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บทท่ี 1 : ความเบื้องตน 
 

บทคัดยอ 
 งานวิจัยช้ินนี้ศึกษาคือบทบาทของสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย ในฐานะหนวยงานจัดการ
รายไดและบริหารทรัพยสินและเงินลงทุนของสถาบันพระมหากษัตริยในการ “การสะสมทุนทางเศรษฐกิจ” นับ
แตอดีตจนถึงปจจุบัน โดยครอบคลุมถึงปจจัยสําคัญที่มีผลให “ทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ กลายเปนทุนช้ันนํา
ของสังคมไทย โดยศึกษาในประเด็นที่สําคัญ คือ (1) พัฒนาการทางประวัติศาสตร (2) ลักษณะพิเศษของ พ.ร.บ. 
จัดระเบียบฝายพระมหากษัตริย ปจจัยทางสถาบัน และการบริหารจัดการ (3) แรงจูงใจทางเศรษฐกิจหรือยุทธ
ศาสตรอื่น ๆ สําหรับการลงทุน (4) ความสัมพันธและเครือขายระหวางสํานักงานทรัพยสินฯ กับกลุม “ทุน” ตางๆ 
(5) การเติบโตของธุรกิจในเครือของสํานักงานทรัพยสินฯ (6) การปรับตัวของสํานักงานทรัพยสินฯ และธุรกิจใน
เครือภายหลังวิกฤตการณป 2540 และ (7) การขยายตัวของรายไดของสํานักงานทรัพยสินฯ และการเจริญเติบโต
ทางธุรกิจและการลงทุนของบริษัทในเครือฯ ภายหลังวิกฤตการณป 2540 ผลการศึกษาพบวา แมวาจะมีหลาย
ปจจัยที่มีผลตอ “การสะสมทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ ที่กลายเปนทุนช้ันแนวหนาของสังคมไทย อาทิเชน 
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศและเมืองกรุงเทพฯ ลักษณะของการเปนผูผูกขาดนอยรายของบริษัทใน
เครือ การเกาะกลุมทางเศรษฐกิจในรูปของการถือหุนระหวางบริษัทและการควบคุมการบริหารและการเกาะกลุม
กรรมการแตทวาปจจัยที่นาจะมีบทบาทสําคัญคือ การเปน “หนวยงาน” ของสถาบันพระมหากษัตริยที่มีสถานภาพ
พิเศษและไดรับการคุมครอง โดย พ.ร.บ.จัดระเบียบฝายพระมหากษัตริย (ฉบับที่ 3) พ.ศ. 2491 รวมทั้งปจจัย
ทางการเมืองและสถาบันอื่น ๆ ที่เกี่ยวของ 
 
วัตถุประสงคของงานวิจัย   

งานวิจัยมีวัตถุประสงค 3 ประการ 
 ประการแรก  ศึกษาถึงการลงทุนทางเศรษฐกิจตาง ๆ ของสํานักงานทรัพยสินฯ โดย
ครอบคลุมถึงการครอบครองที่ดินและทรัพยสินอื่น ๆ รวมทั้งการลงทุนทางธุรกิจ โดยเฉพาะการ
ลงทุนระยะยาวของบริษัทในเครือ รวมทั้งผลตอบแทนทางธุรกิจ เชน กําไร เงินปนผล คาเชา ทั้งนี้
เพื่อเห็นความเชื่อมโยงของความสัมพันธระหวางสํานักงานทรัพยสินฯ กับกลุม “ทุน” ตาง ๆ ของ
เศรษฐกิจไทย นอกจากนี้ศึกษาถึงพัฒนาการทางประวัติศาสตรในดานการสะสมทุนทางเศรษฐกิจ
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และการมีบทบาททางเศรษฐกิจและการเมืองเพิ่มขึ้นของสํานักงานทรัพยสินฯ และสถาบัน
พระมหากษัตริยภายหลังป 2491 
 ประการที่สอง ศึกษาถึงลักษณะพิเศษหรือสถานภาพของสํานักงานทรัพยสินฯ ในทาง
กฎหมาย ตลอดจนศึกษาภูมิหลังของคณะกรรมการและผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสินฯ 
 ประการท่ีสาม  ศึกษาถึงผลกระทบของวิกฤตการณป 2540 กับการปรับบทบาทของ
สํานักงานทรัพยสินในแงนโยบาย กลยุทธการลงทุน และการปรับบทบาทธุรกิจในเครือฯ เพื่อความ
อยูรอดและกลับมาเปนกลุม “ทุน” ช้ันแนวหนาของสังคมไทย 
ลําดับของงานวิจัย 

 หลังจากบทที่ 1 ความเบื้องตนแลว ลําดับของงานวิจยั คือ 
 บทที่ 2 :   ภูมิหลังของสํานักงานทรัพยสินฯ : พัฒนาการของการสะสมทุนในอดีต 
 บทที่ 3 :  การลงทุนทางธุรกิจของสํานักงานทรัพยสินฯ พ.ศ. 2491 – 2540 
 บทที่ 4 :  สถานภาพพิเศษ การบริหารและการจัดการของสํานักงานทรัพยสินฯ 
 บทที่ 5 :  วิกฤตการณป 2540 และการปรับตัวของสํานักงานทรัพยสินฯ 
 บทที่ 6 :  การเจริญเติบโตทางธุรกิจและรายไดของสํานักงานทรัพยสินฯ ภายหลังวิกฤต 

               การณป 2540 
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บทท่ี 2  ภูมิหลังของสาํนักงานทรัพยสิน : พัฒนาการของการสะสมทุนในอดตี 
 

 พัฒนาการทางประวัติศาสตรของสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย1 (หรือช่ือใน
อดีตคือ กรมพระคลังขางที่) สามารถแบงออกเปนชวงใหญ ๆ เปน 3 ชวง คือ ชวงที่ 1 : พ.ศ. 2433 – 
2476 ; ชวงที่ 2 : พ.ศ. 2476 – 2491 และ ชวงที่ 3 : พ.ศ. 2491 – ปจจุบัน 
 

สํานักงานทรัพยสินฯ : 1890 – 1933 
 สํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย (หรือตอไปจะเรียกวา สํานักงานทรัพยสินฯ) 
หรือช่ือเดิมคือ กรมพระคลังขางที่ (The Privy Purse Bureau) ไดกอตั้งอยางเปนทางการในฐานะ
เปนกรมอิสระในสังกัดกระทรวงพระมหาสมบัติ ในป 2433 โดยกรมพระคลังขางที่ทําหนาที่ในการ
บริหารตลอดจนการลงทุนพระราชทรัพยของสถาบันพระมหากษัตริย โดยไดรับงบประมาณเทากับ
รอยละ 15 ของรายไดแผนดินในสมัยรัชกาลที่ 5 (ทวีศิลป 2528 : 124) 
 จุดมุงหมายที่สําคัญของการกอตั้งกรมพระคลังขางที่ มิเพียงแตจะเปนสวนหนึ่งของการ
ปฏิรูปการปกครองแผนดินในสมัยรัชกาลที่ 5 การรวมศูนยอํานาจสูสวนกลาง การปฏิรูปการคลัง 
โดยการดึงอํานาจควบคุมบริหารงบประมาณแผนดินและพระราชทรัพยสวนพระองคจากกลุม
บุนนาค แตทวามีบทบาทสําคัญหรือเปนหนวยงานที่สรางความมั่นคงทางเศรษฐกิจการเงินของ
สถาบันพระมหากษัตริย (The Principal arm of the monarchy’s financial strength)  
 บุคคลที่ดํารงตําแหนงอธิบดีกรมพระคลังขางที่คนแรก คือ พระเจานองยาเธอกรมพระ
นราธิปประพันธพงษ ซ่ึงดํารงตําแหนงในชวงป 2433 – 2435 หลังจากนั้นก็มีผูดํารงตําแหนงอีก
หลายคน แตผูที่มีบทบาทในแงการสรางรายไดโดยผานการลงทุนตาง ๆ ใหแกกรมพระคลังขางที่ที่
สําคัญที่สุดคือ พระเจานองยาเธอกรมหมื่นสมมตอมรพันธซ่ึงดํารงตําแหนงในชวงป 2435 – 2454  
ขอบเขตงานของการจัดการลงทุนและจัดหาผลประโยชนไดเพิ่มขึ้นอยางมากมาย มีผลใหการ
บริหารงานของกรมพระคลังขางที่ไดมีขาราชการเพิ่มขึ้นจากเพียง 3 คน ในป 2435 และเพิ่มขึ้นเปน
ทั้งหมด 26 คน ในป 2438 (ชลลดา 2529 : 19) และตอมาในสมัยรัชกาลที่ 6 กรมพระคลังขางที่ได
ขยายหนวยงานรับผิดชอบออกไปอีก โดยมี ฝายเวรบัญชาการ กรมการผลประโยชน  กรมการโยธา  
กรมการบัญชี  กรมการคลัง และหุนสวน โดยมีขาราชการและพนักงานกวา 200 คน และในสมัย
รัชกาลที่ 7 ไดเพิ่มหนวยงานในสังกัดกรมการผลประโยชนในเขตตางจังหวัด คือ จังหวัดฉะเชงิเทรา  

                                                           
1 งานศึกษาเกี่ยวกับสํานักงานทรัพยสินฯ ในแงของภูมิหลัง บทบาท และการลงทุนทางธุรกิจที่นาสนใจคือ ทวี
ศิลป (2528) ; ชลลดา (2529) ; Tasaka (2003) 
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นครปฐม  และราชบุรี (ชลลดา 2529 : 20) ซ่ึงแสดงถึงบทบาทหนาที่มิเพียงจํากัดอยูเฉพาะกรุงเทพฯ 
เทานั้น แตทวาครอบคลุมไปถึงภูมิภาคอื่น ๆ ดวย 
 
การเจริญเติบโตของกรุงเทพฯ และการรวมศูนยอํานาจสูสวนกลาง : จุดกําเนิดของอํานาจและความ
เขมแข็งของกรมพระคลังขางที่ 
 อํานาจและความเขมแข็งของกรมพระคลังขางที่ไดเพิ่มขึน้อยางรวดเร็ว โดยเฉพาะในชวงป 
2433  ถึง 2453 ปจจัยสําคัญที่มีผลตอการเพิ่มขึ้นของอํานาจและความเขมแข็งคือ (1) การ
เจริญเติบโตของกรุงเทพฯ  และ (2) การรวมศูนยอํานาจสูสวนกลาง 
 การเจริญเติบโตของกรุงเทพฯ โดยเฉพาะภายหลังสนธิสัญญาเบาริงในป 2398 สงผลให
กรุงเทพฯ มีความสําคัญตอพัฒนาการของเศรษฐกิจไทย และเศรษฐกิจของเอเชียตะวันออกเฉียงใต 
โดยเฉพาะบทบาทของเมืองทาเพื่อการสงออกและนําเขา เพราะสินคาสงออกและนําเขาเกอืบ
ทั้งหมดตองสงผานเมืองทากรุงเทพฯ ขาวไดกลายเปนสินคาสงออกที่สําคัญที่สุดของไทย (สัดสวน
การสงออกขาวมีมูลคาเทา 3 ใน 4 ของมูลคาการสงออกทั้งหมด)  ไดขยายตวัเพิ่มขึ้นจากประมาณ 
10,000 ตันตอปในชวง 2403 – 2412 โดยเพิ่มเปน 500,000 ตันตอปในทศวรรษชวง 2433 - 2432 
และกวา 1,000,000 ตันตอปในชวง 2463 – 2472 การขยายตัวของการคาระหวางประเทศจึงมี
ผลกระทบตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจในกรงุเทพฯ เชน การเดินเรือ  โรงสีขาว  โรงเล่ือย  โกดังสินคา  
การขยายตวัของสะสมทุนทางเศรษฐกิจรวมทั้งการพัฒนาเทคโนโลยีและที่สําคัญคือ การอพยพเขา
มาของแรงงานชาวจนี แรงงานอพยพชาวจีนที่ทาเรือกรุงเทพฯ เทากับ 16,000 คนตอปในชวงป 
2423 – 2432   25,000 คนตอปในชวง 2433 – 2442   60,000 คนตอปชวง 2433 - 2463 และมากกวา 
100,000 คนตอปในชวง 2463 – 2472 (Skinner 1957)  คนจีนมีบทบาทสําคัญในทางเศรษฐกิจการ
พาณิชย และนอกการเกษตรอื่น ๆ ในกรุงเทพฯ ซ่ึงไดประกอบอาชพีเปน พอคา  นายทุน แรงงาน
รับจาง เปนตน 
 การขยายตวัของการเจริญเตบิโตของการคาขาว หลังทศวรรษ 2410 มีผลสําคัญอยางยิ่งตอ
การเจริญเติบโตของเศรษฐกจิกรุงเทพฯ เพราะการเติบโตของการคาขาวไดสรางโอกาสแกกําไรและ
การสะสมทุนที่สําคัญคือ  การคา  โรงสีขาว  ธุรกิจสงออก  พอคาคนกลาง  การประกันภัย  การ
เดินเรือ  การขุดคลอง และกิจกรรมทางเศรษฐกิจอื่น ๆ และกจิกรรมเหลานี้ไดสงผลตอภาคการ
กอสรางตาง ๆ ในกรุงเทพฯ ไดขยายตัวอยางรวดเรว็ ซ่ึงสงผลตอการลงทุนของพระคลังขางที่อยาง
กวางขวาง 
 การสรางถนนภายในกรุงเทพฯ ก็มีผลสําคัญตอการขยายตวัทางเศรษฐกิจของกรงุเทพฯ 
และสงผลตอการเปลี่ยนแปลงองคประกอบทางกายภาพจาก “เมืองน้ํา” มาสู “เมืองบก” ซ่ึงมีผลตอ
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การขยายตวัของเศรษฐกิจตลาดเพิ่มขึ้น การสรางถนนเจริญกรุงในป พ.ศ.2404-2406 ซ่ึงมีระยะทาง
ประมาณ 10 กิโลเมตรจากพระบรมมหาราชวัง โดยวิ่งขนานแมน้ําเจาพระยาไปทางดานตะวันออก 
และผานยานธุรกิจสําคัญของชาวจีนคือ ยานสําเพ็งและเยาวราช และเลยไปถึงบางรัก ยานการคา
ขยายตวัตามถนนเจริญกรุงและถนนเจริญกรุงก็กลายเปนถนนที่เปนศนูยกลางการคาทั้งขายปลีก
และขายสงนับแตนั้นเปนตนมาจนถึงชวงสงครามโลกครั้งที่ 2 และภายหลังรัชกาลที่ 5 ขึ้น
ครองราชย การขยายตัวของกจิกรรมทางเศรษฐกิจในกรงุเทพฯ ไดมีผลตอความตองการในการตดั
ถนนเพื่ออํานวยความสะดวกในการคาและการลงทุนเปนอันมาก ดังนัน้ในชวงป 2433 - 2443 ไดมี
การตัดถนนในกรุงเทพฯ เพิม่ขึ้นอีกหลายสาย รวมทั้งสิ้นถึง 130 สาย ที่สําคัญคือ หลานหลวง  กลุม
ถนนราชดําเนนิ  สามเสน  สุโขทัย ถนน 18 สายบริเวณอําเภอสําเพ็ง และอื่น ๆ โดยที่งบประมาณ
บางสวนจากการสรางถนนมาจากกรมพระคลังขางที่ดวย ผลของการสรางถนนมิเพียงแต
เปลี่ยนแปลงการตั้งถ่ินฐานของชุมชนบริเวณริมแมน้ําเจาพระยาและลําคลองนอยใหญมาสูชุมชน
ริมถนนโดยมกีารกอสรางบานเรือนโดยเฉพาะตึกแถว แตทวายังมีผลตอการขยายตัวของการ
คมนาคมขนสงทางบก  อาทิเชน รถราง  รถไฟ  รถยนต  รวมทั้งการขยายตัวของสาธารณูปโภค เชน 
ไฟฟา  ประปา เปนตน  เศรษฐกิจของเมืองขยายตวัซ่ึงหมายถึง การขยายตัวของตลาดนั่นเอง 
 การเจริญเติบโตของกรุงเทพฯ ของกรุงเทพฯ จากปลายทศวรรษ 2430 เปนตนมา จึงมีผล
ตอการขยายตวัของการลงทุนทางเศรษฐกจิของกรมพระคลังขางที่นั่นเองโดยเฉพาะการลงทุนการ
สรางตึกแถวซึ่งขยายตวัไปตามถนนที่ตัดใหมในกรุงเทพฯ การครอบครองที่ดินในยานที่สําคัญทาง
เศรษฐกิจ  รวมทั้งการเขาไปรวมลงทุนในกิจการตาง ๆ ของชาวจีน และชาวตะวนัตกที่สําคัญ เชน  
โรงสีขาว  โรงแรม  รถราง  รถไฟ (โปรดดูในสยมพร 2527) 
 ปจจัยทางการเมืองก็มีผลตอการเจริญเติบโตของกรุงเทพฯ คือ การรวมศูนยอํานาจสู
สวนกลางในชวงรัชสมัยรัชกาลที่ 4 และ 5 ภัยที่คุกคามประเทศสยาม (รวมทั้งประเทศในเอเซียอ่ืน 
ๆ) คือ การลาอาณานิคม ซ่ึงหลายประเทศโดยเฉพาะประเทศเพื่อนบานไดตกเปนอาณานิคมของ
มหาอํานาจอังกฤษและฝรั่งเศส ในชวงรัชสมัยรัชกาลที่ 5 ไดมีการปฏิรูปการปกครองดานตาง ๆ 
โดยเฉพาะการรวมศูนยอํานาจทางการเมืองและการบริหารเขาสูสวนกลางนั่นเอง 
 สถาบันพระมหากษัตริยไดมีพระราชอํานาจเพิ่มขึ้น (สวนหนึ่งขุนนางตระกูลบุนนาคเริ่มมี
อํานาจนอยลง) ในฐานะเปนระบอบสมบูรณาญาสิทธิราชย ในทางการบริหาร มีการปฏิรูประบบ
ราชการโดยแบงสวนราชการเปนแบบกระทรวง  ทบวง  กรม  รวมทั้งมีบริหารสวนภูมิภาค/จังหวดั 
ตามแบบประเทศตะวนัตก จากตนทศวรรษ 2410 อํานาจของกษัตริยและสวนราชการไดเพิ่มขึน้
แทนที่อํานาจของเจาผูครองนครตาง ๆ ในภูมภิาคตางจงัหวัด การกอตั้งหอรัษฎากรในป พ.ศ.2416 
ไดสงผลใหอํานาจการจดัเกบ็ภาษีมีความเปนเอกภาพและรวมศูนยอยูที่เมืองหลวง (ซ่ึงกอนหนานัน้
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ขึ้นอยูกับเจาภาษีนายอากรและกระจดักระจายอยูตามหนวยงานตาง ๆ) และสงผลกษัตริยและพระ
บรมวงศานุวงศสามารถควบคุมอํานาจทางการคลังไดเพิม่มากขึ้น (Chaiyan 1994: 85) นอกจากนี้ใน
ทศวรรษ 2410 รัชกาลที่ 5 ไดพยายามบั่นทอนอํานาจการปกครองของภูมิภาคอื่น ๆ ซ่ึงขึ้นตรงตอ
เจาผูครองนคร โดยแตงตั้งเจาเมืองหรือผูวาราชการจังหวัดไปปกครองเมืองเชียงใหม ซ่ึงสงผลให
อํานาจการปกครองของกรุงเทพฯ ไดเพิ่มขึ้นและขยายตวัสูภูมภิาคอื่น ๆ (Tej 1977: 61-3) ในป 
พ.ศ.2430 ไดมีการแตงตั้งเจาเมืองจากกรุงเทพฯ หรือในบางกรณีไดสงเจาเมืองจากรัฐบาลกลางใน
กรุงเทพฯ เพื่อปกครองและบริหารเมืองตาง ๆ คือเชียงใหม  ภูเก็ต  พระตะบอง  หนองคาย  การ
เปลี่ยนแปลงครั้งใหญคือการปฏิรูปการปกครองและระบบราชการในป พ.ศ.2435 ซ่ึงมีการ
จัดรูปแบบการบริหารประเทศในรูปของเสนาบดี (หรือคณะรัฐมนตรี)  ซ่ึงมีหนาที่การบริหาร
กระทรวงตาง ๆ และแบงหนาที่โดยชัดเจน ซ่ึง ณ ขณะนั้นมกีระทรวงทั้งสิ้น 12  กระทรวง ดวย
ลักษณะการบริหารประเทศดังกลาว  จึงมีผลตอการเพิ่มขึ้นของการรวมศูนยอํานาจสูสวนกลาง 
นอกจากนี้ในทศวรรษ 2430 ไดมีการปฏิรูประบบการปกครองสวนทองถ่ินและการปกครองสวน
ภูมิภาคโดยการควบคุมจากกรุงเทพฯ ภายใตการนําของกรมพระยาดาํรงราชานุภาพ  เสนาบดี
กระทรวงมหาดไทย  การสรางทางรถไฟเชื่อมกรุงเทพฯ และภูมภิาคอืน่ ๆ จากป 2433 ก็มีผลตอการ
สรางการเติบโตของกรุงเทพฯ ทั้งทางดานเศรษฐกิจและการเมือง 
 ในฐานะ  “เมืองหลวง”  การเติบโตของสถาบันพระมหากษัตริยประกอบกับการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของกรุงเทพฯ กรุงเทพฯจึงเปนศนูยกลางการบริหารราชการ รวมทั้งเศรษฐกิจของประเทศ 
ในป 2435 ไดมีการจดัตั้งกระทรวงนครบาลเพื่อดแูลการบริหารการปกครองตนเองของกรุงเทพฯ 
สาเหตุสําคัญของการจัดตั้งกระทรวงนครบาล เพราะเพื่อรองรับการเติบโตของประชากรหลงั
ทศวรรษ 2420 การเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจและการคาจาก “เมืองน้าํ”  ไปสู  “เมืองบก”  รายได
และภาษีของกรุงเทพฯ ก็เพิม่ขึ้น ประกอบกับการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองของประเทศ ซ่ึงแสดง
ถึง บทบาทของกรุงเทพฯ ในฐานะเมอืงหลวงแหงความทันสมัยของประเทศ รวมทั้งศูนยกลาง
การเงินและการคลังของประเทศ จึงมีความจําเปนตองปฏิรูปและเปลี่ยนแปลงการบรหิารเมือง การ
กอตั้งกระทรวงนครบาลจึงเปนองคกรจัดการบริหาร  “กรุงเทพฯ” เพื่อสนองตอบกับผลประโยชน
ของรัฐและสถาบันพระมหากษัตริย (โดยความรวมมือของกรมพระคลังขางที่)  บทบาทของกรม
พระคลังขางที่ในทางเศรษฐกิจจึงไดเพิ่มขึน้อยางรวดเร็ว  เพราะนอกจากจะมีรายไดและรายจายใน
สัดสวนของงบประมาณแผนดินที่สูงแลว  งานของกรมพระคลังขางที่ไดเกีย่วของกับงานของ
กระทรวงนครบาลอยางใกลชิด  โดยเฉพาะการซื้อขายแลกเปลี่ยนการถือครองที่ดินและการลงทนุ
ตาง ๆ ทางดานทรัพยสิน เชน การตัดถนนและการสรางหองแถว  รวมท้ังการเปลี่ยนแปลงดานอืน่ 
ๆ ในกรุงเทพฯ (ทวีศิลป 2528  ชลลดา  2529  Porphant 1999)  ดังนั้นจึงกลาวไดวา การเจริญเติบโต
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ของกรุงเทพฯ จึงมีความสัมพันธอยางใกลชิดกับสถาบันพระมหากษัตริยโดยการลงทุนของกรม
พระคลังขางที่และการบริหารราชการของกระทรวงนครบาล จุดที่อยากจะเนนในงานวิจยัฉบับนี้คอื 
อํานาจและหนาที่ของกระทรวงนครบาลมีบทบาทสําคัญกับการเติบโตทางเศรษฐกิจของกรมพระ
คลังขางที่และเศรษฐกิจของกรุงเทพฯ เพราะฐานะของกระทรวงนครบาลมีฐานะเปนที่ปรึกษาของ
สถาบันพระมหากษัตริยมากกวาจะเปนรัฐบาลสวนทองถ่ินที่เปนอิสระจากอํานาจกษัตริยซ่ึงดํารง
อยูในประวัติศาสตรยุโรป เชน  กรุงลอนดอน และดวยเหตุที่การปกครองของสยามอยูภายใต
ระบอบสมบูรณาญาสิทธิราชย  ระบอบสมบูรณาญาสิทธิราชยจึงมีนยัยะสําคัญตอการเปลี่ยนแปลง
กรุงเทพฯ และประเทศสยามโดยรวม  ดังนั้นความเชื่อมโยงของการบริหารกรุงเทพฯ กบั
ผลประโยชนของกษัตริยจึงมีผลตอการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจและกายภาพ รวมทั้งการพัฒนา
กรุงเทพฯ ดานอื่น ๆ (Porphant 1997) 
 
อํานาจและความเขมแข็งของกรมพระคลังขางที ่
 การกอตั้งกรมพระคลังขางที่ภายใตกระทรวงพระคลังมหาสมบัติ มีหลักการที่สําคัญคือ 
การพยายามแบงแยกฐานะทางการคลังหรือรายไดรวมทัง้ผลประโยชนอ่ืน ๆ  ระหวาง
พระมหากษัตริยกับรัฐโดยเด็ดขาด (แมในทางปฏิบัตอิาจจะไมสามารถแบงแยกโดยเดด็ขาดก็ตาม) 
อํานาจ  งบประมาณ  และความเปนอสิระของกรมพระคลังขางที่ไดเร่ิมปรากฏอยางจริงจัง จาก
ทศวรรษ 2430 พรอม ๆ กับการขยายตวัของเศรษฐกิจในกรุงเทพฯ ความเขมแข็งทางเศรษฐกิจของ
กรมพระคลังขางที่หรือแหลงที่มาของรายไดหรือพระราชทรัพยมาจาก 2 แหลงใหญคือ (1) รายได
จากการจดัสรรงบประมาณรายจายประจําปจากรัฐบาล  และ (2) รายไดจากคาเชา  กําไร และ
ผลประโยชนจากการลงทุนในกิจการตาง ๆ ของกรมพระคลังขางที่ เชน ที่ดิน คาเชาหองแถว  ตลาด
สด  โรงสีขาว  ธนาคาร  สายการเดนิเรือ  โรงงานผลิตปูนซีเมนต  รถราง เปนตน  ศาสตราจารย 
Suehiro Akira  มีความเหน็วา  “กรมพระคลังขางที่เปรียบเสมือนธนาคารเพื่อการลงทุน (proto-
investment bank)  ซ่ึงเปนองคกรหลักในการดําเนินธุรกิจในนามของพระมหากษัตริย” (Suehiro 
1989: 92) 
 ในปลายทศวรรษที่ 2440 พระคลังขางที่มิเพียงแตเปนเจาของที่ดนิรายใหญที่สุดของ
ประเทศและครอบครองพื้นที่ ๆ สําคัญทางเศรษฐกิจของกรุงเทพฯ แตทวายังมีฐานะเปนกลุม “ทุน” 
ที่ทรงพลังของสังคมไทยดวย (ดังจะไดกลาวตอไป) 
 ตัวเลขจากตารางที่ 1  ขางลางนี้แสดงถึงรายไดของกรมพระคลังขางที่ที่ไดรับจาก
งบประมาณแผนดินโดยผานกระทรวงพระคลังมหาสมบัติเพิ่มขึ้นจาก 1.49 ลานบาทในป 2435 และ
เพิ่มเปนเทากบั 6.1 ลานบาทในป 2445 และเพิ่มเปนเทากับ 9.0 ลานบาทในป 2465 ในบางป เชน 
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ในป 2434-2435 รายไดของกรมพระคลังขางที่เพิ่มขึ้นถึงรอยละ 20 ของภาษีอากรของประเทศที่
จัดเก็บไดทั้งหมด (ทวีศิลป 2528: 129 และชลลดา 2529) 
 
ตารางที่ 1  รายไดของกรมพระคลังขางที่ที่ไดรับการจัดสรรจากกระทรวงพระคลังมหาสมบัติ  

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

แหลงที่มา:  ชลลดา (2529: 38) 
 
 นอกจากรายไดที่ไดรับการจดัสรรจากงบประมาณแผนดนิในแตละปแลว รายไดสวน
สําคัญของกรมพระคลังขางที่มาจาก คาเชาหองแถว  ตลาดสด  กําไรและเงินผลตอบแทนจากการ
ลงทุนในกจิกรรมทางเศรษฐกิจตาง ๆ รายไดสวนนี้นาจะเปนสวนสําคัญของกรมพระคลังขางที่ นับ
แตป 2433 เปนตนมา เพราะมีการขยายตวัอยางขนานใหญของการลงทุนใหม ๆ ของกรุงเทพฯ ทั้ง
เปนการลงทุนโดยตรงของกรมพระคลังขางที่ เชน การกอสรางตึกแถวและตลาดสด หรือการรวม
ลงทุนในกจิการการผลิตการคาและอุตสาหกรรมของชาวจีน  ชาวยุโรป และชาวตะวันตกอื่น ๆ  
 
