความคุมครองสถานะของ
พระมหากษัตริย) ในฐานะอันเปนที่เคารพสักการะและประมุขของชาติ การดําเนินการเกี่ยวกับการ
ตรวจสอบสํานักงานทรัพยสินฯ จะตองไดรับพระบรมราชานุญาตและไมพึงดําเนินการสอบสวนให
เปนที่กระทบกระเทือนตอพระราชอํานาจ (คําวินิจฉัยคณะกรรมการกฤษฎีกา “เร่ืองเสร็จที่ 
118/2544 เร่ือง ฐานะของสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยตามพระราชบัญญัติประกอบ
รัฐธรรมนูญวาดวยผูตรวจราชการแผนดินของรัฐสภา พ.ศ. 2542” อางใน สมศักดิ์ 2549 : 89)) มีผล
ตอรักษาฐานอํานาจทางเศรษฐกิจที่สําคัญของสํานักงานทรัพยสินฯ โดยเฉพาะการดํารงฐานะเปน 
“เจาที่ดิน” รายใหญ โดยเฉพะในยานธุรกิจของกรุงเทพฯ และ “ที่ดิน” ใหกลายเปน “สินทรัพย” ที่
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ใชในการลงทุนและที่มาของความมั่งคั่งของสํานักงานทรัพยสินฯ ในชวงภาวะวิกฤตสํานักงาน
ทรัพยสินฯ ที่ขาดสภาพคลองทางการเงิน สํานักงานทรัพยสินฯ ในป 2544 ไดใชที่ดินของ
ทรัพยสินฯ บริเวณสวนมิสกวัน และบริเวณคุรุสภา จํานวน 14,100 ตารางวา ซ่ึงมีมูลคา 1,198.5 
ลานบาท ไปแลกกับหุนของกระทรวงการคลังเพื่อไปเปนผูถือหุนในบริษัทการปโตรเลียมแหง
ประเทศไทย (ปตท.) ซ่ึงกระทรวงการคลังไดจัดสรรหุนใหแกสํานักงานทรัพยสินฯ จํานวน 
34,242,857 หุน (ราคาหุนละ 35 บาท) โดยตนป 2547 ราคาหุนของ ปตท. มีราคาเพิ่มขึ้นมาถึง 5 
เทาตัว โดยมายืนอยู ณ ระดับ 140 – 170 บาท สงผลใหสํานักงานทรัพยสินฯ มีกําไรจากการเพิ่ม
มูลคาหุน ปตท. ไปเปนจํานวนถึงกวา 35,000 ลานบาท (ทรงเกียรติ 2547 : 39) ในเดือนกันยายน 
2547 สํานักงานทรัพยสินฯ ถือหุนใน ปตท. เทากับ 16.4 ลานหุน (www.settrade.com) นอกจากนี้ใน
ป 2546 สํานักงานทรัพยสินฯ ไดนําที่ดินบริเวณทุงพญาไท จํานวน 484.5 ไร (มูลคาประมาณ 
16,500 ลานบาท) ไปแลกกับหุนของกระทรวงการคลังในธนาคารไทยพาณิชยเพื่อพยายามเพิ่ม
สัดสวนการถือหุนจากรอยละ 11.8 ในป 2546 ใหเพิ่มเปนรอยละ 24.0 ในป 2549 ในที่สุดก็สามารถ
ทําไดสําเร็จทั้ง ๆ ที่การกระทําดังกลาวคือ การแลกเปลี่ยนที่ดินกับหุนเปนการกระทําที่กฎหมายไม
อนุญาตใหกระทรวงการคลังทําได “ที่ดิน” เปน “สินทรัพย” และเปนแหลงที่มาของรายไดของ
สํานักงานทรัพยสินฯ ที่ใหญที่สุดของสํานักงานทรัพยสินฯ ทั้งในแง การลงทุนในหุนเพื่อไดเงินปน
ผลและผลกําไรจากสวนตางของราคาหุน การลงทุนทางธุรกิจ เชน การพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
รวมทั้งเปนที่มาของผลประโยชนจากคาเชาและคาธรรมเนียม 
 สถานภาพของสํานักงานทรัพยสินฯ ที่มีฐานะเปน “หนวยงานของรัฐ” ก็มีผลตอ “การ
สะสมทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ ดังจะเห็นไดจากธนาคารแหงประเทศไทยมีกฎหมายบังคับให
ธนาคารพาณิชยทุกแหงใหมีการกระจายหุน (พ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2522  
เพื่อลดแรงกดดันจากสาธารณะเรื่องการเปนธุรกิจของครอบครัว หรือผูกขาดทางธุรกิจโดยกลุมทุน
ขนาดใหญ โดยกฎหมายบังคับใหกระจายหุนเสร็จภายในวันที่ 7 มีนาคม 2527 ซ่ึงวันดังกลาว
สํานักงานทรัพยสินฯ มีหุนในธนาคารไทยพาณิชยเทากับรอยละ 36 (โดยลดลงจากรอยละ 48.5 ใน
ป 2522) ซ่ึงยังเกินอยูรอยละ 5 ตามกฎหมายกําหนด อยางไรก็ตามไดมีการตีความตามกฎหมายวา 
“การถือหุนของสํานักงานทรัพยสินฯ อยูในขอยกเวนของกฎหมายเชนเดียวกับหนวยงานของรัฐ 
อ่ืน ๆ” (เกริกเกียรติ  2536 : 163) ดังนั้นกฎหมายการกระจายหุนแทบจะไมมีการเปลี่ยนแปลง
บทบาทของสํานักงานทรัพยสินฯ ในฐานะกลุม “ทุน” ที่ควบคุมการบริหารธนาคารไทยพาณิชย
อยางมีนัยสําคัญ “ทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ จึงขยายตัวอยางรวดเร็วในภาคธนาคารและบริษัท
ในเครือของธนาคารอยางรวดเร็ว 
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บทท่ี 5  วิกฤตการณป 1997 และการปรับตวัของสํานักงานทรัพยสินฯ 
 

วิกฤตการณป 1997 และผลกระทบ 
 การปลอยคาเงินบาทลอยตัวในวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 วิกฤตการณทางเศรษฐกิจป 2540 
และหลังจากนัน้มิเพียงแตสงผลตอความเสียหายตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ รายได กําไร 
รวมทั้งการขยายตัวของการลงทุนของธุรกิจของสํานักงานทรัพยสินฯ ทั้งธุรกิจหลักและธุรกิจรวม 
แตยังสงผลตอการปรับตัวอยางขนานใหญทั้งในดานยุทธศาสตร  นโยบาย การบรหิารและการ
จัดการ และการลงทุนทางธุรกิจของสํานักงานทรัพยสินฯ เพื่อรองรับสถานการณทางเศรษฐกิจทั้ง
ภายในและเศรษฐกิจระหวางประเทศที่เปลี่ยนแปลงไปอยางรวดเร็ว 
 รายไดหลักของธุรกิจหลักและธุรกิจในเครือไดลดลงอยางตอเนื่อง สงผลใหประสพกับ
ปญหาการขาดทุนอยางขนานใหญ รายไดของธนาคารไทยพาณิชยในป 2540 เทากบั 31,808 ลาน
บาท และลดลงเทากับ 20,534,  18,050,  25,750,  24,278,  28,056 และ 30,335 ลานบาท ในป 2541 
– 2546 สงผลใหธนาคารประสพกับการขาดทุนสูงถึง 15,555,  35,550 และ 12,487 ลานบาท ในป 
2541, 2542 และ 2545 ตามลําดับ (รายงานประจําป ธนาคารไทยพาณิชย ฉบับตาง ๆ) หนี้ที่ไม
กอใหเกิดรายได (NPL) เพิม่ขึ้นเปนจํานวนมาก (NPL) หนี้สงสัยจะสูญเทากับ 18,153 ลานบาท ใน
ป 2540 และเพิ่มขึ้นเปน 25,938,  82,579  และ 74,794 ลานบาท ในป 2544 – 2546 หนี้ที่ไมมี
คุณภาพเหลานี้สวนสําคัญเกิดจากการปลอยใหกูกับบรษิัทในเครือและบริษัทที่สํานกังานทรัพยสินฯ 
ถือหุนอยูดวยที่สําคัญคือ บงล. สยามสินธร (8,780 ลานบาท)  บ. ไอทีวี (2,835 ลานบาท)  คริสเตียนี 
แอนด นีลเส็น (ไมมีขอมูล) และเครือซีเมนตไทย (ไมมีขอมูล) (ญิบพนั 2547 : 186)  เงินกูเหลานี้
ธนาคารปลอยใหกูกอนป 2540 ในป ค.ศ. 2541 ยอดเงินกูเหลานี้มีมูลคาสูงถึง 45,027.87 ลานบาท 
(รายงานประจาํป 2541 ธนาคารไทยพาณิชย) นอกจากนี้ธนาคารยงัประสบกับปญหาการขาดทนุ
เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเปนจํานวนมาก เพราะธนาคารพึ่งพาแหลงเงินกูจาก
ตางประเทศในระดับสูงประมาณรอยละ 20 – 22 ของเงินทุนทั้งหมด การพึ่งพาเงินกูจาก
ตางประเทศของธนาคารเพิ่มจาก 79, 797.3 ลานบาท ในป 2537 เปน 134,554 ลานบาทในป 2540 
หรือเพิ่มขึ้นเกอืบ 1 เทาตัว ในชวง 2537 – 2540 (แบบ 56-1) ดังนั้นยิง่ธนาคารพึ่งพิงแหลงเงินกูจาก
ตางประเทศมากขึ้นเทาใดยอมมีผลตอการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนมากขึ้นเทานัน้ การขาดทุน
อยางมหาศาลสงผลใหธนาคารงดจายเงนิปนผลเปนเวลาติดตอกัน 5 ป ในชวง 2541 – 2545 หรือ
กลาวอีกนยัหนึ่งสํานักงานทรัพยสินฯ ขาดรายไดจากเงนิปนผลในสวนของธนาคารไทยพาณิชย
ประมาณ 800 – 900 ลานบาทตอป ในชวง 2541 – 2545 นั่นเอง 
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 ในกรณีของเครือซีเมนตไทย รายไดจากการขายไดลดต่ําลง โดยเฉพาะ 3 ป หลังจากเกิด
วิกฤตการณในป 2540 คือ จากยอดขายเทากับ 119,059 ลานบาท ในป 2540 เหลือเพียง 100,004,  
99,987  และ 116,337 ลานบาท ในป 2541 – 2543 
 ยอดกําไรกอนเสียภาษเีงินได (Total Ebitda)  แสดงวา บริษัทประสบกับการขาดทนุอยาง
ตอเนื่องจาก 2,741 ลานบาท ในป 2541 และเทากับ 3,872 ลานบาท และ 465 ลานบาท ในป 2542 
และ 2543 สงผลใหยอดขาดทนุสุทธิในบางปอยูในระดับสูงมาก เชน ในป 2540 ยอดขาดทุนสูงถึง 
52,551  และในป 2542 ยอดขาดทุนเทากบั 4,785 ลานบาท ภาวะหนีสิ้นโดยเฉพาะหนี้ตางประเทศ
ของบริษัทฯ ก็เพิ่มสูงขึ้นอยางมากมาย เพราะบริษทัฯ ไดกูเงินจากตางประเทศอยางมากมายใน
ทศวรรษ 2530 การปลอยคาเงินบาทลอยตัวในวันที ่ 2 กรกฎาคม 2540 สงผลใหหนี้สินรวมของ
บริษัทฯ ไดเพิม่ขึ้นอยางรวดเร็วจาก 273,620 ลานบาทในป 2540 และเทากับ 214,124 ลานบาท และ 
202,000 ลานบาท ในป 2541 และ 2542 ตามลําดับ (Thailand Company Handbook 2003 : 81)   
ดร.จิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา ไดใหสัมภาษณกับ Corporate Thailand วา “ตอนเกิดวกิฤต ลดคาเงิน
บาท ทุก ๆ วันที่เราตื่นขึ้นมาตอนเชา ลด 1 บาท เทากบัหนี้ปูนซีเมนตไทยเพิ่มขึน้ 2,500 ลานบาท” 
(Corporate Thailand 2003 : 41) ในชวงป 2540 – 2544 เครือปูนซีเมนตไดงดจายเงินปนผลใหแกผู
ถือหุน ซ่ึงหมายความวา สํานักงานทรพัยสินฯ ไดสูญเสียรายไดเงินปนผลจากเครือซีเมนตไทย
ประมาณ 800 – 900 ลานตอป  
 ภาวะวกิฤตที่เกิดกับ บจม. ปูนซีเมนตไทยและธนาคารไทยพาณิชยในฐานะทีเ่ปนเสนเลือด
ใหญที่หลอเล้ียงธุรกิจของกลุมทรัพยสินฯ ซ่ึงมีบริษัทลงทุนจํานวนมากจึงมีผลกระทบตอ “รายได” 
และ “ผลกําไร” ของธุรกิจเหลานี้ ซ่ึงมีมูลคาความเสียหายนับหลายพนัลานบาททีเดียว และหากนับ
รวมความเสียหายของสํานักงานทรัพยสินฯ ที่เกดิขึน้เนื่องจากการลงทุนในธนาคารพาณิชยสาม
แหงที่ถูกลดมลูคาหุนเหลือสตางคเดียว คือ ธนาคารนครหลวงไทย  ธนาคารนครธน (ปจจุบันคือ
สแตนดารดชารเตอรนครธน)  ธนาคารมหานคร รวมทั้งเงินลงทุนที่สูญไปในไฟแนนซที่ถูกปด
กิจการ เชน บงล. สินทรัพยอุตสาหกรรม  บงล. ธนสยาม มูลคาความเสียหายอยูราว 1,800 ลานบาท 
(ญิบพัน : 2547) นอกจากนีธุ้รกิจในเครือของสํานกังานทรัพยสินฯ เชน บ.คริสเตียนี แอนด นีลเส็น  
บ. อาวขาวไทย  บ.ทุงคาฮาเบอรเขาสูโครงการบริษัทจดทะเบยีนที่อยูระหวางการฟนฟูของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  มีผูประมาณการวากอนเกดิวิกฤตการณป 2540 สํานักงานทรัพยสินฯ 
มีทรัพยสินและยอดเงินลงทนุในกจิการตาง ๆ มีมูลคาการลงทุนทั้งสิ้น 20 พันลาน US ดอลลาร 
โดยที่วกิฤตการณป 1997 สงผลใหยอดขายหรือรายไดของธุรกิจตาง ๆ ลดลงถึงรอยละ 75 และการ
ลดลงอยางมหาศาลของรายไดดังกลาวทําใหสํานักงานทรัพยสินฯ ตองกูยืมเงนิจากธนาคารไทย
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พาณิชยและธนาคารพาณิชยอ่ืน ๆ สูงถึง 200 ลาน US ดอลลาร เพื่อสนับสนุนการใชจายของกิจการ
ของสถาบันพระมหากษัตริย (Ellis 10 July 2003) 
 