กรมพระคลังขางที่กับบทบาท “เจาท่ีดิน” รายใหญท่ีสุดของประเทศ 
 การเติบโตของเศรษฐกิจกรุงเทพฯ สงผลใหการเพิ่มขึ้นของราคาที่ดินกรมพระคลังขางที่ได
เขาครอบครองที่ดินยานที่สําคัญในกรุงเทพฯ อยางขนานใหญในปลายทศวรรษ 2440 พระคลังขาง
ที่ไดกลายเปนผูถือครองที่ดินที่ใหญที่สุดของประเทศ และที่ดินไดกลายเปน “ทุน” ทางเศรษฐกจิที่
สําคัญเพื่อการลงทุนทางธุรกิจของกรมพระคลังขางที่และสําหรับเชื้อพระวงศในการลงทุนดาน 
อสังหาริมทรัพยและกิจกรรมทางเศรษฐกจิอื่น ๆ 
 กรมพระคลังขางที่สามารถจับจองหรือครอบครองที่ดินไดหลายวิธี อาทิเชน ครอบครอง
ที่ดินสาธารณะอันประกอบไปดวย ที่วางเปลาหรือที่ที่เปนของกระทรวงตาง ๆ หรือที่ที่เปนทีต่ั้ง
ของวังและพระราชวัง รวมทั้งสามารถรับจํานองจากเอกชน โดยทีก่รมพระคลังขางที่ใหเงินกูแกผู
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เอาอสังหาริมทรัพยมาจํานอง ลูกคาสวนใหญ ไดแก พอคาชาวจีน เจาภาษีนายอากร  ขุนนาง และ
เจานายชัน้ผูใหญ ถาหากวาลูกคาสวนใหญไมสามารถชําระหนี้ไดตามกําหนดเวลา ทรัพยสินยอม
ตกอยูแกกรมพระคลังขางที่ นอกจากนี้กรมพระคลังขางที่ไดซ้ือที่ดินจากราษฎรทั่วไปโดยตรง และ
ดวยเหตุทีก่รมพระคลังขางที่มีขอมูลเกี่ยวกบัการตัดถนน  ราคาที่ดิน และขอไดเปรยีบในเรื่องแหลง
ที่ตั้งและทําเลการคา สงผลใหกรมพระคลังขางที่ไดสะสมซื้อที่ดินในเขตพื้นที่เขตธรุกิจที่เหมาะแก
การลงทุนและคาขาย ผลที่ตามมาก็คือ กรมพระคลังขางที่ไดครอบครองพื้นที่ที่เหมาะแกการ 
พาณิชยกรรมในกรุงเทพฯ นบัแตทศวรรษ 2440 เปนตนมา 
 กรมพระคลังขางที่ไดสะสมที่ดินเปนจํานวนมากโดยเฉพาะกรุงเทพฯ เขตชั้นใน ในป  
2445 กรมพระคลังขางที่ไดครอบครองพื้นที่ธุรกิจที่สําคัญในกรุงเทพฯ เทากับ 4,083 ไร โดย
กระจายอยูทีย่านธุรกิจในสําเพ็ง 1,831 ไร)  บางรัก (458 ไร)  ดุสิต (4,083 ไร)  และภายในประตู
เมือง หรือยานวัดชนะสงคราม ยานพระราชวัง  ยานสําราญราษฎร  และยานพาหุรัด (86 ไร)  อําเภอ
ดุสิต (1,708 ไร) (กจช. ร.5 กระทรวงเกษตรฯ 6/6153 (2456)) ในขณะที่เอกสาร ร.5 นครบาล 
41.1/221 (2442 – 2444) ระบุวา กรมพระคลังขางที่มีที่ดินรวมกันเทากับ 1,850 ไร ในชวง พ.ศ. 
2442 - 2444 หรือเทากับรอยละ 22.2 ของพื้นที่กรุงเทพฯ ทั้งหมดในชวงเวลาเดยีวกัน (Tasaka 
2003)  โดยที่การกระจายตัวของการถือครองที่ดินในยานที่สําคัญของกรุงเทพฯ คือ อําเภอดุสิต 
(กระจกุตวัยานสามเสน – บางขุนพรม) 1,615.5 ไร  อําเภอสําเพ็ง (กระจุกตวัยานสามแยก – ตลาด
นอย) 63.57 ไร  อําเภอบางรัก (กระจุกตวัยานถนนสี่พระยา) 172.97 ไร ตามลําดับ (Tasaka 2003)  
 ที่ดินจึงกลายเปนแหลงที่มาของรายไดที่สําคัญของกรมพระคลังขางที่ เพราะกรมพระคลัง
ขางที่ไดสรางตึกแถวและตลาดสดเปนจํานวนหลายรอยหองเพื่อเก็บคาเชา โดยเฉพาะริมถนนสาย
สําคัญตามยานที่สําคัญทางธุรกิจ เชน เจริญกรุง  จักรวรรดิ  เยาวราช  ราชวงศ หัวลําโพง  ส่ีพระยา  
สามเสน  ซางฮี้นอก  ดวงเดอืนนอก  ดาวขาง  เปนตน ตึกแถวนั้นใชสําหรับเปนทีอ่ยูอาศัยหรือใช
ดําเนินธุรกิจคาขาย ตลอดจนเปนที่ตั้งของสํานักงาน  บริษัท  หางรานตาง ๆ  อัตราคาเชาของหอง
แถวจะแตกตางกันตามชนดิของหองแถว และยานธุรกจิ ในป 2450 อัตราคาเชาของหองแถวริม
ถนนบํารุงเมืองและริมถนนเจริญกรุงอยูประมาณ 20 – 30 บาทตอเดือน และหากเปนหองแถวที่ทาํ
ดวยไม อัตราคาเชาจะต่ําลงไปอีกประมาณ 3 – 10 บาทตอเดือน (กจช. ร.5 คลัง 9.4 ค/65 (2450)) 
อาคารที่อยูริมถนนราชวงศเก็บคาเชาในอตัราเดือนละ 10 บาท สวนที่อยูหวัมุมจะเกบ็ในอัตรา 40 – 
60 บาทตอเดือน ในขณะที่ตกึถนนสี่พระยาที่สรางเพื่อใหชาวยุโรปเชานั้นราคาต่ําสุดอยูที่ 100 บาท
ตอเดือน รายไดจากการดําเนินการเก็บคาเชาตึกแถวนาจะเปนแหลงรายไดในการดาํเนินธุรกิจของ
กรมพระคลังขางที่ในขณะนัน้ แมวาอัตราคาเชาจะคอนขางต่ําและตองใชระยะเวลานานถึงจะไดเงิน
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ลงทุนกลับคืน เชนเปนระยะเวลาถึง 10 ป นอกจากนีแ้มวาการเก็บคาเชาในอัตราที่ต่าํจะไมมีผลให
ระดับกําไรอยูในระดับสูง แตทวาก็สามารถมีรายไดจากคาเชาไดระยะยาวนัน่เอง 
 การถือครองที่ดินขนาดใหญของกรมพระคลังขางที่มิเพียงแตมีผลตอการสะสมทุนของ
กลุมทุนศักดนิา แตทวายังมีผลตอการเปลี่ยนแปลงทางกายภาพและการเจริญเติบโตของกรุงเทพฯ 
ในทศวรรษ 2440 และหลังจากนั้น เพราะการเจริญเติบโตของกรุงเทพฯ ภายหลังจากทศวรรษ 2440 
นั้นเกดิจากการตัดถนนและเปดพื้นที่ใหม ๆ สงผลใหกรุงเทพฯ ไดเปลี่ยนบทบาทจากกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจจาก “เมืองน้ํา” มาสู “เมืองบก” และมีผลใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจในแงศูนยการคาและ
ยานพาณิชยกรรมขยายตัวอยางรวดเร็ว กระบวนการเปลี่ยนแปลงทางกายภาพและการเจริญเติบโต
ของกรุงเทพฯ สวนหนึ่งกเ็กิดจากการตัดสินใจในการตดัถนนและลงทุนทางดานอสังหาริมทรัพย 
คือ หองแถวและตลาดสดของกรมพระคลังขางที่นั่นเอง 
 
กรมพระคลังขางที่กับบทบาทการลงทุนทางเศรษฐกิจ 
 การสะสมทุนอยางตอเนื่องของกรมพระคลังขางที่สงผลใหกรมพระคลังขางที่มิเพียงแต
เปนหนวยงานการลงทุนทางเศรษฐกิจของและนํารายไดมาสูราชสํานัก แตทวายังมบีทบาทที่สําคัญ
ในฐานะเปนกลุมทุนของคนไทยที่ใหญที่สุดในปลายทศวรรษ 2440 การลงทุนในกิจการทาง
เศรษฐกิจตาง ๆ ของกรมพระคลังขางที่มีบทบาทสําคัญเพื่อสรางความเขมแข็งทางเศรษฐกิจแกกลุม
ทุนศักดินา ซ่ึงประกอบไปดวยพระมหากษัตริย  ขุนนาง  และพระบรมวงศานุวงศ กลุมศักดนิามี
บทบาทสําคัญในการลงทุนทางเศรษฐกิจทั้งการลงทุนโดยตวัเองและในฐานะหุนสวนทางเศรษฐกจิ 
การสะสมทนุเพิ่มขึ้นและขยายตัวซ่ึงมิเพยีงแตที่กรุงเทพฯ แตทวายงัขยายตวัไปสูภูมิภาคอื่น ๆ 
บันทึกฉบับหนึ่งของผูทํางานในบริษัทบอรเนียว ในป 2437 ซ่ึงแสดงถึง การขยายตวัของการสะสม
ทางเศรษฐกิจของกลุมศักดนิาดังตอไปนี ้

“ในระยะปสองปที่ผานมา การลงทุนที่นิยมกันมากของพระราชโอรส 
และขุนนางทีก่รุงเทพฯ และฉะเชิงเทราคือ โรงสีขาว ทั้งที่เปนเจาของ 
ดําเนินการเองและรับจํานอง พระราชโอรสผูมั่งคั่งมักจะเกี่ยวของ 
กับการคาระหวางประเทศ ภายหลังจากการลงนามสนธิสัญญา 
เบาริงและสนธิสัญญาทางการคาฉบับอื่น ๆ พระราชโอรสเหลานี้ 
มักจะรวมลงทุนกับพอคาชาวจีนในการดําเนินการคาอยางขนานใหญ”  
(Leckie 1894 : 652) 

 ในฐานะเปนกลุมทุนของคนไทยกลุมที่ใหญที่สุด กรมพระคลังขางที่มีบทบาทที่สําคัญใน
การพัฒนาภาคอุตสาหกรรม ธุรกิจการเงินและการธนาคาร รวมทั้งกิจการการผลิตทางเศรษฐกิจ 
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อ่ืน ๆ กรมพระคลังขางที่ไดกอตั้งธนาคารสยามกัมมาจลหรือธนาคารไทยพาณิชย ในป พ.ศ.2449 
ซ่ึงถือวาเปนธนาคารของคนไทยแหงแรก โดยกรมพระคลังขางที่ไดถือหุนรายใหญที่ธนาคารไทย
พาณิชยมเิพียงแตมีบทบาททีสํ่าคัญตอการเปนแหลงเงนิทุนสําหรับกรมพระคลังขางที่เพื่อใชในการ
ลงทุนทางธุรกิจ แตทวามีบทบาทสําคัญตอการเปนแหลงเงินกู และหรือรวมลงทุนกับธุรกิจอื่น ๆ 
ทั้งชาวไทย  ชาวจีน  และชาวตะวนัตกอืน่ ๆ ในแงนีจ้ึงกลาวไดวา กรมพระคลังขางที่มีบทบาท
สําคัญตอการพัฒนาธุรกิจและมีผลตอการเจริญเติบโตของกลุมทุนทางเศรษฐกิจ เพราะบทบาทที่
สําคัญของธนาคารซึ่งกอตั้งโดยกรมพระคลังขางที่คือ นํามาซึ่งเงินทุนเพื่อการประกอบการทาง
ธุรกิจนั่นเอง 
 บทบาทของพระคลังขางที่ยังเปนผูบุกเบิกและพัฒนาอุตสาหกรรมการผลิตใน
ภาคอุตสาหกรรมคือ ปูนซีเมนต เมื่อการขยายตวัการกอสรางในกรุงเทพฯ กําลังขยายตัว เพราะการ
ขยายตวัทางเศรษฐกิจในกรุงเทพฯ กรมพระคลังขางที่นอกจากจะไดลงทุนสรางหองแถวและตลาด
ขึ้นในยานที่มีเศรษฐกิจใหมและกําลังเจรญิแลวซ่ึงมีผลตอการขยายตวัของความตองการปูนซีเมนต
สูงขึ้น กรมพระคลังขางที่ไดกอตั้งบริษัทปนูซีเมนตไทย ในป พ.ศ. 2456 โดยลงทุนเปนจํานวนเงนิ
หาแสนบาทจากจํานวนเงนิ 1 ลานที่ตองการใชในการกอตั้ง (ผาสุก 2542 : 178) อุตสาหกรรม
ปูนซีเมนตไทยซ่ึงดําเนินการโดยกรมพระคลังขางที่เปนอุตสาหกรรมที่ผูกขาดรายเดียวมาเนิ่นนาน
จนกระทั่งทศวรรษ 2490 และมีบทบาทตอการกอสรางและการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจไทยจนถึง
ปจจุบัน 
 ดวยลักษณะพเิศษที่กรมพระคลังขางที่ที่เปนทุนของราชสํานัก รวมทัง้เปนหนวยราชการที่
เปนอิสระไมไดขึ้นอยูกับเสนาบดีโดยตรง หากแตขึ้นอยูกับพระมหากษัตริย รวมทั้งการไดรับเงนิ
รายไดของแผนดินในสัดสวนคอนขางสูง การลงทุนของกรมพระคลังขางที่จึงขยายตัวอยางรวดเรว็ 
และนํามาซึ่งความมั่งคั่งของราชสํานัก ในชวงป 2430 - 2466 กรมพระคลังขางที่ไดใชเงนิ 11.5 ลาน
บาท จากเงนิลงทุนทั้งหมด 33.6 ลานบาท ลงทุนในโครงการเอกชนถึง 13 โครงการ โดยเปนการ
รวมทุนกับชาวยุโรปและชาวจีน ในกิจการรถไฟ 13 โครงการ โดยเปนการรวมทุนกับชาวยุโรปและ
ชาวจีน ในกจิการรถไฟ รถราง ธนาคาร ปูนซีเมนต การคาสินคานําเขา การทําเหมอืงแร และธุรกิจ
เรือกลไฟ (Suehiro อางใน ผาสุก 2542 : 178) 
 บทบาทของการลงทุนของกรมพระคลังขางที่มิเพียงจํากดัอยูในกรุงเทพฯ  ดังไดกลาว
มาแลว แตทวามีบทบาทสําคัญในการลงทุนในภูมิภาคตางจังหวัดดวย โดยเฉพาะกิจการทางดาน
อสังหาริมทรัพย คือ การตึกแถว  ตลาด รวมทั้งที่ดินใหเชาจากหลักฐานทางประวัติศาสตร พระคลัง
ขางที่ไดจัดหาผลประโยชนดังกลาวจากทองที่ตาง ๆ คือ ภูเก็ต  สระบุรี  นครศรีธรรมราช  ราชบุรี 



 

8 มิ.ย.2549 

13

ปตตานี  กาญจนบุรี  อุบลราชธานี  นครปฐม  เพชรบุรี  พิษณุโลก  นครสวรรค  สงขลา  (ชลลดา 
2529 : 135 – 137) 
 อํานาจและความเขมแข็งของกรมพระคลังขางที่เร่ิมถูกทาทายโดยเฉพาะในสมยัรัชกาลที่ 6 
การใชจายอยางเกินตวัโดยเฉพาะของราชสํานักตลอดรัชกาล ภาวะฟาฝนแลงสงผลตอวิกฤติการณ
การผลิตและสงออกในป 2458 (และกอนหนานัน้) วิกฤติการณดานการเงินและการคลัง (ในป 2463 
- 2468) ปญหาวิกฤติเงนิคงคลัง การขาดทุนในอัตราแลกเปลี่ยนเงนิตราระหวางประเทศภายหลัง
สงครามโลกครั้งที่ 1 (2457 – 2461) รวมทั้งการขาดทุนของธนาคารจีนสยาม (ในป 2454-2455) 
และการขาดทนุของบริษัทเดนิเรือสยาม (Siam Steamship Company) ในป 2462 – 2467  ปญหา
ดังกลาวสงผลซึ่งกันและกัน ภาวะวิกฤตกิารณดังกลาวขางตนสงผลตอการขยายตวัของรายไดและ
การลงทุนของกรมพระคลังขางที่เปนอันมาก  (โปรดดูใน สุนทรี 2533 ; Greene 1999 ; Porphant 
1999) ไมปรากฏวามีการขยายตวัในกิจการการลงทุนในอสังหาริมทรัพย คือ ที่ดิน ตลาด และ
ตึกแถว ในชวงระยะเวลาดังกลาว 
 วิกฤติการณทางเศรษฐกิจที่ถือวาบั่นทอนอาํนาจและความเขมแข็งของพระคลังขางที่มาก
ที่สุด คือ การลมละลายของธนาคารจีนสยาม (Chino – Bank) ซ่ึงเปนพันธมิตรของธนาคารสยามกัม
มาจล และการขาดทุนของบริษัทพาณิชยนาวีสยามเกดิจากการยกัยอกเงนิของ นายฉลอง  ไนยนารถ 
หรือ นาย ซ. ยุเสง (ซ่ึงเปนผูบริหารของธนาคารสยามกมัมาจลและธนาคารจีนสยาม) รวมทั้งปญหา
นี้เสียและตั๋วปลอมของธนาคารดังกลาวไดสงผลตอความเสียหายของธนาคารสยามกัมมาจล โดย
คิดเปนมูลคาถึง 5,747,000 บาท ในป 2454/55 (นพพร  เรืองสกุล อางใน ญิบพัน 2547 : 178) ความ
เสียหายดังกลาวมากจนรัชกาลที่ 6 มีพระราชดําริจะยุบธนาคารสยามกัมมาจลเปนธนาคารชาติ 
อยางไรก็ตามในที่สุดรัชกาลที่ 6 มีพระบรมราชานุญาตใหพระคลังขางที่ขอยืมเงินจาํนวน 
1,634,000 บาท จากกระทรวงพระคลังมหาสมบัติเพื่อค้ําจุนธนาคารสยามกัมมาจล ทําใหธนาคาร
สามารถดําเนินกิจการตอไปได (ญิบพัน 2547 : 179) ในกรณีของบริษทัพาณิชยนาวสียาม กรมพระ
คลังขาวที่ไดถือหุนรอยละ 50 จากทุนจดทะเบียนทั้งสิ้น 1,000,000 บาท (Suehiro 1989 : 56) 
ภายหลังจากการเปดดําเนนิการในป 2461  บริษัทมีกําไรทั้งสิ้น 435,700 บาท  แตในชวงป 2462 – 
2467  ไดประสบกับปญหาขาดทุนมาโดยตลอดซึ่งมียอดรวมของการขาดทุนทั้งสิ้นถึง 2.6 ลานบาท 
(พจนา 2523 : 1930)  
 วิกฤติการณทางเศรษฐกิจทีเ่ผชิญโดยธนาคารสยามกัมมาจล การขาดทุนของบริษัทพาณิชย
นาวีสยาม ดังไดกลาวมาแลว  ประกอบกับความออนแอของสถานะการเงินการคลงัของประเทศ 
การใชจายอยางเกินตวัของราชสํานักมีผลใหกรมพระคลงัขางที่ประสบกับปญหาหนีสิ้นอยาง
รุนแรง หนีสิ้นของกรมพระคลังขางที่ในป พ.ศ. 2468 ประมาณ 15 ลานบาท (กจช.  
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ร.7 การคลัง 19/6 2468/69)  เมื่อรัชกาลที่ 6 เสด็จสวรรคตในเดือนพฤศจิกายน 2468  หนี้สินสวน
พระองคเทากบั 5.5 ลานบาท นอกเหนือจาก 4.6 ลานบาทจากที่เคยกูจากพระคลังมหาสมบัติ (Green 
1999 : 169)  ความออนแอฐานะทางการเศรษฐกิจและการเงินของพระคลังขางที่ยังคงดํารงอยูแมจะ
ลวงเขาสูรัชสมัยรัชกาลที่ 7 เนื่องจากภาวการณเศรษฐกจิตกต่ําทัว่โลก ไดสงผลตอการขยายตัวของ
รายไดจากงบประมาณแผนดินและการลงทุนของพระคลังขางที่ ดังจะเหน็วา รายไดของพระคลัง
ขางที่ที่ไดรับจากการจัดสรรจากงบประมาณแผนดนิประมาณ 7 ลานบาท  ในชวงป 2468 – 2473  
(ในขณะทีใ่นป 2467  กรมพระคลังขางที่ไดรับการจัดสรรสูงถึง 11 ลานบาท) และลดลงประมาณ 4 
ลานบาท ในป 2474 (Batson 1984 : 92)  ภายหลังการเปลี่ยนการปกครองในป 2475 จนถึงป 2480  
กรมพระคลังขางที่ไดรับการจัดสรรเฉลี่ยเพียงปละ 440,000 บาทเทานัน้ (ชลลดา 2529 : 38) 
 

สํานักงานทรัพยสินฯ : พ.ศ. 2476 – 2491 
 
 การเปลี่ยนแปลงการปกครองเดือนมิถุนายน 2475 ภาวะเศรษฐกิจตกต่ําในทศวรรษ 2470 
ความขัดแยงทางการเมืองระหวางคณะราษฎรกับราชสํานักไดมีผลตอการลดบทบาทของกรมพระ
คลังขางที่เปนอันมาก ในป 2476  รัฐบาลไดเขาไปจัดการทรัพยสินของกรมพระคลังขางที่ โดยใน
เบื้องตนการแบงทรัพยสินของกรมพระคลังขางที่ออกเปน 2 สวน คือ ทรัพยสินสวนพระองค  และ  
ทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย  โดยที่ทรัพยสินสวนพระองคตองเสียภาษี สวนทรัพยสินสวน
พระมหากษัตริยนั้นใหมีการยกเวนภาษีอากร คณะรัฐมนตรีไดตั้งคณะกรรมการขึ้นมาชุดหนึ่งโดยมี
พระยานิติศาสตรไพศาลยเปนประธานกรรมการเพื่อพิจารณาเรื่องทรัพยสินอะไรบางที่เปนของ
พระมหากษัตริย (สกุณา 2543 : 84) 
 รัฐบาลในขณะนั้นพยายามที่จะลดบทบาทและอํานาจของกรมพระคลังขางที่ โดยที่สําคัญ
คือ ในป 2476 รัฐบาลไดตราพระราชบัญญัติการจัดตั้งกระทรวง ทบวง กรม โดยมีจุดมุงหมาย
ประการสําคัญเพื่อการยุบรวมกรมหรือหนวยงานที่เกี่ยวของกับการบริหารสถาบันพระมหากษัตริย 
หรือราชสํานักเขาดวยกันภายใตช่ือใหมวา “ศาลาวาการพระราชวัง” ซ่ึงกรมที่เกี่ยวของกับการ
บริหารราชสํานักมีทั้งสิ้น 10 กรม คือ  (1) กรมพระคลังขางที่  (2) กรมราชเลขานุการในพระองค  
(3) กรมปลัด  (4) กรมวัง  (5) กรมพระราชพิธี  (6) กรมโขลน  (7) กรมวังนอก  (8) กรมมหาดเล็ก
หลวง  (9) กรมราชพาหนะ  และ (10) กรมทหารรักษาวัง  อยางไรก็ตาม ในเดือนธันวาคมปเดียวกัน
นั้นไดมีการตั้งกระทรวงวังขึ้นมาใหม (หลังจากยุบเลิกไปเดือนมิถุนายน 2475) กรมพระคลังขางที่
จึงไดยายมาสังกัดกระทรวงวัง และในป 2478  ภายใตพระราชบัญญัติปรับปรุงกระทรวง ทบวง 
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กรม (แกไขเพิ่มเติม เดือนสิงหาคม 2478) กระทรวงวังไดถูกลดสถานภาพลงเปน “สํานักงานพระ
คลังขางที่” ซ่ึงอยูภายใตสังกัดสํานักพระราชวังซึ่งเปนทบวงการเมือง ภายใตการดูแลของ
นายกรัฐมนตรี ดังนั้น ทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยที่เคยถูกจัดการและอยูในมือของราชสํานักจึง
ถูกโอนยายถายเทมาสูการกํากับของนายกรัฐมนตรีในที่สุด (Tasaka 2003) 
 ในป พ.ศ. 2480 ไดมีการจัดตั้งสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย  (ตาม
พระราชบัญญัติจัดระเบียบทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย พ.ศ. 2479)  ซ่ึงการเปลี่ยนแปลงดังกลาว
ไดลดบทบาทของกรมพระคลังขางที่ในทางเศรษฐกิจในฐานะเปนแหลงที่มาของรายไดที่สําคัญของ
ราชสํานัก และเชื้อพระวงศตอไปอีก เพราะทรัพยสินของราชสํานักซึ่งเคยขึ้นอยูกับกรมพระคลัง
ขางที่ในชวงกอนการเปลี่ยนแปลงการปกครองในป พ.ศ. 2475 บางสวนไดถูกโอนและถายเทมาสู
สํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย และในหลาย ๆ กรณี มีความพยายามจะยึดพระราชทรัพย
และอสังหาริมทรัพยจากราชสํานักมาเปนของรัฐบาล นอกจากนี้อํานาจการดูแลทรัพยสินฝาย
พระมหากษัต ริย ก็ ถูกโอนไปจากสํ านักนายกรัฐมนตรี ไปอยู ในการควบคุมดูแลของ
กระทรวงการคลัง  โดยปรึกษาคณะกรรมการคณะหนึ่ งประกอบดวย รัฐมนตรีว าการ
กระทรวงการคลังเปนประธานและกรรมการอีก 4 นาย ซ่ึงจะไดจัดตั้งขึ้นโดยพระบรมราชานุมัติ 
(ประวัติสังเขปสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย ม.ป.ด.)  ในขณะที่อํานาจของกรมพระคลัง
ขางที่หรือที่เปลี่ยนชื่อใหมเปนสําน ักงานพระคลังขางที่ ในป พ.ศ. 2478 มีเพียงหนาที่จัดการดูแล
ทรัพยสินของบรรดาวัดในพระบรมราชานุเคราะหและเจานายบางพระองค และหลังจากนั้นในรัช
สมัยรัชกาลที่ 8 ไดยุบตัวเอง จากฐานะเทียบเทากรมเปนฐานะกองหนึ่งในสังกัดสํานักพระราชวัง
และดําเนินการอยูจนถึงปจจุบัน โดยที่บัญชีทรัพยสินที่อยูในการปกครองของพระคลังขางที่มีอยู 10 
บัญชี คือ (1) วัดพระศรีรัตนศาสดาราม  (2) วัดราชประดิษฐ  (3) วัดราชบพิตร  (4) วัดเบญจมบพิตร  
(5) วัดราชาธิวาส  (6) วัดเทพสิรินทร  (7) มูลนิธิวัดมหาธาตุ  (8) สมเด็จพระนางเจาสุวัฒนาฯ (ทรง
โปรดเกลาฯ มอบหมายใหจัดการ)  (9) เจาฟาเพชรรัตนราชสุดา (ทรงโปรดเกลาฯ มอบหมายให
จัดการ)  (10) โรงเรียนวัดชิราวุธ (มหาดเล็กหลวง) (สกุณา 2543 : 85) สํานักงานพระคลังขางที่เปน
หนวยงานที่ได รับเงินจากงบประมาณจากรัฐบาลซึ่ง เปนงบสําหรับ  “หนวยงานอุดหนุน
พระมหากษัตริย” 
 นอกจากจะมีการแบงและนิยามที่มาของทรัพย สินของราชสํานักหรือสถาบัน
พระมหากษัตริยคือ  (1) ทรัพยสินสวนพระองค และ (2) ทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยแลว อํานาจ
ของราชสํานักยังไดถูกลดทอนตอไปอีก ซ่ึงรัฐบาลในขณะนั้นไดแยกทรัพยสินของราชสํานัก
เพิ่มเติมไปอีก คือเปน “ทรัพยสินสวนสาธารณสมบัติ” ซ่ึงหมายถึง สินทรัพยที่ใชเพื่อผลประโยชน
สวนของแผนดิน โดยเฉพาะอยางยิ่งวังตาง ๆ (นิยามของสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 
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ทรัพยสินสวนพระองค  และทรัพยสินสวนสาธารณสมบัติ จะไดกลาวตอไปในบทหนา)  การแบง
ทรัพยสมบัติของราชสํานักดังไดกลาวมาแลว ไดแสดงถึงอํานาจการจัดการทรัพยสินของไดมี
อํานาจนอยลง รวมทั้งทรัพยสินบางสวนไดโอนไปแกรัฐบาลและกลุมคนบางสวนของรัฐบาลใน
สมัยนั้นในหลาย ๆ กรณี เร่ืองการจัดการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยไดกลายเปนเรื่องอื้อฉาว
และสงผลตอเสถียรภาพของรัฐบาล เชน ในป 2480/81  นายเลียง  ไชยกาล  สมาชิกสภาผูแทน
ราษฎรจังหวัดอุบลราชธานี ไดยื่นกระทูถามรัฐบาลเมื่อปรากฏวามีการขายที่ดินอันเปนทรัพยสิน
สวนพระมหากษัตริยใหกับผูกอการบางคนกับพรรคพวก ดวยราคาที่ถูกอยางผิดปรกติ บุคคลที่ซ้ือ
ที่ดินเหลานี้มีหลวงพิบูลสงคราม  หลวงยุทธศาสตรโกศล  นายวิลาส  โอสถานนท พระดุลยธารณ
ปรีชาไวท เปนตน  ซ่ึงบรรดาพวกที่ซ้ือที่ดินเหลานี้สวนใหญอยูกลุมหลวงพิบูลสงคราม ผลของการ
ตั้งกระทูและการเปดอภิปรายทั่วไปก็คือ รัฐบาลพระยาพหลฯ ตองลาออกในวันที่ 9 สิงหาคม 2480 
และคณะผูสําเร็จราชการแทนพระองคซ่ึงรูเห็นยินยอมในการซื้อขายที่ดินสวนนี้ตองถูกประฌามอ
ยางหนักจนตองลาออกในที่สุด (สุพจน 2545 : 42) 
 ความขัดแยงทางการเมืองระหวางคณะรัฐบาลกับราชสํานักไดเพิ่มขึ้นตามลําดับ นอกจาก
จะพยายามริดรอนอํานาจทางการเมืองและการบริหารประเทศจากพระมหากษัตริย รัฐบาลใน
ขณะนั้นไดตั้งคนเขาไปควบคุมการเงินและการใชจายของสํานักงานทรัพยสินอีกดวย อาทิเชน การ
แตงตั้งนายชุณห  บินณทานนท  นาวาเอก หลวงกาจสงคราม  พันตรีเผา  ศรียานนท  ไปเปน
ผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสินฯ ซ่ึงในบางกรณีไดนําสํานักงานทรัพยสินฯ ไปรวมลงทุนใน
กิจการรัฐวิสาหกิจของคณะราษฎรและเปนผูถือหุนรายใหญดวย ทั้งนี้เพื่อเปนฐานทางเศรษฐกิจแก
คณะราษฎรดวย  
 อํานาจทางเศรษฐกิจของสํานักงานทรัพยสินฯ ไดลดลงตอไปอีกเมื่อรัฐบาลไดตรวจสอบ
ทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย และพบวาเงินจํานวนถึง 4.19 ลานบาทในบัญชีของกรมพระคลังขาง
ที่ไดถูกสั่งจายไปโดยพระบาทสมเด็จพระปกเกลาเจาอยูหัวกอนที่จะสละราชสมบัติในป  พ.ศ. 2475 
– 2477 และเมื่อการตรวจสอบเสร็จสิ้นลงในป พ.ศ. 2482  กระทรวงการคลังก็ไดมอบเรื่องราวให
อัยการเปนโจทยยื่นฟองพระบาทสมเด็จพระปกเกลาเจาอยูหัววาไดทรงโอนทรัพยสินฝาย
พระมหากษัตริยไปเปนของสวนพระองค โดย  “ไมมีอํานาจที่จะทําไดโดยชอบดวยกฎหมายและ
โดยไมมีผูลงนามรับสนองพระบรมราชโองการ”  (สุพจน 2545 : 72) คดีนี้ใชเวลา 2 ปเศษ และใน
วันที่ 30 กันยายน พ.ศ. 2484  ศาลก็ไดตัดสินใหพระองคทรงแพคดี พระองคจะตองคืนเงิน 4.19 
ลานบาท รวมทั้งดอกเบี้ยซ่ึงเปนเงินทั้งสิ้นเทากับ 6.2 ลานบาท ใหกับรัฐบาล (สุพจน  2545 : 75) 
 หากพิจารณาถึงบทบาทของสํานักงานทรัพยสินฯ ในแงของกลุมทุนหลักกลุมหนึ่งของ
เศรษฐกิจไทย ในชวงป 2475  จนถึงป 2491  กลุมทุนศักดินาไดเร่ิมมีความสําคัญนอยลงในฐานะ
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เปนกลุมทุนหลัก เพราะหลังเปลี่ยนแปลงการปกครองใน พ.ศ. 2475 ทุนที่สําคัญไดเร่ิมกอตั้งขึ้นคือ  
ทุนนิยมแหงรัฐ  ภายใตแนวนโยบายรัฐนิยม (โดยเฉพาะหลังป 2481) สงผลใหกลุมทุนใหม
โดยเฉพาะทุนคนจีนเริ่มขยายตัวและมีบทบาทสําคัญในเศรษฐกิจไทยเพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ และเขาแทนที่
บทบาทของทุนศักดินาหรือ “ทุน” จากสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยนั่นเอง 
 

สํานักงานทรัพยสินฯ : พ.ศ. 2491 - ปจจุบัน 
 

 นับแตป พ.ศ. 2491 เปนตนมา  บทบาทและอํานาจทางเศรษฐกิจของสํานักงานทรพัยสินใน
ฐานะเปนหนวยงานการลงทุนและหารายไดของราชสํานักตลอดจนเปนกลุมทุนทีท่รงอิทธิพลของ
ไทยไดเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่อง 
 ปจจัยสําคัญอยางนอยสองประการ  ซ่ึงมีความสัมพันธซ่ึงกันและกันไดสงผลตอการ
เจริญเติบโตในทุก ๆ ดานของสํานักงานทรัพยสินฯ ทั้งในแงรายไดและทรัพยสิน ตลอดจน
กลายเปนกลุมทุนชั้นนําทางธุรกิจของเศรษฐกิจไทย คือ  

(1) การเปลี่ยนแปลงแกไขพระราชบัญญัติจัดระเบยีบทรพัยสินฝายพระมหากษัตริย 
 (2) ความเขมแข็งของสถาบันพระมหากษตัริย 
 (3) การเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจและการเมืองหลังสงครามโลกครั้งที่สอง (จะไดกลาว
ตอไปในบทหนา) 
 
การเปล่ียนแปลงแกไขพระราชบญัญัติจัดระเบียบทรัพยสิน  
 ในชวงเดือนพฤศจิกายน 2490 – เมษายน 2491 เปนระยะเวลาที่ฝายอนรัุกษ – กษัตริย ซ่ึงมี
แกนกลางอยูทีพ่รรคประชาธิปตยไดกลับขึ้นมามีอํานาจอกีครั้งไดมีการเสนอแกไข 
“พระราชบัญญัติจัดระเบยีบทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย พ.ศ. 2479” และตอมาไดกลายเปน
พระราชบัญญัติจัดระเบยีบฝายพระมหากษตัริย (ฉบับที่ 3) พ.ศ. 2491 ซ่ึงไดมกีารแกไข พ.ร.บ. 
ฉบับเกาหลายมาตราซึ่งสงเสริมและสนับสนุนใหอํานาจของสถาบันพระมหากษัตริยเขมแข็งขึ้น 
โดยเฉพาะอยางยิ่งการแกไขใหสํานักงานทรัพยสินมีสภาพเปนนิติบุคคลที่เปนอิสระจากรัฐบาล 
เพราะการที่องคกรเปนนิติบคุคลตามกฎหมาย จึงมีอํานาจกระทํานติิกรรมตาง ๆ ดวยตัวเองได และ
อํานาจในการกระทํานิตกิรรมตาง ๆ ของเจาหนาที่ของสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย
กระทําไดโดยผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยมอบอํานาจสมบูรณผูกพัน
สํานักงานทรพัยสินสวนพระมหากษัตริยได (สกุณา 2543 : 70) นอกจากนี้สํานักงานทรัพยสินสวน
พระมหากษัตริยยังสามารถเปนโจทยฟองคดีเอง หรือถูกฟองในคดีตาง ๆ ได โดยเฉพาะอยางยิง่ 



 

8 มิ.ย.2549 

18

กรณีท่ีดิน ซ่ึงมีอยูเปนจํานวนมากที่มีทั้งเปนโจทยและเปนจําเลยได ในขณะเดียวกันการเปนนติิ
บุคคลตามกฎหมายยอมมีความคลองตัวในการบริหารจดัการและลงทนุในกจิการทางเศรษฐกิจตาง 
ๆ เพื่อนํามาซึง่การแสวงหารายไดและผลประโยชนอ่ืน ๆ อาทิเชน โดยการใหเชาอสังหาริมทรัพย 
(ที่ดิน และ/หรืออาคาร) และการลงทุนซื้อหุนตาง ๆ เชน บริษัทปูนซเีมนตไทย และธนาคารไทย
พาณิชย เปนตน (สกุณา 2543 : 17) 
 ลักษณะของความเปนนิติบคุคลและความคลองตัว ตลอดจนเปนการคืนอาํนาจใหกับ
กษัตริย ดังจะเห็นไดจากในมาตราที่ 4 ที่ให “สํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยเปนนิติบุคคล
และเปนอิสระจากรัฐบาล โดยตั้ง “คณะกรรมการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย” ทําหนาที่บริหาร
กิจการ ซ่ึงมีรัฐมนตรีวาการคลังเปนประธาน โดยตําแหนง และกรรมการอีกไมนอยกวา 4 คน ซ่ึง
ไดรับการแตงตั้งจากพระมหากษัตริย” นอกจากนั้นผูอํานวยการสํานักงานฯ ยงัมีหนาที่ไดรับ
มอบหมายจากคณะกรรมการ ซ่ึงคณะกรรมการของสํานักงานฯ ก็ไดรับการแตงตั้งจาก
พระมหากษัตริยเชนเดยีวกนั ในขณะที่ พ.ร.บ.จัดระเบยีบทรัพยสินพระมหากษัตริยฉบับ พ.ศ. 2479 
ในสมัยคณะราษฎรเรืองอํานาจนั้นไดใชคําวา  “พระบรมราชานุมัติ”  คณะกรรมการที่ปรึกษาจัด
ระเบียบทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยเทานั้น (พ.ร.บ. ทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย 2479) 
 การเปลี่ยนแปลงที่สําคัญอีกประการหนึ่งของพระราชบัญญัติจัดระเบยีบทรัพยสินฝาย
พระมหากษัตริย พ.ศ. 2491 ซ่ึงมีผลตอการเพิ่มอํานาจทางเศรษฐกิจของสถาบันพระมหากษัตริย คือ 
การโอนทรัพยสินตาง ๆ จากกระทรวงการคลังมาอยูในความดแูลของสํานักงานทรัพยสินสวน
พระมหากษัตริย โดยเฉพาะอยางยิ่ง การโอนเปลี่ยนชือ่โฉนดที่ดินจากสํานักงานพระคลังขางที่มา
เปนสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย (สกุณา 2543 : 87) ในขณะเดียวกนัในมาตราที่ 3 ของ 
พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย พ.ศ. 2491 ไดมีการแกไขและเปลี่ยนคําจํากัดความ
ของ “ทรัพยสินสวนพระองค” โดยใหมีความหมายและขอบเขตกวางขวางขึ้น เมื่อเทียบกับใน 
พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย พ.ศ. 2491 ดังจะเปนวา “ทรัพยสินสวนพระองค” 
นั้นหมายรวมถึง “ทรัพยสินที่รัฐบาลทูลเกลาถวาย” ดวย นอกจากนั้นทรัพยสินที่ไดมานอกจากที่
ไดมาในฐานะที่เปนพระมหากษัตริยก็มีการเปลี่ยนแปลงใหเปน “ทรัพยสินนั้นเปนสวนของ
พระองค” ซ่ึงทรงไดมาไมวาในทางใดและเวลาใด นอกจากนัน้ตามมาตราที่ 6 และที่ 7 ของ
พระราชบัญญัติฉบับนี้ยังกลาววาการดูแลผลประโยชนของ  “ทรัพยสินสวนพระองค”  ใหเปนไป
ตามเห็นชอบโดยอิสระของพระมหากษัตริย (พ.ร.บ. ทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย 2491) และ
เพื่อใหมกีารบริหารจัดการทรัพยสินสวนนีย้ังไดมกีารจัดตั้ง  “สํานักงานทรัพยสินสวนพระองค” 
ขึ้นมาเพื่อควบคุมทรัพยสินสวนนี้อีกดวย ผูอํานวยการสํานักงานนี้แตงตั้งโดยพระมหากษัตริย  
ผูอํานวยการคนปจจุบัน คือ พลตรี หมอมหลวงอัสนี ปราโมช 
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 การเพิ่มขึ้นของอํานาจของสถาบันพระมหากษัตริยมิเพียงแตกระทําโดยผานการแตงตั้ง
ผูอํานวยการและคณะกรรมการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย เพื่อใหปฏิบัติภารกิจในอนัที่จะ
สนองนโยบายการลงทุนและเพิ่มรายไดของสํานักงานทรพัยสินสวนพระมหากษัตริยในฐานะนิติ
บุคคลแลว ในทางกฎหมายพระมหากษัตริยสามารถจะใชพระราชอํานาจในการใชรายไดหรือ
ทรัพยากรอื่น ๆ ของสํานักงานทรัพยสินฯ ไดตามพระราชอัธยาศัย เพราะจากการแกไข พ.ร.บ. จัด
ระเบียบทรพัยสินฝายพระมหากษัตริย พ.ศ. 2479 นั้น ในมาตราที่ 6 ของ พ.ร.บ. ฉบับแกไข พ.ศ. 
2491 (ฉบับที่ 3) ระบุวา  “รายไดจากทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยทีก่ลาวในมาตรา 5 วรรค 2 นั้น 
จะจายไดก็แตเฉพาะในประเภทที่ตองจายตามขอผูกพัน รายจายทีจ่ายเปนเงินเดือน บําเหน็จ บํานาญ 
เงินรางวัล เงนิคาใชสอย เงินการจร เงินลงทุน และรายการในพระราชกุศล เหลานี้เฉพาะทีไ่ดรับ
พระราชทานพระบรมราชานุญาตแลวเทานั้น รายไดซ่ึงไดหักรายจายตามความในวรรคกอนแลว จะ
จําหนายใชสอยไดก็แตเฉพาะพระมหากษตัริยตามพระราชอัธยาศัย ไมวากรณใีด ๆ หรือโดยคณะ
ผูสําเร็จราชการแทนพระองคเฉพาะในกรณีเกีย่วกับพระราชกุศลอันเปนการสาธารณะหรือในทาง
ศาสนาหรือราชประเพณีบรรดาที่เปนพระราชกรณียกิจของพระมหากษัตริยเทานัน้ (ประชุม
กฎหมายประจาํศก พ.ศ. 2491, เลม 61 หนา 137 – 141) 
 การเปลี่ยนแปลง พ.ร.บ. ดังที่กลาวมาแลวขางตนมิเพยีงแตไดสงผลตอการคลองตัวและ
การบริหารจัดการสินทรัพยและการลงทุนของสํานักงานทรัพยสินฯ ที่เพิ่มขึ้นเปนอันมาก แตทวายงั
เปนการไดมกีารถายเทการบริหารจัดการทรัพยากร ซ่ึงในอดีตทรัพยสินเกือบทั้งหมดของสถาบัน
พระมหากษัตริยอยูในความดูแลของกรมพระคลังขางที่ (ทั้งทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย และ
สวนพระองค) ไปสูการบริหารจัดการของสํานักงานทรพัยสินสวนพระมหากษัตริย และสํานักงาน
ทรัพยสินสวนพระองค ตามลําดับ ซ่ึงมีฐานะเปนอิสระและคลองตัวมากกวาการดูแลรักษา และจัด
ผลประโยชนของกรมพระคลังขางที่ (และตอมาคือ สํานักงานพระคลังขางที่) ซ่ึงมีฐานะเปนหนวย
ราชการและมขีอจํากัดในการดูแลรักษาและจัดการผลประโยชนของทรพัยสินที่เปนของสถาบัน
พระมหากษัตริยและสวนพระองค อันเทียบเทากับทรัพยสินของเอกชนนั่นเอง กลาวโดยสรุปนับแต
ป พ.ศ. 2491 เปนตนมาจึงถือวาเปนการเตบิโตอยางแทจริงของการเพิ่มขึ้นของอํานาจทางเศรษฐกจิ
ของพระมหากษัตริยเพราะมีการปรับปรุงกฎหมายเพื่อสรางอํานาจและผลประโยชนใหแกสถาบัน
พระมหากษัตริย โดยผานการบริหารสํานักงานทรัพยสินฯ (และสํานกังานทรัพยสินสวนพระองค) 
โดยผานการใชพระราชอํานาจของพระมหากษัตริย รวมทั้งการโอนทรัพยสินของสถาบัน
พระมหากษัตริย ซ่ึงอยูในความดูแลของรฐับาลและหนวยงานราชการ (โดยเฉพาะในชวงที่พระราช
อํานาจของสถาบันพระมหากษัตริยไดลดลงหลังการเปลี่ยนแปลงการปกครองในป พ.ศ. 2475 ถึงป 
พ.ศ. 2490) สํานักงานทรัพยสินฯ (และสํานักงานทรัพยสินสวนพระองค) จึงสามารถใชประโยชน
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จากกฎหมายในการเพิ่มความมั่งคั่งในรูปแบบการลงทุนและสะสมทุนจากสินทรัพยที่เพิ่มขึ้นโดย
ปราศจากการแทรกแซงของคณะราษฎร ซ่ึงในหลาย ๆ กรณีไดพยายามบั่นทอนอํานาจของ
พระมหากษัตริย การเจริญเติบโตของสํานักงานทรัพยสินฯ จึงเกิดขึน้พรอม ๆ กบัการมีอํานาจของ
พระมหากษัตริย โดยเฉพาะอยางยิ่งภายหลังจากการรัฐประหารของจอมพลสฤษดิ์  ธนะรัชต ในป 
2500 ที่อํานาจทางการเมืองภายใตรัฐบาลเผด็จการและประชาธิปไตยหลังป 2516 สงเสริมและ
สนับสนุนใหสถาบันพระมหากษัตริยมีอํานาจเขมแข็ง  ซ่ึงมีผลตอการเติบโตของการลงทุนของ
สํานักงานทรพัยสินฯ และตอมาไดกลายเปนกลุมทุนทีท่รงอิทธิพลที่สุดกลุมทุนหนึ่งของเศรษฐกิจ
ไทยนับแตนั้นเปนตนมา 
 การเปลี่ยนแปลงแกไขกฎหมายจัดระเบียบทรัพยสินฝายพระมหากษตัริยดังไดกลาวมาแลว 
ตลอดจนการเปลี่ยนแปลงสถานภาพจากกรมพระคลังขางที่ (ตอมาสํานักงานพระคลังขางที่) ที่มี
สถานภาพเปนหนวยงานราชการ และเปลี่ยนสภาพเปนสํานักงานทรพัยสินสวนพระมหากษัตริยใน
ฐานะนติิบุคคล ในป พ.ศ. 2491 ยอมมผีลตอการระดมทุนของกษัตริย เพราะมีการเปลี่ยนแปลงที่
สําคัญคือ จากกลุมทุนที่มีขอบเขตการลงทุนจํากัดในเฉพาะขาราชบริพาร ผูประกอบการชาวจีน  
ฯลฯ มาสูการประกอบการที่เปนมหาชน และใชการจัดการบริหารแบบเอกชนและสากลทั่วไป 
รวมทั้งมีทิศทางการบริหารที่เนนผลกําไรจากการลงทุนมากขึ้น และในฐานะที่สํานักงาน
ทรัพยสินฯ มกีารสะสมทุนและสะสมความมั่งคั่งนับแตทศวรรษ 2430 เปนตนมา จึงไดเปรยีบกวา
กลุมทุนอื่น ๆ ในประเทศไทย ดังนั้นเมื่อเศรษฐกิจไทยไดมีการเปลี่ยนแปลงครั้งสําคัญหลัง
สงครามโลกครั้งที่สองยุติลงจึงเปดโอกาสให “ทุน” ของพระมหากษัตริยเจรญิเติบโตเพิ่มขึ้น
ตามลําดับ 
 
ความเขมแขง็ของสถาบันพระมหากษัตริย 
 นับแตตนทศวรรษ 2490 เปนตนมา สถาบันพระมหากษัตริยไดมีอํานาจเพิ่มขึ้นโดยเฉพาะ
ภายหลังป 2500  แมวาภายหลังเปลี่ยนแปลงการปกครองในป 2475  บทบาทและพระราชอํานาจ
ของพระมหากษัตริยจะมีขอจํากัดภายใตกฎหมายรัฐธรรมนูญ แตทวาในทางปฏิบตัิพระราชอํานาจ
ที่ดํารงอยูจริงมิไดถูกทําลาย ในงานของ ธงทอง  จันทรางศุ  ช้ีใหเห็นวา “แมวาพระราชอํานาจ
ดังกลาวจะมิไดบัญญัติเปนลายลักษณอักษรไวในรัฐธรรมนูญฉบับใดกต็าม แตธรรมเนียมปฏิบัตทิี่
เขาใจตรงกันทุกฝายที่เกีย่วของวาเปนพระราชอํานาจทีม่ีอยูจริง และอาจกลาวไดวาเปนพระราช
อํานาจสวนทีสํ่าคัญที่สุดในทางกฎหมายรฐัธรรมนูญเทาที่ปรากฏในปจจุบัน”  (อางใน ชนิดา  
2547 : 373) ภายหลังจากพระบาทสมเด็จพระเจาอยูหัวรัชกาลที่ 9 เสด็จนิวัติประเทศไทยในป 2493  
ณ ขณะนัน้ยังทรงพระเยาวและมีพระราชอาํนาจจํากดั (limited monarchy) นอกจากนี้พระองคมิได
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ควบคุมกองทพัรวมทั้งมิไดมีอํานาจอธิปไตยในทางการเมืองและการปกครอง แตเมื่อเวลาผานไป 
สถานการณทางการเมืองภายหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 บทบาทของกลุมพลังทางการเมืองที่
สนับสนุนสถาบันพระมหากษัตริย ที่นําโดยพรรคประชาธิปตย และ ม.ร.ว. คึกฤทธิ์  ปราโมช เร่ิมมี
ความเขมแข็ง มีการผลักดันอุดมการณ  เชิดชูพระมหากษัตริย  เพื่อช้ีใหเห็นวา บทบาทความสําคัญ
ของพระมหากษัตริยใน “การปกครองแบบไทย” (ทั้งระบอบเผด็จการหรือประชาธิปไตย) คือ 
พระมหากษัตริยทรงเปนแบบอยางในอดุมคติของคุณธรรมและความเปนไทยในดานตาง ๆ และ
พระมหากษัตริยทรงควบคุมกีดขวางการใชอํานาจของ “ผูนําแบบไทย”  หรือรัฐบาลมิใหเกดิความ
ไมเปนธรรมและความผิดพลาดบกพรองตาง ๆ ขึ้นแทนประชาชนและรัฐสภา (สายชล  สัตยานุรักษ 
อางใน เกษียร  มติชน 17 ส.ค. 2548)  พระราชอํานาจของพระมหากษัตริยไดเพิ่มพูนขึ้นเรื่อย ๆ 
โดยเฉพาะภายหลังป 1957 เมื่อรัฐบาลจอมพล สฤษดิ์  ธนะรัชต  ไดเขามีอํานาจ เพราะดวยแนวทาง
การพัฒนาประเทศที่เทิดทนูสถาบันพระมหากษัตริยอยางเขมแข็ง รวมทั้งสนับสนุนโครงการตาง ๆ 
ของกษัตริยในดานตาง ๆ เปนจํานวนมาก (ในประเดน็นี้โปรดดูใน ทักษ (2548)) นอกจากนี้
ความสําเร็จทีย่ิ่งใหญของสถาบันพระมหากษัตริยในรัชกาลปจจุบัน คือ การสถาปนาอํานาจนํา 
(Royal Hegemony)  โดยผานการใช “พระราชอํานาจโดยทั่วไป”  ในดานตาง ๆ ทั้งในทางการเมือง 
การปกครอง และการพัฒนาประเทศ  พระราชอํานาจทีท่รงพัฒนาดวยความอุตสาหะและวิริยะและ
สรางความเขมแข็งใหแกสถาบันพระมหากษัตริยมากที่สุดประการหนึ่ง  “โครงการอันเนื่องมาจาก
พระราชดําริ”   
 โครงการอันเนื่องมาจากพระราชดําริไดมกีารขยายตวัอยางตอเนื่องโดยเฉพาะนับแตตน
ทศวรรษ 2520 เปนตนมา (ในประเด็นเกีย่วกับความเปนมาพฒันาการประเภทโครงการและ
กิจกรรม ตลอดจนกระบวนการสถาปนาพระราชอํานาจนําของพระมหากษัตริย โดยผาน “โครงการ
อันเนื่องมาจากพระราชดําริ โปรดอาน ชนิดา  ชิตบณัฑิตย (ชนิดา 2547)) ในปจจุบันโครงการอัน
เนื่องมาจากพระราชดําริอันหมายถึงโครงการที่พระบาทสมเด็จพระเจาอยูหวั พระบาทสมเด็จพระ
นางเจาพระบรมราชินีนาถ รวมทั้งพระบรมวงศานวุงศไดทรงมีพระราชดําริจัดทาํขึ้น มีจํานวน
มากกวา 3,000 โครงการ มีงบประมาณใชจายเทากับ 11,400 ลานบาท ซ่ึงราษฎรที่ไดรับประโยชน
จากการดําเนินงานของโครงการดังกลาวมากกวา 7 ลานคน (ชนิดา 2547 : 1)  โดยมรูีปแบบตาง ๆ 4 
ลักษณะ  ไดแก (1) โครงการตามพระราชประสงค  (2) โครงการหลวง  (3) โครงการตาม
พระราชดําริ  และ (4) โครงการในพระบรมราชานุเคราะห หรือกลาวอีกนยัหนึ่ง งบประมาณ
รายจายของโครงการพระราชดําริมีรายจายเฉลี่ยปละ 570 ลานบาท และในรอบ 20 ป ในชวงป 2525 
– 2544 งบประมาณรายจายดังกลาวเพิ่มขึ้น 6 เทาในระยะเวลา 20 ป (ชนิดา 2547 : 271)  โดยที่
งบประมาณมาจากงบประมาณแผนดิน และนายกรัฐมนตรีจะเปนผูรับสนองพระราชดําริ 
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 การสถาปนาพระราชอํานาจนําที่กลาวมาแลวขางตนสงผลให สถาบันพระมหากษตัริยมี
ความเขมแข็งอยางตอเนื่อง และกลายเปนสถาบันหลักของรัฐบาลไทย ตลอดจนเปนศูนยรวมจิตใจ
ของคนในชาต ิ รวมทั้งอยูเหนือการวิพากษวจิารณทางการเมือง และที่สําคัญคือ สามารถสราง
อุดมการณการพัฒนาประเทศ (เชน เศรษฐกิจพอเพียง)  ไดกลายเปนเศรษฐกิจทางเลือกแกประเทศ
ในระยะเวลาตอมา 
 ความเขมแข็งของสถาบันพระมหากษัตริย ไดกลายเปนปจจยัสําคญัใหเกดิความเขมแข็ง
ทางเศรษฐกิจ ซ่ึงผานการสะสมทุนทางเศรษฐกิจ โดยสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 
เพราะในดานหนึ่งพระมหากษัตริยสามารถเลือกใชบุคคลที่เขามาดํารงตําแหนง ผูอํานวยการของ
สํานักงานทรพัยสินฯ หรือคณะกรรมการทรัพยสินฯ เพื่อบริหารกิจการของสํานักงานทรัพยสินฯ 
ไดอยางมีประสิทธิภาพ โดยเลือกจากองคมนตรี ขาราชการหรือผูบริหารระดับสูงทั้งในภาครัฐบาล
และเอกชนที่มคีวามเชี่ยวชาญ นอกจากนี้ดวยลักษณะของความเปนองคกรของสํานักงาน 
ทรัพยสินฯ ทีม่ีภาพพจนในเรื่องความเปนกลางทางการเมือง และมีความมั่นคงทางการเงินสูง ภาค
ธุรกิจทั้งภายในประเทศและตางประเทศตางใหความสนใจในการรวมลงทุนดวย สํานักงาน
ทรัพยสินฯ จึงมีเครือขายที่กวางขวางในทางธุรกิจ อํานาจทางเศรษฐกจิของ “สถาบัน
พระมหากษัตริย” โดยผานการลงทุนของสํานักงานทรัพยสินฯ จึงเพิ่มขึน้มาโดยลําดับและกลายเปน
กลุม “ทุน” ที่ทรงอิทธิพลตอการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมไทยนบัแตทศวรรษ 2500 เปนตนมา 
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บทท่ี 3  การลงทุนทางธุรกิจของสํานักงานทรัพยสินฯ พ.ศ. 2491 – 2540 
 

 ในชวง พ.ศ. 2491 – 2540 การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยางรวดเร็ว การเปลี่ยนแปลง
โครงสรางทางเศรษฐกิจจากภาคเกษตรกรรมมาสูอุตสาหกรรมและบริการ การเติบโตของเมืองกรุง
เทพฯ การหันเหแนวทางการพัฒนาประเทศตามแนวทางเสรีนิยมของจอมพลสฤษดิ์  ธนะรัชต 
(ภายหลังป 2502) บทบาทของสังคมเวียตนามตอการพัฒนาเศรษฐกิจไทย (ป 2503 - 2515) การ
เพิ่มขึ้นของพระราชอํานาจของสถาบันพระมหากษัตริย ตลอดจนลักษณะพิเศษของการบริหาร
จัดการของสํานักงานทรัพยสินฯ ภายใตพระราชบัญญัติการจัดระเบียบของสํานักงานทรัพยสินฯ 
(พ.ศ. 2491) เปนปจจัยสําคัญตอ “การสะสมทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ และ “ทุน” ของ
สํานักงานทรัพยสินฯ ไดกลายเปน “ทุน” ที่ทรงอิทธิพลและชั้นแนวหนาตอการเศรษฐกิจและ
สังคมไทย นิตยสารฟอรบส ไดระบุวา พระบาทสมเด็จพระเจาอยูหัวฯ รัชกาลที่ 9 มีทรัพยสินมาก
ถึง 2,000 ลานดอลลาร โดยประเมินจากที่ดินในเขตกรุงเทพฯ และตางจังหวัด อีกทั้งหลักทรัพยใน
บริษัทตาง ๆ (Corporate Thailand, December 2003 : 30)  
 ทศวรรษ 2500 เปนจุดเปลี่ยนสําคัญตอ “การสะสมทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ 
โดยเฉพาะการเติบโตของเมืองกรุงเทพฯ ที่เปนฐานทางเศรษฐกิจที่สําคัญยิ่งของการสะสมทุน 
 ประชากรของกรุงเทพฯ ไดเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วนับแตป 2503 เปนตนมา ในป 2493 
ประชากรของกรุงเทพฯ มีไมถึง 1 ลานคน (ในป พ.ศ. 2490 ประชากรของกรงุเทพฯ เทากบั 
781,662 คน) แตในป พ.ศ. 2510 มีประชากรเพิ่มขึ้นเปน 2.6 ลานคน ในป พ.ศ. 2523 ประชากรของ
กรุงเทพฯ มีเทากับ 5.3 ลานคน และในป พ.ศ. 2531 ประชากรของกรงุเทพฯ มีมากกวา 6 ลานคน 
และปลายทศวรรษ 2530 ประชากรของกรงุเทพฯ มีมากกวา 9 ลานคน เมื่อเทียบกบัประชากรของ
กรุงเทพฯ กับเมืองอันดบัสองรองลงมาพบวาในป พ.ศ. 2490 กรุงเทพฯ ใหญกวาเชยีงใหม 20 เทา 
เพิ่มขึ้นเปน 32 เทาในป พ.ศ. 2510 เปน 52 เทาในป พ.ศ. 2524 และลดลงเปน 30 เทาในป พ.ศ. 2531 
 กรุงเทพฯ เปนศูนยรวมของทุกสิ่งทุกอยางทั้งทางเศรษฐกิจ สังคม และเปนที่ตั้งของรัฐบาล
และศูนยกลางธุรกิจ เปนที่ประทับของประมุขของชาติ เมืองทาการคาระหวางประเทศ ในทศวรรษ 
2520 กรุงเทพฯ มีสัดสวนของประชากรเทากับรอยละ 60 ของประชากรในเขตเมือง รอยละ 32 ของ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ รอยละ 55 ของโรงงานอุตสาหกรรมทั้งหมด รอยละ 75 ของ
เครื่องโทรศัพททั้งประเทศ รอยละ 95 ของการคาระหวางประเทศของไทย  
 การเจริญเติบโตของภาคเศรษฐกิจ “กรุงเทพฯ” อันเปนภาพสะทอนของการเปลี่ยนแปลง
โครงสรางทางเศรษฐกิจจากภาค “เกษตรกรรม” มาสูภาค “อุตสาหกรรมและบริการ” การเติบโต
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ของเมืองยอมแสดงถึง การเติบโตของกิจกรรมและขนาดทางเศรษฐกิจที่มีความหลากหลาย การ
บริโภค การกอสราง และการลงทุน เปนตน กิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะการผลิตใน
ภาคอุตสาหกรรม การกอสรางและภาคบรกิาร เชน โรงแรม มักจะกระจุกตวัอยูในกรุงเทพฯ ปจจยั
สําคัญที่มีผลตอการเจริญเติบโตดังกลาวโดยเฉพาะนับแตตนทศวรรษ 2500 เปนตนมา คือ นโยบาย
ของรัฐบาลจนถึงป 2515 ที่สงเสริมและสนับสนนุการพัฒนาอตุสาหกรรมทดแทนการนําเขา 
หลังจากนัน้สนับสนุนการพฒันาอุตสาหกรรมที่เนนการสงออก ซ่ึงมีผลตอการกระจุกตัวของ
โรงงานอุตสาหกรรมไทยในกรุงเทพฯ ประกอบกบัโครงสรางพื้นฐานของกรุงเทพฯ ที่มีความ
พรอมกวาที่อ่ืน ไมวาจะเปนทาเรือและถนนเชื่อมภูมิภาค ตางจังหวดัมีผลใหตนทนุทางการ
ดําเนินการทางธุรกิจในกรุงเทพฯ ถูกกวาที่อ่ืน ประโยชนจากการกระจุกตัวของภาคการคาและ
อุตสาหกรรมกอใหเกิดการประหยดัในการผลิตและการซื้อขายแลกเปลี่ยน ภาคอุตสาหกรรม
ขยายตวัอยูในระดับสงูมากกวารอยละ 10 ตอปในชวง พ.ศ. 2503 – 2523 นอกจากนีผ้ลของสงคราม
เวียตนามก็มีผลตอการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศ คาใชจาย “สุทธิ” ของทหารอเมริกันและ
โครงการอื่น ๆ ในประเทศไทยในระยะสงครามระหวางป พ.ศ. 2508 – 2515 โดยเฉลี่ยแลวสูงถึง
รอยละ 4 ของมวลรวมผลิตภัณฑประชาชาติภายในประเทศ หรือประมาณรอยละ 26 ของมูลคา
สินคาสงออกในระยะเดยีวกนั (บุญคง 2518 : 11) และเงินทุนจํานวนมหาศาลไดเขามาอัดฉีดใน
ระบบเศรษฐกจิ จึงมีผลตอการขยายตัวตอความหลากหลายของกิจกรรมทางเศรษฐกิจของกรุงเทพฯ 
ทศวรรษ 2500 – 2530 จึงเปนทศวรรษแหงการขยายตัวของกรุงเทพฯ อยางแทจริง ในแงการ
กอสรางมีการสรางถนนอยางขนานใหญในทศวรรษ 2500 โดยการถมคลองเปนจํานวนมาก (ใน
ตอนตนทศวรรษ 2490 คลองในกรุงเทพฯ มีประมาณ 100 คลอง ในขณะทีใ่นป 2513 จํานวนคลอง
ไดลดลงเหลือเพียง 1 ใน 3 และเหลือเพยีงคลองขนาดเล็ก) เทานั้น มีการสรางโรงแรมชั้นนําเปน
จํานวนมากเพือ่ตอนรับนักทองเที่ยวและทหารสหรัฐอเมริกาในสงครามเวียตนามโรงแรมเหลานี้ 
อาทิเชน  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)  เปนตน (Porphant 2001 : 176)  ในทศวรรษ 2520 การทองเที่ยวนํา
รายไดอันดับหนึ่งเขาสูประเทศ เพราะการหลั่งไหลเขามาของนักทองเที่ยว ในป 2527 โรงแรมใน
กรุงเทพฯ ขนาดใหญมีจํานวนหองพักประมาณเกือบ 19,000 หอง หรือมีหองพักมากกวาโรงแรมที่
เชียงใหมถึง 3 เทา การขยายตัวของผลกาํไรของกิจการของโรงแรมสงผลใหมีผูประกอบการสราง
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โรงแรมที่เชียงใหมถึง 3 เทา การขยายตัวของผลกําไรของกิจการของโรงแรมสงผลใหมี
ผูประกอบการสรางโรงแรมเพิ่มขึ้นอีกมากมาย ระหวางป 2529 – 2533 โรงแรมขนาดใหญเพิ่มจาก 
97 แหง เปน 131 แหง (Askew 1993 : 10) การเติบโตของหมูบานจดัสรรก็เปนไปอยางรวดเรว็ใน
2513 – 2523 มีจํานวนบานที่สรางโดยหมูบานจัดสรรเทากับ 275 หลัง และเพิ่มขึ้นเปนเทากับ 6,655 
หลัง ในป 2515 และเทากบั 25,606 หลัง ในป 2520 และเพิ่มรวดเรว็มากในทศวรรษ 2520 และ 
2530 นอกจากนี้มีการขยายตัวอยางรวดเร็วของที่อยูอาศัยประเภทอาคารชุด คอนโดมีเนียม ซ่ึง
เพิ่มขึ้นเทากับรอยละ 2.2 เปนรอยละ 6.2 ในชวง 2513 – 2522 และในป 2533 เพิ่มขึ้นเทากับ 9.7 
สวนบานทาวเฮาสเพิ่มขึ้นเทากับรอยละ 7.3 ในชวงเวลาเดียวกัน เปนตน การขยายตัวอยางรวดเร็ว
ของภาคการกอสรางสงผลใหการสะสมทนุเบื้องตนในเศรษฐกิจกรุงเทพฯ เพิ่มขึ้นอยางรวดเรว็ จาก 
4,056.5 ลานบาท ในป 2503 เพิ่มขึ้นเปน 16,244.8 ลานบาท ในป 2513 และมากกวา 70,000 ลาน
บาท ในป 2533 (NESDB, Various Issues) พื้นที่กอสรางในกรุงเทพฯ เพิ่ม (built – up area) ขึ้น
อยางรวดเรว็จาก 96 ตารางกิโลเมตร ในป 2501 เปน 184 ตารางกิโลเมตร ในป 2514 และเทากบั 
330 กิโลเมตร ในป 2524 (Sternstein 1982 : 90 – 91) การเติบโตของภาคอุตสาหกรรมก็เปนไปอยาง
รวดเร็วเพราะกรุงเทพฯ และปริมณฑลเปนศูนยกลางของการผลิตและการลงทุนใน
ภาคอุตสาหกรรมในทศวรรษ 2510 โรงงานอุตสาหกรรมที่กระจกุตัวอยูในกรุงเทพฯ และปริมณฑล
ถึงรอยละ 50 – 60 ของโรงงานอุตสาหกรรมทั่วประเทศ และในชวงที่เศรษฐกจิ “บูม” ในชวงป 
2529 - 2533 ซ่ึงเปนผลมาจากการยายฐานการผลิตของโรงงานอุตสาหกรรมจากญี่ปุนและกลุม
ประเทศอุตสาหกรรมใหมในเอเชีย กรุงเทพฯ และปรมิณฑล ไดเปนฐานผลิตอะไหลและประกอบ
ช้ินสวนยานยนต และสินคาอุตสาหกรรมอื่น ๆ เพราะประมาณรอยละ 60 ของโรงงานที่เกิดขึน้ใหม
ในประเทศไทยในชวงดังกลาวกระจุกตวัในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล 
 