สํานักงานทรัพยสินฯ และธุรกิจในเครือ และการปรับตัวทางธุรกิจภายหลังป พ.ศ. 2540 
 วิกฤตเศรษฐกจิในป 2540 ที่ไดสรางความเสียหายอยางหนกัมิเพยีงแตธุรกิจหลักของ
สํานักงานทรพัยสินฯ หากแตยังสงผลตอธุรกิจอื่น ๆ ที่สํานักงานทรัพยสินฯ รวมลงทุนดวย 
ภายหลังภาวะวิกฤตการณประมาณ 2 – 3 ป ไดมีการปรับตัวอยางขนานใหญของโครงสรางการ
บริหารและการจัดการของสํานักงานทรัพยสินฯ และบริษัทในเครือในดานตาง ๆ ทั้งการเปลี่ยน
นโยบาย การลงทุน การปรับโครงสรางองคกร ปรับโครงสรางธุรกิจ ลดขนาดขององคกร การปรับ
โครงสรางหนี้ การปรับลดพนักงาน การถอนตัวจากธรุกิจที่รวมทุน ยกเลิกแผนการลงทุน ลด
สัดสวนการถอืหุน ขายหุนบางสวนใหแกกลุมธุรกิจภายในประเทศและตางประเทศเปลี่ยนแปลง
กรรมการ ขายกิจการทั้งหมดหรือบางสวนแกกลุมธุรกิจตาง ๆ ปดกจิการ หรือถอนการลงทุนจาก
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเขาโครงการฟนฟใูนตลาดหลักทรัพยแตกแขนงผลิตภัณฑ ขยาย
กิจการโดยการเพิ่มทุน ฯลฯ 
 ในบทนี้จะไดกลาวถึงการเปลี่ยนแปลงและการปรับตัวทางธุรกิจในดานการลงทุนของ
สํานักงานทรพัยสินฯ และบริษัทในเครือ โดยจะพิจารณาใน 2 หัวขอ 
 1. การปรับบทบาทดานการลงทุนของสํานักงานทรัพยสินฯ 
 2. การปรับตัวดานการลงทุนของบริษัทในเครือ 
 
การปรับบทบาทดานการลงทุนของสํานักงานทรัพยสินฯ 
 ภายหลังวิกฤตการณในป 2540 สํานักงานทรัพยสินฯ ไดมีการปรบัตัวหลายประการที่
สําคัญคือ 
 ประการแรก  การเปลี่ยนบทบาทจากผูลงทุน “ระยะยาว” ในธุรกิจตาง ๆ (ยกเวน ผูถือหุน
ระยะยาวในธรุกิจหลักคือ บจม. ปูนซีเมนตไทย  บจม. ธนาคารไทยพาณิชย  และ บจม. เทเวศ
ประกันภัย) มาเปนผูจัดการการลงทุน “ระยะสั้น” ที่อาศัยการหารายไดจากการลงทุนหลักทรัพย 
ตาง ๆ เปนสําคัญ 
 ในอดีตทีย่าวนานกอนป 2540 สํานักงานทรัพยสินฯ ไดกระจายการลงทุนในธุรกิจตาง ๆ 
โดยเฉพาะการเปนผูถือหุนรายใหญและสามารถเขาไปมีสวนสําคัญในการบริหารทั้งในรูปของสง
บุคคลจากสํานักงานทรัพยสินฯ หรือบุคคลจากบริษัทในเครือของสํานักงานฯ เขาไปมีสวนรวมใน
การบริหารบริษัทตาง ๆ ในรูปของคณะกรรมการบริหารของบริษัท หากบริษัทในเครือหรือบริษัท
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รวมลงทุนของสํานักงานทรพัยสินฯ มีการขยายตัวทางธุรกิจหรือมีกําไรในระดับสูง สํานักงาน
ทรัพยสินฯ ก็จะมีรายไดในรูปของเงนิปนผลรายปจากการเปนผูถือหุนสามัญของบริษัทตาง ๆ 
รายไดจากเงินปนผลดังกลาวถือวาเปนรายไดหลักของสํานักงานทรัพยสินฯ มาโดยตลอด ภายหลัง
ป 2540 สํานักงานทรัพยสินฯ ไดทบทวนถึงบทบาทที่ควรจะเปนในการลงทุนทางธุรกิจโดยเห็นวา
ควรจะลงทุนระยะยาวทางธุรกิจในกิจการที่เปนธุรกิจหลักและธุรกิจดั้งเดิม คือ บจม. ปูนซีเมนต
ไทย  บจม. ธนาคารไทยพาณิชย  และ บจม. เทเวศประกันภยั เทานัน้ (สัมภาษณ ดร.จิรายุ อิศรางกูร 
ณ อยุธยา)  เหตุผลสําคัญคือวาในอดีตนั้น (โดยเฉพาะในทศวรรษ 2510 และ 2520)  พัฒนาการทาง
เศรษฐกิจของไทยที่ตองอาศยัภาคเอกชนโดยเฉพาะกลุมธุรกิจขนาดใหญซ่ึงมีบทบาทสําคัญในการ
พัฒนาประเทศยอมตองอาศัยระดมเงนิทุน (capital) เปนปจจยัการผลิตที่สําคัญในการขยายกจิการ
ของธุรกิจ ในขณะที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งเปนตลาดทุนที่ใหญที่สุดในขณะนั้นยังมี
สภาพลาหลังและมีขนาดเล็กเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศที่พัฒนาแลว ในป 2524 บริษัทจดทะเบียน
และบริษัทรับอนุญาตทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยฯ นั้น ยังมีเปนจํานวนนอย คือ มเีพียง 75 บริษัท 
และในบรษิัทเหลานี้สวนใหญมีผูถือหุนจํานวนไมมากนกั คือ บริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับ
อนุญาตทั้งหมดประมาณรอยละ 70 มีผูถือหุนบริษัทละไมถึง 500 ราย และประมาณรอยละ 85 มีผู
ถือหุนบริษัทละไมถึง 1,000 ราย ในแงของการกระจายหุนไปสูผูถือหุนรายยอยนั้นเกือบทั้งหมด 
(เกินกวารอยละ 90) มีผูถือหุนรายยอย (ไมเกิน 5 ใน 1,000 ของทุนจดทะเบยีน) ไมถึงรอยละ 40 
ของทุนจดทะเบียน ดังนั้น การเจริญเตบิโตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงเปนการขยาย
ทุนของกลุมทุนทางธุรกิจไมกี่ครอบครัวนัน่เอง (ชัยอนนัต 2531) สภาพความลาหลังของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงสะทอนภาพของความลาหลังของตลาดทุนในประเทศไทยนั่นเอง 
ดังนั้น สํานกังานทรัพยสินฯ ในฐานะกลุม “ทุน” ทางธุรกิจขนาดใหญที่มีการสะสมทุนทาง
เศรษฐกิจอยางตอเนื่องจึงเปนแหลง “เงินทุน” และกลุมธุรกิจตาง ๆ มีความประสงคเพื่อรวมลงทุน
ทางธุรกิจดวย นอกจากนี้ดวยฐานะที่เปนกลุมทุนทางเศรษฐกิจที่สถาบันพระมหากษัตริยเปน
ผูบริหารจัดการและปราศจากการควบคุมและแทรกแซงในทางการเมือง ตลอดจนธุรกจิในเครือของ
สํานักงานทรพัยสินฯ ไดมีการขยายตวัอยางตอเนื่องและมีภาพลักษณการบรหิารงานธุรกิจโดยนัก
บริหารอาชีพ กลุม “ทุน” ธุรกิจตาง ๆ จึงไดเขารวมมือกับสํานักงานทรัพยสินฯ ในการรวมทุนทาง
ธุรกิจ โดยมกีารเกาะกลุมทางธุรกิจอยางหนาแนนในรูปแบบการถือหุนรวมกนั การควบคุมอํานาจ
การบริหารในรูปแบบการเกาะกลุมกันในรปูคณะกรรมการตาง ๆ อยางไรก็ตามนับแตตนทศวรรษ 
2530 เปนตนมา เศรษฐกิจไทยและกลุมทุนทา.ธุรกิจไดเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว ในดานหนึ่งตลาด
ทุนหรือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดขยายตัวอยางรวดเร็ว เพราะสวนหนึ่งเกิดจากการไหล
บาของทุนตางประเทศเนื่องจากการเปดเสรีทางการเงิน มูลคาตลาด (marker capitalization) ในการ



 

8 มิ.ย.2549 

73

ซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฯ ไดเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วในป 2523 มูลคาตลาดคิดเปนเพียง
รอยละ 3.9 ของ GDP และเพิม่ขึ้นเทากับรอยละ 31.4,  87.8  และ 95.6 ของ GDP  ในป 2533, 2538 
และ 2546 ตามลําดับ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) และจํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยฯ เพิ่มจาก 75 บริษัท ในป 2523 และเพิ่มเปน 416 บริษัท และ 409 บริษัท ในป 2535 และ 
2546 (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) การเติบโตอยางรวดเร็วของมูลคาตลาดและบริษัทจด
ทะเบียน แสดงถึงธุรกิจตาง ๆ สามารถระดมทุนขนาดใหญทั้งภายในและตางประเทศโดยผานตลาด
หลักทรัพย ดงันั้น ในแงนีบ้ทบาทของสํานักงานทรัพยสินฯ ในฐานะเปนผูรวม “ทุน” กับธุรกิจ 
ตาง ๆ จึงมีความจําเปนนอยลง นอกจากนี้พัฒนาการของธุรกิจในโลกยุคใหมไดนํามาสูการเปน
บริษัทมหาชน (public company) และนําไปสูการแบงแยกระหวางหลักการบริหาร (management) 
และความเปนเจาของ (ownership) โดยทีผู่ถือหุนรายอื่น ๆ ก็มีบทบาทสําคัญในทางธุรกิจมากขึน้ 
ในทัศนะของ ดร.จิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา ผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสินฯ มีความเหน็วา 
สํานักงานทรพัยสินฯ ควรจะถอนตวัจากการรวมลงทุนกับกลุมธุรกิจตาง ๆ ในแงของผูถือหุนราย
ใหญ และหันมาทุมเทความสนใจในการพัฒนาธุรกิจหลักและดัง้เดิม และธุรกิจที่ดินและ
อสังหาริมทรัพยอันเปนบทบาทโดยตรงของสํานักงานทรัพยสินฯ (สัมภาษณ ดร.จิรายุ  อิศรางกูร ณ 
อยุธยา  2 กุมภาพันธ 2548) ดังนั้น ภายหลังวิกฤตการณป 2540 สํานักงานทรัพยสินฯ เขาไปถือหุน
ระยะยาวเพยีง 3 บริษัทเทานั้น คือ บจม. ปูนซีเมนตไทย  บจม. เทเวศประกันภัย เทานั้น (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย) ดังนั้น สํานกังานทรัพยสินฯ จึงตั้งบรษิัทลูกคือ บริษัททุนลดาวัลย 
จํากัด (CPB Equity Co., Ltd.)  ซ่ึงสํานักงานฯ ถือหุน 100% ซ่ึงมีทุนจดทะเบียน 7,510 ลานบาท 
เพื่อทําหนาทีจ่ดัการบริหารการลงทุนของสํานักงานฯ ทั้งหมด ประมาณวามยีอดเงนิลงทุนประมาณ 
20,000 ลานบาท (ยกเวน บจม. ธนาคารไทยพาณิชย  บจม. ปูนซีเมนตไทย  และ บจม. เทเวศ
ประกันภัย ที่ยังขึ้นตรงตอสํานักงานทรพัยสินฯ) บริษัททุนลดาวลัยจะบริหารในเชิงธุรกิจเต็มที่ 
โดยเฉพาะ การลงทุนในระยะสั้น คือ ถาหุนในบริษัทไหนไดราคาดกีจ็ะขายออกไป หรือกลาวอีก
นัยหนึ่งจะไมถือหุนระยะยาวเพื่อรอรับเงนิปนผลแตเพยีงอยางเดียว (การเงินการธนาคาร 2545 : 54) 
 ประการที่สอง  การปรับบทบาทการลงทุนดานที่ดินและอสังหาริมทรัพยในอดีตรายไดจาก
การเก็บคาเชาและรายไดจากการพัฒนาอสังหาริมทรัพยอยูในระดับที่ต่ํามาก ซ่ึงไมสอดคลองกับคา
เสียโอกาสของที่ดินและการขยายตวัทางเศรษฐกิจของเมอืงโดยเฉพาะในกรุงเทพฯ การปรับ
บทบาทสําคัญในการลงทุนดานที่ดินคือ การเพิ่มมูลคาที่ดิน โดยเฉพาะที่ดินเพื่อการพาณิชยหรือผู
เชารายใหญ รวมถึงหนวยราชการและรัฐวสิาหกิจ โดยการเพิ่มคาเชาใหใกล “ราคาตลาด” ใหมาก
ที่สุด สํานักงานทรัพยสินฯ ไดตั้งบริษัทลูกคือ บริษัทวังสินทรัพย จํากดั (CPB Property Co., Ltd.) 
โดยสํานักงานฯ ไดถือหุน 100% บริษัทวังสินทรัพยจะคอยดูแลเรื่องการลงทุนทางดาน
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อสังหาริมทรัพยรายใหญ  (รวมทั้งที่เปนรายที่ยังไมสามารถหาขอยุติได) เชน การตองเปลี่ยนสัญญา
หรือหาผูลงทุนรายใหม ซ่ึงเปนเรื่องที่เกี่ยวของกับผูคนเปนจํานวนมาก (การเงินการธนาคาร 2545 : 
54)  ผลงานชิ้นสําคัญของบริษัทวังสินทรพัยคือ การตัดสินใจฟองขับไลบริษัทวังเพชรบูรณ จํากดั 
ผูพัฒนาโครงการเวิลด เทรด เซนเตอร บนที่ดินของสํานักงานทรัพยสินฯ บริเวณสีแ่ยกปทุมวัน เมื่อ
วันที่ 2 พฤษภาคม 2544 โดยระบุวาคูสัญญาผิดสัญญาในหลายกรณีพรอมกับเรยีกคาเสียหายถึง 
6,701 ลานบาท และตอมาไดยกเลิกสัญญากับบริษัทวงัเพชรบูรณและเซ็นสัญญาใหมกับ บจม. 
เซ็นทรัลพัฒนา ของตระกูลจิราธิวัฒน (ญิบพัน 2547 : 69) หรือในกรณีการตอสัญญาและอัตราคา
เชาที่ดินของโรงแรมดุสิตธานี โดยบริษทัวังสินทรัพยไดเจรจาตกลงเพื่อใหมกีารตออายุสัญญาคา
เชาที่ดิน โดยใชวิธีปรับคาเชาใหใกลเคียงกับราคาตลาดมากขึ้น หรือใชวิธี discounted cash flow 
เพื่อหามูลคาปจจุบันนัน่เอง (การเงินการธนาคาร 2545 : 55) นอกจากนี้ยังทําหนาที่เจรจาการตกลง
สัญญาเชาที่ดินตอไปของโรงแรมดุสิตธานี และการเปดประมูลโครงการสวนลุมพินี ไนทบารซา 
(การเงินการธนาคาร 2545 : 55) ในแงนี้สํานักงานทรัพยสินฯ ก็จะไดรับประโยชนในรปู
ผลตอบแทนจากคาเชาที่ดินเพิ่มมากขึ้น แมวาการเปลี่ยนแปลงโครงสรางการบริหารงานที่เนนความ
คลองตัวและจดัการเชิงธุรกิจเพื่อมุงผลตอบแทนมากยิ่งขึน้ แตนโยบายหนึ่งที่สํานกังานทรัพยสินฯ 
ไมเคยเปลี่ยนแปลงเลยคือ นโยบายการเกบ็คาเชาที่ดินสําหรับผูมีรายไดนอย สํานกังานทรัพยสินฯ 
ไดกําหนดนโยบายชัดเจนทีจ่ะไมเพิ่มคาเชาในสวนของผูเชาเพื่อที่อยูอาศัยรายยอย (หรือรายได
นอย) ซ่ึงมีอยูทั้งสิ้นถึงรอยละ 90 ของผูเชาทั้งหมด ซ่ึงสงผลใหรายไดจากคาเชาในสวนนี้มีประมาณ
เพียงรอยกวาลานบาทตอป ในชวงป 2544 – 2545 เทานั้น (การเงินการธนาคาร 2545 : 55) อยางไรก็
ตาม สําหรับผูเชาในเชิงธรุกิจหรือผูเชารายใหญ รวมถึงหนวยราชการรัฐวิสาหกจิ สํานักงาน
ทรัพยสินฯ มีแนวโนมที่จะปรับอัตราคาเชาตามราคาตลาดมากขึ้น ซ่ึงสงผลใหรายไดจากคาเชา
อสังหาริมทรัพยในสวนนี้ไดเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว จากเพียง 300 ลานบาท ในป 2542 และเพิ่มเปน
เกอืบ 1,000 ลานบาท ในป 2548 (ญิบพัน 2547 : 69) 
 กลาวโดยสรุปการปรับบทบาททางดานการลงทุนตาง ๆ ขางตน แสดงถึง สํานักงาน
ทรัพยสินฯ ไดมีการปรับตัวไปสูองคกรที่มุงเนนผลตอบแทนทางธุรกิจมากยิ่งขึ้นมากกวาในอดีต 
โดยเฉพาะการตั้งบริษัททุนลดาวัลย และบริษัทวังสินทรัพย เพื่อบริหารการลงทุนของสํานักงานฯ 
ซ่ึงก็เปนรูปแบบของการกระจายอํานาจของการบริหารการจัดการจากสํานักงานทรพัยสินฯ เพื่อ
ความคลองตัวในการบริหารธุรกิจเชงิรุก ในแงการจัดโครงสรางการบริหารในบริษัททุนลาดวัลย 
กับ บริษัทวังสินทรัพย นั้น สํานักงานทรพัยสินฯ ไดดึงนักบริหารอาชพีจากภาคธุรกิจเอกชนเขามา
ทํางานในรูปคณะกรรมการและทํางานเต็มเวลา โดยคณะกรรมการจะประกอบไปดวย ยศ   
เอื้อชูเกียรติ เปนประธาน และมีกรรมการอีก 6 คน ไมเคิล เซลชี  ม.ร.ว. ดิศนัดดา  ดิศกุล  ศิรินทร   
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นิมมาเหมินทร  สานติ  กระจางเนตร  บดินทร อัศวาณิชย  และเดวทิ เจมส มัลลิแกน และ ม.ร.ว. 
ปรีดียาธร  เทวกุล (ภายหลังไดลาออกไปดํารงตําแหนงผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย) จาก
รายช่ือคณะกรรมการของคณะกรรมการเบือ้งตนแสดงถึง ความพยายามที่จะเปลี่ยนองคกรในรปู
ของการบริหารแบบธุรกิจสมัยใหมและมกีารจัดรูปองคกรที่เนนผลตอบแทนมากขึน้ ในขณะที่งาน
หลักของสํานักงานทรัพยสินฯ เองไดลดบทบาทการลงทุนโดยตรงในทางธุรกจิซึ่งมีเพียงการเก็บคา
เชาของธุรกิจหัก อันประกอบไปดวย บจม. ธนาคารไทยพาณิชย  บจม. ปูนซีเมนตไทย และ บจม. 
เทเวศประกันภัย (การเงินธนาคาร มีนาคม 2545 : 54) 
 