การลงทุนทางธุรกิจและรายไดของสํานักงานทรัพยสิน 
 การเจริญเติบโตทางเศรษฐกจิโดยเฉพาะภาคอุตสาหกรรมและบริการรวมทั้งการ
เจริญเติบโตของเมืองกรุงเทพฯ มผีลตอการขยายตัวของตลาดและโอกาสในการลงทุนของ
สํานักงานทรพัยสินฯ เพื่อแสวงหารายได โดยท่ีรายไดของสํานักงานทรัพยสินมาจาก 2 แหลง
ใหญๆ ดวยกนั คือ (1) รายไดจากการจดัประโยชนทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย อันประกอบไป
ดวย ตกึแถว อาคาร และที่ดิน ซ่ึงมีอยูทั้งพื้นที่กรุงเทพฯ ปริมณฑล และตางจังหวดั โดยไดรายได
หรือผลตอบแทนเปนคาเชาและคาธรรมเนียมจากการเชา และ (2) รายไดจากเงนิปนผลรายปจาก
การเปนผูถือหุน หุนสามัญจาํนวนหนึ่งของบริษัทตาง ๆ  (3) รายไดจากดอกเบี้ย จากการบริหาร
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การเงินโดยนําเงินคงคลังซึ่งเปนเงินหมนุเวยีนที่เคยฝากบญัชีกระแสรายวันไปซื้อตัว๋ลงทุน 
(พันธบัตร  หุนกู  ตราสารหนี้ระยะปานกลางและระยะยาวของสถาบันการเงิน) 
 
ท่ีดินกับการลงทุนทางธุรกิจ 
 ในฐานะที่ที่ดนิเปน “สินทรัพย” ที่สําคัญที่สุดของสํานักงานทรัพยสินฯ ทั้งในแงของ 
“ขนาด” และศักยภาพในการสะสมความมั่งคั่ง ในบทนี้จะพจิารณาถงึการขยายตวัของการลงทุน
ของ “ที่ดิน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ กอน 
 ภายหลัง พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสินฯ ป พ.ศ. 2491 ประกาศใชและพรอม ๆ กับการที่
สถาบันพระมหากษัตริยสามารถสถาปนาพระราชอํานาจนํา (Royal Hegemony)  ในระบอบ
พระมหากษัตริยไทยภายใตรัฐธรรมนูญ ซ่ึงมีผลใหสถาบันพระมหากษัตริยไดมีความเขมแข็งทั้ง
ในทางการเมืองและทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะนับแตตนทศวรรษ 2500 เปนตนมา ในขณะที่การ
เปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจอยางขนานใหญนับแตทศวรรษ 2500 เปนตนมา เปนโอกาสสําคัญของ
การลงทุนทางเศรษฐกิจของสํานักงานทรพัยสินฯ  นติยสาร Investor  พรรณนาการ “ลงทุน” 
ทางดานที่ดินของสํานักงานทรัพยสินฯ ตอการขยายตวัของเศรษฐกิจในกรุงเทพฯ ในชวง 2503 – 
2512  ไดดังตอไปนี้ :  
 “ในฐานะเปนเจาของที่ดินที่ใหญที่สุดในกรงุเทพฯ และตางจังหวดั ซ่ึงประมาณวา 1 ใน 3 
ของที่ดินในกรุงเทพฯ เปนของสํานักงานทรัพยสินในชวงกอนสงครามโลกครั้งที่ 2 สํานักงาน
ทรัพยสินมีบทบาทสําคัญอยางยิ่งในภาคเศรษฐกิจการกอสราง โดยเฉพาะที่เกีย่วของกับการเชาซื้อ
ระยะยาว ยกตวัอยางเชน ในปลายทศวรรษ 1960 ในพื้นที่ยานสะพานขาวไดมกีารทุบทิ้งและทําลาย
ตึกหองแถวที่เกาแกและผุพัง เพื่อสรางเปนศูนยการคาเชิงพาณิชย และที่พักอาศยัที่หนาแนนตอ
พื้นที่เปนจํานวนมากดวยการสรางตึกสํานักงานสูง 20 ช้ัน หองแถว 356 คูหา  แฟลตจํานวน 1,156 
หนวย รวมทัง้ 2 โรงภาพยนตร....ในยานเฉลิมโลกซึ่งตรงขามกับศูนยการคาราชประสงคก็มีการ
สรางตึกอีกมากมาย และไดกลายเปนศนูยการคาชั้นนําดวย” (Investor, February 1971 : 124) 
 ในทศวรรษ 2500 และ 2520 ไดมีการนําเอาที่ดินของทรัพยสินฯ ในยานไพรมโลเคชันมา
ใหโรงแรมชั้นนําตาง ๆ เชาเพื่อประกอบการธุรกิจ ทั้งโรงแรมที่สํานักงานทรัพยสินฯ เขาไปถือหุน 
เชน  ดุสิตธาน ี  ราชดําริ  รอยัลออคิด  บางกอกอินเตอร  คอนติเนนตัล  รีเจนส  ดอนเมืองอินเตอร
เนชันแนล  โอเรียลเต็ล  รวมทั้งในกลางทศวรรษ 2520 ไดมีการพฒันาที่ดินและที่อยูอาศัยและ
อาคารพาณิชยที่ตั้งบนที่ของทรัพยสินฯ ซ่ึงมีพื้นที่ที่สําคัญคือ บริเวณถนนวรจกัร  แขวงบานบาตร  
ปอมปราบ  แขวงจักรวรรดิ (925 ตรม.)  ถนนพระราม 4  แขวงสีลม (1,415 ตรม.)  ถนนจักรพรรดิ
พงษ แขวงบานบาตร ปอมปราบ (748.7 ตรม.) ถนนเจริญกรุง แขวงปอมปราบ (432.5 ตรม.)  ถนน
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สีลม แขวงสีลม (836.4 ตรม.)  ซอยหลังสวน ถนนเพลินจติ แขวงลุมพนิ ี(774 ตรม.) ถนนพิษณุโลก 
แขวงสวนจิตรลดา (4,969.9 ตรม.)  ซอยตนสน 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) นอกจากนีใ้นตน
ทศวรรษที่ 2530 ที่เศรษฐกิจกําลัง “บูม” อยางขนานใหญ สํานักงานทรัพยสินฯ ไดมโีครงการพัฒนา
ที่ดินที่มีศักยภาพสูงเพื่อเพิ่มรายไดเปนจํานวนมากทั้งในรูปของธุรกิจอาคารเชา  ศูนยกลางการคา
และการเงินโดยการรวมทนุกบับริษัทอื่น ๆ หรือการใหสัมปทานที่สําคัญ อาทิเชน โครงการอาคาร
ซิกโก (สินอุตสาหกรรม)  โครงการสรางตึงเสริมมิตรเทาเวอร  โครงการสามยอด  โครงการเทพ
ประทาน  โครงการตลาดเจริญผล  โครงการพัฒนาที่จอดรถบริเวณบางกอกบาซาร  (ดูรายละเอียด
ใน สุปราณี (2535 : 211 – 212))  นอกจากนี้ในตนทศวรรษ 2530 สํานักงานทรัพยสินฯ ไดลงทนุ
สรางอาคารสินธร ถนนวทิยุ เพื่อใหเอกชนไดเชาทาํธุรกิจ รวมทั้งการนําเอาทีด่ินบริเวณราช
ประสงคนํามาใชประโยชนและเพิ่มมูลคาทางธุรกิจโดยการใหกลุมธุรกจิของตระกูลเตชะไพบูลย
ใหเชาเพื่อทําโครงการเวิรล เทรด เซนเตอร นอกจากนี้สํานักงานทรัพยสินฯ ไดเปนผูใหเชาที่ดนิแก
หนวยราชการ  รัฐวสิาหกิจ ประชาชนทั่วไป ในยานที่สําคัญ คือ พญาไท  เจริญผล  เยาวราช  แพรง
สรรพศาสตร ถนนพระอาทติย  เปนตน  
 ลักษณะการรวมทุนที่สําคัญของสํานักงานทรัพยสินฯ ในกิจการการลงทุนและ
อสังหาริมทรัพย (รวมทั้งธุรกิจรับเหมากอสรางและงานบริหารการกอสราง และการลงทุนในธุรกิจ
ที่เกี่ยวของกับงานวิศวกรรม) คือ การรวมทุนกับบริษัท คริสเตียนี  แอนด นีลเส็น (ประเทศไทย) ซ่ึง
เปนบริษัทจดทะเบียนเปนบริษัทจํากัด เมือ่ป 2473 โดยรวมทุนของบริษัท คริสเตียนี แอนด นีลเส็น 
เอ เอส ประเทศเดนมารค บริษัท อีสตเอเชียติก จํากัด พรอมกับผูถือหุนรายใหญอ่ืน ๆ อีก 7 ราย โดย
มีทุนจดทะเบยีนเริ่มแรกเทากับ 600,000 บาท ในป 2473 โดยที่สํานกังานทรัพยสินฯ เปนผูถือหุน
รายใหญมาโดยตลอด ในป 2534 บริษัทฯ ไดนําหุนของบริษัทฯ จดทะเบียนเปนหลักทรัพยในตลาด
หลักทรัพย ตอมาในป 2535 บริษัทฯ ไดทําการซื้อกิจการทั้งหมดจากบริษัทแมในประเทศเดนมารค 
สํานักงานทรพัยสินฯ เปนผูถือหุนรายใหญที่สุดมาโดยตลอด โดยมีสัดสวนเทากบัรอยละ 24.3,  
20.7,  20.5,  20.6  และ 20.7 ในป 2535, 2536, 2537, 2538 และ 2539  ตามลําดับ ในป พ.ศ. 2539 ผู
ถือหุนรายใหญที่สําคัญคือ สํานักงานทรพัยสินฯ (20.7%)  บริษัท สยามพาณิชยพัฒนา (16.6%)  
Indochina Investments Limited (9.9%)  บริษัท แลนด แอนด เฮาส จํากัด (มหาชน) (9.96%)  (แบบ 
56-1)  ในทศวรรษ 2530 บริษัทไดขยายการลงทุนโดยการเปดบริษัทยอยเพื่อดําเนนิธุรกิจกอสราง
และบริษัทพัฒนาอสังหาริมทรัพยอีกหลายบริษัทในหลายภูมภิาค เชน ในเยอรมัน  เวียตนาม  
มาเลเซีย  เปนตน บริษทัฯ  และบริษัทยอยมีสินทรัพยรวมเทากับ 8,104.9,  9,436.5  และ 7,549.8 
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ลานบาท และมีรายไดรวมเทากับ 10,070.8,  13,100.9  และ 12,104.6 ลานบาท  ในป 2537,  2538 
และ 2539 ตามลําดับ (แบบ 56-1) อยางไรก็ตามเมื่อภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศไทยและเศรษฐกิจ
ในภูมภิาคตาง ๆ ที่บริษัทฯ ไดเขาไปรวมลงทุนอยูในภาวะชะลอตัวลง บริษัทจึงประสบกับปญหา
การดําเนินงานทางธุรกิจ โดยมีผลกําไรเพียง 227.7 ลานบาท ในป 2537 และประสบกับปญหาการ
ขาดทุนเทากับ 954.5 ลานบาท และ 2,636.4 ลานบาท ในป 2539 ภาวะเศรษฐกิจซบเซา (ประกอบ
กับผลกําไรที่ลดต่ําลง) สงผลใหบริษัทยอยและบรษิัทรวมหลายแหงไมสามารถหางานและขยาย
งานได และไมมีความสามารถเพียงพอในการดําเนินธุรกิจตอไปได บริษัทฯ จึงไดทยอยขาย  เลิก
กิจการ  หรือขายโครงการในบริษัทยอยและบริษัทรวมออกไป (แบบ 56-1) 
 ทั้ง ๆ ที่สํานักงานทรพัยสินฯ มทีี่ดินอยูในครอบครองนับหมื่นไรทั่วราชอาณาจักร 
สํานักงานทรพัยสินฯ มีเนือ้ที่ทั่วราชอาณาจักรเทากับ 40,105 ไร ประมาณ 8,835 ไร เปนที่ดินใน
กรุงเทพมหานคร และ 31,270 ไร เปนที่ดนิในสวนภูมภิาค  (โพสตทูเดย 13 เมษายน 2547) และ
หลายพันไรกระจุกตวัอยูในยานธุรกิจที่สําคัญในกรุงเทพฯ โดยที่จํานวนสัญญาเชาที่สํานักงาน
ทรัพยสินฯ ทํากับผูเชามีประมาณ 35,000 สัญญา (Eric Ellis 10 July 2003) เปนผูเชาอยูในกรุงเทพฯ 
22,000 ราย และผูเชาในเขตตางจังหวัด 13,000 ราย ซ่ึงกระจายอยู 9 จังหวัด คือ อยุธยา  สุพรรณบรีุ  
นครสวรรค  พิษณุโลก  พจิิตร  ลําปาง  ราชบุรี  เพชรบุรี  และสงขลา  หากพจิารณาถึงรายไดจาก
การใหเชาทีด่นิรวมทั้งอสังหาริมทรัพยอ่ืน ๆ ของสํานักงานทรัพยสินฯ จากอดตีถึงปจจุบันตองถือ
วารายไดสวนนี้ถือวาเปนสวนเล็กนอยเมื่อเทียบกับรายไดที่เปนผลตอบแทนจากการลงทุนจาก
กิจการทางธุรกิจอื่น ๆ รายไดจากการใหเชาที่ดินรวมทัง้อสังหาริมทรัพยประมาณนาจะไมเกิน 400 
ลานตอป ในชวงทศวรรษ 2530 หรือคิดเปนไมเกนิรอยละ 20 ของรายไดทั้งหมดของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ (ในทศวรรษ 2530 เงินปนผลจาก บจม. ปูนซีเมนตไทย กบั บจม. ธนาคารไทยพาณิชย 
รวมกันเทากับรอยละ 60) เหตุผลที่สําคัญบางประการที่สํานักงานทรัพยสินฯ มีรายไดจากคาเชา
ที่ดินและผลประโยชนจากอสังหาริมทรัพยอ่ืน ๆ อยูในระดับต่ํา เนื่องจาก : 
 ประการแรก  เปนนโยบายของสํานักงานทรัพยสินฯ เองที่ตองการจัดเก็บคาเชาในอตัราต่ํา
กวาทองตลาดหรือไมตองการใหผูเชาที่ดินและอาคารอยูเดิมเดือดรอน เนื่องจากผูเชาสวนใหญเปน
ผูเชารายเล็ก รายยอย ที่ไมไดมีฐานะทางเศรษฐกิจดีนัก รวมทั้งไมตองการจะเกิดกรณีพิพาทในเรือ่ง
การไลที่กับราษฎร อัตราคาเชาจึงอยูในระดับต่ํามาก ๆ เชน ในป 2535 – 2538 ที่ดินบริเวณบางบอน 
(หางจากถนนเอกชัยประมาณ 50 เมตร) สํานักงานทรัพยสินฯ คิดอัตราคาเชาเมื่อคิดเปนมูลคา
ปจจุบันสุทธิ (Net Present Value) เทากับ .60 บาท ตอตารางวาตอเดือน ในขณะที่อัตราคาเชา
โดยทั่วไปตามราคาตลาดหรืออัตราที่เชากันอยูโดยท่ัวไปโดยเอกชนซื้อขายกันประมาณ 16 บาทตอ
ตารางวาตอเดอืน (สิริพร 2539 : 3) หรือกลาวอีกนยัหนึง่ อัตราคาเชาท่ีดินของสาํนกังานทรัพยสนิฯ 
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ต่ํากวามูลคาตลาด 266.6 เทา  ของอัตราคาเชาในระดับต่ํามีอยูโดยทัว่ไป แมแตพืน้ที่ที่ตั้งอยูในเขต
ยานกลางเมืองกรุงเทพฯ แมวาจะครบสัญญาเชาแลว โดยทั่วไปผูเชาสามารถเชาตอไปโดยไมมกีาร
บอกเลิกการเชา (สิริพร 2539 : 3) ระดบัอัตราคาเชาที่ต่ํามากไมไดสะทอนภาพของคาเสียโอกาส
ของที่ดินหรือมูลคาตลาดนั่นเอง นอกจากอัตราคาเชาที่ดินจะต่ํามากแลว อัตราคาเชาอาคารพาณิชย
ของสาํนักงานทรัพยสินฯ ที่เก็บจากผูเชาเอกชนโดยทัว่ไปก็ยังอยูในระดับต่ํามาก อาทิเชน อัตราคา
เชาอาคารพาณิชยของสํานกังานทรัพยสินฯ (ตึกแถว 4 ช้ัน ดาดฟา ริมถนนพาหุรัด) ในทะเลการคา
คือ แขวงวังบรูพาภิรมย เขตพระนคร ซ่ึงจัดใหเอกชนเชาเพื่อประโยชนในการพาณิชย และที่อยู
อาศัยเทากับ 1,150 บาทตอเดือน  (กําหนดอายุเชา 3 ป ม.ค. 2537 – ม.ค. 2540) สวนอัตราคาเชาตาม
ราคาตลาดโดยทั่วไป (หรืออัตราคาเชาของอาคารเอกชนขางเคียง) เทากับ 30,000 บาทตอเดือน หรือ
แสดงวา อัตราคาเชาที่สํานักงานทรัพยสินจัดเก็บต่ํากวาเอกชนหรือราคาตลาดเทากบั 26 เทา (สิริพร 
2539 : 4) 
 การจัดเก็บอัตราคาเชาในระดับต่ํามากทั้งที่ดินและอาคารพาณิชยมิเพียงแตสงผลใหรายได
ของสํานักงานทรัพยสินฯ อยูในระดับต่ํามาก แตทวามีผลตอการเปลี่ยนแปลงอยางรวดเรว็ในการใช
ที่ดินและเกิดปญหาทางสังคมตามมา เพราะลักษณะของชุมชนผูเชาไดเปลี่ยนเปนชุมชนแออัด 
เนื่องจากอัตราคาเชาที่ต่ําไดดงึดูดใหผูคนพยายามจะใชทีด่ินใหมากที่สุด ชุมชนจงึขยายตวัอยาง
รวดเร็ว โดยเฉพาะในทศวรรษ 2520 – 2530 ในปจจบุันชุมชนแออดัที่อยูในที่ดินของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ สูงถึง 73 ชุมชน (สิริพร 2539 : 4) นอกจากนี้ผูเชาบางสวนไดนําทีข่องสํานักงาน
ทรัพยสินฯ เขาไปเก็บกําไรโดยการใหมีผูเชาตอทําใหสรางปญหาทางดานรายไดแกสํานักงาน
ทรัพยสินฯ เปนอันมาก เพราะไมสามารถจัดเก็บไดอยางเต็มที่ 
 ประการที่สอง  รายไดจากการเก็บคาเชาที่ดินและอสังหาริมทรัพยอยูในระดับต่ําเนื่องจาก
ที่ดินของทรัพยสินฯ ถึงรอยละ 30 ในกรุงเทพฯ ใหเชากับสถานที่ราชการซึ่งคิดอัตราคาเชาต่ํามาก 
(โพสตทูเดย 13 เมษายน 2547) ซ่ึงสถานที่ราชการเหลานี้มักจะอยูในทําเลที่ตั้งในยานธุรกิจแทบ
ทั้งสิ้น อาทิเชน ถนนพระราม 6 (บริเวณองคการเภสัชกรรม) ถนนราชวิถี (บริเวณทุงพญาไท) ถนน
พระราม 1 (ที่ตั้งของสํานักงานตํารวจแหงชาติ) ฯลฯ  งานศึกษาของ สิริพร  สุโกศล พบวา อัตราคา
เชาที่องคการเภสัชกรรมตองจายใหกับสํานักงานทรัพยสินฯ ในชวงป 2535 – 2538 เมื่อคิดเปน
มูลคาปจจุบันเทากับ .02 บาทตอตารางวาตอเดือน ในขณะที่อัตราคาเชาที่เอกชนในทําเลใกลเคียง
กันหรือราคาคาเชาตามทองตลาดทั่วไปเทากับ 156 บาทตอตารางวาตอเดือน (สิริพร 2539 : 3) หรือ
แสดงวา สํานกังานทรัพยสินฯ เก็บคาเชาต่ํากวาทองตลาดถึง 7,800 เทา (สิริพร 2539 : 3) 
 ในฐานะที่สํานักงานทรัพยสินฯ เปนผูถือครองที่ดินรายใหญที่สุดในกรุงเทพฯ อัตราคาเชา
ที่ต่ํามาก ๆ ยอมสงผลตอประสิทธิภาพการใชที่ดินในเขตกรุงเทพฯ เปนอันมาก ตลอดจนการเติบโต
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ของกรุงเทพฯ อยางไรทิศทาง เพราะผูเชาจะใชพืน้ที่ดินอยางขาดประสทิธิภาพ เนื่องจากคาเชาที่ถูก
เมื่อเปรียบเทียบกับที่ดินแหลงอื่น ๆ ในกรุงเทพฯ สงผลใหผูเชาจะอยูอยางแออัดเนื่องจากได
ประโยชนจากคาเชาราคาถูก นอกจากนี้เมื่อเมืองขยายตัวข้ึนและสํานักงานทรัพยสินฯ ตองการนํา
ที่ดินเพื่อนํามาใชเพื่อแสวงหาผลประโยชนทางธุรกิจนั้น ตองประสบกับปญหาขอพิพาทเกีย่วกับ
ที่ดินกับผูเชา เชน การไลทีชุ่มชนแออัด การเวนคนื ตลอดจนการยกเลิกสัญญาเชา เมื่อราคาที่ดิน
สูงขึ้นมาก ๆ ในตนทศวรรษ 2530 ไดเกดิขอพิพาทในเขตตาง ๆ มากมาย เชน บริเวณราชวิถีใกล
อนุสาวรียชัยสมรภูมิ  เขตเทพประทานคลองเตย และชมุชนแออัดตรงขามกับศูนยประชุมแหงชาติ
สิริกิตต (Tasaka 2003)  ในขณะเดียวกันปญหาเกี่ยวกับการพัฒนาเมืองของกรุงเทพฯ โดยเฉพาะใน
แงของการใชที่ดินก็ประสบกับปญหาในการนํามาปฏิบัติอยางแทจริง (กฎหมายการจดัระเบียบทีด่ิน
และกฎหมายเกี่ยวกับผังเมืองเพิ่งเริ่มบังคับใชเมื่อกลางทศวรรษ 2530 นี้เอง)  นอกจากนี้ระบบภาษี
ที่ดินเองกไ็มมกีารเก็บภาษีมรดก  ภาษีที่ตองเสียใหกับทรัพยสินที่ไดรับมา (donation tax)  รวมทั้ง
ภาษีบํารุงทองที่ที่ไดจากการเก็บภาษีครอบครองที่ดินก็ยังอยูในอัตราต่ํา ไมมีการบังคับใชระเบียบ
ในเรื่องสัดสวนของพื้นที่ใชสอย ฯลฯ ผลที่ตามมาก็คือ การพัฒนาเมืองและการใชทีด่ินเพื่อ
ประสิทธิภาพทางเศรษฐกิจในกรุงเทพฯ จงึถูกปลอยไปตามยถากรรม ซ่ึงสํานักงานทรัพยสินฯ ใน
ฐานะเปนผูถือครองที่ดินรายใหญก็มีสวนรับผิดชอบในกระบวนการนีด้วย 
 แมวารายไดประเภทคาเชาและธรรมเนียมจากที่ดินจะอยูในระดับต่ํามากแตไมได
หมายความวา ที่ดินไมมีความสําคัญตอการสะสมทุนทางเศรษฐกิจ เพราะภายหลังจากวิกฤตการณป 
2540 สํานักงานทรัพยสินฯ ไดใช “ที่ดนิ” ในการเพิ่มสภาพคลองและแปลงเปนมูลคาสินทรัพยเพื่อ
มีบทบาทในการควบคุมการบริหารงานธุรกิจในเครือคือ ธนาคารไทยพาณิชย (ดังจะไดกลาวตอไป
ในบทหนา) 
 
การลงทุนทางธุรกิจในภาคอตุสาหกรรมและบริการอื่น ๆ 
 การลงทุนทางธุรกิจอยางขนานใหญของสาํนักงานทรัพยสินฯ มิเพียงแตจํากดัอยูในเรื่อง
ของ “ที่ดิน” แตทวาไดกระจายไปในการลงทุนในภาคอุตสาหกรรมและบริการอื่น ๆ โดยเฉพาะ
ภายหลังทศวรรษ 2500 “ทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ มีการกระจกุตวัอยูสูงมากและมีอิทธิพลตอ
เศรษฐกิจและสังคมไทยอยางสูงยิ่ง ในป 2522 สํานักงานฯ มีทรัพยสินรวมกนัเทากบั 288,095 ลาน
บาท และมีระดับการกระจกุตัวของทรัพยสินสูงถึงรอยละ 8.2 ของทรัพยสินรวมของธุรกิจขนาด
ใหญที่สุด 100 บริษัทแรก และมียอดขายรวมถึงรอยละ 9.6 ของยอดขายรวมของธุรกิจขนาดใหญ
ที่สุด 100 บริษัทแรก แมจะประสบกับวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป 2540 “ทุน” ของสํานักงานฯ ก็
ยังคงเปนทุนทีม่ีการกระจกุตวัสูงมาก กลาวคือ ในป 2540 การกระจกุตัวทางดานสินทรัพยเทากับ
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รอยละ 6.1 (ซ่ึงลดลงจากรอยละ 8.2 ในป 2522) และการกระจกุตัวทางดานยอดขายเทากับรอยละ 
10.1) (ซ่ึงเพิ่มขึ้นจากรอยละ 9.6 ในป 2522)  (Suehiro 2003, Table 3 based on เกริกเกียรติ 2525) 
 ในชวงทศวรรษ 2490 สํานักงานทรพัยสินฯ ไดกระจายการลงทุนไปในกิจกรรมที่
หลากหลายทางเศรษฐกิจมากขึ้นที่สําคัญคือ กิจการประกันภัย ไดมีการเขาไปกอตั้งบริษัท
ประกันภัยไดกอตั้งบริษัทเทเวศประกันภัย ในป พ.ศ. 2490 ดวยการเปนผูถือหุนรายใหญและมีทนุ
จดทะเบยีนเทากับ 40 ลานบาท นอกจากการประกันอัคคภีัยทรัพยสวนพระมหากษัตริยในระยะแรก 
ๆ แลว ในระยะตอมาบริษทัยังไดขยายกจิการรับประกนัอัคคีภัยทัว่ไป รับประกันภัยทางทะเลและ
ขนสง ประกันภัยรถยนต และรับประกันภยัเบ็ดเตล็ด สํานักงานทรัพยสินฯ ไดเปนผูถือหุนรายใหญ
มาอยางตอเนือ่งและกิจการเทเวศประกันภยัก็ไดขยายตัวมาอยางตอเนือ่ง เนื่องจากธุรกจิประกันภัย
เปนธุรกิจที่มีการแขงขันนอยราย สํานักงานทรัพยสินฯ ไดเปนผูถือหุนรายใหญมาโดยตลอด
จนกระทั่งปจจบุัน นอกจากบริษัทเทเวศประกันภัยแลว สํานักงานทรพัยสินฯ ยังไดเปนผูถือหุนราย
ใหญของบริษทัไทยเศรษฐกจิประกันภยั ซ่ึงกอตั้งในป 2485 อีกดวย สํานักงานทรัพยสินฯ ไดมี
บทบาทสําคัญเปนผูกอตั้งและผูถือหุนรายใหญในภาคธุรกิจการผลิตอื่น ๆ ที่สําคัญคือ อุตสาหกรรม
การผลิตและการคา ไดแก บริษัทศรีมหาราชา (กอตั้งในป 2490) ซ่ึงเปนธุรกิจควบคุมการผลิตและ
คาไมรายใหญของไทย บริษัทอุตสาหกรรมทําเครื่องแกว (2456) ซ่ึงเปนบริษัททําธุรกิจเกี่ยวกับ
โรงงานผลิตแกว  บริษัทหินออน (2499) ดําเนินธุรกิจเปนผูขายหินออน เปนตน 
 แมวาสํานกังานทรัพยสินฯ จะไดเขาไปเพิม่ทุนและขยายกิจการการลงทุนของธุรกิจดั้งเดิม  
อาทิเชน ปูนซีเมนตไทย และไทยพาณิชย และไดกอตัง้รวมทั้งเขาไปลงทุนถือหุนในกิจการตาง ๆ 
ดังไดกลาวมาแลว แตทวาการขยายตัวในกิจการดังกลาวยังอยูในขอบเขตที่จํากัด เพราะวาเศรษฐกจิ
ไทยกอนทศวรรษ 2500 ยังคงเปนลักษณะเศรษฐกจิทีพ่ึ่งพาภาคการเกษตร ทั้งการผลิตและการ
สงออกและตลาดคับแคบ 
 นับแตป 2503 การลงทุนของธุรกิจของสํานักงานฯ ไดมกีารขยายตวัอยางตอเนื่องทัง้ในแง
การลงทุนโดยตรงและโดยออม ทั้งในฐานะผูถือหุนรายใหญที่มีอํานาจควบคุมการบริหารและ
จัดการ และผูถือหุนรายยอยในฐานะเปนผูลงทุนรายยอยและบริษัทในเครือหรืออ่ืน ๆ มูลคาของการ
ลงทุนไดเพิ่มขึน้อยางรวดเร็วซ่ึงสงผลใหรายไดจากการประกอบการเพิม่สูงขึ้นตามไปดวย ในชวงที่
เศรษฐกิจขยายตัวในระดับสูงโดยเฉพาะชวงป 2503 – 2540 สํานักงานทรัพยสินฯ ไดกระจายการ
ลงทุนไปอยางกวางขวางตามสาขาเศรษฐกจิตาง ๆ ในป 2540 ประมาณวาสํานกังานทรัพยสินฯ ได
เขาไปถือหุนโดยตรงของบริษัทตาง ๆ มากกวา 70 บริษัท ซ่ึงครอบคลุมในกิจการตาง ๆ ที่สําคัญคือ 
ปูนซีเมนต  ธนาคารพาณิชย  โรงแรม  พลังงาน  เหมืองแร  อสังหาริมทรัพย ประกนัภัย/ประกัน
ชีวิต ช้ินสวนรถยนต เปนตน นอกจากการลงทุนโดยตรงในฐานะผูถือหุนของบริษัทตาง ๆ แลว 
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สํานักงานทรพัยสินฯ ยังไดลงทุนโดยออมในรูปของบริษัทในเครอืบริษัทยอยหรือบริษัทรวมทุน
ดวย ในป พ.ศ. 2539/40 สํานักงานทรัพยสินฯ มีการลงทุนในบริษัทตาง ๆ ทั้งโดยตรงและโดยออม
ทั้งสิ้นเกือบ 300 บริษัท และในจํานวนนี้ 43 บริษัท ไดเขาไปจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย 
 ตารางภาคผนวกที่ 2A แสดงถึงธุรกิจที่สํานักงานทรัพยสินฯ ไดเขาไปลงทุนในฐานะผูถือ
หุนรายใหญในชวงป 2522 – 2539/40 ซ่ึงตัวเลขที่แสดงในตารางเปนตัวเลขอาจจะยงัไมสมบูรณนกั 
เนื่องจากการลงทุนของสํานักงานทรัพยสินฯ ในหลายกรณไีมไดลงทุนผานตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย จึงเปนการยากลําบากที่จะคนหาขอมูลที่สมบูรณโดยเฉพาะจากกระทรวงพาณิชย 
นอกจากนี้แมวาจะมกีารลงทุนโดยผานตลาดหลักทรัพยฯ ในบางกรณีสํานักงานทรัพยสินฯ ก็ไมได
เปนผูถือหุนรายใหญ (เชน 10 อันดบัแรก) เรากไ็มสามารถคนหาการลงทุนของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ ได ตัวเลขจากตารางที่ 2A มีขอสรุปอยางนอย 5 ประการ 
 ประการแรก  หากจําแนกประเภทธุรกจิที่สํานักงานทรัพยสินฯ เขาไปลงทุนในป 2539/40 
มีดังนี ้
 การผลิตอุตสาหกรรม เทากบั  37  แหง 
 สถาบันการเงิน เทากับ   11  แหง 
 ประกันภัย/คลังสินคา เทากับ   8  แหง 
 โรงแรม เทากบั     8  แหง 
 พัฒนาที่ดิน/กอสราง เทากับ   6  แหง 
 ธุรกิจบริการ/ส่ือสารมวลชน เทากับ  9  แหง 
  รวมทั้งสิ้นเทากับ  79  แหง 
 การขยายตวัของการลงทุนของสํานักงานทรัพยสินสวนใหญในกจิการตาง ๆ สวนใหญจะ
กระจุกตัวอยูในทศวรรษ 2530 เปนสําคัญ หากมนิับรวมการเปนผูถือหุนรายใหญของบริษทั
ปูนซีเมนต  ธนาคารไทยพาณิชย  และเทเวศประกนัภยัแลว สัดสวนของหุนที่สํานกังานทรัพยสินฯ 
ลงทุนไปในกจิการเหลานัน้สวนใหญมีสัดสวนคอนขางต่ําเมื่อเทียบกบัการลงทุนทั้งหมด แมวาจะมี
การลงทุนในสัดสวนของผูถือหุนที่คอนขางมากในบางบริษัท เชน บริษัทศรีมหาราชา (รอยละ 
98.3)  บริษัทหินออน (รอยละ 49.9)  บริษัทการแรและสากลกิจบริหาร (รอยละ 20)  แตทวาธุรกิจ
เหลานี้ยังคงเปนธุรกิจขนาดเล็กที่มีทุนทะเบียนไมมากนกั ในบางกรณีก็ประสบกับการขาดทุนและ
ถูกเขาควบคุมกิจการหรือเทคโอเวอร เชน กรณีของบริษทั ศรีมหาราชา เปนตน 
 ดังนั้นแมวาจะมีการขยายตวัของการลงทุนในกิจกรรมตาง ๆ เปนจํานวนมากนับแต
ทศวรรษ 2500 เปนตนมา แตขนาดของการลงทุนรวมทั้งรายไดและผลตอบแทนในรูปแบบตาง ๆ 
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ยังคงอยูหางไกลจากธุรกิจดัง้เดิมและธุรกจิหลักของสํานักงานทรัพยสินฯ เปนอันมาก คือ บริษัท
ปูนซีเมนต  และธนาคารไทยพาณิชย สัดสวนของเงินปนผลของสองบริษัทรวมกนัเทากับรอยละ 60 
ของรายไดรวมของสํานักงานทรัพยสินฯ ในชวงกอนป 2540 ในชวงที่เศรษฐกิจขยายตัวอยูใน
ระดับสูง ทศวรรษ 2530 รายไดและผลกําไรจากบริษัทปูนซีเมนตอยูในระดับที่สูงมาก ในป 2538 
รายไดของบรษิทัปูนซีเมนตและบริษัทในเครือสูงขึ้นถึง 114,144 ลานบาท ซ่ึงเปนรายไดทีแ่ตะหลัก
แสนลานบาทเปนครั้งแรก นับแตตนทศวรรษ 2520 (โดยที่บริษัทปูนซีเมนตและบรษิัทในเครือใช
เงินลงทุนปหนึ่ง ๆ ราว 20,000 ลานบาท และทะลุขึ้นไป 30,000 ลานบาท ในบางป โดยเงินทนุที่ใช
สวนใหญถูกนาํเขาจากตางประเทศ และประมาณวาในระหวางป พ.ศ. 2538 – 2539 เครือซีเมนตมี
หนี้ตางประเทศประมาณรอยละ 80 ของยอดหนี้รวม) สงผลใหกําไรจากการประกอบการอยูใน
ระดับสูงมากประมาณ 5,000 – 6,000 ลานตอป ในชวงป พ.ศ. 2533 – 2539 ระดับกําไรอยูใน
ระดับสูงสงผลใหรายไดจากเงินปนผลของบริษัทปูนซีเมนตอูในระดบัสูงประมาณ 600 – 700 ลาน
ตอป ชวง พ.ศ. 2533 – 2539 
 ประการที่สอง  การกระจายตัวของการลงทุนของสํานักงานทรัพยสินฯ ในตารางที่ 2A ยัง
ไดแสดงถึงการสนองตอบการกระจายตัวทางดานการผลิตทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะทางดานภาค
บริการ  โรงแรม  การทองเที่ยวในกรุงเทพฯ ธุรกิจโรงแรมซึ่งสํานกังานทรัพยสินฯ ไดไปถือหุนใน
กิจการโรงแรมหลายแหงในชวงทศวรรษ 2520 และ 2530 เชน รีเจนท  สยามอินเตอรคอนติเนนตัล  
ฮิลตัล  ปริสเซส ดุสิตธานี  และแอรพอรต เปนตน ในบรรดาโรงแรมเหลานี้โรงแรมที่ประสบ
ความสําเร็จมากที่สุด คือ โรงแรมดุสิตธานี ซ่ึงสํานักงานทรัพยสินฯ ถือหุนเทากับรอยละ 16.24 
(Thailand Company Information, 1990 – 91) โรงแรมดุสิตธานีไดเปดดําเนินการครั้งแรกในป 2513 
โดยมีผูจัดการใหญคือ คุณหญิง ชนัตต  ปยะอุย การดําเนินกิจการธุรกิจโรงแรมฯ ประสบ
ความสําเร็จดมีากนับแตกอตั้ง ดังจะเห็นจากรายไดหรือยอดขายเทากับ 157 ลานบาท ในป 2520 
เพิ่มขึ้นเปน 182 ลานบาท ในป 2521 และ 196 ลานบาท ในป 2522 หรือมีผลกําไรเทากับ 34, 60 
และ 45 ลานบาท หรือมีอัตรากําไรสูงถึงรอยละ 31.33,  32.87  และ 34.65 ในชวงเวลาเดียวกัน 
 การเจริญเติบโตของรายไดและกําไรของโรงแรมดุสิตธานี ยอมสะทอนถึงการขยายตัวของ
ภาคบริการและทองเที่ยวในกรุงเทพฯ ที่ขยายตวัอยางรวดเร็วนั่นเอง สวนหนึง่มาจากผลของ
สงครามเวียตนามในทศวรรษ 2500 ซ่ึงสงผลตอการเติบโตของ “ทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ 
ดวย 
 สํานักงานทรพัยสินฯ ไดเปนผูถือหุนรายใหญของโรงแรมดุสิตธานีจนกระทั่งป พ.ศ. 2543 
(รวมทั้งใหดุสิตธานีเชาที่ดินในราคาที่ต่ํากวาทองตลาดมากจากสํานกังานทรัพยสินฯ ดวย) และ
ดุสิตธานีไดกลายเปนโรงแรมชั้นแนวหนาของเมืองไทยนับแตกอตั้งในป 2513 กิจการของ
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โรงแรมฯ ขยายตัวอยางรวดเร็ว ในป พ.ศ. 2536 โรงแรมดุสิตธานีไดขยายอาณาจักรของโรงแรมทั้ง
ในรูปของบริษัทยอยและบริษัทรวมสงผลใหเครือขายของโรงแรมไดขยายตวัอยางรวดเร็ว
ดังตอไปนี้ กลุมดุสิตธานีและรีสอรท,  กลุมโรงแรมธานีและรีสอรท  รวมทั้งมีกลุม Franchise คอย
ชวยดําเนินการดวย นอกจากนี้โรงแรมดุสิตธานีไดรวมมือกับโรงแรมตางประเทศและในประเทศ
ในฐานะบริษทัรวม (affiliate company) คือโรงแรม Best Western (U.S. chain) เพื่อที่จะสนองตอบ
ทางดานการตลาดของโรงแรมดุสิตธานีดวย ในป 2538 บริษัทกลุมดุสิตธานีและบริษัทในเครือ
ทั้งหมดไดขยายเครือขายโดยการเทคโอเวอร (take over) โรงแรม Kempinski จํานวน 23 แหง ใน
ประเทศตาง ๆ (Who’s who 1996 : 27) นอกจากนี้บริษัทฯ ยังไดลงทุนบริษัทยอยและบริษัทรวม
เพิ่มอีกที่สําคัญคือ Phillipine Hotelier Inc. ซ่ึงประกอบธุรกิจโรงแรมโดยมีโรงแรมที่ฟลลิปปนส 
บริษัทดุสิตธานี เดลาแวร จาํกัด ซ่ึงเปนบริษัท Holding Company  ถือหุนใน Dusit pacific NV. 
บริษัทดุสิตธานี อินเตอรเนชั่นแนล จํากดั ซ่ึงเปนบริษัท Holding Company ถือหุนบริษัทโรงแรม 
Melrose USA และไดลงทุนในบริษัทรวมคือ บริษัท ดีพีเอ็มเอ็น อินดสัตรี จํากัด ซ่ึงประกอบธุรกจิ
รับซักรีดอยูทีจ่ังหวดัสมุทรสาคร และบริษัทดุสิต สินธร จํากัด ซ่ึงลงทุนใน Kempinski AG 83.3%  
โดยที่ Kempinski AG ประกอบธุรกิจการโรงแรมและรับบริหารโรงแรม และบริษทั เวิลด คลาส 
เรนท อะคาร จํากัด ซ่ึงประกอบธุรกิจใหเชา (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) การขยายธุรกิจ
อยางรวดเรว็สงผลใหมีการเพิ่มทุนจดทะเบียนอยางรวดเร็วจาก 360 ลานบาท ในป 2534 เปน 445.5 
ลานบาท ในป 2535 และ 600 ลานบาท ในป 2540 (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) แมจะมีการ
ขยายการเพิ่มทุนอยางรวดเร็วเพื่อรองรับการขยายตวัทางธุรกิจของโรงแรมฯ และบริษัทในเครือแต
ทวา สํานักงานทรัพยสินฯ ยังคงเปนผูถือหุนรายใหญเทากับรอยละ 14.7 ในป 2538 และเทากับ 
11.2 ในป 2540 ในชวงป 2513 จนถึงป 2537 สํานักงานทรัพยสินฯ เปนผูถือหุนรายใหญที่สุด
ประมาณรอยละ 14 – 15 ของหุนทั้งหมด รายไดและผลกําไรของโรงแรมดุสิตธานีและบริษัทใน
เครือไดขยายตวัอยางรวดเร็ว รายไดของเครอืดุสิตธานีในป 2536 เทากับ 851.9 ลานบาท และเทากบั 
994.7 ลานบาท 1,806 ลานบาท และ 1,753 ลานบาท ในป 2537, 2538 และ 2539 ตามลําดับ 
(Companies Handbook Various Years) 
 ประการที่สาม  การลงทุนของสํานักงานทรัพยสินฯ ไมไดจํากดัอยูกบัการรวมทุนอยูกับ 
“ทุนภายในประเทศ” เทานั้น หากแตไดขยายไปรวมลงทนุกับทุนตางประเทศที่สําคัญคือ ญ่ีปุน เชน 
ในป 2517 ไดรวมทุนกับกลุมโอบายาชิ ซ่ึงเปนบริษัทกอสรางยักษใหญในญี่ปุน โดยต้ังกิจการรวม
ทุนในนามบรษิัท นันทวัน (ตอมาเปลี่ยนชื่อเปนบริษทัไทยโอบายาชิ) ในป 2534 สํานักงาน
ทรัพยสินฯ ถือหุนเทากับรอยละ 10 ในขณะที่ผูถือหุนรายใหญยงัคงเปนบริษัทไทยโอบายาช ิ
นอกจากนี้ในป 2522 สํานักงานทรัพยสินฯ ยังไดถือหุนรวมกับ บริษัทเซโรกราฟฟค ซิลเต็ม 
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(ปจจุบันคือ ไทยฟูจ ิ ซีรอค) ซ่ึงมีหุนสวนเทากับรอยละ 10 และยังไดรวมลงทุนกับบริษัทไทยโอยา
เล็นซ (ถือหุนรอยละ 20) สยามคูโบตาดีเซล (ถือหุนรอยละ 41) วาย เค เค ซิปเปอร (รอยละ 36) ไว 
เค เค เทรดดิ้ง (รอยละ 36) อยางไรก็ตาม ในทศวรรษ 2520 ในชวงทีบ่ริษัทปูนซีเมนตไทยในฐานะ
ที่สํานักงานทรัพยสินฯ ถือหุนรายใหญไดขยายตวัอยางรวดเร็ว โดยการควบกิจการหรือเทคโอเวอร
และรวมทุนกบับริษัทตาง ๆ นั้น บริษัทปูนซีเมนตไทยไดกลายเปนผูถือหุนรายใหญของบรษิัท
เหลานี้ และในบางกรณีไดเขาควบกจิการ และไดกลายเปนสวนหนึ่งของบริษทัในเครือของ
ปูนซีเมนตไทย เชน ไทยอินดัสเตรียบฟอรจจิว (ซ่ึงเปนของบริษทัเบอรลี ยุคเกอร ถูกควบรวม
กิจการในป 2528) และบริษทั สยามคโูบตาดีเซล ถูกเขารวมกิจการในป 2529) 
 ประการที่สี่  แมวาสํานักงานทรัพยสินฯ จะกระจายการถอืหุนไปลงทุนในกิจการตาง ๆ ใน
หลายกรณีเปนสัดสวนที่นอย เชน ในกิจการธนาคาร (ในทศวรรษ 2530 รวมทุนกับกสิกรไทย
เทากับรอยละ 2.5 ไทยทนุรอยละ 1.7 กรุงไทย รอยละ.97 – 1.08  นครหลวงไทย รอยละ 3.8 – 4.9  
นครธน รอยละ 7.8)  แตไมไดหมายความวากิจการดังกลาวจะไมมีความสําคัญตอรายไดของ
สํานักงานทรพัยสินฯ รวมทั้งบทบาทของสํานักงานทรพัยสินฯ ที่มีตอเศรษฐกิจไทย โดยผานการ
รวมลงทุนของกิจการธนาคารเหลานี้ เพราะการพัฒนาเศรษฐกจิไทยไดมีผลตอการกระจกุตัวของ
ทุนในภาคการเงินและการธนาคารอยางสูงยิ่ง เพราะในยุคการพัฒนาเศรษฐกจิที่เนนการสงเสริม
การพัฒนาอุตสาหกรรมและบริการเปนสําคัญ จึงไดมสีวนสําคัญตอการขยายบทบาทของธนาคาร
พาณิชยทั้งในแงของการผูกขาดทางเศรษฐกิจ รวมทั้งการสงเสริมการคาและการลงทุนขยายตัว
นั่นเอง รวมทั้งการดึงเอาสวนเกินจากภาคเกษตรกรรมไปสูภาคการคาและอุตสาหกรรม ประกอบ
กับบรรดานายธนาคารทั้งหลายก็ไดติดตอกบัทั้งพอคาและนักธุรกจิอุตสาหกรรมอยูอยางใกลชิด ใน
กรณีของธนาคารกสิกรไทยในทศวรรษ 2520 และ 2530 จัดไดวาเปนธนาคารพาณิชยทีใ่หญเปน
อันดับสามในระบบธนาคารของไทย โดยพิจารณาจากทรัพยสินและเงนิฝาก ในป 2526 ธนาคาร
กสิกรไทยมีสินทรัพยเทากับ 75,331 ลานบาท และเงินฝากเทากับ 58,560 ลานบาท (Hewison 1989 : 
176) ในป 2523 1980 ธนาคารกสิกรไทยไดมีกิจการบริษัทเงินทุน 13 แหง และบริษัทประกนัภยั 1 
แหง (Hewison 1989 : 1981) และธนาคารยังไดมีผลประโยชนนอกธนาคารมหาศาลโดยรวมทุนกบั
กลุมตาง ๆ มากมาย อาทิเชน บริษัทสุรามหาคุณ  บริษัทล็อกซเลย (กรุงเทพฯ)  บริษัทเสริมสุข  
บริษัทปูนซีเมนตไทย บริษทัยางไพรสโตน (ประเทศไทย จํากัด)  บริษัทสุรามหาคุณ  บริษัทยบิอิน
ซอย จํากัด  บริษัทสมบัติลํ่าซํา  บริษัทเมืองไทยประกนัชีวิต จํากัด  บริษัทเงินทุนภัทรธนกิจ จํากัด  
บริษัทคาสากลซีเมนตไทย  บริษัทคลังสินคาและแมน้ําประกันภัย (เกริกเกยีรติ 2525, และโปรดดู 
Suehiro 1989) ดังนั้น แมวาสํานักงานทรัพยสินฯ จะมีสัดสวนการถือหุนเพียงรอยละ 2.5 แต
ผลประโยชนและรายไดอ่ืน ๆ จึงอยูในระดับที่สูง นอกจากถือหุนในธนาคารกสิกรไทยแลว 
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สํานักงานทรพัยสินฯ ยังไดถือหุนในธนาคารของเอกชนอีก 2 แหง คือ ธนาคารนครหลวงไทย 
(เทากับรอยละ 10.1,  4.9  และ 3.8  ในป 2522, 2534 และ 2539) และธนาคารนครธน (เทากับรอย
ละ 11.8, 7.8 และ 7.8 ในชวงเวลาเดยีวกัน) ซ่ึงผลประโยชนของธนาคารทั้งสองทั้งในและนอก
ธนาคารมีอยูมากมาย ธนาคารนครหลวงไทยมีสินทรัพยเทากับ 17,346 ลานบาท และเงินฝากเทากบั 
11,481 ลานบาท ในป 2526 และธนาคารไทยทนุมีสินทรพัยเทากับ 5,720 ลานบาท และยอดเงนิฝาก
เทากับ 4,201 ลานบาท ในป 2526 (Hewison 1989 : 176) ในกรณีของธนาคารกรุงไทยซึ่งสํานักงาน
ทรัพยสินฯ ถือหุนเทากับ 1.08 ในทศวรรษ 2530 มีฐานะเปนธนาคารของรัฐหรือรัฐวิสาหกจิก็มีการ
ขยายตวัทางดานสินทรัพย เงินฝากอยางรวดเรว็ และไดกลายเปนธนาคารที่ใหญอันดับ 2 รองจาก
ธนาคารกรุงเทพมาเนิ่นนาน สินทรัพยรวมและเงินฝากของธนาคารไดเพิม่ขึ้นอยางรวดเร็ว 
สินทรัพยรวมเพิ่มขึ้นจาก 336,734 ลานบาท ในป 2534 และเพิ่มเปน 640,942 ลานบาท ในป 2538 
ในขณะที่เงินฝากเพิ่มขึ้นจาก 289,109 ลานบาท เปน 500,280 ลานบาทในชวงเวลาเดียวกัน และ
สงผลใหกําไรของธนาคารเพิ่มเปนเทากับ 1,190 ลานบาท และเพิ่มเปน 10,178.4 ลานบาท ในชวง
เวลาเดยีวกัน (หรือเพิ่มขึ้นเกือบ 10 เทาตัว ในระยะเวลาเพียง 5 ปเทานั้น) (Listed Company 
Handbook, 1996) 
 ประการที่หา  นอกจากจะลงทุนในกิจการธุรกิจรวมกับเอกชนแลว สํานักงานทรัพยสินฯ 
ยังไดรวมลงทุนกับกิจการการผลติขนาดใหญของภาครัฐหรือรัฐวิสาหกิจขนาดใหญ นอกจาก
ธนาคารกรุงไทยดังไดกลาวมาแลวที่สําคัญคือ ปโตรเคมีแหงชาติ  ปุยแหงชาติ  ไทยออยส  ซ่ึงธุรกิจ
เหลานี้มีกระทรวงการคลังเปนผูถือหุนรายใหญ ธุรกิจการผลิตเหลานี้ไดควบคมุการผลิตที่เปน
ปจจัยการผลิตสําคัญของประเทศ มูลคาการผลิตนับหลายหมืน่ลานบาทและมีการขยายตัวอยาง
รวดเร็วมากเนือ่งจากการเติบโตอยางรวดเรว็ทางเศรษฐกจิของประเทศ บริษัทปโตรเคมีแหงชาติ
เปนผูผลิตและจําหนายกาซเอทิลีนและกาซโพรพิลีน ซ่ึงรวมเรียกวา สารโอเลพินส (Olefins) ซ่ึงใช
เปนวัตถุดิบในการผลิตเม็ดพลาสติก ประเภทโพลิเอทิลีน  โพลิโฟรพิลีน  และโพลิไวนิลคลอไรด 
ในป 2538 บริษัทฯ มีสินทรัพยทั้งสิ้น 14,290 ลานบาท และรายไดจากการขายเทากบั 5,895 ลาน
บาท กําไรสุทธิเทากับ 419 ลานบาท สวนผูถือหุนเทากับ 5,810 ลานบาท (Listed Company 
Handbook 1996) ในกรณีของบริษัทไทยออยสจดัวาเปนบริษัทกลัน่น้ํามันและผูผลิตผลิตภัณฑ
ปโตรเลียมผูกขาดรายเดยีวทีใ่หญที่สุดของประเทศไทย ในป 2546 บริษัทมียอดขายสูงถึง 145,949 
ลานบาท และมีกําไรสุทธิหลังจากหักภาษสูีงถึง 6,750 ลานบาท (Thailand Company Handbook)  
 ประการที่หก  การขยายตัวอยางรวดเรว็ของการลงทุนทางธุรกิจดังกลาวขางตนโดยเฉพาะ
ในทศวรรษ 2530 แสดงถึงสํานักงานทรพัยสินฯ รวมทั้งธุรกิจในเครือและธุรกิจรวมทุนไดปรับตัว
ทางธุรกิจเพื่อรองรับการแขงขันการไหลบาของทุนจากตางประเทศซึ่งนับวันจะมกีารแขงขันที่
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รุนแรงขึ้น โดยเฉพาะภายหลังการเปดเสรีทางการเงินในป 2535 ดังจะเปนวามูลคาตลาด (market 
capitalization)  ในการซื้อขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดเพิ่มขึ้นอยาง
รวดเร็ว มูลคาตลาดคิดเปนเพียงรอยละ 31.4 ของ GDP ในป 2533 และเพิ่มเปนรอยละ 87.8 ของ 
GDP ในป 2538 (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย)  ธุรกิจหลายอยางของสํานักงาน 
ทรัพยสินฯ และธุรกิจในเครืออ่ืน ๆ ซ่ึงในอดีตที่ยาวนานสามารถเติบโตและขยายตัวไดรวดเร็ว 
สวนหนึ่งเพราะโครงการทางการตลาดที่มีการผูกขาดและการไดรับความคุมครองระดับสูงจาก 
รัฐบาล แตในทศวรรษ 2530 นั้น การแขงขันที่รุนแรงขึ้นทําใหธุรกจิดังกลาวตองเผชิญกับการตอง
ปรับตัวและแสวงหาการลงทุนใหม ๆ เพื่อรักษารายไดและผลกําไรมากยิ่งขึ้น นอกจากจะมีการ
กระจายการลงทุนหรือรวมทนุกับกลุมทุนใหม ๆ เพิม่ขึ้น แมแตการลงทุนในธรุกิจหลักของ
สํานักงานทรพัยสินฯ เอง คือ บจม. ปูนซีเมนตไทย และ บจม. ธนาคารไทยพาณชิย  ก็มีการขยาย
การลงทุนอยางขนาดใหญทัง้ในรูปของบริษัทลงทุนหลัก (holding company) และขยายลงทุนในรูป
ของบริษัทยอยและบริษัทรวมทุน 
 
การเติบโตทางธุรกิจอยางขนานใหญชวงทศวรรษ 2530 
 ทศวรรษ 2530 เปนชวงระยะเวลาของจุดเริ่มตนของเตบิโตทางธุรกิจของบริษัทปูนซีเมนต
ไทยภายหลังสงครามโลกครั้งที่ 2 ส้ินสุดลง สหรัฐอเมริกาในฐานะผูชนะไดผลักดันนโยบายการคา
ระหวางประเทศแบบเสรีเดมิและพรอม ๆ กับการมีอํานาจของจอมพล สฤษดิ์  ธนะรัชต ได
สนับสนุนกลยุทธการพัฒนาเศรษฐกิจดังกลาว รวมทั้งตอนรับการเขามาของการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศอยางขนานใหญ บทบาทของสหรัฐอเมริกาในเศรษฐกจิไทยในฐานะที่นํา “เงินทนุ”  
“เทคโนโลยี”  และการบริหารจัดการธุรกจิสมัยใหมเขามาเศรษฐกิจอยางตอเนื่อง อิทธิพลภาคทาง
การเงินของสหรัฐอเมริกาทีสํ่าคัญตอเศรษฐกิจไทยนั้นกวางขวาง โดยมีการกอตั้งสถาบันการเงิน
เพื่อชวยพัฒนาธุรกิจของไทยที่สําคัญ เชน การเขามาของ Exim Bank (เพื่อสนับสนุนโครงการ
อุตสาหกรรมผลิตกระดาษคราฟท) ในป 2508 International Finance Corporation  (ใหเงนิกูแก
ปูนซีเมนตไทยและเขาถือหุน) ในป 2512 Banker Trust  (มีสวนสําคัญในการกอตั้ง Tisco) ในป 
2512  บริษัทปูนซีเมนตไทยก็ไดรับประโยชนจากการเปลี่ยนแปลงดังกลาว โดยเฉพาะในแงของ
การจัดการธุรกิจสมัยใหมและเงินกูจากตางประเทศ ธุรกิจปูนซีเมนตไทยอาจจะเปนธุรกิจของไทย
ธุรกิจแรก ๆ ที่ไดมีการจดัโครงสรางทางองคกรในรปูแบบธุรกิจสมัยใหมที่มกีารบริหารสมัยใหม
หรือมีมาตรฐานสากล มีการบริหารงานที่มีการแยกอํานาจการเปนเจาของกบัอํานาจการบริหารโดย
เด็ดขาด รวมทั้งไดมีการกูเงนิตางประเทศเพื่อขยายการลงทุน ในป 2512 บริษัทปูนซีเมนตไทยไดกู
เงินจาก International Finance Corporation หรือ IRC ซ่ึงอาจถือไดวาเปนบริษัทของไทยที่สามารถ
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เขาถึงตลาดการเงินระดับโลกได ซ่ึงมีผลตอการขยายกจิการการลงทุนและปรับปรงุโครงสรางการ
บริหารและการจัดการนั่นเอง (วิรัตน 2543 : 13,  วิรัตน 2548 : 19)  นอกจากนีใ้นป 2516 ไดมีการกู
เงินตางประเทศเพื่อขยายการลงทุนในแหลงอื่น ๆ นอกจากสหรัฐอเมรกิาไปสูแหลงอื่น ๆ มากขึ้น 
โดยเฉพาะในยุโรปและญี่ปุน หรือกูเงนิในลักษณะหลากหลายไมวาจะเปนระยะสั้นหรือยาว (วิรัตน 
2548 : 19) 
 สถานการณการเมืองในภูมภิาคเอเซียตะวันออกเฉียงใตในทศวรรษ 2500 มีสวนสนบัสนุน
การเจริญเติบโตของบริษัทปูนซีเมนตไทยอยางไมหยุดยัง้ ในชวงสงครามเวียตนาม (2503 – 2518) 
นอกจากจะมกีารขยายตัวในการกอสรางอยางขนาดใหญในกรุงเทพฯ ดังที่กลาวมาแลว ยังมีการ
สรางถนนทางหลวงเชื่อมกรงุเทพฯ กับภูมภิาคอื่น ๆ อยางขนานใหญ และเงินกอสรางเกือบทั้งหมด
มาจากเงินกูและความชวยเหลือจากตางประเทศโดยเฉพาะจากสหรัฐอเมริกาเปนสําคัญ ถนนทาง
หลวงแผนดินที่ลาดยางแลวเพิ่มขึ้นจาก 8,466 กิโลเมตร ในป 2503 เพิ่มเปน 12,658 กิโลเมตร ในป 
2513 (กรมทางหลวง 1915) และการขยายตวัอยางขนานใหญของทางหลวงแผนดินรวมทั้งการ
กอสราง เชน ทาเรือและการลงทุนพื้นฐานทางเศรษฐกิจอื่น ๆ ในชวงการเรงรัดการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจในแผนพัฒนาที่ 1 และที่ 2 ไดมีผลตอ “การสะสมทุน” และการขยายการผลิตของการผลิต
ปูนซีเมนตอยางขนานใหญ สินทรัพยของบริษัทเพิ่มขึ้นจาก 444 ลานบาท ในป 2503 และเพิ่มเปน 
3,018 ลานบาท ในป 2513 และ 5,813 ลานบาท ในป 2518 โดยยอดขายเพิ่มจาก 1,421 ลานบาท ใน
ป 2513 เปน 4,620 ลานบาท ในป 2518 (Suehiro 1989 : 240)  โดยที่บริษัทไดมีการขยายการผลิต
ไปสูกิจการการผลิตแนวดิ่ง (Metrical Integration) มากขึ้น โดยมกีารผลิตกระเบื้องมุงหลังคาและ
เหล็ก รวมทั้งมีการขยายไปสูกิจการเหล็กหลอ รูปพรรณ และคอนกรีต ทั้งในรูปคอนกรีตสําเร็จรูป  
คอนกรีตเสริมเหล็ก  และคอนกรีตอัดแรง (Concrete Products and Aggregate Company : CPAC) 
เปนตน (ภาวิดา 2548 : 5-3)  
 ภายหลังป 2513 เปนตนมา บริษัทฯ ไดขยายการผลิตไปยงัธุรกิจหลายประเภท 
(Diversification) ทั้งในสวนของผลิตภัณฑกอสรางที่ไมใชปูนซีเมนตเปนวัตถุดิบในการผลิต เชน 
อุตสาหกรรมเหล็กและเหล็กกลา  ผลิตภัณฑพลาสติกที่ใชในการกอสราง (ทอ PVC)  หลังคาใยแกว  
แผนปูกระเบื้องเซรามิก  และแผนยิบซั่ม  สวนอุตสาหกรรมอื่นๆ ที่ไมเกี่ยวของกับการกอสราง อาทิ
เชน อุตสาหกรรมกระดาษ และเยื่อยานยนต  บริษัทการคาระหวางประเทศ  ผลิตภัณฑ
เครื่องใชไฟฟา และปโตรเคมี ตามลําดับ (ภาวดิา 2548 : 5-3) 
 การขยายอาณาจักรทางธุรกิจของบริษัทปูนซีเมนตไทยถือวาเปนแบบฉบับ “ตํานาน” ทาง
ธุรกิจของไทยในการครอบงาํธุรกิจอื่น ๆ โดยแท หรือที่เรียกวา การเทคโอเวอร โดยเฉพาะกจิการที่
ไมใช Core Business นั่นเอง ดวยการเปนธุรกิจของสํานักงานทรพัยสินฯ ที่ทรงพลังทั้งทางดาน
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เงินทุนและธุรกิจขนาดใหญ รวมทั้งมีทุนขนาดใหญจากธนาคารไทยพาณิชย และเครือขายสัมพันธ
ทางธุรกิจที่แนนหนา (ดังจะไดกลาวตอไป) บริษัทปูนซีเมนตจึงสามารถขยายอาณาจักรของธุรกิจ
ไดอยางตอเนือ่งโดยการเทคโอเวอร (Takeover) หรือการเขาซื้อหุนบริษัทอื่น ๆ ในสัดสวนขางมาก 
โดยควบคุมการบริหารงานดวย ในระหวางป 2519 – 2518 ซ่ึงอยูในชวงที่นายสมหมาย   
ฮุนตระกูล และนายจรัส ชูโต เปนผูจัดการใหญ ไดมกีารเขาเทคโอเวอรเปนจํานวนมาก ดังมีกจิการ
ดังตอไปนี้ (วรัิตน 2543 :57) 
 2519  เขาครอบกิจการบริษัทสยามคราฟท ผูผลิตกระดาษ คราฟท รายแรกของเมืองไทย 

2522 ตั้งบริษัทเซรามิค อุตสาหกรรมไทย และเขาซื้อกิจการโรงงานผลิตกระเบื้องโมเสค 
ของบริษัทโรยัล โมเสค เอ็กซสปอรต 

2523 เขาครอบกิจการบริษัท สยามบรรจุภัณฑ ซ่ึงผลิตกระดาษลูกฟูก 
2525 เขาครอบกิจการบริษัท ยางไฟรสโตน (ประเทศไทย) 