การปรับตัวดานการลงทุนของบริษัทในเครือ 
 ภายหลังจากภาวะวิกฤตเศรษฐกิจโดยเฉพาะในชวง 2540 – 2545 นั้น ไดมีการปรับตัวของ
ธุรกิจในเครือฯ ในหลาย ๆ ดานที่สําคัญมีดังตอไปนี ้
 ในกรณีของธนาคารไทยพาณิชยไดมีความพยายามจากสํานักงานทรพัยสินฯ ทีจ่ะรักษา
ธุรกิจนี้อยางเต็มที่ เพราะมิเพยีงแตเปน “ฐานทางเศรษฐกิจ” ที่สําคัญของธุรกิจในเครือของ
สํานักงานเทานั้น แตทวาตองการจะสืบทอด เจตนารมณมรดกที่เกาแกของ “สถาบัน
พระมหากษัตริย” และสังคมไทย ดังนั้นสํานักงานทรพัยสินฯ จึงมคีวามตั้งใจทีจ่ะเพิ่มสัดสวนการ
ถือหุนขึ้นไปอกีเพื่อกลับมาเปนผูถือหุนรายใหญเชนเดิม รวมทั้งจะตองเขาไปดแูลใหธนาคาร
เจริญเติบโตและมั่นคงในระยะยาว (สัมภาษณ นายจิราย ุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา, การเงินการธนาคาร 
2545 : 56) 
 ดังนั้น ไดมกีารขายหุนเพิ่มทนุ 3 คร้ัง มีการขายหุนเพิ่มทนุ 3 คร้ังในวนัที่ 31 ธันวาคม 1997 
วันที่ 2 กุมภาพันธ 2541 และ 6 พฤษภาคม 2541 ใหแกธนาคารซันวาของประเทศญี่ปุน (The Sanwa 
Bank Ltd.)  และธนาคารลองเทอม เครดิต แหงประเทศญี่ปุน  (Long Term Credit Bank of Japan)  
จนกระทั่งธนาคารซันวาของญี่ปุนมีสัดสวนของการถือหุนเพิ่มจากรอยละ 7.42 วันที่ 31 ธันวาคม 
2540 เปนรอยละ 13.12 ในวันที่ 22 กุมภาพันธ 2542 และเหลือรอยละ 8.64 ในวนัที่ 14 มีนาคม 
2543 โดยที่กอนที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจในวนัที่ 31 ธันวาคม 2539  ธนาคารซันวาถือหุนไทยพาณิชย
อยูเพียงรอยละ .58 เทานั้น (อุกฤษณ 2546 : 109 – 110)  นอกจากเพิม่ทุนโดยใหสัดสวนของบรษิัท
ตางชาติเขาถือหุนเพิ่มขึน้ได นายจิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา ในฐานะผูอํานวยการสํานักงาน
ทรัพยสินฯ และประธานกรรมการธนาคารไทยพาณิชย ไดนําธนาคารไทยพาณิชยเขาโครงการ “14 
สิงหาคม” ของกระทรวงการคลังที่เปดทางใหธนาคารพาณิชยทีไ่มสามารถจะเพิ่มทุนไดตามเกณฑ
ที่กระทรวงการคลังกําหนดขอรับความชวยเหลือจากภาคเอกชนใหได 32,500 ลานบาท และรัฐบาล
ก็เพิ่มเงินเขาไปอีก 32,500 ลานบาท แตธนาคารฯ หาเงนิไดไมพอเพียงและสามารถนําเงินลงทุนเขา
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ไปในครั้งนั้นเพียง  7,000 ลานบาทเทานั้น เนื่องจากชวงเวลานั้นตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะซบเซา 
และไมสามารถรองรับการเพิ่มทุนเปนจํานวนมากตามที่ธนาคารตั้งเปาเอาไว ธนาคารฯ ไดขายหุนบุ
ริมสิทธิ์เพิ่มทุนใหแกกระทรวงการคลัง จาํนวน 1,250 ลานหุน ซ่ึงสงผลใหในป 2543 สํานักงาน
ทรัพยสินฯ จงึมีสัดสวนการถือหุนเพียงประมาณรอยละ 12.6 ของปริมาณหุนทั้งหมดของธนาคาร 
สวนกระทรวงการคลังมีสัดสวนการถือหุนเทากับรอยละ 38.8 สวนทีเหลืออีกประมาณรอยละ 45.4 
เปนของชาวตางชาติ เชน UFJ Bank (12.6%),  Thailand Securities Depository  Co., Ltd. (5.94%)  
เปนตน แมวาสัดสวนการถอืหุนของสํานกังานทรัพยสินฯ จะมีอยูเพยีงรอยละ 12.5 แตการบรหิาร
จัดการยังคงเปนคณะผูบริหารและกรรมการที่มาจากกลุม “ทุน” ของทรัพยสินฯ เชนเดิม โดยมีการ
เปลี่ยนแปลงบางเล็กนอยเทานั้น โดยมนีายจิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา เขาไปดํารงตําแหนงนายก
กรรมการของธนาคาร และแตงตั้ง ดร.วิชิต  สุรพงษชัย เขาไปเปนประธานกรรมการผูจัดการใหญ
แทน ดร.โอฬาร  ไชยประวัติ โดยท่ีตําแหนงบริหารระดับสูง เชน รองผูจัดการใหญยังคงเปนคน
ภายในธนาคารพาณิชยเชนเดิม (ยกเวนในป 2545 ที่มีการแตงตั้งนาย Mahito  Kageyama เปน
คณะกรรมการของธนาคารไทยพาณิชย) เปนที่นาสังเกตวาการเปลี่ยนแปลงดังกลาวไมมีผลตอการ
เพิ่มอํานาจในการบริหารใหแกผูถือหุนตางชาติ ซ่ึงถือหุนรวมกนัมีถึงรอยละ 45.4 ทั้งนี้อาจจะเปน
เพราะวาผูถือหุนตางชาติเหลานี้เปนพันธมิตรเกาของธนาคารไทยพาณิชยมาเนิ่นนาน (ในประเดน็นี้
ดูที่อุกฤษณ 2546 : 110) หรืออาจเปนภาพสะทอนวาในชวงการบริหารงานของรัฐบาลชวน  หลีกภัย 
อันมี นายธารนิทร  นิมมานเหมินทร รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลงั เปนตน ซ่ึงเปน “ลูกหมอ” 
เกาของธนาคารพาณิชย มีอํานาจเจรจาและประสานผลประโยชน  เพื่อใหธนาคารไทยพาณิชย อัน
เปนฐานทางเศรษฐกิจที่เกาแกที่สุดแหงหนึง่ของ “ทุน”  กษัตริยไดดําเนินการบริหารโดย “คนไทย” 
เปนสําคัญ โดยมีสํานักงานทรัพยสินฯ เปน “เสาหลัก” ตอไป 
 หลังจากไดมีการปรับโครงสรางหนี้และปรบัโครงสรางสัดสวนผูถือหุน รวมทั้งมีการปรับ
องคกรใหม เชน กลุมงานธุรกิจขนาดใหญ กลุมงานธุรกิจตางประเทศ และตลาดเงิน ตลาดทุน กลุม
งานลกูคาบุคคลและธุรกิจขนาดยอม กลุมงานบริหารความเสี่ยงและสนับสนุนองคกร กลุมงาน
บริหารทรัพยสิน และกลุมงานเทคโนโลยีและปฏิบัตกิาร รวมทั้งมีการควบคุมคาใชจายอยางมี
ประสิทธิภาพ ฯลฯ สงผลใหกิจการของธนาคารเริ่มมีการฟนตัวตามลําดับ ธนาคารไทยพาณิชยได
กลับมามีกําไรอีกครั้งคือ เทากับ 3,560.17 ลานบาท  404.66 ลานบาท  และ 1,045 ลานบาท ในป 
2543, 2544 และ 2546 ตามลําดับ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) นอกจากนีม้ีความพยายาม
ของนายจิราย ุ อิศรางกูร ณ อยุธยา ที่จะนําสํานักงานทรพัยสินฯ เขาซื้อหุนจากกระทรวงการคลังคืน
เพื่อดํารงความเปนผูถือหุนรายใหญคืนมา โดยการนําทีด่นิ “ของสํานักงานทรัพยสินฯ” เพื่อเขาซื้อ
หุนคืนจากกระทรวงการคลงั เพราะสวนหนึ่งกระทรวงการคลังไมตองการที่จะเปนผูถือหุนราย
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ใหญ และถือหุนระยะยาว จึงไดมีการออก Warrant เพือ่ใหภาคเอกชนที่สามารถลงทุนสามารถซื้อ
หุนของกระทรวงการคลังไดภายใน 3 ป ดวยราคาเงนิตนบวกดวยดอกเบี้ย (ดอกเบีย้ ปที่ 3 ฉบับที ่
275  2547 : 35 – 42) และถาหากทําสําเร็จ สํานักงานทรัพยสินฯ ก็จะเปนผูถือหุนรายใหญเหมือน
เมื่อกอนเกดิภาวะวิกฤตทางเศรษฐกิจในป 2540 (สํานักงานทรัพยสินฯ ถือหุนในธนาคารไทย
พาณิชย เทากบั 26.2%) ในป 2539 และเทากับ 21.7%,  12.6%  และ 7.17%  ในป 2541,  2542,  
2544 และ 2546 ตามลําดับ) นอกจากจะเพิ่มทุนในกรณีของ บจม. ธนาคารไทยพาณิชยแลว 
สํานักงานทรพัยสินฯ ไดเพิ่มทุนของบริษัทในเครือดวยที่สําคัญคือ ธนาคารไทยพาณิชยเพิ่มทุน 
Siam Sanwa Industrial Credit PLC (จาก 8.18% ป 2539 เปน 49.51% ในป 2543)  Siam General 
Factoring PLC  (จาก 10.41% ในป 2539 เปน 7.9% ในป 2543) บจม. เทเวศประกันภยั (จาก 7%  
ในป 2536 เปน 15.8% ในป 2543)  Siam Commercial Life Assurance จาก 5.0%  ในป 2539 เปน 
31.31%  ในป 2543)  บจม. สามัคคี ประกันภัย (เพิ่มทุนจาก 10.1% ในป 12539 เปน 53.27% ในป 
2543)  (เนตรนภา 2547 บทที่ 3) กลาวโดยสรุปการปรับตัวของการดาํเนินธุรกิจของธนาคารเองและ
บริษัทในเครือคือ ลดขนาดของการลงทุนในบริษัทยอยและในเครือที่ไมใชธุรกิจหกั ดังจะเห็นได
จากแนวนโยบายในการลงทุนของธนาคารในบริษัทยอย บริษัทรวม และบริษัทที่เกีย่วของ
ดังตอไปนี ้
 “ธนาคารกําหนดแนวนโยบายในการลงทุนโดยเนนการลงทุนระยะยาวในธุรกจิการเงินที่
สอดคลองกับนโยบายการเปน Universal Bank ที่มีศักยภาพในการเจริญเติบโต หรือมีผลตอบแทน
ในรูปของเงินปนผลขณะที่ลดการลงทุนในธุรกิจอื่น รวมถึงธุรกิจที่ไดจากการปรับปรุงโครงสราง
หนี้ที่ไมเกี่ยวของกับธุรกิจทางการเงิน และ/หรือธุรกิจที่สนับสนุนงานของธนาคาร สําหรับการ
บริหารงานในบริษัทยอยและบริษัทรวมนัน้ หลักการคอืการที่บริษัทตาง ๆ ตองสามารถดําเนิน
ธุรกิจไดดวยตนเอง และมศีักยภาพในการดําเนินธุรกิจตอไปในอนาคต ตองมีกําไรสุทธิจากการ
บริหารตนทุนที่มีประสิทธิภาพและสามารถจายผลตอบแทนคือใหกับธนาคารไดในอตัราที่
เหมาะสม ทั้งนี้ ในแงของการควบคุมการดูแลการบริหารงานในบริษทัยอยและรวมนั้น ธนาคารมี
กรรมการตัวแทนเพื่อทําหนาที่ดูแลผลประโยชนของธนาคารและผูถือหุน” (แบบ 56-1) 
 ขอความดังกลาวขางตนนาจะสะทอนภาพของนโยบายการลงทุนของธนาคารที่เนนการ
เจริญเติบโตของธุรกิจที่เกี่ยวของกับธุรกิจการเงินของธนาคาร และลดธุรกิจยอยและธุรกิจรวมอื่น ๆ 
ในขณะเดยีวกนัธนาคารก็จะพยายามควบคมุดูแลการบรหิารดวย 
 สวน บจม. ปูนซีเมนตไทย และบรษิัทในเครือภายหลังวิกฤตการณในป 2540 ก็มีการ
ปรับตัวอยางขนานใหญที่สําคัญคือ การพยายามปรับตวัใหองคกรมีขนาดเล็กลงโดยการลดขนาด
ของการลงทุน (หรือในบางกรณีหยุดการลงทุน) และหันมาปรับปรุงโครงสรางของเครือซีเมนต
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ไทยใหมุงเนนในธุรกิจหลัก คือ ซีเมนตไทย  ปโตรเคมี  และกระดาษ  ลดบทบาทในธุรกิจที่ไมใช
ธุรกิจหลัก เนนผลการตอบแทนการลงทนุใหแกผูถือหุน นอกจากนีใ้นภารกิจเฉพาะหนาก็คือ การ
ยืดหนี้ระยะส้ันใหเปนระยะยาว โดยการออกหุนกูระยะยาว เปนตน รวมทั้งมีการขายหุนในบาง
ธุรกิจหรือขายกิจการบางสวน เพื่อใหไดมาเพื่อจํานวนเงนิเพื่อลดภาระหนี้ตางประเทศ ตาราที่ 5 ดงั
มีรายการขายกจิการหรือขายหุนในตารางขางลางนี้ 
 