 2526 เขาครอบกิจการบริษัท แพนซัพพลาย ตัวแทนขาย รถขุด และรถเครน 
2527 เขาครอบกิจการบริษัทอามิเกจแซงค (กรุงเทพฯ) ผูผลิตสุขภัณฑ (ตอมาเปลี่ยนชื่อ 

เปน สยาม ซานิตารีแวร) 
  เขาครอบกิจการ บริษัท อินเตอรเนชั่นแนลแอนยิเนียร่ิง (ไอ อี ซี) ตัวแทนจําหนาย 
  เครื่องจักรกล ส่ือสาร และโทรคมนาคม 
  ตั้งบริษัท ธารา เขาซื้อกิจการผลิตซีเมนตใยหินจากบริษทัทอซีเมนตใยหิน 
  ตั้งบริษัทไทยวนภัณฑโดยซือ้กิจการไมอัดจากบริษัทศรมีหาราชา และบริษัท 
  ไทยทักษิณปาไม 
  ตั้งบริษัทกระเบื้องทิพย ซ้ือกจิการผลิตกระเบื้องมุงหลังคาของบริษัทกระเบื้อง 

ซูเปอร 
2528 าครอบกิจการบริษัท กระดาษสหไทย  โรงงานผลิตกระดาษพิมพเขยีน   

เขาครอบกิจการบริษัท เอส พี แบตเตอรี ผูผลิตแบตเตอรีรถยนต เดิมชือ่ บริษัท 
  แอซโซซิเอเต็ค แบตเตอรี แมนแฟคเจอริง (ประเทศไทย) ตอมาเปลี่ยนชื่ออีกครั้ง 
  เปน สยามฟูรูกาวา 
  เขาครอบกิจการบริษัทไทยอินดัสเตรียล ฟอรจจิงส ผลิตอะไหลมอเตอรไซต 

ฯลฯ 
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 ในปลายทศวรรษ 2520 บริษัทปูนซีเมนตไทยและบริษัทในเครือหรือที่เราเรียกวา “เครือ
ซีเมนตไทย” มิเพียงแตเปนธุรกิจทางดานอุตสาหกรรมที่ใหญที่สุดของประเทศไทย แตทวายังเปน
ธุรกิจที่ใหญที่สุดของภาคพื้นเอเซียตะวันออกเฉียงใตอีกดวย 

แมวาสํานกังานทรัพยสินฯ ไดกระจายการลงทุนทางธุรกิจไปยังธุรกิจตาง ๆ (รวมทั้งการ
ขยายตวัทางธุรกิจของธุรกิจหลัก อันประกอบไปดวย  ธุรกิจปูนซีเมนตไทย  ธนาคารไทยพาณชิย  
และเทเวศประกันภยั)  นับแตทศวรรษ 2500  เปนตนมา แตทวาการเติบโตอยางขนานใหญทาง
ธุรกิจจะอยูในชวงกวาครึ่งทศวรรษของทศวรรษที่ 2530 เปนสําคัญ 
 ในกรณีของเครือปูนซีเมนตไทยในชวงป 2535 - 2539 มียอดขายเฉลี่ยประมาณกวา 
100,000 ลานบาทตอป  โดยในป 2539 มียอดขายสูงถึง 182,725 ลานบาท  ซ่ึงเปนมูลคาที่สูงกวาใน
ป 2535 เทากบักวา 2  เทา สวนผลกําไรในป 2536 เทากบั 18,609 ลานบาท ซ่ึงเปนตัวเลขเกือบ 2 เทา 
ในป 2535  (รายงานประจําปเครือซีเมนตไทย 2539)  การขยายตวัอยางรวดเร็วในแงของยอดขาย
และกําไรสงผลใหสินทรัพยของบริษัทฯ เพิ่มขึ้นสูงถึง 350,831 ลานบาท ในป 2540  ในชวง 2535 - 
2540  บจม.ปูนซีเมนตไทยหรือเครือปูนซีเมนตมีบริษทัรวมลงทุนตาง ๆ มากกวา 130 บริษัท โดยมี
การจางงานสูงกวา 35,000 คน  โดยที่ในชวงเวลาดังกลาวเครือปูนซีเมนตก็มีการกระจายการผลิต
ไปสูธุรกิจอื่น ๆ  (diversification)  อยางมากมาย มกีารแบงการดําเนนิธุรกิจออกเปน 9 กลุม  อัน
ประกอบไปดวย  ปนูซีเมนต  การคา  วัสดุกอสราง  ธุรกิจเหล็กและเหล็กกลา  เซรามิก  ผลิตภัณฑ
ไฟฟา และโลหะ  ช้ินสวนยานยนตและอุปกรณปโตรเคมี  กระดาษและบรรจภุัณฑ (รายงาน
ประจําป เครือซีเมนตไทยฉบับตาง ๆ) 
 แมวาจะมีการขยายตวัในธุรกิจหลากหลายประเภท (diversification)  นบัแตป 2513 เปนตน
มา แตการเจรญิเติบโตทางธุรกิจอยางขนานใหญกลับกระจุกตวัอยูในชวงทศวรรษ 2530  นอกจากนี้
ทศวรรษ 2530 ยังเปนจดุเริ่มตนของการสงออกสินคาปูนซีเมนตและวัสดกุอสรางไปยังประเทศ
เพื่อนบานในกลุม ASEAN  และประเทศสหรัฐอเมริกา  เม็กซิโก  และยุโรป (ในประเด็นเกี่ยวกบั
พัฒนาการของเครือซีเมนตไทย และการลงทุนทางธุรกิจทั้งในและตางประเทศ โปรดดูใน Suehiro 
(1989),  ภาวดิา  (2548)  Pavida (2001)  ในชวงป 2536 – 2540 เครือซีเมนตไทยไดประกาศการ
ลงทุนในตางประเทศ 27 โครงการ ซ่ึงครอบคลุมหลาย ๆ อุตสาหกรรม ประกอบดวย เซรามิก  
ซีเมนตและการคา  วัสดุกอสราง  ปโตรเคมีและกระดาษเยื่อ และเครื่องจักรกลตาง ๆ อยางไรก็ตาม 
ตอมาไดประสบกับปญหาและขอจํากัดทางดานการลงทุนเหลือเพียง 12 โครงการ และเมื่อประสบ
กับปญหาวกิฤตเศรษฐกิจในป 2540  เครือซีเมนตไทยไดลดโครงการเหลือ 3 โครงการเทานั้นที่มี
การดําเนินการสวนที่เหลือนัน้ไดมีการชะลอโครงการหรือหยุดดําเนนิการ (ภาวดิา 2548, 5-5) 
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 ปจจัยที่มีผลตอการขยายตวัของธุรกิจในเครือซีเมนตนับแตอดีตถึงปจจุบันคือ ธุรกิจใน
เครือซีเมนตเกอืบทุกธุรกิจไดรับความคุมครองจากรัฐบาลมาเนิ่นนานทั้งจากนโยบายคุมครอง
อุตสาหกรรมทดแทนการนาํเขาและการสงเสริมการลงทุนดานอื่น ๆ หากไมมีมาตรการคุมครอง
การนําเขา เชน การยกเวนอากรขาเขาและภาษีเครื่องจกัร อุปกรณ และวัสดุที่จาํเปนตอการผลิต 
ประสิทธิภาพการผลิต จะเปนอยางไร หากใชระดับราคาที่เปนจริงในการคํานวณหามูลคาเพิ่ม งาน
ศึกษาเกีย่วกับอัตราการคุมครองที่แทจริงในประเทศ (effective protective rates)  ในระยะเวลาตาง 
ๆ กัน หลายชิน้ไดใหความคุมครองอุตสาหกรรมทดแทนการนําเขาในอัตราที่สูง  (ในขณะที่สินคา
สงออกหลายประเภทมีอัตราคุมครองที่แทจริงติดลบ)  อัตราการคุมครองสูงยอมสงผลให
อุตสาหกรรมปูนซีเมนตและอุตสาหกรรมที่ไดรับการคุมครองไมสามารถปรับปรุงประสิทธิภาพ
การผลิตเทาที่ควร รวมทั้งไมกระตือรือรนที่จะสงออกเพราะขายในประเทศไดกําไรดีกวา โดยที่
คุณภาพของสนิคาก็ไมจําเปนตองดีนัก การผลิตปูนซีเมนตจึงเปนการผลิตเพื่อใชภายในประเทศเปน
สําคัญ  การสงออกของบริษัทปูนซีเมนตก็เปนไปอยางเชือ่งชา 
 ในงานศกึษาของ ภาวดิา (ภาวิดา 2548 และ Pavida 2001)  ไดกลาวถึงปจจัยสําคัญที่มีผล
ตอการขยายตวัทางธุรกิจของเครือปูนซีเมนตไทยคือ  “ดวยความสัมพันธอันแนบแนนกับสํานกังาน
ทรัพยสินฯ  (ในฐานะผูถือหุนรายใหญดวย – ผูเขียน)  ทําใหบริษทัไดรับการสนองตอบที่ดีจาก
ขาราชการระดบัสูงและรัฐบาลเสมอมา ในป 2523 เปนชวงที่กลุมสถาบันที่มีความเชี่ยวชาญเฉพาะ
ทางหรือกลุมนักวิชาการตาง ๆ มีบทบาทตอการจัดการเศรษฐกิจระดบัมหภาคของประเทศเปนอยาง
มาก มีการจัดตั้งสภาหอการคา  สภาอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย  ซ่ึงเครือซีเมนตไทยลวนเขาไป
มีบทบาทสําคัญในกลุมสถาบันเหลานี”้  นอกจากนีย้งัมีปจจัยที่มีผลตอการขยายตัวของธุรกิจใน
เครือซีเมนตคือ ความไดเปรยีบจากการเปนผูมากอน  (First  Mover Advantage)  ในอุตสาหกรรม
วัสดุกอสราง  ทักษะทางเทคโนโลยี  จุดแข็งดานการตลาดและการจดัจําหนาย ความสัมพันธกบั
สถาบันการเงินทั้งภายในและตางประเทศ (ภาวิดา 2548 : 5 – 10) 
 การเติบโตของบริษัทปูนซีเมนตไทยนอกจากจะมาจากการคุมครองของภาครัฐในรปูการ
คุมครองดานภาษีอากรและโครงสรางการผลิตที่เปนผูผูกขาดนอยรายแลว และครองสัดสวนของ
ตลาดรายใหญประมาณรอยละ 60 – 65 ในทศวรรษ 2520 และลดลงเทากับรอยละ 40 – 50 ใน
ทศวรรษ 2530 บริษัทฯ ยังไดประโยชนจากการเปนผูไดรับแหลงเงินกูจากธนาคารไทยพาณิชยและ
แหลงเงินทนุจากสํานักงานทรัพยสินฯ และดวยการเปนบริษัทที่มีฐานะทางการเงิน ประวัติความ
นาเชื่อถือมีสูง จึงสามารถกูเงินทั้งภายในและตางประเทศเพื่อขยายกจิการการลงทุนของตนเองได
อยางตอเนื่อง กิจการของบรษิัทปูนซีเมนตจึงเติบโตอยางไมหยดุยั้ง และไดขยายตวัอยางรวดเร็วทั้ง
ในแงสินทรัพย  ยอดขาย  ปริมาณสินคาที่ขาย  การเปนบริษัทขนาดใหญมีทุนขนาดใหญจึงสามารถ
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เขาควบรวมกจิการบริษัทอืน่ ๆ ตลอดจนเขาไปลงทุนในอุตสาหกรรมใหม ๆ และมีการกระจายมาก
ขึ้น (diversification) อาทิเชน  อุตสาหกรรมกระดาษ  เซรามิค  ปโตรเคมี  ผลิตภณัฑเกีย่วกับการ
กอสราง  อีเลคโทรนิคส และยานยนต  เปนตน 
 ปจจัยที่มีผลตอการขยายตวัขนานใหญของเครือซีเมนตไทย คือ การกูหนีย้ืมสินจาก
ตางประเทศ เชนในป 2539 บริษัทมีหนี้สินทั้งสิ้น 137,517 ลานบาท โดยเปนหนี้สินระยะยาวทั้งสิ้น 
63,312.8 ลานบาท ในจํานวนนี้เปนหนี้สินกูยืมจากตางประเทศถึง 61,523.3 ลานบาท หรือคิดเปน
รอยละ 97.2 ของหนี้สินระยะยาวทั้งหมด (รายงานประจําป 2539 เครือซีเมนตไทย) ซ่ึงอาจจะนับได
วาเปนธุรกิจไทยที่มีการกูเงนิจากตางประเทศเพื่อขยายกจิการอยางขนานใหญ รวมทั้งแสดงถึงการ
เปนธุรกิจที่มีความเชื่อถือในตางประเทศ  ดังจะเห็นไดจากรายงานฉบับหนึ่งแสดงวา “ธนาคาร
พาณิชยกลุมหนึ่งในประเทศและสถาบันการเงินหลายแหงในตางประเทศไดค้ําประกันการชําระคนื
หนี้สินซึ่งเกิดจากการซื้อเครื่องจักรและอุปกรณและกูเงินจากตางประเทศจํานวนวงเงนิประมาณ 
6,980 ลานบาท (รายงานประจําป 2539, เครือซีเมนตไทย) 
 อยางไรก็ตามการขยายตวัทางธุรกิจอยางขนานใหญของเครือซีเมนตไทยในทศวรรษ 2530 
กลับไมทําใหบริษัทไมสามารถรักษาผลประกอบการเปนที่นาพอใจในทุก ๆ กิจการ เชน เหล็ก 
กระดาษ และวัสดุกอสรางอื่น ๆ นอกจากนี้ยอดขายหรอืผลกําไรจากธุรกิจซีเมนตกลับขยายตัวได
อยางเชื่องชาเนื่องจากการแขงขันที่เพิ่มสูงขึ้น และเมื่อเศรษฐกิจไทยเผชิญกับวกิฤตการณทาง
เศรษฐกิจในป 2540 เครือปูนซีเมนตตองเผชิญกับขาดทุนอยางขนานใหญ ในป 2540 ผลของการ
ขาดทุนของเครือซีเมนตไทยสูงถึง 52,551 ลานบาท และการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนอยาง
มโหฬารสงผลใหหนี้สินรวมของเครือซีเมนตเพิ่มจาก 53,953 ลานบาท ในป 2538 เปน 72,897 ลาน
บาท ในป 2539 และเพิ่มเปน 155,175 ลานบาท ในป 2540 ตามลําดับ (แบบ 56-1) 
 
ธนาคารไทยพาณิชย 
 แมวาธนาคารไทยพาณิชยจะเปนธนาคารแหงแรกของคนไทยและมีประวัติศาสตรมา
ยาวนาน กอนป 2528 การเจริญเติบโตของธุรกิจธนาคารทั้งในแงของสนิทรัพย ยอดเงินฝาก สินเชื่อ 
รวมทั้งการเจรญิเติบโตของบริษัทในเครือ ในป 2515 ธนาคารฯ มีสินทรัพยรวมเทากับ 3,314 ลาน
บาท หรือคิดเปนรอยละ 4.82 ของสินทรัพยรวมของระบบธนาคารพาณิชยไทย และเปนธนาคาร
พาณิชยที่มีขนาดใหญเปนอนัดับ 4 โดยที่อันดับหนึ่งคอืธนาคารกรุงเทพฯ (มีสินทรัพยคิดเปนรอย
ละ 30.86) (เกริกเกียรติ  2525 : 62) แมในทศวรรษ 2513 จะมีสัดสวนสินทรัพยตอสินทรัพยทั้งหมด
ของธนาคารพาณิชยของไทยเพิ่มขึ้นจากรอยละ 4.82  ในป 2515 เปนรอยละ 5.59 ในป 2522 และ
เปนธนาคารที่มีทรัพยสินใหญเปนอันดับที ่ 4 แตสัดสวนของสินทรัพยยังหางไกลจากธนาคารใหญ
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อันดับที่ 1 – 3 เปนอันมาก ธนาคารกรุงเทพฯ มีสัดสวนเพิ่มจากรอยละ 30.86 เปนรอยละ 35.32  
ธนาคารกรุงไทยมีสัดสวนเทากับรอยละ 14.42  และลดลงเล็กนอยเปน 12.69  ธนาคารกสิกรไทย
เพิ่มจากรอยละ 7.17  เปนรอยละ 10.26 ในชวงเวลาเดียวกัน (เกริกเกียรติ 2525 : 58) 
 ธนาคารไทยพาณิชยเร่ิมเติบโตอยางรวดเรว็นับแตป 2527 เมื่อนายธารินทร  นิมมาเหมินทร  
เขาดํารงตําแหนงเปนกรรมการผูจัดการใหญในชวงป 2527 – 2535 โดยธนาคารไทยพาณิชยได
ขยายตวัขึ้นมาเปนธนาคารชั้นแนวหนาเทียบเทาไดเทากบัธนาคารกรุงเทพ  กรุงไทย  กสิกรไทย  
และศรีอยุธยา  สวนแบงการตลาดเพิ่มขึ้นจากประมาณรอยละ 5 ในทศวรรษ 2510 เปนรอยละ 10  
ในป 2532  และมีขนาดใหญเปนอันดับที่ 4 ของระบบธนาคารพาณิชยของไทย (ญิบพัน 2547 : 180)  
รวมทั้งมีเพิ่มทนุจดทะเบียนจาก 529.1 ลานบาท ในป 1984 เปน 1,200 ลานบาท  1,700 ลานบาท  
และ 2,900 ลานบาท ในป 2530,  2532  และ 2533 ตามลําดับ (เกริกเกยีรติ  2536 : 81)  รวมทั้งการ
กาวขึ้นมาเปนผูนําทางดานอเีล็คทรอนิกสแบงกิ้งแหงหนึง่และไดนําเครื่อง ATM  เขามาใชในการ
เบิกถอนเงิน ในป 2517 ธนาคารไทยพาณิชยมีบริษัทเงินทุนและหลักทรัพย 3 แหง และมีบริษัท
ประกันภัยเทากับ 3 แหง เครดิตฟองซิเอร 2 แหง ภายหลังจากที่นายธารินทร  นิมมาเหมินทร ได
ลาออกจากตําแหนงกรรมการผูจัดการใหญเพื่อไปรับตําแหนงรัฐมนตรวีาการกระทรวงการคลังใน
สมัยรัฐบาลชวน  หลีกภัย ในป 2535 นายโอฬาร  ไชยประวัติ  กเ็ขามาดํารงตําแหนงแทน (2535 – 
2542)  ธนาคารไทยพาณิชยก็ไดมีการขยายบทบาทของธนาคารไปอยางมากมาย  โดยไดไปทําธุรกจิ
ตาง ๆ มากมายทั้งเกีย่วของโดยตรงและโดยออม โดยเฉพาะรูปแบบของการตั้งบริษัทลงทุนหลัก
และการขยายการลงทุนขนาดใหญ  
 กิจการของธนาคารที่มีการเปลี่ยนแปลงและที่มีการขยายการลงทุนที่สําคัญในชวงป 2535 – 
2540 คือ ธนาคารไดรับอนุญาตใหประกอบกิจการวิเทศธนกิจ (BIBF) เปนแหงแรกของไทย ขยาย
การเปดสาขาของธนาคารในตางประเทศ ใชเทคโนโลยีมาเชื่อมโยงในการพัฒนาระบบการ
ใหบริการและสารสนเทศของธนาคารเปลี่ยนฐานะของธนาคารจากบรษิัทจํากดั เปนบริษัทมหาชน 
มีการขยายการลงทุนอยางขนานใหญในรูปของบริษัทยอยและบริษัทรวม เชน ขยายเขาสูธุรกิจมีเดีย 
(บจม. ไอทีว)ี ธุรกิจกอสรางและอสังหารมิทรัพย (บจม. คริสเตียนี แอนด นีลเส็น) เปนตน ในป 
2540 ธนาคารไทยพาณิชยและธุรกิจในเครือไดครอบคลุมของธุรกิจที่สําคัญ คือ (1) ธุรกิจธนาคาร
พาณิชย (2) ธุรกิจวิเทศธนกจิ  (3) ธุรกิจอื่น ๆ ที่เกี่ยวของกับสถาบันการเงินและธุรกิจหลักทรพัย 
(เชน ธุรกิจการจัดหาเงนิทุน  ธุรกิจบริการดานการลงทุน  ธุรกิจเสริมดานหลักทรัพย ธุรกิจบริหาร
กองทุน) (4) ธุรกิจเกษตร (เชน บริษัทน้ําตาลสิงหบุรี)  (5) อสังหาริมทรัพย  (เชน บริษัท สยามสิน
ธร)  (6) เชาซื้อ  (7) ธุรกิจการใหบริการ (เชน บริษัท สยามนิธิวัฒน  สยามแอพเพรซัลแอนด
เซอรวิส สยามวานิชธุรกิจ) (8) Holding Company  (บริษัท ธนสถาปนา) เปนตน ในป 2540 
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ธนาคารไทยพาณิชยไดมีการกระจายการดําเนินธุรกิจและการลงทุนของบริษัทในเครือทั้งในรูปของ
บริษัทยอย  บริษัทที่เกี่ยวของ และบริษทัอื่น ๆ จํานวน 87 บริษัท โดยมีมูลคาการลงทุนทั้งสิ้น
เทากับ 8,303.3 ลานบาท  (แบบ 56-1) 
 การขยายตวัอยางขนานใหญในทศวรรษ 2530 มิเพียงแตแสดงถึงการปรับตัวและชวงชิง
โอกาสของการลงทุนใหม ๆ ของกลุมทุนของสํานักงานทรัพยสินฯ เพื่อสนองตอบกระแสโลกา 
ภิวัตนที่มีการแขงขันทางธุรกิจอยางเขมขน ยังแสดงถึงความพยายามสรางและผลักดันแนวคิดยูนิ
เวอรแซล  แบงกิ้ง (Universal Banking)  หรือธนาคารที่ใหบริการอยางครบวงจรอีกดวย ดังจะเหน็
วารายไดและกิจกรรมตาง ๆ ของธนาคารไทยพาณิชยไดนอกจากพึ่งพาการหารายไดและกําไรจาก
สวนตางของอัตราดอกเบี้ยเงนิกูและเงินฝากมาเปนการกระจายไปสูแหลงอื่น ๆ มากขึ้น โดยเฉพาะ
รายไดที่มิใชดอกเบี้ย เชน กาํไรการซื้อขายเงินตราตางประเทศ  คาธรรมเนียมและบริการ  เปนตน 
รายไดที่มิใชดอกเบี้ยเพิ่มขึ้นจาก 2,254 ลานบาทในป 2535  และเพิ่มขึน้เปน 3,806 ลานบาท 4,914 
ลานบาท  5,122 ลานบาท และ 6,408 ลานบาท ในป 2536, 2537, 2538 และ 2539 ตามลําดับ หรือ
คิดเปนรอยละ 7, 11.3, 13.0, 10.0 และ 9.0 ของรายไดทั้งหมด (รายงานประจําป 2539 ธนาคารไทย
พาณิชย จํากัด (มหาชน))  กิจการวิเทศธนกิจโดยเฉพาะการใหกูยืมในตางประเทศ (Out - Out) และ
เพื่อการกูยืมในตางประเทศ (Out – In) ไดขยายตัวอยางรวดเร็ว ยอดปลอยสินเชือ่รวมของทั้งสอง
รายการขางตนเพิ่มขึ้นจาก 1,123 ลานเหรียญ US ในป 2537 เพิ่มขึ้นเปน 1,290 ลานเหรียญ US, 
1,821 ลานเหรียญ US  และ 1597 ลานเหรียญ ในป 2537 ตามลําดับ (แบบ 56-1) นอกจากนีใ้นแง
แหลงที่มาของเงินทุนเพื่อการดําเนินงานทางธุรกิจ ธนาคารไดพึ่งพิงแหลงเงินทุนจากเงินตรา
ตางประเทศคอนขางสูงคือประมาณเฉลี่ยรอยละ 20 ในชวงป 2537 – 2540 ในป 2539 เงินทุนจาก
ตางประเทศเทากับ 94,858 ลานบาท หรือเทากับรอยละ 20 ของเงินทุนทั้งหมด (แบบ 56-1) 
 การเติบโตของเศรษฐกิจไทยในระดับที่สูงมาก การขยายตัวของการลงทุนในกิจการตาง ๆ 
การพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศในระดับที่สูง เปนปจจยัสําคัญตอการเติบโตของธนาคารไทย
พาณิชยในชวงป 2535 – 2539  ในป 2539 สินทรัพยของธนาคารเทากับ 541,231 ลานบาท หรือ
เพิ่มขึ้น 1.96 เทา เมื่อเทียบกบัสินทรัพยในป 2535 (ในป 2535 ธนาคารมีสินทรัพยเทากับ 275,084 
ลานบาท)  ในป 2539 เงินฝากของธนาคารเทากับ 399,291 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้นเทากับ 1.84 เทา 
เมื่อเทียบกับเงนิฝากในป 2535 (ในป 2535 เงินฝากของธนาคารเทากับ 216,079 ลานบาท)  ในป 
2539 เงินกูยืมของธนาคารเทากับ 67,021 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้น 3.74 เทา เมื่อเทียบกับเงินกูยืมของ
ธนาคารในป 2535 (ในป 2535  เงินกูยืมของธนาคารเทากับ 17,878 ลานบาท)  ในป 2539 รายได
จากดอกเบี้ยและเงินปนผลเทากับ 53,358 ลานบาท หรือเพิ่มขึ้นเปน 2.04 เทา เมื่อเทียบกับป 2535 
(ในป 2535 รายไดจากดอกเบี้ยและเงนิปนผลเทากับ 26,091 ลานบาท) ในป 2539  รายไดที่ไมใช
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ดอกเบี้ย (กําไรจากการปริวรรต  คาธรรมเนียม  คาบริการ และรายไดอ่ืน) เทากับ 6,408 ลานบาท 
หรือเพิ่มขึ้นเทากับ 2.8 เทา เมื่อเทียบกับรายไดที่ไมใชดอกเบี้ยในป 2535 (ในป 2535 รายไดที่ไมใช
ดอกเบี้ยเทากบั 2,254 ลานบาท) การเจรญิเติบโตดังที่กลาวมาแลวขางตน สงผลใหในป 2539 กําไร
สุทธิของธนาคารเทากับ 9,014 ลานบาท ซ่ึงเพิ่มขึ้นจากกาํไรสุทธิในป 2535 ประมาณ 2.16 เทา (ใน
ป 2535 กําไรสุทธิของธนาคารเทากับ 4,180 ลานบาท) หรือธนาคารมีกําไรเพิ่มขึ้นเฉลี่ยปละ 6,399 
ลานบาท ในชวงป 2535 – 2539 (คํานวณจากรายงานประจําป 2539 ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด 
(มหาชน)) 
 การปลอยสินเชื่อจํานวนมหาศาลใหกับบรษิัทในเครือและบริษัทที่เกีย่วของรวมทั้งการกู
เงินจากตางประเทศอยางขนานใหญในชวงป 2535 – 2540 แมในดานหนึ่งจะทําใหธุรกิจของ
ธนาคารและบริษัทในเครือไดขยายตวัอยางรวดเร็ว แตการปลอยคาเงินลอยตัวในวนัที่ 2 กรกฎาคม 
2540  และวิกฤตการณทางเศรษฐกิจหลังจากนั้นทําใหธนาคารไทยพาณิชยไปประสบกับปญหาหนี้
ที่ไมกอใหเกิดรายได (Non Performing Loans : NPL)  การขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนทําใหภาระ
หนี้ระหวางประเทศสูงเปนจํานวนมาก เพราะหลายบริษัทที่เปนลูกหนี้ของธนาคารประสบกับ
ปญหาการขาดทุนและการสภาพคลอง บางบริษัทไดปดกิจการลง เชน บจล. สยามสินธร ไดปด
กิจการลงเพื่อเฉล่ียหลักทรัพยคืน  บจม. สยามมีเดยี แอนด คอมมูนิเคชั่น  ไดขายกจิการใหกับกลุม
ชินคอรป และ บจม. คริสเตียนี แอนด นิลเส็น ก็ปรับโครงสรางหนี้และเขารวมโครงการฟนฟู
กิจการของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ผลที่ตามมาก็คือ ธนาคารประสพกับปญหาขาดทนุ
อยางขนานใหญคือเทากับ 23,233 ลานบาท ในป 2541 และเพิ่มขึ้นเปน 35,550 ลานบาทในป 2542 
(Thailand Company Handbook 2003) 
  
การขยายธุรกิจของสํานักงานทรัพยสินฯ ในธุรกิจปโตรเคมีในทศวรรษ 2530 
 ทศวรรษ 2530 นอกจากจะเปนการขยายตัวของธุรกิจหลัก อันประกอบไปดวย ธนาคาร
ไทยพาณิชย และเครือซีเมนตไทยแลว สํานักงานทรพัยสินฯ ไดกระจายการลงทุนไปในภาคการ
ผลิตที่สําคัญของประเทศ คือ ปโตรเคมีและพลังงานอื่น ๆ เพิ่มขึ้นเรื่อย ๆ  
 การเติบโตอยางรวดเร็วของธรุกิจหลักคือ ปูนซีเมนตนั้นอาจจะประสบกับปญหาสภาพ
ตลาดอิ่มตัวหรือผลิตเกินความตองการภายในประเทศ  ในชวงตนทศวรรษ 2530 เครือซีเมนตไทย
เพิ่มทุนสูงถึง 12,900 ลานบาท เพื่อเพิ่มความสามารถการผลิตซีเมนตจาก 9.4 ลานตันในป 2533 
เปน 16.4 ลานบาท ในป 2536 เพื่อสนองตอบความตองการซีเมนตที่เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วในชวง
ดังกลาว ในขณะเดยีวกันคูแขงที่สําคัญของเครือซีเมนตคือ ซีเมนตนครหลวงไทยและ
อุตสาหกรรมปโตรเคมีไทย (Thai Petrochemical Industry : TPI)  ก็เพิ่มยอดการผลิตปนูดวย รวมทั้ง
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นโยบายของรฐัยกเลิกการจํากัดการนําเขาปูนซีเมนตช่ัวคราว (FAER 1990 : 66) ดังนั้น ผูบริหารขง
สํานักงานทรพัยสินฯ และเครือปูนซีเมนตไทยเห็นวา เครือซีเมนตไทยควรจะขยายไปสูธุรกิจใหม 
ปโตรเคมี เพราะเปนธุรกจิที่ไทยมีศกัยภาพและความพรอม รวมทั้งสามารถสรางผลกําไรไดเร็ว 
ภายใตการนําของ ดร.จิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา  ผูอํานวยการทรัพยสินฯ คนปจจุบนั ซ่ึงกอนหนาที่
จะมาดํารงตําแหนงผูอํานวยการในป 2530 ไดเคยดํารงตาํแหนง รัฐมนตรีชวยวาการกระทรวงอุตสา
กรรมในสมัยรัฐบาลพลเอกเปรม  ติณสูลานนท ไดผลักดนัใหมกีารเขาไปลงทุนในธรุกิจ 
ปโตรเคมีมากขึ้น ทั้งในรูปที่เครือปูนซีเมนตเขาไปรวมลงทุนโดยตรง ทั้งผูถือหุนรายใหญหรือราย
ยอย หรือสํานักงานทรัพยสินฯ เขาไปลงทุนดวย ในทศวรรษ 2530 สํานักงานทรพัยสินฯ เขาไปถือ
หุน รอยละ 10 ของบริษัทบางจากปโตรเลียม ซ่ึงเปนบรษิัทในเครือของการปโตรเลียมแหงประเทศ
ไทย รวมทั้งรวมลงทุนกับการปโตรเลียมแหงประเทศไทยอีกหลายแหง อาทิเชน รวมลงทุนในการ
ขนสงกาซธรรมชาติโดยการขนสงทางทอเพื่อสนับสนุนโรงงานอุตสาหกรรม 2,114 แหง ทั้งใน
และนอกกรุงเทพฯ เงินลงทนุทั้งสิ้นเทากบั 4.4 พันลานบาท ซ่ึงลงทุนรวมกับ Tractebel of Belgium 
และ British Gas (International Gas Report 1996) นอกจากนีย้ังไดรวมทุนบริษัท สยามเคมิคัล ใน
โครงการปโตรเซนไทยแลนด  หรือ Petro Chain (Thailand) เพื่อนําแนฟทา (Naphtha) มาใชเปน
วัตถุดิบในการผลิตโอเลฟนสในอุตสาหกรรมปโตรเคมี เปนตน การขยายตวัของการลงทุนทาง
ธุรกิจของปโตรเคมีของเครือซีเมนตไดเปนไปอยางรวดเรว็ เครือซีเมนตไดเขาไปถอืหุนในบริษัท
ไทยพลาสติก และเคมีภณัฑ (ทีพีซี) ของตระกูลเอื้อชูเกยีรติ  ผูผลิต PVC  รายแรกและใหญที่สุด
ของไทย ในปลายทศวรรษ 2530  ธุรกิจปโตรเคมีที่เกี่ยวของกับเครือซีเมนตไทยมีทั้งหมด 27 บริษัท 
ทั้งเปนบริษัทในเครือและเปนการรวมทุนกับตางประเทศ (เชน รวมทนุกับ Mitsui Chemical  แหง
ญ่ีปุน กับ Dow Chemical แหงสหรัฐ (วิรัตน 2543 : 77) 
 ธุรกิจปโตรเคมีไดกลายเปนธุรกิจที่เติบโตอยางรวดเรว็ ยอดขายรวมเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว
จากเพยีง 3,867 ลานบาท ในป 2535 และขยายตัวในอตัราปละ 10,250 ลานบาทในชวงป 2535 – 
2539 สงผลใหในป 2539 ยอดขายรวมเพิ่มขึ้นเปน 18,200 ลานบาท หรือขยายตวัเปน 4.7 เทา เมื่อ
เทียบกับป 2535 โดยที่กําไรสุทธิเพิ่มขึ้นจาก 83 ลานบาท ในป 2535 เปน 727 ลานบาท ในป 2539 
(รายงานประจาํป 2539 เครือซีเมนตไทย) รายไดจากธุรกิจปโตรเคมีไดกลายเปนรายไดหลักและ
สําคัญของเครือซีเมนตโดยเฉพาะชวงวิกฤตเศรษฐกิจและหลังจากนั้นทางเศรษฐกิจในป 2544 เปน
ตนมา และไดกลายเปนธุรกจิหลัก Core Business  ภายใตระยะเวลาอันรวดเรว็และไดกาวลํ้าหนา
ธุรกิจซีเมนตในทศวรรษ 2540 
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รายไดจากการลงทุนทางธุรกิจของสํานักงานทรัพยสิน 
 แมวาสํานกังานทรัพยสินฯ จะไดลงทนุไปยังกิจการตาง ๆ มากมายทัง้ในภาคอุตสาหกรรม
และการบริการ การกอสราง ที่ดิน และอสังหาริมทรัพยตาง ๆ มากมาย รายไดหลักและรายไดสําคัญ
นั้นมาจากเงินปนผลรายปของธนาคารไทยพาณิชย และเครือซีเมนตไทย โดยที่รายไดจากเงินปนผล
ทั้งสามธุรกิจมีสัดสวนมากกวารอยละ 60 ของรายไดรวมของสํานักงานทรัพยสินในชวงป 2503 – 
2540 (สัมภาษณ ดร.จิรายุ  อิศรางกูร ณ อยธุยา ใน Corporate Thailand 2003 : 38) ตัวเลขจากตาราง
ที่ 2 และ 3 แสดงถึง เงินปนผลของสํานักงานทรัพยสินฯ จากการลงทุนในธุรกิจตาง ๆ ทั้งธุรกิจหลัก 
คือ ธนาคารไทยพาณิชย เครือซีเมนตไทย และเทเวศประกันภัย ในชวงป 2528 – 2539 และธุรกิจ
รวมอื่น ๆ ในป 2533 – 2539 รายไดของสํานักงานทรัพยสินฯ จากเงินปนผลจากธนาคารไทย
พาณิชยและเครือซีเมนตไทยรวมกันมีรายไดเฉลี่ยเทากับ 1,369.8 ตอป  
 