ตารางที่ 5  บริษัทที่เครือซีเมนตไทยขายกิจการและเงินลงทุนทิ้ง 
 

บริษัท สถานะ 
กลุมปโตรเคมี  
- บ.นวพลาสตกิอุตสากรรม (สระบุรี) จํากัด 
- บ.เทียนจินซเีมนตไทยพลาสติกโปรดักส จํากัด 

ขายกิจการให บ.ไทยพลาสตกิเคมีภณัฑ จํากัด 
ลดสัดสวนการลงทุนเหลือ 25% โดยขายหุน
ใหกับ บ.เทียนจิน บิลดิ้ง แมทีเรียลเจเนอรลั 
กรุป 

กลุมกระดาษ 
บ.สยามการพมิพและบรรจภุัณฑ 
 

 
บมจ. เยื่อกระดาษสยาม ลดการลงทุนจาก 88% 
เหลือ 49% โดยขายหุนใหกบั บริษัทท็อปปน 
พร้ินติ้ง (ญ่ีปุน) 

กลุมเซรามิก 
Title Cera Inc (สหรัฐอเมริกา) และ Lammo Sa 
Revestimientos S.A. (เม็กซิโก) 

 
ถอนการลงทุนในธุรกิจเซรามิกจากอเมรกิา
เหนือ โดยขายกิจการ Tile Cera ทั้งหมดให 
Florim (อิตาลี) และขายหุน Lamosa 
Revestimientos S.A. (เม็กซิโก) ใหกับผูถือหุน
ใหญ 

กลุมยิปซัม 
บ. เทียนจนิ ซีเมนตไทย ยิบซัมโปรดักส (จนี) 

 
ขายกิจการยิปซัมในจีนทั้งหมดให Knauf 
(เยอรมันน)ี 
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ตารางที่ 5 (ตอ) 

บริษัท สถานะ 
กลุมยานยนต 
MSF Tire & Rubber, Inc. (ฟลิปปนส) 
 
บ. สยามเลมเมอรช 
บ. สยามฟูรูกาวา 
 
 
บ. สยามเลมเมอรช 

 
บมจ. ยางสยามเรือธงหลักในอุตสาหกรรมยาง
ยนตลดสัดสวนการลงทุนเหลือ 25.7% ลด
สัดสวนการถอืหุนจาก 75% เหลือ 30%   
บมจ. ยางสยามเปดทางให บ. ฟูรูกาวาแบตเตอรี 
(ญ่ีปุน) เขาถือหุนทั้งหมดหลังปรับโครงสราง
หนี้แลวเสร็จ 
ลดสัดสวนการถือหุนจาก 49% เหลือ 19% 

กลุมจักรกล 
บ. สยาม-ฮิตาชิ คอนสตรัคชันแมชีเนอร ี
บ. ซิฉวน ซีเมนตไทย แมขีนเนอรี (จีน) 

 
ลดสัดสวนการลงทุนจาก 45% เหลือ 10% ขาย
หุนทั้งหมดให บ. สยามคูโบตาอุตสาหกรรม 

กลุมผลิตภัณฑไฟฟา 
บ. สยามเอ็นอซีี 

 
ปดกิจการหลังเอ็นอีซีถอนการลงทุน 

กลุมผลิตภัณฑโลหะ 
บ. นวโลหะอตุสาหกรรม 
บ. สยามเอทีอุตสาหกรรม และ  
บ. ผลิตภัณฑวศิวกรไทย 
บ. สยามโตโยตาอุตสาหกรรม 
บ. สยามมากอตโต 

 
ลดสัดสวนการถือหุนทั้ง 3 บริษัท เหลือ 29.9% 
โดยกลุมโตโยตาถือหุน 60% และ บ. ตรีเพชร
อีซูซุเซลสถือหุน 10% ลดสัดสวนการลงทนุ
เหลือ 20% ขายหุนทั้งหมดใหกับ บ. มากอตโต
อินเตอรเนชั่นแนล เอส. เอ (เบลเยี่ยม) 

กลุมเหล็ก 
บ. เหล็กสยามยามาโตะ 

 
ลดสัดสวนการถือหุนจาก 51% เหลือ 46% 

กิจการอื่น ๆ 
บ. กระจกสยามการเดียน 
 
บ. สยามเอ็นจีเค เทคโนเซรา 

 
ขายหุนทั้งหมดให บ. การเดยีนอินดัสตรีส 
(สหรัฐฯ) ลดสัดสวนการลงทุนจาก 66% เหลือ 
29% 
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ที่มา : รายงานประจําป 2542 บมจ. ปูนซีเมนตไทย  
 
 แมวาจะมีการลดขนาดขององคกร โดยการขายหุนหรือกิจการธุรกิจที่มิใชธุรกิจหลัก แต
หลังป พ.ศ. 2543 เปนตนมา บจม. ปูนซีเมนตกเ็ร่ิมขยายธุรกิจใหมโดยจุดเนนอยูที่การซื้อหุน
เพิ่มเติมในธุรกิจหลัก เชน การเพิ่มทุนใน บจม. เยื่อกระดาษสยาม รวมทั้งเขาไปซือ้หุน บจม. พินิ
คพลับ แอนด เพเพอร และ บจม. ไทยเคนเปเปอร  รวมทั้งการเพิ่มการลงทุนและถือหุนรายใหญใน 
บจม. ปโตรเคมีแหงชาติ บ. อะโรเมติกซ ฯลฯ ทั้งนี้เพราะมีความเชื่อวา บจม. ปูนซีเมนตไทยมี
ศักยภาพในการแขงขันสูงรวมทั้งหุนสวนใหญเปนของคนไทย รวมทั้งเปนแหลงรายไดที่สําคัญ
ที่สุดของเครือซีเมนตไทย และมีศักยภาพสูงในการขยายตัวในอนาคต 
 ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ บจม. ปูนซีเมนตยังไดมีการเปลี่ยนแปลงคณะกรรมการบางคน อาทิ
เชน การแตงตัง้ นายศวิวงศ  จังคะศิริ อดีตปลัดกระทรวงอุตสาหกรรม แทนนายจริส  ชูโต เมื่อวันที ่
30 กรกฎาคม 2540 หรือการขึ้นดํารงตําแหนงประธานกรรมการของบริษัทฯ ของนายจิราย ุ  
อิศรางกูร ณ อยุธยา แทน นายสัญญา  ธรรมศักดิ์ ที่ปวย แลวมกีารตัง้นายสุเมธ  ตนัติเวชกุล อดีต
เลขาธิการสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ นายยศ  เอื้อชูเกียรติ 
อดีตนักการธนาคารจากธนาคารเอเชีย ม.ร.ว. ปรีดียาธร  เทวกุล กรรมการผูจัดการใหญจาก EXIM 
Bank  (ภายหลังลาออกไปรับตําแหนงผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยในป 2544)  และนายพนสั  
สิมะเสถียร อดีตปลัดกระทรวงการคลัง (ญิบพัน 2547 : 59) การแตงตั้งคณะกรรมการเพิ่มเติม
ในชวงป 2541 – 2543 นั้น แสดงถึงความพยายามในการปรับตัวขององคกรครั้งสําคัญ เพราะการตั้ง
นายพนัส  สิมะเสถียร (นอกจากดํารงตาํแหนงกรรมการใน บจม. ปูนซีเมนตไทยแลว ยังดํารงต
แหนงคณะกรรมการสํานักงานทรัพยสินฯ ดวย) และนายศิววงศ  จังคศิริ และนายยศ  เอื้อชูเกยีรต ิ
(นอกจากดํารงตําแหนงกรรมการใน บมจ. ปูนซีเมนตไทยแลวยังเปนประธานกรรมการบริษัททุน
ลดาวัลยและบริษัทวังสินทรพัย บริษัทลูกของสํานักงานทรัพยสินฯ ดวย) แสดงถึงความพยายามที่
จะหนัเหแนวทางการดําเนนิธุรกิจของ บจม. ปูนซีเมนตไทยมาสูธุรกิจปโตรเคมีมากยิ่งขึ้น เพราะ
บุคคลทั้งสามขางตนลวนแลวแตมีประสบการณที่เกีย่วของกับธุรกิจนี้กลาวคือ นายศิววงศ  จังคศิริ 
เคยดํารงตําแหนงปลัดกระทรวงอุตสาหกรรม และนายพนัส  สิมะเสถียร อดีตปลัด
กระทรวงการคลัง ทั้งสองคนเคยดาํรงตําแหนงคณะกรรมการในอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของกบั
อุตสาหกรรมปโตรเคมีทั้งในสวนของรัฐวิสาหกจิและธรุกิจเอกชนมากมาย เนือ่งจากเปนผูดแูล
หนวยงานของรัฐที่ดูแลนโยบายและควบคมุการผลิตพลังงานของประเทศ (ในกรณีของกระทรวง
อุตสาหกรรม) และเปนหนวยงานที่ถือหุนรายใหญในรัฐวิสาหกิจที่เกี่ยวของกับพลังงานของ
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ประเทศ (ในกรณีของกระทรวงการคลัง) สวนนายยศ  เอื้อชูเกียรติ นัน้ มิเพยีงแตเคยดํารงตําแหนง
ผูบริหารระดับสูงในธนาคารเอเชีย และ บจม. ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ หากแตกลุมธุรกิจใน
ตระกูลเอื้อชูเกยีรติไดเกี่ยวของกับอุตสาหกรรมการผลิตปโตรเคมีคัลและอื่น ๆ อาทิเชน เหมืองแร 
อสังหาริมทรัพย บริการ เปนตน ในป 2543 บริษัทที่สําคญัที่ตระกูลของเขามีบทบาทสําคัญในการ
เปนผูถือหุนรายใหญและผูบริหารคือ บจม. ไทยพลาสติกและเคมีภณัฑ และบริษัทในเครือ อาทิเชน 
Mitsui – Vinaplastie and Chemical Corporation  (Vietnam),  Phumthai Industry Co., Ltd.,  Siam 
Stabilizers and Chemicals Co., Ltd., Siam TPC (Singapore)  Pte Ltd. (Singapore) Siam TPC 
(Thai) Co., Ltd. เปนตน ธุรกิจในเครือธุรกิจยอยและธุรกิจรวมทนุของตระกูลมีประมาณ 66 บริษัท 
(Thai Business Group 2001 : 171 – 172) ในป 2541 ธุรกิจในเครือของตระกูลเอื้อชูเกียรติมีรายได
จากการขายเทากับ 9,630.1 ลานบาท และเพิ่มขึ้นเปน 9,943.1 ลานบาท และ 13,400.2 ลานบาท ใน
ป 2542 และ 2543 ตามลําดับ (Thai Business Group 2001 : 172) 
 การเปลี่ยนแปลงคณะกรรมการภาวะวิกฤตเศรษฐกิจในป 1997 รวมทั้งการปรับขนาดของ
องคกรและปรบับทบาทของอุตสาหกรรมของ บจม. ปูนซีเมนตไทย ซ่ึงมีผลซ่ึงกันและกนัไดมผีล
ตอการเปลี่ยนแปลงนโยบายการลงทุนที่สําคัญของเครือซีเมนตไทย ดังจะเหน็จากขอแถลงของ
หนังสือช้ีชวน บจม. ปูนซีเมนตไทย ไดกลาวถึงนโยบายการลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม
ดังตอไปนี ้
 “การลงทุนของเครือซเมนตไทยจะเนนหนักไปในธุรกจิที่เครือฯ มีความสามารถในการ
ดําเนินงานไดเอง และมีศักยภาพในการสรางผลตอบแทนและการเตบิโตในระยะยาว ในการ
บริหารงานและการลงทุนนัน้จะตองทําใหเครือฯ สามารถแขงขันในธุรกิจนั้น ๆ ทั้งในประเทศและ
ในภูมภิาคอาเซียนไดเพิ่มขึน้ โดยเฉพาะในธุรกิจซีเมนต  ธุรกิจปโตรเคมี  ธุรกิจกระดาษ จะถือเปน
ธุรกิจหลัก สวนธุรกิจอื่น ๆ ที่ไมใชธุรกิจหลักของเครือฯ ตองอาศัยเทคโนโลยีจากผูรวมลงทุน หรือ
เปนเทคโนโลยีที่หาไดทั่วไปในตลาด เครือฯ จะไมลงทุนหรือลดขนาดการลงทุนทีม่ีอยูแลว ทั้งนี้
เพื่อจะไดรวบรวมทรัพยากรที่มีอยูไปใชในธุรกิจหลักของเครือฯ ในชวง 2 – 3 ปที่ผานมา เครือฯ มี
การลดบทบาทหรือขายบางกิจการที่เครือฯ ไมมีความถนัดหรือไมมีศักยภาพออกไปจํานวนมาก 
แมวาบางกิจการจะยังมีผลประกอบการที่ดอียูก็ตาม กจิการเหลานี้สวนใหญอยูในกลุมซีเมนตไทย
โฮลดิ้ง” (หนังสือช้ีชวน บจม. ปูนซเีมนตไทย 2547)  การลงทุนของเครือซีเมนตไทยในชวงหลัก
ภาวะวกิฤตเศรษฐกิจแลว ทิศทางการลงทุนจะเนนไปธุรกิจปโตรเคมีเปนสําคัญ ณ วันที ่ 31 
ธันวาคม 2546 บริษัทมีเงินลงทุนในบริษทัยอย บริษัทรวมและบริษทัอื่น ๆ ในธรุกิจตาง ๆ เปน
จํานวนถึง 128,883 ลานบาท โดยที่เงินลงทุนในธุรกิจปโตรเคมีสูงถึง 46,586 ลานบาท (หรือเงิน
เปนรอยละ 38.5 ของเงนิลงทุนทั้งหมด) รองลงมาไดแก ธุรกิจซีเมนต 33,9987 ลานบาท (รอยละ 
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26.4)  ธุรกิจกระดาษ 23,985 ลานบาท (รอยละ 18.6) และผลิตภัณฑกอสราง 14,006 ลานบาท (รอย
ละ 10.9) (หนงัสือช้ีชวน บจม. ปูนซีเมนตไทย 2547) 
 การเนนการลงทุนในธุรกิจปโตรเคมีทั้งบริษัทเปนผูลงทุนเองในบริษทัในเครือ รวมทั้งรวม
ลงทุนกับธุรกิจรวมอื่น ๆ สงผลใหทรัพยสินและรายไดจากการประกอบการในธุรกิจปโตรเคมีได
ขยายตวัอยางรวเร็วและกาวลํ้าหนาธุรกิจซีเมนตไทยอนัเปนธุรกิจดั้งเดมิของเครือซีเมตรไทย นับแต
ป พ.ศ. 2543 เปนตนมา และนับวันการลงทุนในธุรกิจปโตรเคมีจะขยายตัวเพิ่มมากขึ้นเรื่อย ๆ 
เพราะอุตสาหกรรมปโตรเคมีเปนอุตสาหกรรมที่ใชเงินลงทุนสูง รวมทั้งการจะผลิตเพื่อที่จะ
สามารถแขงขันกับบริษัทอืน่ ๆ ใหได ตองสรางโรงงานและขยายการผลิตเพื่ออยูในระดับประหยัด
ตอขนาด (Economy of  Scale) การขยายตวัอยางรวดเร็วของเงินลงทุนในอุตสาหกรรมปโตรเคมีถา
ไดกลาวมาแลวมิเพยีงแตสงผลใหรายไดจากยอดขายรวมถึงทรัพยสินฯ ของธุรกิจนี้ในเครือซีเมนต
ไทยไดกาวลํ้าธุรกิจหลักอื่น ๆ (ยกเวนธุรกจิจัดจําหนาย) คือ ซีเมนต กระดาษ ผลิตภัณฑกอสราง แต
ทวามีผลตอการเปลี่ยนพันธมิตรทางธุรกิจใหม ๆ ทั้งกลุมธุรกิจภายในและตางประเทศที่มีความ
รวมมือกันในอุตสาหกรรมปโตรเคมีและที่สําคัญคือ พันธมิตรที่มาจากกลุมทุนรัฐวิสาหกิจที่มี
รัฐบาลไทยโดยกระทรวงการคลงัเปนผูถือหุนรายใหญและครอบครองธุรกิจมีมูลคานับแสนลาน
บาท 
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บทท่ี 6 การเจริญเติบโตทางธุรกิจและรายไดของสํานักงานทรัพยสินฯ ภายหลังวิกฤตการณ  
พ.ศ.2540 

 
 การปรับตัวทางธุรกิจอยางขนานใหญของสํานักงานทรพัยสินฯ และบริษัทในเครือ การฟน
ตัวของภาวะเศรษฐกิจไทยนบัแตป 2545 เปนตนมา สงผลใหธุรกิจในเครือของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ เร่ิมฟนตัวและขยายตวัในระดบัสูง 
 ในกรณีของธนาคารไทยพาณิชยภายหลังจากอัตราการเพิ่มขึ้นของรายไดของธนาคารได
ถดถอยลงสงผลใหในป 2544 อัตราการขยายตัวมีคาติดลบถึงรอยละ 5.7 การขยายตัวของรายได
หลังจากนั้นก็เพิ่มขึ้นตามลําดับจาก 24,278 ลานบาท ในป 2544 เปน 28,065 ลานบาท 30,335 ลาน
บาท 45,795 ลานบาท และ 49,485 ลานบาท ในป 2545, 2546 2547 และ 2548 ตามลําดับ การ
ขยายตัวในระดับสูงสงผลใหกําไรสุทธิของธนาคารไดเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องคือ หลังจากประสบกับ
ปญหาการขาดทุนในป 2545 เปนจํานวนเทากับ 12,487 ลานบาท ก็ไดมีกําไรสุทธิเพิ่มขึ้นเปน 
12,459 ลานบาท ในป 2546 และ 2547 ธนาคารมีกําไรสูงถึง 18,489 ลานบาท (รายงานประจําป 
ฉบับตาง ๆ) โดยที่เปนผลกําไรสุทธิที่สูงสุดในระบบธนาคารพาณิชยของไทยในป 2547 (ในป 
2547 กําไรสุทธิของธนาคารกรุงเทพฯ เทากับ 17,620 ลานบาท (อันดับ 2) ธนาคารกสิกรไทย 
15,340 ลานบาท (อันดับ 3) และธนาคารกรุงไทย (อันดับ 4) และในป 2005 ผลกําไรเทากับ 18,883 
ลานบาท (ตารางที่ 6) 
 
ตารางที่ 6  รายไดและกําไรของเครือซีเมนตไทย  ธนาคารไทยพาณิชย และเทเวศประกันภัย 
         หนวย : ลานบาท 

ป เครือซีเมนตไทย ธนาคารไทยพาณิชย เทเวศประกันภัย 
 ขายสุทธิ กําไรสุทธิ ขายสุทธิ กําไรสุทธิ ขายสุทธิ กําไรสุทธิ 

2544 120,353 7,634 24,278 404.7 2,603 168.0 
2545 128,201 14,604 28,065 -12,487 3,327 124.7 
2546 148,865 19,954 30,335 12,459 3,123 167.7 
2547 192,395 36,483 45,795 18,489 3,631 172.1 
2548 218,265 32,236 49,485 18,883 3,795 157.2 

แหลงที่มา : รายงานประจําป เครือซีเมนตไทย บจม. ธนาคารไทยพาณิชย และ บจม. เทเวศ 
                    ประกันภัย ฉบับตาง ๆ 
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 สวน บจม. ปูนซีเมนตและบริษัทในเครือก็มีการขยายตัวของรายไดและกําไรอยูใน
ระดับสูง ดังจะเห็นวารายไดจากยอดขายสินคาและบริการเทากับ 128,201 ลานบาท ในป 2545 และ
เพิ่มขึ้นเปน 148,865 ลานบาท  192,395 ลานบาท และ 218,265 ลานบาท ในป 2546,  2547 และ 
2548 ตามลําดับ (รายงานประจําป บจม. ปูนซีเมนตไทย) ในขณะที่ผลกําไรสุทธิของบริษัทก็เพิ่มขึ้น
จาก 14,604 ลานบาท ในป 2545 เพิ่มเปน 19,954 ลานบาท 36,483 ลานบาท และ 32,236 ลานบาท 
ในป 2546, 2547 และ 2548 ตามลําดับ 
 หากเปรียบเทียบการเติบโตของกําไรกับกลุมทุนอื่น ๆ แลว ธุรกิจทั้งสองขางตนมีการ
เติบโตของกําไรอยูในระดับสูงมาก บจม. ปูนซีเมนตไทยซ่ึงในป 2546 มีกําไรสุทธิเทากับ 19,954 
ลานบาท ซ่ึงมียอดกําไรที่สูงเปนอันดับที่ 3 โดยในป 2545 ก็อยูในอันดับ 3 เชนเดียวกับของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ในขณะที่ บจม. ธนาคารไทยพาณิชยในป 2546 มีกําไรสุทธิเทากับ 
12,459 ลานบาท มียอดกําไรสูงเปนอันดับที่ 6 (โดยที่ในป 2545 อยูในอันดับที่ 388 เนื่องจาก
ขาดทุนมหาศาลเปนจํานวนถึง 12,487 ลานบาท) (ผูจัดการ 2547 : 147) โดยที่บริษัทที่ทํากําไรใน
ระดับสูงในป 2546 จากการจัดลําดับขางตนของนิตยสารผูจัดการคือ การปโตรเลียมแหงประเทศ
ไทย (มียอดกําไรสูงเปนอันดับ 1 ดวยยอดกําไรเทากับ 39,400 ลานบาท นครไทยสคริปมิล อันดับ 2 
กําไร 23,227 ลานบาท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส อันดับ 4 กําไร 18,529 ลานบาท และธนาคาร
กสิกรไทย อันดับ 5 กําไร 14,813 ลานบาท (ผูจัดการ มิถุนายน 2547 : 146)) การขยายตัวใน
ระดับสูงของ บจม. ปูนซีเมนตไทย และ บจม. ธนาคารไทยพาณิชยจึงเปนการเติบโตอยูในระดับ
แนวหนาของกลุมธุรกิจขนาดใหญในประเทศไทย และนับเปนกลุมทุนที่ฟนตัวเร็วและมีการ
ขยายตัวในระดับสูงจากภาวะวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 เมื่อเทียบกับกลุม “ทุน” อ่ืน ๆ ที่ถูก
ผลกระทบจากภาวะวิกฤตการณทางเศรษฐกิจนั่นเอง 

รายไดของสํานักงานทรัพยสินฯ 
 การฟนตวัทางเศรษฐกิจและการขยายตวัของรายไดของธุรกิจในเครือของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ อยางกาวกระโดดสงผลใหสํานักงานทรัพยสินฯ มีรายไดในรูปเงินปนผล (รวมทั้งกําไร
จากการลงทุนซื้อขายหลักทรัพยโดยผานบริษัททุนลดาวลัยที่ไดลงทุนในหุนตาง ๆ อาทิเชน คริส
เตียนแีละนีลเส็น  ไทยเศรษฐกิจประกันภัย ไทยพลาสติก และเคมีภณัฑ ไทยลิฟทอินดัสตรี) อยูใน
ระดับสูง เงินปนผลของเครือปูนซีเมนตไทย ธนาคารไทยพาณิชย และเทเวศประกนัภัยรวมกนัแลว
สูงถึง 17,533 ลานบาท ในชวงป 2546 – 2548 (ตารางที่ 7) 
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ตารางที่ 7  เงินปนผลและผลประโยชนจากที่ดินและคาเชาของสํานักงานทรัพยสินฯ ป 2546-2548  
         หนวย : ลานบาท 
รายการ 2546 2547 2548 รวม 
ธนาคารไทยพาณิชย 436.9 1,641 2,421 4,498.9 
เครือซีเมนตไทย 2,160.0 5,400 5,400 12,960 
เทเวศประกันภัย 26.9 26.9 20.3 74.1 
ทุนลดาวัลย 3,800 5,000 5,500 14,300 
ผลประโยชนจากคาเชาที่ดนิ 1,200* 1,400 1,600* 4,200 
                   รวม 7,623.8 13,467.9 14,941.3 36,033 
 
แหลงที่มา :  รายงานประจําป เครือซีเมนตไทย  บจม. เทเวศประกันภัย และ บจม. ธนาคารไทย 
                     พาณิชย (ฉบับตาง ๆ),  กรุงเทพธุรกิจ 19 เม.ย.47, มติชน 24 มีนาคม 2548 
*ประมาณการโดยผูเขียน 
 
 นอกจากนี้หากพิจารณาถึงรายไดอ่ืน ๆ ที่บริหารโดยบริษัททุนลดาวัลยซ่ึงเปนบริษัทใน
เครือของสํานักงานทรัพยสินฯ จากภาพรวมของภาวะเศรษฐกิจของประเทศที่ดีขึ้นและธุรกิจที่
บริษัทไปลงทุนดวยไดกําไรทําใหมูลคาทรัพยสินของสํานักงานทรัพยสินฯ ที่โอนไปใหบริษัทดูแล
จัดการตั้งแตป 2543 เปนผูบริหารมูลคา 1 หมื่นลานบาท โดยในป 2547 ทรัพยสินดังกลาวมี
มูลคาเพิ่มขึ้นเปน 2 หมื่นลานบาท สงผลใหรายไดของสํานักงานทรัพยสินฯ ในสวนที่เปนการ
บริหารโดยบริษัทเพิ่มขึ้นเปน 5,000 ลานบาท ในขณะที่ในป 2546 มีรายไดเทากับ 3,800 ลานบาท 
(มติชน 4 มีนาคม 2548 และตารางที่ 6) ผลประโยชนจากคาเชาที่ดินก็อยูในระดับสูง ในชวงป 2003 
– 2005 อาจจะสูงถึง 4,200 ลานบาท (ตารางที่ 7) 
 กลาวโดยสรุปในป 2546 – 2548 สํานักงานทรัพยสินฯ มีรายไดตาง ๆ ทั้งจากเงินปนผล 
กําไรจากเงินลงทุนในระยะสั้น รายไดจากคาเชาและคาธรรมเนียมจากที่ดินและอสังหาริมทรัพย 
รวมท้ังสิ้นถึง 36,033 ลานบาทรายไดของสํานักงานทรัพยสินฯ ที่สูงมากขางตนเพียงแตแสดงถึง
การขยายตัวในระดับสูงของธุรกิจหลักในเครือฯ และธุรกิจรวมและเกี่ยวของอื่น ๆ (ซ่ึงลงทุนโดย
ผานบริษัททุนลดาวัลย) เทานั้น หากแตแสดงถึงความสามารถของสํานักงานทรัพยสินฯ ในการ
บริหารรายไดจากที่ดินและธุรกิจอสังหาริมทรัพยดวย 
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ปจจัยท่ีมีผลตอการขยายตัวของรายไดของสํานักงานทรพัยสินฯ 
 ปจจัยสําคัญทีม่ีผลตอการขยายตัวของธุรกจิในเครือการขยายตวัของผลประโยชนจากการ
ลงทุนของบริษัททุนลดาวัลย รวมทั้งการเพิ่มขึ้นของรายไดจากคาเชาที่ดนิและรายไดจาก
อสังหาริมทรัพยอ่ืน ๆ ซ่ึงนาํมาซึ่งรายไดของสํานักงานทรัพยสินฯ คอื 
 (1) บทบาทและพลังเหนือรัฐของ “สํานักงานทรัพยสินฯ” 
 (2) สถานการณทางเศรษฐกิจภายหลังป 2540 
 (3) นโยบายคาเชาและการพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 