ตารางที่ 2  เงนิปนผลของสํานักงานทรัพยสินฯ จากธนาคารไทยพาณชิยและเครือซีเมนตไทย  
                  พ.ศ. 2527  – 2540 
              หนวย : ลานบาท 

ป (1) 
ธนาคารไทยพาณิชย 

(2) 
เครือซีเมนตไทย 

 
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 
แหลงที่มา : สรุปขอสนเทศ บริษัทจดทะเบียน, ฉบับตาง ๆ  
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ตารางที่ 3เงินปนผลของสํานักงานทรัพยสินฯ จากบริษทัในเครือและบริษัทรวมทุน พ.ศ.2536-2537 
                                หนวย : ลานบาท 

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 ไมจายปนผล 11.1 
บ. สยามเฆมี 2.8 1.9 
บ. ไทยอินดัสเตรียลแกส 5.2 5.6 
บ. ไทยลิฟทอินดัสตรี 5.7 5.0 
บ. อาวขาวไทย ไมจายปนผล ไมจายปนผล 
บ. ทุงคารฮาริเบอร ไมจายปนผล 6.2 
บ. อุตสาหกรรมทําเครื่องแกวไทย 33.6 28.8 
บ. โรงพิมพตะวันออก 3.6 2.4 
บ. ผลิตไฟฟา ไมจายปนผล ไมจายปนผล 
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 
แหลงที่มา :สรุปขอสนเทศจดทะเบียน 2538 ฉบับตางๆ และ Listed Company Handbook ฉบับ
ตางๆ 
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โดยมาจากธนาคารไทยพาณชิยเทากับ 602.7 ลานบาท และเครือซีเมนตไทยเทากับ 767.1 ลานบาท 
ในชวงเวลาเดยีวกัน ในขณะที่รายไดจากการลงทุนรวมของธุรกิจอื่น ๆ (รวมทั้งเทเวศประกนัภยัซ่ึง
เปนธุรกิจหลักของสํานักงานฯ) จํานวน 23 บริษัทนั้น ในป 2536 เทากับ 653.2 ลานบาท และในป 
2537  เทากับ 870.4 ลานบาท หรือคิดเปนรอยละ 55 และรอยละ 61 ของเงินปนผลจากธนาคารไทย
พาณิชยและเครือซีเมนตไทยรวมกนัในชวงป 2536 และ 2537 ตามลําดับ ตัวเลขที่แสดงในตารางที่ 
3 นั้นต่ํากวาความเปนจริงเนื่องจากยังไมไดรวมการลงทุนทางธุรกิจของสํานักงานทรัพยสินฯ ที่
ไมไดจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย เชน บ. ศรีมหาราชา  บ.ทรัพยรวมใจ  บ. หนิ
ออน  บ. บี เอน็ เอช เมดิคัล เซ็นเตอร  บ. บริการแรและสากลกิจบรหิาร  บ. ฟอทิส  บ. ไทยคอน
เทนเนอร ซิสเต็มส  บ. เอ ออน รี (ประเทศไทย)  บ. เอ ออน คอนซันติ้ง (ประเทศไทย) จํากดั  บ. 
สยามดีเอชวี จาํกัด  บ.สหศินีมา  บ. ขนสง บ. แสนสุรัตน  บ. พืชกสิกรรม  บ. บางกอก ไมโครบัส  
บ. สหโรงแรมและการทองเที่ยว เปนตน (สุปราณี 2535 : 206 และ Corporate Thailand 2003 : 47) 
อยางไรก็ตาม รายไดของสํานกัทรัพยสินฯ ที่ไดจากกจิการที่ไมไดจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย
ไมนาจะอยูในระดับสูงมากนัก เพราะหลาย ๆ บริษัทมีขนาดเล็ดและรายไดไมสูงมากนัก นอกจากนี้
บางบริษัทก็ประสบกับปญหาการดําเนินธุรกิจขาดทุน เชน บริษัท ศรีมหาราชา เปนตน 
 ในฐานะที่สํานักงานทรัพยสินฯ เปน “เจาที่ดิน” รายใหญที่สุดของประเทศ กลับปรากฏวา
รายไดจาก “คาเชา” ที่ดิน รวมทั้งรายไดจากโครงการพัฒนาอสังหาริมทรัพยตาง ๆ เชน คาเชาอาคาร
และสถานที่กลับเพิ่มขึ้นอยางเชื่องชา รายไดสวนนี้ยังไมมีการบันทึกอยางเปนทางการ แตจากการ
สอบถามจากสํานักงานทรพัยสินฯ พบวา ชวงป 2533 – 2540 รายไดสวนนี้ตกอยูประมาณ 300 ลาน
บาทตอป (ญิบพัน 2547 : 68) หรือไมเกนิประมาณ 500 – 600 ลานตอปเปนอยางมาก (สุปราณี 2535 
: 204) โดยที่รายไดจากผลประโยชนของที่ดินมาจาก “ที่ดิน” ในเขตกรุงเทพฯ เปนสําคัญ รายได
สวนนี้จากตางจังหวดัของสํานักงานทรัพยสินฯ เชน ในป 2534 มีประมาณ 68.3 ลานบาทเทานั้น (สุ
ปราณี 2535 : 218) โดยที่รายไดสวนใหญมาจากจังหวดันครปฐม (14.3 ลานบาท)  อยุธยา (10.1 
ลานบาท)  สงขลา (8.6 ลานบาท)  เพชรบุรี (4.7 ลานบาท)  ราชบุรี (4.1 ลานบาท) และลําปาง (1.1 
ลานบาท) เปนตน (สุปราณี 2535 : 218)  ระดับรายไดจากคาเชาและคาธรรมเนยีมจาก “ที่ดิน” ของ
สํานักงานทรพัยสินฯ ทีอ่ยูในระดับต่ําอาจจะแสดงถึง (1) อาจจะเปนนโยบายของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ ทีไ่มตองการแสวงหารายไดจากคาเชาหรือคาธรรมเนียมจาก “ที่ดิน” เพราะผูเชาสวน
ใหญเปน “รายยอย” และมฐีานะไมดีมากนัก สํานักงานทรัพยสินฯ จึงเก็บ “คาเชา” ในอัตราต่ํากวา
ทองตาดมาก (อยางไรก็ตามภายหลังจากวิกฤตการณป 2540 สํานักงานทรัพยสินฯ ไดแสวงหา
รายไดจากที่ดนิมากขึ้น โดยมีการปรับอตัราคาเชามาใกลเคียงกับราคาตลาดมากขึ้น จะไดกลาว
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ตอไปในบทหนา)  (2) ระดับรายไดจากการลงทุนธุรกิจอื่น ๆ อยูในระดับสูงมาก สํานักงาน
ทรัพยสินฯ จึงไมมีแรงจูงใจหรือความจําเปนตองพึ่งพารายไดจากสวนนี้ ประเด็นขอถกเถียง
เกี่ยวกับ สํานกังานทรัพยสินฯ เปนองคกรแบบใด?  ตองการแสวงหากําไรสูงสุดหรือไม?  และ
สํานักงานทรพัยสินฯ มีวธีิการที่รักษาสวนเกินทางเศรษฐกิจหรือกําไรที่ไดรับอยางมหาศาลในแต
ละปเปนอยางไร จะไดกลาวในบทหนา ในเรื่องการบริหารและการจัดการของสํานักงานทรัพยสินฯ 
 
ปจจัยสําคัญตอความสําเร็จของ “การสะสมทุน” อยางขนานใหญของสํานักงานทรัพยสินฯ 
 อาจกลาวไดวา สํานักงานทรัพยสินฯ ประสบความสําเร็จอยางสูงในการสะสมทุนในป 
2503 – 2540 และนับเปนกลุมทุนที่ทรงพลังและมีอิทธิพลตอเศรษฐกจิและสังคมไทยอยางตอเนือ่ง 
Robert Horn ประมาณวา สํานกังานทรัพยสินฯ ในฐานะหนวยงานดูแลทรัพยสินของ
พระมหากษัตริยมีสินทรัพยประมาณ 2,000 – 8,000 ลานเหรียญสหรฐัอเมริกา ในรปูของที่ดินและ
หุน (www.time.com/time.asia/magazine) Suehiro และเกริกเกียรต ิ  ประมาณวา สํานักงาน
ทรัพยสินฯ มสิีนทรัพยที่ลงทุนในบริษัทในเครือเทากับ 34,912 ลานบาทในป 2538 และเพิ่มขึ้นเปน 
474,759 ลานบาท ในป 2540 (Suehiro 2003, และเกรกิเกียรติ 2525) หรือเพิ่มขึ้นประมาณ 13 เทา 
ในชวงเวลาเพยีง 18 ป เทานั้นเอง และหากนับรวมมูลคาของที่ดินและอสังหาริมทรัพยอ่ืน ๆ แลว 
สินทรัพยอาจมีสูงถึง 600,000 ลานบาท ในป 2540 จึงกลาวไดวาสํานกังานทรัพยสินฯ เปนสถาบัน
การลงทุนทางธุรกิจและมีสินทรัพยที่ใหญที่สุดแหงหนึ่งของสังคมไทยนั่นเอง 
 ปจจัยสําคัญตอการสะสมทุนทางเศรษฐกจิของสํานักงานทรัพยสินฯ นับแตป 2503 เปนตน
มา (ดังไดกลาวมาแลว) ที่สําคัญอาทิเชน การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและของกรุงเทพฯ ซ่ึงเปนผล
ของสงครามเวียตนามและการทองเที่ยวในทศวรรษ 2500 และหลังจากนั้นซึ่งสงผลตอการ
เจริญเติบโตของภาคการกอสรางและบริการ การเติบโตของธุรกิจในเครือภายในภาวะการณการ
ผูกขาดและนโยบายสนับสนนุและคุมครองอุตสาหกรรมจากรัฐในดานแรงจูงใจและภาษี การ
ขยายตวัของบริษัทในรูปแบบ holding company ของปูนซีเมนตไทยและธนาคารไทยพาณิชย เปน
ตน ในบทนีจ้ะไดกลาวถึงปจจัยที่สําคัญบางประการที่มผีลตอความสําเร็จในการ “สะสมทุน” ของ
สํานักงานทรพัยสินฯ คือ 
 1. การบริหาร “ทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ 
 2. ลักษณะพิเศษขององคกรทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 
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การบริหาร “ทุน” ของสํานกังานทรัพยสนิฯ 
 การบริหาร “ทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ ที่สําคัญคือ “การรวมมือและเกาะกลุมทาง
ธุรกิจ” กับกลุมธุรกิจชั้นนําและธุรกิจอื่น ๆ ของประเทศ (ในประเด็นนี้โปรดดู เกรกิเกยีรติ (2525)) 
โดยลักษณะของการบริหารดังกลาวคือมีลักษณะที่สําคัญ 2 ประการ 
 (1) การถือหุนระหวางบรษิัทและการควบคมุการบริหาร 
 (2) การเกาะกลุมกรรมการ 
 
(1) การถือหุนระหวางบริษัทและการควบคุมการบริหาร 
 การลงทุนในการถือหุนสามัญระยะยาวของสํานักงานทรพัยสินฯ มีแนวโนมเปนการถือหุน
ไขวกันระหวางบริษัทในเครอืหรือเปนการถือหุนรวมกนัของสํานักงานทรัพยสินฯ กับบริษัทใน
เครือฯ โดยเฉพาะบริษัทหรือธุรกิจหลักควบคูกันไปดวยเสมอ ในป 2536 บริษทัปูนซีเมนตไทย 
จํากัด (มหาชน) (สํานักงานทรัพยสิน, (CPB) ถือหุน 35.616%  ธนาคารไทยพาณชิย (SCB) 7.00%  
ธนาคารไทยพาณิชย จํากดั (มหาชน)  (สํานักงานทรัพยสิน (CPB 26.25%  บจม.ปูนซีเมนตไทย 
(SCC) 4.94%  เทเวศประกนัภัย จํากัด (มหาชน) (สํานักงานทรัพยสินฯ (CPB) ถือหุน 38.77%)  
ธนาคารไทยพาณิชย (SCB) 7.00%  รวมทัง้บริษัทในเครอืของสํานักงานทรัพยสินฯ อาทิเชน 
 เยื่อกระดาษสยาม (CPB 11.6% SCC 38.7% SCB 4.4% และสยามพาณิชยพัฒนา 3.5%) 
 ไทยเศรษฐกิจประกันภัย (CPB 5%,  SCB 5%) 
 อาวขาวไทย (CPB 15%,  SCB 10%) 
 ทุงคารฮาเบอร (CPB 10.3%,  SCB 9.1%) 
 ไทยอินดัสเตรยีลแกส (CPB 15%,  SCB 10.0%) 
 เงินทุนหลักทรัพยบุคคลัภย  (CPB 18.2%,  SCB 7.2%) 
 เงินทุนหลักทรัพยธนสยาม (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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 การถือหุนไขวดังกลาวขางตนทําให สํานักงานทรัพยสินฯ สามารถควบคุมการบริหารของ
บริษัทเหลานั้นไวได และโดยเฉพาะอยางยิ่งถาหากบริษัทเหลานั้นเปนบริษัทที่มีผูถือหุนเปนจํานวน
มาก หรือเปนรูปมหาชน (public company) การถือหุนเพื่อใหสามารถควบคุมกิจการบริษัทไม
จําเปนจะตองถือหุนเกินกวารอยละ 50 ของหุนทั้งหมด โดยทั่วไปแลวการถือหุนเพียง 1 ใน 3 หรือ 
1 ใน 4 (หรือในบางกรณีเพียง 1 ใน 10) ก็สามารถควบคุมการบริหารและการจัดการได เพราะยิ่ง
กระจายหุนใหแกบุคคลโดยจํานวนมากเทาใดแตละคนจะถือหุนกันเพียงละเล็กละนอย ก็จะทําให
กลุมผูถือหุนรายใหญเขามาถือหุนไดงายยิ่งขึ้น เพราะกลุมผูถือหุนรายยอยรวมตัวกันไมติดและ
มักจะไมไปใชสิทธิออกเสียงในที่ประชุมใหญถือหุน ความพยายามที่จะควบคุมการบริหารกิจการ
บริษัทโดยเฉพาะบริษัทในเครือที่เปนธุรกิจหลักของสํานักงานทรัพยสินฯ นั้น สวนหนึ่งเพราะ
ตองการที่จะรักษาสวนเกินทางเศรษฐกิจหรือผลกําไร (monopoly rent) ในระดับสูงเอาไว เพราะทั้ง
กิจการปูนซีเมนตหรือธนาคารไทยพาณิชย รวมทั้งเทเวศประกันภัย ลวนแลวแตเปนธุรกิจนอยรายที่
มีอํานาจการผูกขาดในระบบทางเศรษฐกิจสูงมาก การกีดกันผูแขงขัน (barrier to entry) อยูใน
ระดับสูง เนื่องจากตองใชเงินลงทุนสูงและตองมีการดําเนินการผลิตหรือประกอบการเพื่อกอใหเกิด
การประหยัดตอขนาด รวมทั้งนโยบายของรัฐบาลก็ไมสนับสนุนใหมีการแขงขันโดยเฉพาะใน
ทศวรรษ 2510 แตเหตุผลที่สําคัญคือ ตองการที่จะควบคุมการบริหารและการจัดการโดยสํานักงาน
ทรัพยสินฯ โดยตรง แมวานับแตตนทศวรรษ 2530 เปนตนมา ธุรกิจในเครือของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ จะมีการบริหารงานในรูปแบบมหาชนมากขึ้น โดยมีการบริการบริหารงานในรูปแบบ
บริษัทใหมที่มีการขายหุนใหแกสาธารณชน หรือพยายามจะแบงแยกระหวางความเปนเจาของ 
(ownership) กับการควบคุมจัดการ (control) มากขึ้นทุกที กลาวคือ ผูถือหุนซึ่งมีสวนเปนเจาของไม
มีอํานาจควบคุมจัดการบริษัทแตผูจัดการซึ่งมีอํานาจควบคุมจัดการบริษัทกลับไมมีสวนเปนเจาของ 
แตในทางปฏิบัติสํานักงานทรัพยสินฯ สามารถควบคุมการบริหารจัดการบริษัทในเครือไดอยางมี
นัยสําคัญ เพราะการถือหุนไขวหรือการกระจายถือหุนใหแกบริษัทในเครือและบริษัทที่ทําหนาที่ถือ
หุนในกลุมของตนนั้นสามารถที่จะควบคุมการบริหารไวได เพราะสามารถรวบรวมเสียงในที่
ประชุมใหญมากกวารายยอยโดยทั่วไป ดวยเหตุนี้คณะกรรมการบริหาร (board of directors) ของ
บริษัทในเครือของสํานักงานฯ ไมคอยมีการเปลี่ยนแปลง นอกจากจะควบคุมเสียงในประชุมผูถือ
หุนใหญ รวมทั้งควบคุมการบริหารไดแลว การกระจายหุนโดยใหบริษัทในเครือยังมีประโยชนใน
เร่ืองการเสียภาษีเงินไดและการหักคาใชจาย รวมตลอดจนถึงการถายเทกําไรระหวางบริษัทในเครือ
และทําใหเสียภาษีนอยลงดวย (เกริกเกียรติ 2536 : 155)  
 ดวยลักษณะการกระจายหุนที่สํานักงานทรัพยสินฯ และบริษัทในเครือฯ เขาไปถือหุนอยู
ดวยในสัดสวนที่มากสงผลใหสํานักงานทรัพยสินฯ มีบทบาทสําคัญในการเปนคณะกรรมการของ
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บริษัทตาง ๆ (Board of Directors) ทั้ง ๆ ที่สัดสวนการถือหุนรวมกันแลวสวนใหญมีไมถึง 1 ใน 4 
ของการถือหุนรวม แตสํานักงานทรัพยสินฯ ก็สามารถควบคุมการบริหารกิจการของบริษัทใน 
เครือฯ ได และไดขยายกิจการของบริษัทในเครือฯ ใหกลายเปน “ทุน” ที่โดดเดนนับแตปลาย
ทศวรรษ 2520 เปนตนมา โดยที่คณะกรรมการทั้งตําแหนงประธานหรือคณะกรรมการที่มาจาก
สํานักงานทรัพยสินฯ โดยตรง ไดมีการกระจายตัวไปตามบริษัทในเครือของสํานักงานทรัพยสินฯ 
ในชวงป 2535 – 2536 มีดังตอไปนี้ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ฉบับตาง ๆ) 
 บจม. ปูนซีเมนตไทย (4 คน) 
 บจม. ธนาคารไทยพาณิชย (1 คน) 
 บจม. เทเวศประกันภัย (4 คน) 
 บจม. โรงแรมดุสิตธานี (3 คน)  
 บจม. ไทยพาณิชยประกันชีวิต (2 คน) 
 บจม. อาวขาวไทย (1 คน) 
 บจม. ทุงคารฮาเบอร (2 คน) 
 บจม. อุตสาหกรรมเครื่องแกวไทย (1 คน) 
 บจม. คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) (2 คน) 
 บจม. ยางสยาม (1 คน) 
 บจม. ไทยอินดัสเตรียลแกส (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) การเกาะกลุมกรรมการ 
 นอกจากจะมกีารกระจายการถือหุนไปยังบริษัทในเครือและถือหุนโดยสํานักงาน
ทรัพยสินฯ ไปพรอม ๆ กัน เพื่อรักษาอาํนาจการควบคุมการบริหารแลว การเกาะกลุมกรรมการก็
เปนลักษณะเดนของการบริหารและการจดัการของสํานักงานทรัพยสินฯ ทั้งนี้เพื่อที่จะรักษาอํานาจ
ทางเศรษฐกิจและการเติบโตของธุรกิจของตนเอง แมในระยะกวาทศวรรษที่ผานมาแรงกดดนัจาก
สังคมเพื่อใหธุรกิจขนาดใหญกระจายหุนไปสูมหาชนมากที่สุด โดยเฉพาะกลุมธนาคารพาณิชยและ
ธุรกจิการเงินตาง ๆ โดยมีการดําเนินงานในรูปบริษัทมหาชน (public company) ตาง ๆ แตก็มไิด
ชวยลดแรงกดดันในอนัที่จะขยายตวัของ “ทุน” ของสํานักงานฯ ลงได การเกาะกลุมกรรมการซึ่งจะ
ไดในบทนี้ก็คอื การรวมมอืกันทางธุรกิจในรูปของการเปนกรรมการบริษัทรวมกัน (Interlocking 
Directorate) ระหวางสํานักงานทรัพยสินฯ และธุรกิจของบริษัทในเครอืกับกลุมธุรกิจรวมอื่น ๆ ทัง้
ที่สํานักงานทรัพยสินฯ เขาไปถือหุนโดยตรงหรือใหบริษัทในเครือเขาไปถือหุน และ/หรือ รวมทั้ง
ในบางกรณีเปนบริษัทที่สํานกังานทรัพยสินฯ ไมไดถือหุนโดยตรง แตมีผูบริหารจากสํานักงาน
ทรัพยสินฯ หรือบริษัทในเครือเขาไปเปนกรรมการ ความสัมพันธของสํานักงานทรัพยสินฯ และ
บริษัทในเครือฯ กับกลุมธุรกิจตระกูลตาง ๆ ในรูปของบริษัทที่มีกรรมการรวมกนัคอนขางจะมี
หลากหลายและครอบคลุมไปหลาย ๆ ภาคการผลิตทางเศรษฐกิจ ในชวงป 2535-2540 
ความสัมพันธของสํานักงานทรัพยสินฯ (โดยผูบริหารจากสํานักงานทรพัยสินฯ) และธุรกิจในเครือ
ของสํานักงานทรัพยสินฯ ไดเกี่ยวของกับธุรกิจตาง ๆ ของตระกูลตาง ๆ ที่สําคัญในรูปของการเปน
กรรมการรวมกันดังตอไปนี้ (ตารางที่ 4) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

8 มิ.ย.2549 

55

ตารางที่ 4  ความสัมพันธระหวางสํานกังานทรัพยสินฯ บริษัทในเครือของสํานักงานฯ กับกลุม 
                 ธุรกิจตาง ๆ ที่แสดงใหเห็นการเปนกรรมการรวมกันในบริษทัตาง ๆ ป 2535 - 2539 
 

ธุรกิจ/บริษัท ตระกูล 
ธนาคารกสิกรไทยและบริษทัในเครือ ลํ่าซํา 
ธนาคารไทยทนุและบริษัทในเครือ ทวีสิน 
ธนาคารนครธนและบริษัทในเครือ หวั่งหลี 
ธนาคารเอเซียและบริษัทในเครือ เอื้อชูเกียรต/ิภทัรประสิทธิ์ 
ธนาคารนครหลวงไทย มหาดํารงกุล/กาญจนพาสน 
อิตัลไทย กรรณสูต 
บุญรอดบริวเวอรี ภิรมยภักด ี
ดุสิตธานีและบริษัทในเครือ ปยะอยุ 
สยามเฆมี/ฟนิกซปโตรเลียม รัตนรัตน 
อาวขามไทย ชาญวีรกุล 
ทุงคารฮาเบอร กาญจนะวนิชย 
คริสเตียนีและนีลเส็น อัศวโภคิน/เอือ้ชูเกียรต ิ
แลนดแอนดเฮาส อัศวโภคิน 
ศุภาลัย ตั้งมติธรรม 
สยามซินเทคคอนสตรัคชัน ลีสวัสดิ์ตระกลู 
ชินวัตรแซทเทลไลทและชินวัตรคอมพวิเตอร ชินวัตร 
ทางดวนกรุงเทพฯ วิศวเวทย 
สามัคคีประกันภัย สารสิน 

ฯลฯ ฯลฯ 
 
ที่มา : The Thai Business Group 2001 
 
 ความสัมพันธของสํานักงานทรัพยสินฯ กบัธุรกิจอื่น ๆ ในแงของการเปนกรรมการรวมกนั 
โดยเฉพาะการกระจุกตัวของการเปนกรรมการรวมกันของบริษัทในเครอืของสํานักงานทรัพยสินฯ 
กับธุรกิจการเงนิและธนาคาร (ธนาคารกสิกรไทย  ไทยทนุ  หวั่งหลี  นครหลวงไทย  นครธน) ยอม
แสดงถึงความสําคัญของภาคการเงินซึ่งมิเพียงแตเปนฐานทางเศรษฐกจิในการขับเคลื่อนธุรกิจ
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การคาและอุตสาหกรรมของบริษัทในเครือของสํานักงานทรัพยสินฯ หากแตเปนฐานทางเศรษฐกจิ
ใหแตละธุรกิจการคาและอุตสาหกรรมของบริษัทรวมทุนอื่น ๆ ดวย เพราะจากขอเท็จจริงที่วา
ธนาคารพาณิชย (รวมทั้งบริษัทเงินทุนหลักทรัพย) มิไดแตประกอบหนาที่เปนนายธนาคารหรือนัก
การเงินเทานัน้ หากแตยังเปนผูที่ทําหนาที่เปนพอคาและนักอุตสาหกรรมดวย อาณาจักรของ
ธนาคารพาณิชยจึงขยายตวัอยางรวดเรว็ ทั้งในแงสินทรัพยและรายไดนับแสนลานบาท รวมทั้ง
สถาบันที่ควบคุมเงินทุนในระบบเศรษฐกิจสูง ดังนั้นจึงไมนาแปลกใจที่จํานวนของการเปน
กรรมการรวมกันในกลุมของธนาคารพาณชิยและบริษัทเงินทุนและหลักทรัพยจะมีจํานวนมาก 
เพราะสามารถที่จะควบคุมการบริหารการประกอบการของธุรกิจของธนาคารและธุรกิจในเครือของ
ตนเองได โดยเฉพาะธุรกิจในเครือของสํานักงานทรัพยสินฯ ที่มีอยูมากมาย การเกาะกลุมทางธุรกิจ
ในแงของการเปนกรรมการรวมกันของบรษิัทตาง ๆ จึงทําใหผลประโยชนทางธุรกิจของบริษัทใน
เครือของสํานักงานทรัพยสินฯ (และของธุรกิจรวมอื่น ๆ) ขยายตวัอยางรวดเร็ว นอกจากนีก้ารเกาะ
กลุมกันทางธรุกิจขางตนโดยการเปนกรรมการรวมกันทําใหการแขงขันกันระหวางธุรกิจตาง ๆ 
อาจจะมนีอยกวาที่ควรจะเปน เพราะแตละฝายยอมพยายามที่จะรักษาสวนแบงหรือผลประโยชน
ทางธุรกิจใหมากที่สุดโดยรวมมือกัน เพราะการแขงขันกนัทางธุรกิจโดยเฉพาะการใชราคา อาจจะ
ทําธุรกิจตาง ๆ ประสบกับความเสียหายได (ในประเด็นนีโ้ปรดดูในเกริกเกยีรติ 2525) 
 หากพิจารณาถงึภูมิหลังหรือตระกูลของกลุมธุรกิจที่เปนบริษัทในเครือฯ หรือบริษัทรวม
และบริษัทที่เกีย่วของนัน้ กลุม “ทุน” เหลานี้ลวนแลวแตเปนกลุมทุนที่ทรงอิทธิพลทางเศรษฐกิจ
ไทยทั้งสิ้น รวมทั้งมีความสัมพันธกับสํานักงานทรัพยสินฯ มานับหลายทศวรรษโดยเฉพาะหลงัป 
2503 เปนตนมา ที่สําคัญคือกลุมธุรกิจตระกูลลํ่าซํา  ตระกูลหวั่งหลี  ตระกูลศรีเฟองฟุง  ตระกูลปยะ
อุย  ตระกูลสารสิน ฯลฯ กลุม “ทุน” ทางธุรกิจเหลานี้เตบิโตมาภายใตโครงสรางทางเศรษฐกิจไทยที่
ใหสิทธิประโยชน และความคุมครองทางกฎหมายจากนโยบายรัฐบาลนับแตแผนพัฒนาเศรษฐกิจ
และสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 1 ซ่ึงสามารถสรางอํานาจผูกขาดใหแกกลุมธุรกิจของตนเองได นอกจาก
กลุม “ทุน” ทางธุรกิจเหลานี้แลวความสัมพันธทางธุรกจิในแงการเปนกรรมการบริษัทรวมกนั
ระหวางธุรกจิในเครือของสํานักงานทรัพยสินฯ กับกลุมทุนใหม ๆ ทีเ่กิดขึ้นนบัแตทศวรรษ 2520 
เปนตนมา ก็มกีารขยายตวัอยางรวดเร็วเชนเดียวกนัที่สําคัญ อาทิเชน ตระกูลอัศวโภคิน  ชาญวีรกูล 
และชินวัตร เปนตน ซ่ึงธุรกิจของกลุมทุนเหลานี้กไ็ดสิทธิประโยชนจากการคุมครองของรัฐเชน
ดียวกัน นัยสําคัญของการเปนกรรมการบริษัทรวมกัน มิเพียงแตเพือ่การเกาะกลุมกันทางธุรกิจเพื่อ
รักษาผลประโยชนทางธุรกิจที่เกิดจากการขยายตวัของธุรกิจผูกขาดขนาดใหญแลว ยงัแสดงถึงกลุม
ทุนทางธุรกิจไดพยายามอาศยัความรวมมือกับสํานักงานทรัพยสินฯ ในฐานะเปน “ทุน” ที่มีอํานาจ
ทางเศรษฐกิจมาเนิ่นนานใหความคุมครองแกธุรกิจเหลานี้ เพราะการที่มีบุคคลจากสํานักงาน
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ทรัพยสินฯ หรือธุรกิจในเครือของสํานักงานทรัพยสินฯ ซ่ึงเปนผูที่มีภาพพจนด ี เปนนักบรหิาร
อาชีพเขาไปเปนกรรมการของบริษัทเหลานี ้ เพราะจะทําใหภาพพจนของบริษัทดีขึ้น เพราะไดรับ
ความเชื่อถือจากคนทั่วไปเนือ่งจากภูมหิลังของผูบริหารจากสํานักงานทรัพยสินฯ และบริษัทใน
เครือของสํานักงานมักจะเปนผูบริหารมืออาชีพหรือประสบความสามารถในหนาที่ทางการงานใน
ภาคธุรกิจและเอกชน 
 แมวาจะเปนทีเ่ชื่อกันวา สํานักงานทรัพยสินฯ อันเปนตัวแทนการจัดการทรัพยสินของ
สถาบันพระมหากษัตริยและการเติบโตของ “ทุน” ของสํานักงานฯ จะปราศจากการแทรกแซงทาง
การเมืองและจากนักการเมือง แตทวาการเจรญิเติบโตของกลุมทุนพันธมิตรของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ กส็ามารถมีอํานาจในทางการเมืองและการบริหารประเทศ เชน กรณีของนายพงษ  สาร
สิน ตัวแทนจากกลุมธุรกิจบริษัทไทยน้ําทพิยเคยดํารงตําแหนงรองนายกรัฐมนตรีสมัยรัฐบาลพลเอก
ชาติชาย  ชุณหะวณั นายอานันท  ปนยารชุน ผูบริหารจากกลุมสหยูเนียนก็ดํารงตําแหนง
นายกรัฐมนตรใีนชวงป 2534 และ 2535 รวมทั้งนายเภา  สารสิน และพล.ต.อ.เภา  สารสิน ตัวแทน
จากกลุมไทยน้ําทิพยก็ดํารงตําแหนงในคณะรัฐบาลอานันท  ปนยารชุน นอกจากนี้นายอานนัท   
ปนยารชุน ก็ไดรับแตงตั้งดํารงตําแหนงในคณะกรรมการบริหารของธนาคารไทยพาณิชยภายหลัง
จากพนตําแหนงนายกรัฐมนตรีดวย นอกจากนีภ้ายหลังป 2540 พ.ต.ท. ทักษณิ  ชิณวตัร จากกลุมชนิ
คอรป ก็ดํารงตําแหนงนายกรัฐมนตรดีวย ดังนั้นในแงนี้ความสัมพันธของการดาํเนินธุรกิจของ
สํานักงานทรพัยสินฯ โดยผานเครือขายทางธุรกิจและการเมืองอาจจะเกี่ยวของกันก็ได ซ่ึงควรจะมี
การศึกษาตอไป 
 