บทบาทและพลังเหนือรัฐของ “สํานักงานทรัพยสินฯ” 
 อาจกลาวไดวา การปรับบทบาทของสํานักงานทรัพยสินฯ โดยจํากัดอยูการลงทุนระยะยาว
โดยการเปนผูถือหุนรายใหญอยูในธุรกิจหลัก (Core Business) อันประกอบดวย เครือซีเมนตไทย  
ธนาคารไทยพาณิชย และเทเวศประกันภัย รวมทั้งการนํา “ที่ดิน” และอสังหาริมทรัพยอ่ืน ๆ เพื่อ
แสวงหาผลประโยชนเชิงพาณิชยเปนนโยบายและการบริหารงานที่ถูกทิศทาง นอกจากนี้การโอน
สินทรัพยของสํานักงานทรัพยสินฯ ไปใหบริษัททุนลดาวัลยจัดการดูแลในการบริหารการลงทุนใน
การซื้อขายหุนในตลาดหลักทรัพยและไมผานตลาดหลักทรัพย รวมทั้งใหบริษัทวังสินทรัพยบริหาร
ที่ดินและอสังหาริมทรัพย สามารถสรางรายไดแกสํานักงานทรัพยสินเปนจํานวนมาก โดยเฉพาะ
นโยบายดานที่ดินและอสังหาริมทรัพยนั้น ไดมีการปรับปรุงสัญญาเชาที่ดินกับผูเชาที่จะหมดอายุลง 
โดยจะใหผูเชี่ยวชาญทําการประเมินมูลคาที่ดินและทรัพยสินเพื่อเปดโอกาสใหผูเชารายเกาและราย
ใหมมาเชาพื้นที่โดยยึดหลักการสวนลดกับผูเชาเกา สวนผูเชาใหมจะตองใกลเคียงกับราคาตลาด
หรือมีความเปนธรรมทั้งสองฝาย (มติชน 4 มีนาคม 2548) ซ่ึงถือวาเปนรายไดสวนเพิ่มขึ้นอยาง
รวดเร็วเมื่อเทียบกับกอนป 2540 

พลังของ “สํานักงานทรัพยสินฯ” ในฐานะองคกรที่เหนือรัฐไดแสดงออกมาภายหลัง
วิกฤตการณป 2540 กลาวคือ ในชวงป 2540 – 2545 ธนาคารไทยพาณิชยและสถาบันการเงินทุก
แหงประสบกับความเสียหายอยางหนัก สงผลใหสํานักงานทรัพยสินฯ ตองเพิ่มทุนเพื่อรักษา
สถานภาพการเปนผูถือหุนรายใหญ และกอบกูสถานการณวิกฤตของธนาคารไทยพาณิชย ตาม 
“โครงการ 14 สิงหา” ความพยายามที่จะเพิ่มทุนของสํานักงานฯ ในเบื้องตนประสบความลมเหลว
และมีทุนนอยประมาณ 7,000 ลานบาทเทานั้น โดยที่การเพิ่มทุนตามโครงการ “14 สิงหา” นั้น
ตองการทั้งสิ้นเทากับ 32,500 ลานบาท มีผลใหสํานักงานฯ ถูกลดสัดสวนในการถือหุนเทากับรอย
ละ 11.8 ในชวงป 2547 – 2546 โดยที่กระทรวงการคลังไดเปนผูถือหุนรายใหญ (รอยละ 38.8) 
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รวมทั้งการเขามาของถือครองหุนรายใหญของชาวตางชาติ อาทิเชน  UFJ Bank Limited,  State 
Street Bank and Trust Company, HSBC (Singapore), Norminces Pt  Limited เปนตน (รายงาน
ประจําปธนาคารไทยพาณิชย 2546)  
 สํานักงานทรัพยสินฯ โดย ดร.จิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา ไดนํา “ที่ดิน” ของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ ยาน ทุงพญาไทหรือบริเวณถนนราชวิถีตั้งแตอนุสาวรียชัยสมรภูมิ (ยกเวน มูลนิธิคนตา
บอด) ซ่ึงเปนที่ดินในหนวยงานราชการเชา จํานวน 484.5 ไร มูลคาประมาณ 16,500 ลานบาท แลก
กับหุนของธนาคารไทยพาณิชยที่กระทรวงการคลังถืออยูภายหลังจากเกิดวิกฤตการณป 2540 และ
ในที่สุดสํานักงานทรัพยสินฯ ก็กลับมาเปนผูถือหุนรายใหญอีกครั้งคือมีสัดสวนการถือหุนใน
ธนาคารไทยพาณิชยเทากับรอยละ 25 ในป 2544 การกระทําดังกลาวไดสะทอนภาพของการมี
อํานาจของสํานักงานทรัพยสินฯ เหนือกระทรวงการคลังซึ่งเปนหนวยงานของรัฐ เพราะ “การ
แลกเปลี่ยนที่ดินกับหุนนั้น เปนการกระทําที่กฎหมายไมอนุญาตใหกระทรวงการคลังกระทําไดดวย 
โดยที่กฎหมายระบุชัดเจนวา การแลกเปลี่ยนที่ดินตองเปนการแลกเปลี่ยนที่ดินของฝายหนึ่งกับอีก
ฝายหนึ่งในราคาที่ตองเทาเทียมกันดวย” (ทรงเกียรติ, 2547 : 41) ประเด็นนี้ไดกอใหเกิดความสงสัย
วาทั้ง ๆ ที่ธนาคารไทยพาณิชยเปนสถาบันการเงินที่ดําเนินการโดยภาคเอกชนเปนสําคัญและไมใช
เปนรัฐวิสาหกิจ ซ่ึงรัฐเปนผูถือหุนรายใหญมากกวารอยละ 50 ทําไมกระทรวงการคลังถึงอนุญาตทํา
ได และหากกรณีนี้เกิดขึ้นกับสถาบันการเงินอื่น ๆ เชน ธนาคารกรุงเทพฯ  ธนาคารกสิกรไทย  
กระทรวงการคลังจะอนุญาตใหทําไดหรือไม และใชมาตรฐานอะไร?  นอกจากนี้เงินทุนที่
กระทรวงการคลังนํามาเพิ่มทุนในธนาคารพาณิชยในป 2542 ก็มาจากการระดมทุนจากประชาชน
ดวยการออกพันธบัตรตองมีภาระจายดอกเบี้ยในอัตรารอยละ 4.25 ตอป จนถึงป 2552 (จายคา
ดอกเบี้ยทุก 6 เดือน) และหาก “ที่ดิน” ที่ไดจากสํานักงานทรัพยสินฯ ไมสามารถนําไปหา
ผลประโยชนได กระทรวงการคลังจะนําเงินจากแหลงใดมาไถถอนพันธบัตรดังกลาว (ทรงเกียรติ 
2547 : 40) ในที่สุดก็คงจะตองมาจากภาษีของประชาชนนั่นเอง 

 
สถานการณทางเศรษฐกิจภายหลังวิกฤตการณป 2540 
 สถานการณทางเศรษฐกิจภายหลังวิกฤตการณป 2540 โดยเฉพาะหลังป 2543 มีผลตอการ
เจริญเติบโตทางธุรกิจของบริษัทในเครือของสํานักงานทรัพยสินฯ สถานการณทางเศรษฐกิจที่
สําคัญคือ ระดับอัตราดอกเบี้ยที่ต่ํา คาเงินบาทที่ออนตัวลง รวมทั้งนโยบายของรัฐบาลที่มีสวน
สงเสริมและสนับสนุนการขยายตัวของภาคอสังหาริมทรัพยใหขยายตัว เชน สามารถนําคาใชจายที่
ซ้ืออสังหารมิทรัพยใชลดหยอนภาษีเงินได เปนตน ปจจัยดังกลาวขางตนมีความเกี่ยวของซึ่งกันและ
กัน และมีผลตอการขยายตัวของธุรกิจของสํานักงานทรัพยสินฯ 
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 อัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ํามาก คือ ไมเกินรอยละ 3 – 4 ตอป มีผลตอการกอสราง
โดยเฉพาะขยายตัวของภาคอสังหาริมทรัพย เชน การกอสรางบาน ภาคการกอสรางมีการขยายตัว
อยางรวดเร็วประมาณมากกวารอยละ 10 ในชวงป 2544 – 2548 พื้นที่กอสรางในเขตเทศบาลทั่ว
ประเทศเพิ่มอยางรวดเร็วเปน 18,571,000 ตารางเมตร ในป 2546 เปน 22,698,000 ตารางเมตร ในป 
2547 โดยจําแนกเปนพื้นที่กอสรางของที่อยูอาศัย 13,205,000 ตารางเมตร และเพิ่มเปน 16,111,000 
ตารางเมตร ในชวงเดียวกันพื้นที่กอสรางสําหรับการพาณิชยเทากับ 3,363,000 ตารางเมตร และ 
3,640,000 ตารางเมตร ในชวงเดียวกับ และพื้นที่กอสรางเพื่อการอุตสาหกรรมเทากับ 2,002,200 
ตารางเมตร และ 2,946,200 ตารางเมตร ในชวงเดียวกัน (Bangkok  Post, Economic Review, Year 
End 2005)  การเติบโตของภาคกอสรางสงผลใหธุรกิจซีเมนตรวมทั้งธุรกิจผลิตภัณฑกอสราง เชน 
กระเบื้องหลังคา กระเบื้องเซรามิกปูพื้นบุผนัง บล็อกปูพื้นสุขภัณฑ และกอกน้ํา ขยายตัวอยาง
รวดเร็ว ยอดขายสุทธิของธุรกิจซีเมนตในป 2545 เทากับ 27,269 ลานบาท เพิ่มขึ้นเปน 41,630 ลาน
บาท ในป 2548 หรือเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 34 ในชวงเวลาเดียวกัน สวนผลิตภัณฑกอสรางในป 2545 มี
ยอดขายสุทธิเทากับ 16,129 ลานบาท และเพิ่มขึ้นเปน 22,227 ลานบาท ในป 2548 หรือเพิ่มขึ้นถึง
รอยละ 27 ในชวงเวลาเดียวกันซึ่งนับวาเปนอัตราการขยายตัวที่สูงมาก (รายงานประจําป 2548 เครือ
ซีเมนตไทย) สินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยและสวนบุคคลของธนาคารไทยพาณิชยก็เพิ่มขึ้นตามการขยายตัว
ของภาคกอสรางนั่นเอง อัตราดอกเบี้ยที่ต่ํา ประกอบกับการขยายตัวของภาคกอสราง โดยเฉพาะ
สินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยไดเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วจาก 156,391 ลานบาทในป 2547 และเปน 184,743 
ลานบาท ในป 2548 ซ่ึงเปนอัตราการขยายตัวสูงสุดของการใหสินเชื่อคือรอยละ 16 ในชวงเวลา
เดียวกัน การขยายตัวดังกลาวสงผลใหหนี้ที่กอไมเกิดรายได (NPL) อันเกิดจากภาคอสังหาริมทรัพย
เปนสําคัญไดลดลงอยางตอเนื่อง 
 อัตราดอกเบี้ยที่ต่ํามีผลสําคัญตอการเคลื่อนบายเงินทุนของระบบเศรษฐกิจจากภาคธนาคาร
พาณิชย เขาสูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อลงทุนในตลาดทุนเพื่อแสวงหาผลตอบแทนจาก
การลงทุนที่สูงกวา มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย (market capitalization) เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว ราคา
ของหุนโดยทั่วไปมีแนวโนมสูงขึ้น สงผลใหตลาดหลักทรัพยกลายเปนแหลงดึงดูดนักลงทุนทั้ง
ประเภทสถาบันและสวนบุคคลทั้งภายในและตางประเทศ บริษัททุนลดาวัลยในฐานะเปน
หนวยงานในพอรตลงทุนในตลาดหุนของสํานักงานทรัพยสินฯ ก็สามารถบริหารจัดการการลงทุน
และนํามาซึ่งผลกําไรในระดับสูง นอกจากนี้บริษัทในเครือของสํานักงานทรัพยสินฯ ก็มีรายไดจาก
การขายหลักทรัพย เชน ธนาคารไทยพาณิชยมีกําไรจากการขายหลักทรัพยสูงถึง 8,257 ลานบาทใน
ป 2547 ซ่ึงคิดเปนรายไดรอยละ 18.8 ของรายไดทั้งหมด (แบบ 56-1) 
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 คาเงินบาทไทยที่ลดลงเมื่อเทียบกับเงินตราสกุลอ่ืน ๆ ภายหลังวิกฤตการณป 2540 ก็มีผล
สําคัญตอการขยายตัวของธุรกิจในเครือคือ เครือซีเมนตไทย โดยเฉพาะผลิตภัณฑเพื่อการสงออก 
คาเงินบาทที่ออนตัวลง ความตองการสินคาจากตางประเทศสูงขึ้น ทําใหยอดขายผลิตภัณฑของ
เครือซีเมนตไทยอันประกอบไปดวย ธุรกิจปโตรเคมี (ซีเมนต และกระดาษก็ขยายตัวในระดับสูง 
โดยเฉพาะอยางยิ่งธุรกิจปโตรเคมีมีการขยายตัวที่สูงมาก รายไดจากธุรกิจปโตรเคมีเมื่อคิดเปน
รายไดทั้งหมดของเครือซีเมนตไทยเพิ่มสูงขึ้นจากรอยละ 25.5 ในป 2545 เปนรอยละ 34.1, 39.0 
และ 39.0 ในป 2546, 2547 และ 2548 (รายงานประจําป บริษัทปูนซีเมนตไทย (มหาชน) ฉบับตาง 
ๆ) การเติบโตของรายไดอยางรวดเร็วสงผลตอการขยายตัวทางธุรกิจอยางขนานใหญ โดยการขยาย
การลงทุนไปตางประเทศและตองการสรางความปนผูนําในระดับภูมิภาค ที่สําคัญอาทิเชน ตั้ง
โรงงานผลิตปูนซีเมนตที่กัมพูชา (มูลคาลงทุน 3,200 ลานบาท) โรงงานกระเบื้องหลังคาคอนกรีตที่
เวียตนาม (160 ลานบาท) ลงทุนเพิ่มในธุรกิจเมีภัณฑเพื่อผลิตพีวีซีที่อินโดนีเซีย (300 ลานบาท) รวม
ลงทุนตั้งโรงงานผลิตเคมีภัณฑที่อิหราน (1,000 ลานบาท) และไดขยายการลงทุนภายในประเทศ 
โดยรวมกับ Dow Chemical ตั้งโรงงานโอเลฟนสแหงที่ 2 (44,000 ลานบาท) และโครงการ 
Downstream (16,000 ลานบาท) (รายงานประจําป 2548, บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน)  
 ทั้งการเติบโตอยางรวดเร็วของธนาคารไทยพาณิชยและเครือซีเมนตไทยสงผลใหธุรกิจใน
เครือของสํานักงานทรัพยสินฯ คือ บจม. เทเวศประกันภัย ไดขยายตัวอยางรวดเร็วดวย เพราะ บจม. 
เทเวศประกันภัยไดรายไดจากเบี้ยประกันภัย เชน การประกันอัคคีภัย การประกันภัยทางทะเลและ
ขนสง เปนตน โดยรายไดของเบี้ยประกันสวนสําคัญมาจาก ธุรกิจของเครือซีเมนตไทย ธุรกิจของ
ธนาคารไทยพาณิชยและบริษัทในเครือสงผลใหรายไดของ บจม. เทเวศประกันภัยเพิ่มขึ้น การ
เติบโตอยางรวดเร็วสงผลใหสํานักงานทรัพยสินฯ ไดเพิ่มการถือหุนจาก 2,999,940 หุน (หรือคิด
เปนรอยละ 24.99 ของการถือหุนทั้งหมด) ในป 2548 เปน 10,401,846 หุน ในป 2549 ซ่ึงทําให
สํานักงานทรัพยสินฯ มีสัดสวนเทากับรอยละ 86.6 ของการถือหุนทั้งหมด (www.deves.co.th) 
 
นโยบายคาเชาและการพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 นโยบายคาเชาและการพัฒนาอสังหาริมทรัพย สํานักงานทรัพยสินฯ ไดปรับนโยบายคาเชา 
รวมทั้งการนําที่ดินหรืออสังหาริมทรัพยอ่ืน ๆ มาแสวงหารายไดในเชิงพาณิชยมากขึ้น ในอดีตกอน
ป 2546 รายไดจากผลประโยชนจากที่ดินและอสังหาริมทรัพยอยูในระดับต่ําและขยายตัวอยาง
เชื่องชา มาตรการหลายอยางที่มีผลตอการเพิ่มพูนผลประโยชนจากที่ดินและอสังหาริมทรัพย เชน 
(1) มีการปรับปรุงเพิ่มคาเชาที่ดิน (ในยานที่มีการประกอบธุรกิจขนาดใหญ) ใหใกลเคียงกับราคา
ตลาดมากขึ้น โดยเริ่มจากป 2544 เปนตนไป สงผลใหบริษัท วังเพชรบูรณ ผูพัฒนาโครงการเวิลด 
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เทรดเซ็นเตอรบนที่ดินของสํานักงานทรัพยสินฯ ซ่ึงมีปญหาทางการเงินกอนหนาป 2540 แลว ถูก
ถอดถอนสิทธิผูเชาและทําประโยชน โดยสํานักงานฯ ไดเรียกรองคาเสียหายถึงกวา 6 พันลานบาท 
เพราะคูกรณีไดทําผิดสัญญา ในที่สุดสํานักงานทรัพยสินฯ ก็ไดเซ็นสัญญาใหมกับ บจม. เซ็นทรัล
พัฒนา (Central Pattana Plc) ของตรกูลจิราธิวัฒน ซ่ึงสัญญามีอายุ 30 ป สํานักงานทรัพยสินฯ มี
รายไดจากคาเชาระยะยาวในโครงการนี้เทากับ 2,000 ลานบาท รวมทั้งภาษีอ่ืน ๆ (Nation, 
December 24, 2002) ซ่ึงบริษัทเซ็นทรัลพัฒนามีโครงการพัฒนา World Trade Centre ใหเปน
ชอบปง คอมเพล็ก สํานักงานใหเขา 45 ช้ัน ศูนยการคา โรงแรมระดับ 5 ดาว และโรงหนัง รวมทั้งที่
จอดรถขนาดใหญ (Nation, December 24, 2002)  (2) นอกจากนี้สํานักงานทรัพยสินฯ ยังมีรายได
จากคาเชาจากการตอสัญญาเชาที่ดินแกโรงแรมดุสิตธานีอีก 15 ป (หลังจากหมดสัญญาเชา 30 ป) 
โดยมีมูลคาถึง 1.1 พันลานบาท ซ่ึงไดรับการชําระงวดแรกแลวประมาณ 300 ลานบาท (Nation 
March 24, 2003) ในสวนของสวนราชการไดมีการปรับอัตราคาเชาเพิ่มขึ้นตามลําดับจากอัตรา 0.2% 
จากราคาประเมินในป 2548 ซ่ึงผลจากการเพิ่มอัตราคาเชาดังกลาวสงผลใหรายไดจากคาเชา
อสังหาริมทรัพยของหนวยงานรัฐของสํานักงานทรัพยสินฯ เพิ่มขึ้นจาก 84.52 ลานบาท ในป 2544 
และเพิ่มเปน 211.31 ลานบาท 422.62 ลานบาท 633.93 ลานบาท และ 845.25 ลานบาท ในป  2545, 
2546, 2547 และ 2548 ตามลําดับ (ญิบพัน 2547 : 68 – 69) อยางไรก็ตามสําหรับผูเชารายยอย เชน ผู
ที่อยูอาศัยทั่วไปหรือผลประโยชนพอยังชีพจะไดรับคาเชาในอัตราต่ํา (โพสตทูเดย 13 เมษายน 
2547) 
 นอกจากนี้สํานักงานทรัพยสินฯ ไดมีแผนงานและโครงการที่จะนํา “ที่ดิน” มาเพิ่ม
ผลประโยชนในเชิงพาณิชย โดยมีโครงการที่สําคัญคือ (1) ที่ดินบริเวณโรงเรียนเตรียมทหารเดิม
จํานวน 120 ไร (ขณะนี้ใหเชาชั่วคราวเปนสวนลุมไนทบารซาร) มาพัฒนาเปนคอมเพล็กขนาดใหญ 
ในขณะนี้กําลังเปดรับประมูลจากผูประกอบการ  (2) โครงการพัฒนาบริเวณถนนราชดําเนินกลาง
เพื่อพัฒนาเปนกิจกรรมดานการทองเที่ยวเชิงวัฒนธรรม เปนตน โดยคาดวาโครงการดังกลาวขางตน
จะนํามาซึ่งรายไดเปนจํานวนมากแกสํานักงานทรัพยสินฯ ในอนาคต 
 
กลุม “ทุน” พันธมิตร ของสาํนักงานทรัพยสินฯ 
 แรงกดดันจากการเปดเขตการคาและการเงินเสรี การแขงขันของกลุมทุนตาง ๆ ทั้งภายใน
และตางประเทศ การเติบโตของการลงทุน โดยผานตลาดทุน (โดยเฉพาะตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย) โดยเริ่มมีความสําคัญแทนที่สถาบันการเงิน เชน ธนาคารพาณิชยในการระดมทุน 
รวมทั้งความอิ่มตัวของตลาดภายในประเทศ อาทิเชน ความตองการซีเมนตและผลิตภัณฑกอสราง 
ไดสงผลตอการปรับตัวของสํานักงานทรัพยสินฯ ในการขยายโอกาสในการลงทุนและหากลุม
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พันธมิตรใหม ๆ นอกจากมีความสัมพันธกับกลุมธุรกิจปโตรเคมี เชน ตระกูลเอื้อชูเกียรติ และกลุม
พลังงานอื่น ๆ เชน กับ ปตท. และบริษัทในเครือแลว สํานักงานทรัพยสินฯ ไดมีความสัมพันธกับ
กลุม “ทุน” ช้ันนําในระดับภูมิภาคเอเซียตะวันออกเฉียงใต ซ่ึงก็คือ กลุมทุนเทมาเซค (Temasek 
Holding) ซ่ึงรัฐบาลสิงคโปรเปนผูถือหุนรายใหญนั่นเอง นายชุมพล ณ ลําเลียง อดีตกรรมการ
ผูจัดการใหญเครือซีเมนตไทยไดดํารงตําแหนงเปนประธานกรรมการบริษัทสิงคโปรเทเลคอมมู
นิเคชั่น จํากัด หรือที่เรียกวา Singtel (ตั้งแตป 2547) ซ่ึงถือวาเปนบริษัทโทรคมนาคมรายใหญของ
ภูมิภาคนี้ นอกจากนี้ธนาคารไทยพาณิชยในฐานะบริษัทในเครือของสํานักงานทรัพยสินฯ ไดปลอย
เงินกูรวมกับธนาคารกรุงเทพฯ รวมทั้งสิ้น 30,000 ลานบาท (โดยแบงกันในสัดสวนรอยละ 50) เพื่อ
ปลอยเงินกูใหกับ ซีอาร โฮสดิงส ที่มาธนาคารจากสิงคโปรค้ําประกันอยู ทั้งนี้เพื่อซ้ือหุนของชิน
คอรป ซ่ึงมีผลใหกลุมทุนเทมาเซคถือหุนรายใหญที่สุดของชินคอรปในตนป 2549 (โปรดดู
รายละเอียดใน 25 คําถาม Shin เบื้องหลังดีลเทคโอเวอรชินคอรป 2549) นอกจากนี้ใน
คณะกรรมการของธนาคารไทยพาณิชยก็มีตัวแทนจากกลุมเทมาเซคอยูดวย คือ ปเตอร เซียะ ลิม
ฮวด (ซ่ึงในปจจุบันเขาดํารงตําแหนง Temasek Advisory Paned Capital Land Limited, และ 
Government of Singapore Investment Corporation และเคยดํารงตําแหนง Singapore Technology 
etc ซ่ึงบริษัทเหลานี้เปนบริษัทในเครือของกลุมเทมาเซคทั้งหมด (รายงานประจําป ธนาคารไทย
พาณิชย 2548) นอกจากนี้สํานักงานทรัพยสินฯ โดยธนาคารไทยพาณิชยและทุนลดาวัลยไดรวมทุน
กับบริษัทในเครือของ Capital Land (อันเปนบริษัทของกลุมทุนเทมาเซค) กลุมอิตัลไทย และอิสระ  
วองกุศลกิจ (กลุมน้ําตาลมิตรผล) ตั้งบริษัทพรีมัส (ประเทศไทย) เขามาจัดการธุรกิจอสังหาริมทรพัย
ในเครือทรัพยสินดวย (วิรัตน 2546 : 212) ซ่ึงแสดงถึงการขยายอาณาจักรทางธุรกิจทางดาน
อสังหาริมทรัพยและอาจจะรวมถึงธุรกิจอื่น ๆ ดวย 
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ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  แบบแสดงรายการขอมูลประจําป  ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด  
(มหาชน) (แบบ 56-1) ฉบับตาง ๆ 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  แบบแสดงรายการขอมูลประจําป ปูนซีเมนตไทย จํากัด  
(มหาชน) (แบบ 56-1) ฉบับตาง ๆ 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สรุปขอสนเทศ บริษัทจดทะเบียน ฉบับตาง ๆ 
ทรงเกียรติ  ชาติวัฒนานนท 2547.  “โคตรเกง จิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา ยึด SCB คืนจากคลัง” 
ดอกเบี้ย ปที่ 23, ฉบับที่ 275, พฤษภาคม, หนา 34-45 
ทวีศิลป  สืบวัฒนะ 2528.  “บทบาทของกรมพระคลังขางที่ตอการลงทุนทางเศรษฐกิจในอดีต (พ.ศ. 

2433-2475)”  วารสารธรรมศาสตร 
ทักษ  เฉลิมเตียรณ 2548.  การเมืองระบบพอขุนอุปถัมภแบบเผด็จการ  ผูแปล พรรณี  ฉัตรพลรักษ,  

ม.ร.ว. ประกายทอง  สิริสุข, ธํารงศักดิ์  เพชรเลิศอนันต, กรุงเทพฯ : มูลนิธิโครงการตํารา
สังคมศาสตรและมนุษยศาสตร 

ธนาคารไทยพาณิชย  รายงานประจําป.  ฉบับตาง ๆ 
บริษัท ปูนซีเมนตไทย (มหาชน)  รายงานประจําป.  ฉบับตาง ๆ 
ประชุมกําหมายประชุมศก พ.ศ. 2491, เลม 61 หนา 137-141 
ประวัติสังเขปสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย ม.ป.ด. 
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มหาบัณฑิต ภาควิชาประวัติศาสตร มหาวิทยาลัยศิลปากร. 
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2477 
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โพสตทูเดย  28 ก.ย. 2546 
โพสตทูเดย  4 มี.ค. 2548 
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โภคภัณฑและเครือซีเมนตไทย” (ราง) บทความเสนอตอการประชุมเพื่อรายงาน
ความกาวหนาครั้งที่ 2 โครงการเมธีวิจัยอาวุโส สกว. ศ.ดร.ผาสุก  พงษไพจิตร เร่ือง 
โครงสรางและพลวัตทุนไทยหลังวิกฤตเศรษฐกิจ 25 พฤษภาคม, คณะเศรษฐศาสตร 
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 

มติชนรายวัน  30 ต.ค. 2547 
มติชนรายวัน  4 ม.ีค. 2548 
รายงานประจําป บริษัทเทเวศประกันภัย (มหาชน) ฉบับตาง ๆ 
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มหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
สมศักดิ์  เจียมธีรสกุล 2549.  “สํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยคืออะไร” ใน ฟาเดียวกัน  
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สุนทรี  อาสะไวย 2533.  วิกฤตการณเศรษฐกิจหลังสงครามโลกครั้งท่ี 1.  กรุงเทพฯ : สํานักพิมพ  

มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
สุปราณี  คงนิรันดรสุข 2535.  “เปดแดนสนธยา สนง.ทรัพยสินฯ”  ผูจัดการรายเดือน.  ปที่ 10  

ฉบับที่ 110, พฤศจิกายน หนา 192 – 212 
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ตารางภาคผนวก 2 A   ธุรกิจที่สํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยถือหุนในป 1979  1991  
          และ 1996 

 
บริษัท ทุนจดทะเบียนป 

1991 (ลานบาท) 
รอยละการถือหุน ลักษณะธุรกิจ 

  1979 1991 1996/97  
การผลิตในภาค 
อุตสาหกรรม 

     

ปูนซีเมนตไทย (1913) 1200 50 35.6 35.6 ผูผลิตและขายวัสดุกอสราง 
ศรีมหาราชา (1947) n.a. 98.8 98.0  ผูคาไม 
อุตสาหกรรมทําเครื่องแกว 
(1953) 

195 - 9.3 15.2 โรงงานแกว 

หินออน (1956)  - 49.9 49.9 ผูขายหินออน 
สยามเคมี (1959) 200 11 9.6 9.6 ผูผลิตและนําเขาเคมีภัณฑ 
ไทยออยส (1961) 20 - 2.2   
ยางสยาม (1962) 45 14.4 14.4 14.4 ผูผลิตและขายยางรถยนต 
ไทยอินดัสเตรียลแกส 
(1970) 

180 n.a 15.0 15.0 ผูผลิตแกส 

ทุงคาฮาเบอร (1976) 300 30 10.3 10.3 เหมืองแร 
ไทยเทโรกราฟฟคซิสเต็ม 
(1978) 

40 - 10 - ผูขายเครื่องถายเอกสาร 

อาวขามไทย (1976) 130 26 15 15 เหมืองแร 
ไทยลิฟท อินดัสตรี (1977) 300 n.a n.a 8.0 ผลิตเครื่องมือและอุปกรณ

ลิฟท 
การแรและสากลกิจบริหาร 
(1979) 

1 - 35  รับจาง บริหาร 

เยื่อกระดาษสยาม (1979) 1,000 - 11.6 5.9 ผูผลิตและขายเยื่อกระดาษ 
ผาแดงอิสดัสตรี (1981) 800 - n.a - เหมืองแรและสังกะสี 
กาซธรรมชาติไทย (1982) 100 - 10  วิจัยและพัฒนาแกส 
ปุยแหงชาติ (1982) 185 - 10 - ผูผลิตปุยเคมี 
ฮอนดารคาร (ประเทศไทย) 
(1983) 

40 - 10 - ผูประกอบและขายรถยนต 
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บริษัท ทุนจดทะเบียนป 
1991 (ลานบาท) 

รอยละการถือหุน ลักษณะธุรกิจ 

  1979 1991 1996/97  
ชลสิน (1984) 15 - 1.6  สํารวจและพัฒนาแหลง

ทอง 
ปโตรเคมีแหงชาติ (1984) 200 - 2 - อุตสาหกรรมปโตรเคมี 
ไทยวรภัณฑ (1984) 85 - 20  ผลิตไมอัดสลับช้ัน 
สยามโคนา (1985) 124 - 10 -  ผูผลิตหลอดภาพโทรทัศน 
ไทยซีอารที (1986) 600 - 5 - ผูผลิตหลอดภาพโทรทัศน 
อโรเมติกส (1989) 3,990 - - 5.01 ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 
เหล็กสยาม n.a 99 - - ผลิตและจําหนายเหล็กเสน 
ผลิตไฟฟา (1992) 4,400 - - 2.00 ผลิตกระแสไฟฟา 
คาสากลซีเมนตไทย (1978) n.a 70 - - คาขายซีเมนต 
นวโลหะไทย n.a 99 - - เหล็กหลอรูปพรรณ 
ไทยโฮยาเล็นซ (รวมทุนกับ
ญี่ปุน) 

n.a 20 - - ผลิตเล็นซตาง ๆ 

สยามคูโบตาดีเซล (รวมทุน
กับญี่ปุน) 

n.a 41 - - เครื่องจักรกลทาง
การเกษตร 

ฮิทแลงเวลโรลินส (ประเทศ
ไทย) 

n.a 20 - -  

วาย เค เค ซิปเปอร (ประเทศ
ไทย) (รวมทุนญี่ปุน) 

 36 10 10 ผลิตซิป 

ไว เค เค เทรดดิ้ง (รวมทุน
ญี่ปุน) 

 36 - - อุตสาหกรรมสิ่งทอและ
เครื่องนุงหม 

ปโตรเซน 600   20 เคมีภัณฑ 
ไทยอินดัสเตรียลฟอรจจิวส 
(1973) 

 30 - - ช้ินสวนอะไหล 

ไทยฟูจิซีรอกซ 40 n.a 10 10 ผลิตและจําหนายเครื่อง
เอกสาร 
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บริษัท ทุนจดทะเบียนป 
1991 (ลานบาท) 

รอยละการถือหุน ลักษณะธุรกิจ 

  1979 1991 1996/97  
สถาบันการเงิน      
ธ.ไทยพาณิชย (1904) 3,800 50 26.2 26.2 ธนาคารพาณิชย 
ธ.นครธน (1933) 600 11.8* 7.8 7.8 ธนาคาร (*สัดสวนผูถือหุน

ป 1988) 
ธ.นครหลวงไทย (1941) 4,545 10.1 4.9 3.8 ธนาคารพาณิชย 
ธ.กสิกรไทย (1945) 7,000 - 2.5 2.5 ธนาคารพาณิชย 
ธ.ไทยทนุ (1949) 600 2.3* 1.7 - ธนาคาร (*สัดสวนผูถือหุน

ป 1988) 
บงล.สินอุตสาหกรรม 
(1966) 

300 49 11.3 11.1 บริษัทไฟแนนซและลงทุน 

ธ.กรุงไทย (1971) 10,000 - 1.08 .97 ธนาคารพาณิชย 
บงล.บุคคลัภย (1971) 160 45 25 18.8 บริษัทไฟแนนซและลงทุน 
เครดิตฟองซิเอรสินธนากร 
(1972) 

20 98 60 - สถาบันการเงินเพื่อพัฒนา
ที่ดิน 

เครดิตฟองซิเอรสินเคหการ 
(1973) 

50 29 13.3 - สถาบันการเงินเพื่อพัฒนา
ที่ดิน 

บงล.ธนสยาม (1974) 600 16.6 14.4 13.2 บริษัทไฟแนนซและลงทุน 
ประกันภัย/คลังสินคา      
ไทยเศรษฐกิจประกันภัย 
(1947) 

120 90 38.7 2.5 บริษัทประกัน 

เอช แอล วี (1961) 1.5 25 22 - บริษัทประกัน 
ฮิท ฮิว ดิท แลงเลว (ไทย) 
(1968) 

1.5 - 20 - บริษัทประกัน 

HHL employee Benefit 
(1968) 

25 - 25  บริษัทประกันภัย 

ไทยพาณิชยประกันชีวิต 
(1976) 

300 - 5 5 บริษัทประกันชีวิต 

ทรัพยศรีไทยคลังสินคา 
(1976) 

110 40 - - คลังสินคา 
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บริษัท ทุนจดทะเบียนป 
1991 (ลานบาท) 

รอยละการถือหุน ลักษณะธุรกิจ 

  1979 1991 1996/97  
ไทยพับบลิคพอรต 1,250 - 24.4 24.4 คลังสินคา 
โรงแรม      
สหโรงแรมการทองเที่ยว 
(1953)40 

40 12 12.4 - โรงแรม 

ดุสิตธานี (1966) 405 18 14.7 14.6 โรงแรม 
ราชดําริ (1973) 450 12 4.9 - โรงแรม 
บางกอกอินเตอรคอน
ติเนนตัล (1977) 

174  10.4 10 โรงแรม 

รอยัลออคิด (1978) 937.5 - 6 6 โรงแรม 
ดอนเมืองอินเตอรเนชันแนล 
(1981) 

120 - 17 - โรงแรม 

แสนสุรัตน (1961) 41.1 48 41.1  โรงแรมและพัฒนาที่ดิน 
นราธิวาสธานี 180 -  55 โรงแรม 
ธุรกิจพัฒนาที่ดิน/กอสราง      
คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) 
(1930) 

450 - 12.5 20.7 รับเหมากอสราง 

นันทวัน (1974) 20 - 10  พัฒนาอสังหาริมทรัพย 
วังลดาวัลย (1983) 20 - 29  บริษัทลงทุน 
ธนันดร (1992) 1 - 90  บริษัทพัฒนาที่ดิน 
สยามสินธร (n.a) 1,000  24.9 24.9 พัฒนาอสังหาริมทรัพย 
อเมริกันแอพเพรซัล 1 - - 10  
ธุรกิจบริการ/สื่อมวลชน      
สหศินีมา (1932) 6 91 92 - ขาวสารและบันเทิง 
ขนสง (1930) n.a - .03  ขนสง บขส 
พืชกสิกรรม (1943) 6 - 6.8  ผูขายสินคาเกษตรกรรม 
บริการเชื้อเพลิงการบิน 80 - 10.9  กิจการบริการ 
กรุงเทพฯ (1983)      
ฟอรทิส (1984) 40 - 29 25 ผูขายผลิตภัณฑบาจา 
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บริษัท ทุนจดทะเบียนป 
1991 (ลานบาท) 

รอยละการถือหุน ลักษณะธุรกิจ 

  1979 1991 1996/97  
ทางดวนกรุงเทพฯ (1987) 5,500 - 2.6  กิจการทางดวนพิเศษ 
สยาม ดี เอช วี (1990) 5 - 2  วิจัยสภาวะแวดลอม 
โรงพิมพตะวันออก (1990) 300 - 10 10 โรงพิมพ 
บางกอกไมโครบัส (1992) 200 - 10  เดินรถเมล 
 
แหลงที่มา :  เกริกเกียรติ (2525 : 391 – 393) สุปราณี (2535 : 202 – 206) แบบ 56-1, และ สรุปขอสนเทศบริษัทจด 

     ทะเบียน, ฉบับตาง ๆ 
หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บ หมายถึง ปที่กอต้ัง 

ภาคผนวก ก 
 

พระราชบัญญัติ 
จัดระเบียบทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย 

(ฉบับที่ 3) พ.ศ. 2491 
-------------------- 

ในพระปรมาภิไธยสมเด็จพระเจาอยูหัวภูมิพลอดุลยเดช 
คณะอภิรัฐมนตรี  ในหนาที่คณะผูสําเร็จราชการแทนพระองค 

รังสิต กรมขุนชัยนาทนเรนทร 
อลงกฎ 
ธานีนิวัติ 

มานวราชเสวี 
ตราไว ณ วันที่ 3 กุมภาพันธ พ.ศ. 2491 

เปนปท่ี 3 ในรัชกาลปจจุบัน 
 

 โดยที่เปนการสมควรแกไขเพิ่มเติมกฎหมายวาดวยทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย 
 พระมหากษัตริยโดยคําแนะนําและยินยอมของรัฐสภา จึงมีพระบรมราชโองการใหตราพระราชบัญญัติ
ขึ้นไวดังตอไปนี้ 
 มาตรา 1  พระราชบัญญัตินี้เรียกวา “พระราชบัญญัติจัดระเบียบทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย (ฉบับที่ 3) 
พ.ศ. 2491” 
 มาตรา 2  พระราชบัญญัตินี้ใหใชบังคับตั้งแตวันถัดจากวันประกาศในราชกิจจานุเบกษาเปนตนไป 



 

8 มิ.ย.2549 

102

 มาตรา 3  ใหยกเลิกความในมาตรา 4 แหงพระราชบัญญัติจัดระเบียบทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย 
พุทธศักราช 2479 และใหใชความตอไปนี้แทน 
 “มาตรา 4 ในพระราชบัญญัตินี้ 
  “ทรัพยสินสวนพระองค” หมายความวา ทรัพยสินที่เปนของพระมหากษัตริยอยูแลวกอนเสด็จ
ขึ้นครองราชสมบัติ หรือทรัพยสินที่รัฐทูลเกลาฯ ถวาย หรือทรัพยสินที่ทรงไดมาไมวาในทางใดและเวลาใด 
นอกจากที่ทรงไดมาในฐานะที่ทรงเปนพระมหากษตัริย ทั้งนี้รวมทั้งดอกผลที่เกิดจากบรรดาทรัพยสินเชนวานั้น
ดวย 
  “ทรัพยสินสวนสาธารณสมบัติของแผนดิน” หมายความวา ทรัพยสินในพระมหากษัตริย ซึ่ง
ใชเพื่อประโยชนของแผนดินโดยเฉพาะ เปนตนวาพระราชวัง 
  “ทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย” หมายความวา ทรัพยสินในพระมหากษัตริย นอกจาก
ทรัพยสินสวนพระองค และทรัพยสินสวนสาธารณสมบัติของแผนดินดังกลาวแลว” 
 มาตรา 4  ใหเพิ่มความตอไปนี้ตอทายมาตรา 4 แหงพระราชบัญญัติจัดระเบียบทรัพยสินฝาย
พระมหากษัตริย พุทธศักราช 2491 เปนมาตรา 4 ทวิ และมาตรา 4 ตรี ตามลําดับ 
 “มาตรา 4 ทวิ ใหต้ังสํานักงานขึ้นสํานักงานหนึ่งเรียกวา “สํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย” มี
หนาที่ปฏิบัติการตามความในมาตรา 5 วรรคสอง 
  ใหสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยมีฐานะเปนนิติบุคคล 
 มาตรา 4 ตรี ใหมีคณะกรรมการคณะหนึ่งเรียกวา “คณะกรรมการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย” 
ประกอบดวยรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเปนประธานกรรมการโดยตําแหนง และกรรมการอื่นอีกไมนอย
กวา 4 คน ซึ่งพระมหากษัตริยจะไดทรงแตงตั้งและในจํานวนนี้จะไดทรงแตงตั้งใหเปนผูอํานวยการสํานักงาน
ทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 1 คน 
  ใหคณะกรรมการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยมีอํานาจหนาที่หนาที่ดูแลโดยทั่วไปซึ่งกิจการ
ของสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 
  ผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยมีอํานาจหนาที่ตามที่คณะกรรมการ
ทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยมอบหมาย และมีอํานาจลงชื่อเปนสําคัญผูกพันสํานักงานทรัพยสินสวน
พระมหากษัตริย” 
 มาตรา 5  ใหยกเลิกความในมาตรา 5 แหงพระราชบัญญัติจัดระเบียบทรัพยสนิฝายพระมหากษัตริย 
พุทธศักราช 2479 ซึ่งไดแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติจัดระเบียบทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย (ฉบับที่ 2) 
พุทธศักราช 2484 และใหใชความตอไปนี้แทน 
 “มาตรา 5  ทรัพยสินสวนสาธารณสมบัติของแผนดินและทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยบรรดาที่เปน
เครื่องอุปโภคบริโภค ใหอยูในความดูแลรักษาของสํานักพระราชวัง 
  ทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยนอกจากที่กลาวในวรรคกอน ใหอยูในความดูแลรักษาและ
จัดหาผลประโยชนของสาํนักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 
  ทรัพยสินสวนพระองคนั้น การดูแลรักษาและจัดหาผลประโยชนใหเปนไปตามพระราช
อัธยาศัย” 
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 มาตรา 6  ใหเพิ่มความตอไปนี้ตอทายมาตรา 5 แหงพระราชบัญญัติจัดระเบียบทรัพยสินฝาย
พระมหากษัตริย พุทธศักราช 2479 เปนมาตรา 5 ทวิ 
 “มาตรา 5 ทวิ เมื่อทรงพระกรุณาโปรดเกลาฯ ตามพระราชอัธยาศัย แตงตั้งใหบุคคลใดเปนผูดูแลและ
จัดหาผลประโยชนทรัพยสินสวนพระองค ใหนายกรัฐมนตรีประกาศแตงตั้งในราชกิจจานุเบกษา 
  เมื่อไดมีประกาศตามความในวรรคกอนแลว ในกรณีทั้งปวงเกี่ยวกับทรัพยสินสวนพระองค 
หามมิใหระบุพระปรมาภิไธยหรือขอความใด ๆ อันแสดงหรืออนุมานไดวาพระมหากษัตริยเปนคูกรณีหรือคูความ 
ใหระบุเพียงช่ือบุคคลผูไดรับการแตงตั้งดังกลาว แลวตอทายดวยคําวา “ผูจัดการทรัพยสินสวนพระองค” เทานั้น” 
 มาตรา 7  ใหยกเลิกความในมาตรา 6 แหงพระราชบัญญัติจัดระเบียบทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย 
พุทธศักราช 2479 และใหใชความตอไปนี้แทน 
  “มาตรา 6 รายไดจากทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยที่กลาวในมาตรา 5 วรรคสองนั้น จะจาย
ไดก็แตเฉพาะในประเภทรายจายที่ตองจายตามขอผูกพัน รายจายที่จายเปนเงินเดือน บําเหน็จ บํานาญ เงินรางวัล 
เงินคาใชสอย เงินการจร เงินลงทุน และรายจายในการพระราชกุศล เหลานี้เฉพาะที่ไดรับพระราชทานพระบรมรา
ชานุญาตแลวเทานั้น 
  รายไดซึ่งไดหักรายจายตามความในวรรคกอนแลว จะจําหนายใชสอยไดก็แตโดย
พระมหากษัตริย ตามพระราชอัธยาศัย ไมวาในกรณีใด ๆ หรือโดยคณะผูสําเร็จราชการแทนพระองคเฉพาะใน
กรณีที่เกี่ยวกับการพระราชกุศลอันเปนการสาธารณะ หรือในทางศาสนา หรือราชประเพณีบรรดาที่เปนพระราช
กรณียกิจของพระมหากษัตริยเทานั้น” 
 มาตรา 8  ใหยกเลิกความในมาตรา 7 แหงพระราชบัญญัติจัดระเบียบทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย 
พุทธศักราช 2479 และใหใชความตอไปนี้แทน 
  “มาตรา 7 ภายใตบังคับแหงมาตรา 6 ทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยจะโอนหรือจําหนายไดก็
แตเพื่อประโยชนแกทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย และโดยไดรับพระราชทานพระบรมราชานุญาตหรือเพื่อ
สาธารณประโยชน อันไดมีบทกฎหมายใหโอนหรือจําหนายไดเทานั้น” 
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