ลักษณะพิเศษของการบริหารงานของทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 
 ปจจัยสําคัญทีม่ีผลตอ “การสะสมทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ คือลักษณะของการ
บริหารงานที่แตกตางจากกลุมทุนชั้นนําอื่น ๆ พ.ร.บ. บัญญัติจัดระเบยีบทรัพยสินฝาย
พระมหากษัตริย พ.ศ. 2479 และตอมาไดกลายเปน พ.ร.บ. จัดระเบียบฝายพระมหากษัตริย (ฉบับที่ 
3) พ.ศ. 2491  นอกจากทรพัยสินสวนพระมหากษัตริยจะไดรับการยกเวนการเสยีภาษีแลว แตทวา
ผลตอการเปนองคกรเหนือการตรวจสอบจากสาธารณะดวย ลักษณะพเิศษของ พ.ร.บ.ฉบับนี้คือให
อํานาจพระมหากษัตริยสามารถแตงตั้งคณะกรรมการทรัพยสินฯ บริหารทรัพยสินของสถาบัน
พระมหากษัตริยไดตามอัธยาศัย โดยไมมีผูใดสามารถถอดถอนได นอกจากนีผู้อํานวยการของ
สํานักงานทรพัยสินฯ ยังดาํรงตําแหนงรับใชพระมหากษัตริยในตําแหนงรองราชเลขาธิการอีกดวย 
ในขณะเดยีวกนับทบัญญัติของกฎหมายของไทยกใ็หความคุมครองพระมหากษัตริยเปนพิเศษใน
ฐานะประมุขของรัฐ ในขอหาหมิ่นประบรมเดชานุภาพและมีคติแบบสมบูรณาญาสิทธิราชย เชน 
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เห็นวาสํานักงานตรวจเงนิแผนดินไมควรเขาไปตรวจสอบบทบัญชีของสํานักงานทรพัยสินฯ 
(เกษยีร  มติชน 27 พ.ค. 49)  นอกจากนี้แมในทางกฎหมายก็มีปญหาการตีความสถานภาพของ
สํานักงานทรพัยสินฯ วาคืออะไร (โปรดดู สมศักดิ์  2549 : 64-93) เปนองคกรเอกชน รัฐวิสาหกิจ 
หรือองคกรของรัฐ ซ่ึงนัยสําคัญของการมีอํานาจเหนือการตรวจสอบการไดรับการยกเวนภาษี 
รวมทั้งการคลุมเครือของสถานภาพและบทบาท เชน หนวยงานเพื่อการพัฒนา  ธุรกิจเอกชน ยอม
ปจจัยสําคัญตอการสะสมทุนทางเศรษฐกจิของสํานักงานทรัพยสินฯ (ดังจะไดกลาวตอไปในบท
หนาเรื่อง การบริหารและจัดการของสํานักงานทรัพยสินฯ) 
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บทท่ี 4  สถานภาพพิเศษ การบริหาร และการจัดการของสํานักงานทรพัยสินฯ 
 
 ปจจัยที่สําคัญอีกประการหนึ่งตอการอธิบายการเติบโตของ “ทุน” ของสํานักงานทรัพยสิน
ที่เติบโตขึ้นเปนกลุม “ทุน” ช้ันนําทั้งกอน (และหลังวิกฤตการณป 2540  ดังจะไดกลาวในบทหนา) 
คือ ลักษณะพิเศษขององคกรของสํานักงานทรัพยสินฯ ทั้งในแงเปนองคกรพิเศษโดยกฎหมายเพื่อ
ทํางานรับใชสถาบันพระมหากษัตริย รวมทั้งมีลักษณะของการบริหารและจัดการองคกรที่แตกตาง
จากองคกรธุรกิจอื่น ๆ จวบจนกระทั่งเร็ว ๆ นี้ ความคลุมเครือของสถานภาพของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ คือ องคกรแบบใด ยังเปนที่ถกเถียงกันอยูวาเปนองคกรแบบใดเปน “หนวยราชการ”  
“รัฐวิสาหกิจ”  “เอกชน”  “องคกรมหาชน”  “หนวยงานของรัฐ”  “องคกรอิสระ” (ในประเด็น
เกี่ยวกับขอถกเถียงเรื่องสถานภาพของสํานักงานทรัพยสินฯ คือองคกรแบบใด โปรดดูใน สมศักดิ์ 
2549 : 67-93 สกุณา 2543) 
 ในงานศึกษาของศาสตราจารย ดร.สุรพล  นิติไกรพจน (2541) ไดบรรยายสถานภาพของ
สํานักงานทรัพยสินฯ วา “รัฐและหนวยงานของรัฐเองก็ไมทราบสถานะที่แทจริงของ [สํานักงาน
ทรัพยสินฯ] คืออะไร อาจกลาวไดวา [สํานักงานทรัพยสินฯ] ไดหลุดพนออกไปจากโครงสราง
องคกรในภาครัฐอยางสมบูรณ…..รัฐไมทราบและไมอาจระบุตําแหนงที่ในโครงสรางองคกร
ภาครัฐได”  (สุรพล  อางในสมศักดิ์ 2549 : 88) และในงานวิทยานิพนธของสกุณา  เทวะรักษมณีกุล 
เร่ือง “การจัดการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย” (สกุณา 2543) ซ่ึงศาสตราจารย ดร.สุรพล  นิติไกร
พจน เปนกรรมการวิทยานิพนธดวย ไดขอสรุปที่คลายกันและมีขอเสนอตอไปวา ควรจัดสํานักงาน
ทรัพยสินฯ เขาอยูในองคกรมหาชนหรือองคกรของรัฐประเภทที่สาม (หรือองคกรมหาชนอิสระ – 
ผูเขียน) (สกุณา 2543 : 51) 
 นอกจากนี้กอนป 2544 คณะกรรมการกฤษฎีกาไดมีการตีความสถานภาพของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ และเจาหนาที่ของสํานักงานทรัพยสินฯ ถึง 4 คร้ัง คือในป 2518, 2533, 2536 และ 2543 
ซ่ึงการวินิจฉัยแตละครั้งก็แตกตางกันไป เชน ไมใชหนวยงานและเจาหนาที่ของรัฐหรือเปน
หนวยงานและเจาหนาที่ของรัฐ โดยมีเหตุผลสนับสนุนแตกตางกันออกไป และไมเคยมีมติเปนเอก
ฉันท (รายละเอียดโปรดดูใน สมศักดิ์ 2549 : 67 – 93) แตในการตีความและวินิจฉัยของ
คณะกรรมการกฤษฎีกาในป 2544 ไดตีความวา สํานักงานทรัพยสินฯ ไมใช “หนวยราชการ”  ไมใช 
“รัฐวิสาหกิจ” แตเปน “หนวยงานของรัฐ” ดวยเหตุนี้ผูอํานวยการ เจาหนาที่  พนักงาน และลูกจาง
ของสํานักงานทรัพยสินฯ ถือวาเปนเจาหนาที่ พนักงาน ลูกจาง ของ “หนวยงานของรัฐ” ยกเวน
คณะกรรมการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยไมเขาขายเพราะปฏิบัติหนาที่ในรูปคณะกรรมการ 
(สมศักดิ์ 2549 : 68) ในทัศนะของผูเขียนเห็นวา หากพิจารณาจริง ๆ ตามพฤตินัยของการลงทุนทาง
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ธุรกิจและการแสวงหาผลประโยชนดานอื่น ๆ  สํานักงานทรัพยสินฯ นาจะมีฐานะเปน “หนวยงาน” 
หรือ “กองทุน” เพื่อการลงทุนของสถาบันพระมหากษัตริยมากกวา เพราะคําวา “หนวยงานของรัฐ” 
หรือ “องคกรมหาชน” นั้น มักจะเปนหนวยงานหรือองคกรที่มีเปาหมายที่ไมใชแสวงหากําไรสูงสุด 
หากแตทําเพื่อประโยชนของการพัฒนาสังคมเพื่อสวนรวมเปนสําคัญ เพราะพฤติกรรมการลงทุน
ของ “เครือซีเมนตไทย”  “ธนาคารไทยพาณิชยและบริษัทในเครือ” รวมท้ัง “เทเวศประกันภัย” 
แสดงถึง เปาหมายทางธุรกิจที่มุงเนนผลตอบแทนสูงสุด เชนเดียวกับองคกรธุรกิจโดยทั่วไป 
 นัยสําคัญของสํานักงานทรัพยสินฯ เปนองคกรแบบใด (รวมทั้งความคลุมเครือในการ
วินิจฉัยสถานภาพสํานักงานฯ เพราะสวนหนึ่งเกิดจากการออก พ.ร.บ.2491) ที่ไดใหอํานาจของ
สถาบันพระมหากษัตริยเพิ่มขึ้น โดยรัฐบาลนิยมเจา (royalist) ของ นายควง  อภัยวงศ) ดังที่สมศักดิ์  
เจียมธีรสกุล เรียกวา การปฏิบัติซอนหรือปฏิปกษปฏิวัติ (counter-revolution) (สมศักดิ์ 2549 : 91) 
นั้น มีผลตอการ “สะสมทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ อยางขนานใหญในระยะตอมา (ดังจะกลาว
ตอไป)  
 พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย พ.ศ.2491 มิเพียงแตเพิ่มอํานาจการบริหาร
และการจัดการทรัพยสินฯ สวนพระมหากษัตริยเทานั้น หากแตมีผลตอการเจริญเติบโตทางดาน
ธุรกิจของสํานักงานทรัพยสินฯ รวมทั้งความเขมแข็งทางดานเศรษฐกิจของสถาบันพระมหากษัตริย
ดวย โดยในบทนี้จะพิจารณาถึง 2 หัวขอคือ 
 1. พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสิน พ.ศ. 2491 กับการบริหารและจัดการของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ 
 2. พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสิน พ.ศ. 2491 กับความคุมครองทรัพยสินฯ สวน
พระมหากษัตริย 
 
 พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสิน พ.ศ. 2491 กับการบริหารและจัดการของสํานักงานทรัพยสินฯ 
 สํานักงานทรัพยสินฯ ตาม พ.ร.บ. 2491 มีฐานะเปน “นิติบุคคล” หรือองคกรอิสระตาม
กฎหมายพิเศษ ซ่ึงบริหารงานในรูป “คณะกรรมการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย” โดยที่
พระมหากษัตริยทรงแตงตั้งคณะกรรมการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยไมนอยกวา 4 คน และใน
จํานวนนี้ไดทรงแตงตั้งใหเปนผูอํานวยการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 1 คน โดยมี
รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเปนประธานกรรมการโดยตําแหนงจาก พ.ร.บ. 2491 
“คณะกรรมการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยมีอํานาจหนาที่ดูแลโดยทั่วไปซึ่งกิจการของ
ทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยโดยท่ีผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสวนพระมหากษัตริยมีอํานาจ
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หนาที่ตามที่คณะกรรมการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยมอบหมาย และใหมีอํานาจลงชื่อเปน
สําคัญผูกพันกับสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย” 
 แมในอดีตในชวงป 2479 -  2491 สํานักงานทรัพยสินฯ จะมีการบริหารงานภายใต
พระราชบัญญัติทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย พ.ศ. 2479 ซ่ึงบริหารโดยคณะกรรมการที่ปรึกษาจัด
ระเบียบทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย และมีรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเปนประธาน รวมทั้ง
คณะกรรมการอีก 4 นาย ซ่ึงแตงตั้งโดยพระบรมราชนุมัติจากพระมหากษัตริย แตสํานักงาน
ทรัพยสินฯ ซ่ึงมีฐานะเทียบเทากองก็อยูภายใตการควบคุมอยางใกลชิดจากรัฐบาล (โดยผาน
กระทรวงการคลังและนายกรัฐมนตรี) ซ่ึงขาดความเปนอิสระในการบริหารจัดการ นอกจากนี้ชวง
ระยะเวลาดังกลาวพระมหากษัตริยทั้งรัชกาลที่ 8 และรัชกาลที่ 9 ยังทรงพระเยาวไมไดมีอํานาจอยาง
แทจริง สถาบันพระมหากษัตริยก็ตกอยูภายใตการเผชิญหนาและควบคุมเขมงวดจากคณะราษฎร 
ดังนั้นการแตงตั้งคณะกรรมการเพื่อบริหารงานของสํานักงานทรัพยสินฯ ในระยะเวลาดังกลาวจึง
เปนการพยายามลดอํานาจและบทบาททางเศรษฐกิจของสถาบันพระมหากษัตริย รวมทั้งการ
พยายามแสวงหาฐานทางเศรษฐกิจเพื่อสนับสนุนฐานทางเศรษฐกิจของ “คณะราษฎร” อันมี
รัฐวิสาหกิจเปนฐานสําคัญของผลประโยชน รายนามของผูอํานวยการทรัพยสินฯ จึงเปนบุคคลที่
คณะราษฎรหรือรัฐบาลในขณะนั้นจึงมีความสัมพันธอยางใกลชิดกับคณะราษฎร สําหรับผูที่ไดรับ
ดํารงตําแหนงผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสินฯ ในชวงป 2481 – 2490 หรือในชวงที่สํานักงานยัง
ไมเปนนิติบุคคลมีรายนามดังตอไปนี้ (ประวัติสังเขปสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยไม
ระบุวัน เดือน ป) 
 1. พระยาอัชราชทรงศิริ   31 พฤษภาคม 2481 
 2. นายชุณห  บิณฑานนท   1 พฤศจิกายน 2482 
 3. นาวาเอก หลวงกาจสงคราม  31 มกราคม (รักษาการในตําแหนง) 2485 
 4. พันตรี เผา 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. หมอมทวีวงศ  ถวัลยศักดิ์  18 ธันวาคม 2490 (รักษาการในตําแหนง) 
 
 รายนามของผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสินฯ อาทิเชน นายชุณห  บิณฑานนท ไดเปน
บุคคลระดับนําของคณะราษฎร และไดดํารงตําแหนงเปนประธานกรรมการและกรรมการของ
รัฐวิสาหกิจอีกหลายแหง และบรรดารัฐวิสาหกิจเหลานี้ก็เปนฐานเศรษฐกิจที่สําคัญของคณะราษฎร
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ที่สําคัญคือในกรณีของบริษัทไทยนิยมพาณิชย ซ่ึงกอตั้งในป พ.ศ. 2482 ซ่ึงเปนบริษัทผูกขาดการคา
ขาวภายในประเทศ รวมทั้งการผูกขาดการจําหนายสินคาภายในประเทศ โดยมีทุนจดทะเบียน
เทากับ 1 ลานบาท โดยที่รอยละ 70 ของทุนจดทะเบียนมาจากรัฐบาล (โดยนายวิลาศ โอสถานนท 
เปนตัวแทน) และอีกรอยละ 30 มาจากสํานักงานทรัพยสินฯ (โดย นายชุณห  บิณฑานนท เปน
ตัวแทน) (Suehiro 1989 : 125 – 126  และสังศิต 2526) นอกจากนี้สํานักงานทรัพยสินฯ ยังมีสวนใน
การถือหุนกับรัฐวิสาหกิจผูกขาดอีกหลายแหง โดยท่ีนายชุณห  บิณฑานนท ก็เขาไปดํารงตําแหนง
กรรมการดวย  (สังศิต  2526) ดังนั้นอาจกล าวไดว าบทบาทของผู อํ านวยการ 
ทรัพยสินฯ จึงมิเพียงแตเปนผูที่ควบคุมและดูแลทรัพยสินเพื่อเปนการลดอํานาจทางเศรษฐกิจของ
ราชสํานัก แตทวายังมีบทบาทในการเพิ่มพูนความมั่งคั่งใหแกคณะราษฎรโดยนําทรัพยสินสวน
พระมหากษัตริยไปใชประโยชนในฐานะเปนแหลงเงินทุนของรัฐวิสาหกิจที่กอตั้งโดยคณะราษฎร
นั่เอง นอกจากนายชุณห  บิณฑานนท แลว นาวาเอก หลวงกาจสงคราม และพันตรีเผา  ศรียานนท ก็
เปนคนใกลชิดของหลวงพิบูลสงคราม และหลวงพิบูลสงครามก็เปนบุคคลสําคัญในการสถาปนา
ระบอบ “รัฐนิยม” ซ่ึงพยายามที่จะลดบทบาทของราชสํานักนั่นเอง (ทักษ 2526) 
 ภายหลังจากการประกาศใชพระราชบัญญัติจัดระเบียบทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 
(ฉบับที่ 3) พ.ศ. 2491 การบริหารจัดการไดเปลี่ยนแปลงไปเพราะสํานักงานทรัพยสินฯ มีฐานะเปน
นิติบุคคลหรือมีลักษณะเปนองคกรอิสระของรัฐ ซ่ึงจัดตั้งโดยกฎหมายพิเศษไมขึ้นกับกระทรวง  
ทบวง กรมใด และไมเกี่ยวของกับงบประมาณแผนดิน ฯลฯ ประกอบการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง
นับแตทศวรรษ 2490 ที่กลุมอนุรักษนิยมสถาบันพระมหากษัตริยเร่ิมเขมแข็งขึ้นซึ่งมีแกนนําคือ
พรรคประชาธิปตย การเขามายึดอํานาจการปกครองของจอมพลสฤษดิ์  ธนะรัชต ในป 2500 และ
กลุมผูนําซึ่งเขามามีอํานาจเพราะการรัฐประหารไดพรอมใจถวายพระราชอํานาจแกพระมหากษัตริย 
สถาบันพระมหากษัตริย (หลังจากที่พระราชอํานาจลดนอยถอยลงนับแตการเปลี่ยนแปลงการ
ปกครองในป 2475) ไดมีพระราชอํานาจเพิ่มขึ้นตามลําดับ หรือกลาวอีกนัยหนึ่ง สถาบัน
พระมหากษัตริยไดมีพระราชอํานาจอยางแทจริงนับแตป 2500 เปนตนมา ในงานของทักษ  เฉลิมเต
รียรณ ไดสรุปวา 
 “พระบาทสมเด็จพระเจาอยูหัวไดทรงพระราชภารกิจที่สําคัญเพิ่มขึ้นในทางการเมือง
เปนไปโดยชอบธรรม ทรงเปนผูสงเสริมและเปนผูทํานโยบายกวาง ๆ ของรัฐบาลเปนไปชอบโดย
กฎหมาย ทรงเปนองคผสงเสริมใหเกิดความเปนน้ําหนึ่งใจเดียวกันในหมูชนชั้นสูง ทรงเปน
สัญลักษณของการรวมความสามัคคีในชาติ และทรงเปน “ตัวแทน” ในการจัดสรรทุนจาก
ภาคเอกชนใหมาเปนทุนหลวง การเปลี่ยนแปลงอยางใหญหลวงเชนนี้เปนผลสืบเนื่องมาจาก
นโยบายของจอมพลสฤษดิ์….. และอาจเปนไปไดโดยมิไดตั้งใจจอมพลสฤษดิ์ก็ไดทําให
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พระมหากษัตริยทรงมีพระราชอํานาจมากพอที่จะทรงมีบทบาทเปนอิสระหลังจากที่จอมพลสฤษดิ์
ถึงแกอนิจกรรมแลว ความบกพรองในทางการเมืองของผูสืบอํานาจตอมา เมื่อเปรียบเทียบกับจอม
พลสฤษดิ์ไดทําใหสถาบันพระมหากษัตริยยิ่งกลายเปนศูนยรวมของเวทีการเมืองขึ้นอยางเห็นไดชัด 
(ทักษ 2526 : 443 – 444) 
 พระราชอํานาจของราชสํานักที่เพิ่มขึ้น ความเขมแข็งของสถาบันพระมหากษัตริยเหนือกวา
สถาบันอื่น ๆ รวมทั้ง พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสิน พ.ศ. 2491 ที่ใหอํานาจพระมหากษัตริยโดย
ปราศจากการแทรกแซงจากการเมืองนั้น มีผลใหบทบาทและอํานาจหนาที่ของ “สํานักงาน
ทรัพยสินฯ” ในฐานะเปนหนวยงานที่แสวงหารายไดเพื่อราชสํานักไดเจริญเติบโตอยางรวดเร็ว 
โดยเฉพาะนับแตป 2503 เปนตนมา สวนหนึ่งเพราะพระมหากษัตริยสามารถเลือกสรรและแตงตั้ง
บุคคลใหเปนผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย (รวมทั้งคณะกรรมการไมต่ํา
กวา 4 คน) ที่มีความสามารถและเปนที่ไวพระราชหฤทัยเพื่อดําเนินการบริหารจัดการทรัพยสินสวน
พระมหากษัตริย รวมทั้งแสวงหารายไดตาง ๆ เพื่อสนับสนุนสํานักพระราชวัง ในการถวายรับใชแก
สถาบันพระมหากษัตริยในโครงการพระราชดําริและพระราชภารกิจตาง ๆ  
 หลังป พ.ศ. 2491  เปนตนมา ไดทรงพระกรุณาโปรดเกลาฯ แตงตั้งผูอํานวยการทรัพยสินฯ 
ภายใต พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสินฯ 2491 ที่สํานักงานทรัพยสินมีฐานะเปนนิติบุคคล ดังตอไปนี้ 
 1. พลตรี หมอมทวีวงศ ถวัลยศักดิ์  18 กุมภาพันธ 2491 – 27 ตุลาคม 2513 
       (ถึงแกอนิจกรรม) 
 2. นายพูนเพิ่ม  ไกรฤกษ   8 ธันวาคม 2513 – 27 กรกฎาคม 2530 
 3. นายจิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา  28 กรกฎาคม 2530 -  ปจจุบัน 
 
 รายนามของผูอํานวยการทรัพยสินฯ ขางตนไดสะทอนภาพของการบริหารและจัดการของ
สํานักงานทรัพยสินฯ อยางนอย 2 ประการ 
 ประการแรก  ในชวงระยะเวลาเกือบ 60 ป นับแต พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสินสวน
พระมหากษัตริย 2491 ประกาศใช ผูดํารงตําแหนงผูอํานวยการทรัพยสินฯ มีเพียง 3 ทานเทานั้น 
และแตละทานก็มีระยะเวลาดํารงตําแหนงคอนขางยาวนานหรือไมนอยกวา 14 ป (ในกรณีของ พล
ตรี หมอมทวีวงศ  ถวัลยศักดิ์ ผูอํานวยการคนแรกมีระยะเวลาการดํารงตําแหนงถึงกวา 20 ป) ซ่ึง
สะทอนภาพของความเปนขาราชบริพารที่รับใชราชสํานักที่ยาวนานและตอเนื่อง โดยที่ผูอํานวยการ
คนแรกไดเกษียณอายุการทํางานจนกระทั่งถึงแกอนิจกรรม สวนผูอํานวยการคนที่สองคือนายพูน
เพิ่ม  ไกรฤกษ  ไดเกษียณอายุการทํางานเมื่ออายุ 65 ป เนื่องจากปญหาทางดานสุขภาพ สวน
ผูอํานวยการคนปจจุบันคือ ดร.จิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา ก็ดํารงตําแหนงมาแลวมากกวา 15 ป 
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วัฒนธรรมการทํางานที่ยาวนานของผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสินฯ ไดมีอิทธิพลตอการดํารง
ตําแหนงประธานกรรมการบริหารของบริษัทหรือธุรกิจดั้งเดิมของสํานักงานทรัพยสิน คือ ธนาคาร
ไทยพาณิชย  บริษัทปูนซีเมนตไทย  และบริษัทในเครือ และบริษัทเทเวศประกันภัย ซ่ึงผูบริหาร
ระดับสูงดังกลาวจะดํารงตําแหนงในระยะเวลาที่ยาวนานจนกระทั่งเกษียณเมื่อไมสามารถทํางาน
ตอไปไดหรือมีปญหาสุขภาพอื่น ๆ 
 ประการที่สอง  หากพิจารณาถึงภูมิหลังของผูดํารงตําแหนงผูอํานวยการของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ บุคคลทั้งสามทานลวนแลวแตเปนผูใกลชิดกันกับราชสํานักทั้งสิ้น ในกรณีของนายพูน
เพิ่ม  ไกรฤกษ  สืบเชื้อสายมาจากชาวจีนอพยพในสมัยกรุงธนบุรีและไดรับพระราชทานบรรดาศักดิ์
เปนพระยาโกษา (ตนตระกูลไกรฤกษ) และในสมัยรัชกาลที่ 3 คุณของเขามีฐานะเปนพระยาโชดึก
ราชเศรษฐี สวนบิดาของเขาคือ พระยาประเสริฐศุภกิจ (เพิ่ม  ไกรฤกษ) ซ่ึงเคยรับราชการเปน
มหาดเล็กในรัชกาลที่ 5 และกอนเกษียณอายุราชการในป 2469 เคยดํารงตําแหนงเปนรองอธิบดีกรม
มหาดเล็ก (วิรัตน 2530 : 146)ในดานชีวิตการทํางานของพูนเพิ่ม หลังจากที่จบการศึกษาจาก 
Standford University เขาก็เขาทํางานที่ธนาคารไทยพาณิชย และเขาดํารงตําแหนงผูจัดการโรง
ภาพยนตรเฉลิมเขตรของพระองคเจาภานุพันธ ยุคล ในที่สุดก็เขารับราชการในสํานักพระราชวัง 
ตําแหนงหัวหนากองมหาดเล็ก นอกจากเขาไดรับแตงตั้งใหเปนผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสิน
และทําหนาที่ดังกลาวเปนเวลาถึง 17 ป เขายังดํารงตําแหนงเลขาธิการสํานักพระราชวังเปนเวลาถึง 
9 ปดวย สวนกรณีของ ดร.จิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา แมวาตัวเขาเองจะไมไดทํางานรับใชราชสํานัก
กอนที่ดํารงตําแหนงผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสินฯ แตทวาบิดาของเขาก็เปนองคมนตรีทํางาน
ใกลชิดกับพระมหากษัตริยมาโดยตลอด 
 เปนที่นาสังเกตวา นอกจากจะดํารงตําแหนงผูอํานวยการทรัพยสินฯ แลว พระมหากษัตริย
มักจะทรงแตงตั้งใหผูอํานวยการทรัพยสินฯ ดํารงตําแหนงที่สําคัญเพื่อรับใชเบื้องพระยุคลบาทอยาง
ใกลชิด ดังไดกลาวมาแลว เชน ในกรณีของ นายพูนเพิ่ม  ไกรฤกษ ไดรับแตงตั้งเปนเลขาธิการ
สํานักพระราชวัง สวน ดร.จิรายุ  อิศรางกูร ก็ไดรับแตงตั้งเปนรองราชเลขาธิการสํานักพระราชวัง 
ซ่ึงทั้งตําแหนงเลขาธิการและราชเลขาธิการลวนแตเปนตําแหนงที่ทํางานใกชิดกับราชสํานัก รวมทั้ง
เปนตําแหนงขาราชการระดับสูงดวย ซ่ึงเปนนโยบายที่ชาญฉลาดของสถาบันพระมหากษัตริยเพราะ
การควบการปฏิบัติงานทั้ง 2 ตําแหนง มีผลใหตําแหนงหนาที่การงานของผูอํานวยการสํานักงาน
ทรัพยสินฯ ถือวาเปน “ขาราชบริพาร” และ “ขาราชการ” รับใชราชสํานักอยางแทจริง 
 สําหรับตําแหนงคณะกรรมการทรัพยสินฯ ไดแตงตั้งจํานวนไมนอยกวา 4 คน โดย
คณะกรรมการชุดแรกประกอบไปดวย รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง พระเจาวรวงศเธอ
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พระองคเจาภาณุพันธยุคล  พลโท พระยาศรีสรราชภัคดี  พระยาบูรณะศิริพงษ และหมอมทวีวงศ  
ถวัลยศักดิ์  ปจจุบันคณะกรรมการทรัพยสินฯ ประกอบไปดวย 
 1. รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง   ประธานกรรมการ 
     (นายทนง  พิทยะ) 
 2. นายเชาวน ณ ศีลวันต     กรรมการ 
 3. เรืออากาศโท ศุลี  มหาสันทนะ    กรรมการ 
 4. นายสุธี  สิงหเสนห     กรรมการ 
 5. นายเสนาะ  อุนากูล     กรรมการ 
 6. ม.ล. ทวีสันต  ลดาวัลย     กรรมการ (ถึงแกกรรม) 
 7. นายพนัส  สิมะเสถียร     กรรมการ 
 8. นายจิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา    กรรมการและผูอํานวยการ 
        สํานักงานทรัพยสินฯ 
 
 รายนามของคณะกรรมการทรัพยสินฯ ขางตนมักจะมาจากผูที่ประสพความสําเร็จใน
ตําแหนงหนาที่การงานในระดับสูง โดยเฉพาะในตําแหนงของขาราชการและผูบริหารระดับสูงของ
ประเทศ รวมทั้งในบางกรณีเปนาราชการการเมืองในชวงที่มีนายกรัฐมนตรีมาจากการแตงตั้งใน
สมัยรัฐบาลอานันท  ปนยารชุน อาทิเชน นายพนัส  สิมะเสถียร  อดีตปลัดกระทรวงการคลังและ
ดํารงตําแหนงรัฐมนตรีชวยวาการกระทรวงการคลัง  นายสุธี  สิงหเสนห  อดีตผูอํานวยการสํานัก
งบประมาณและดํารงตําแหนงรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลัง  นายเสนาะ  อุนากูล อดีตผูวาการ
ธนาคารแหงประเทศไทย และเลขาธิการสํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ 
รวมทั้งดํารงตําแหนงรองนายกรัฐมนตรี  เรืออากาศโท ศุลี  มหาสันทนะ อดีตรัฐมนตรีประจําสํานัก
นายกรัฐมนตรีในสมัยรัฐบาลพลเอก เปรม  ติณสูลานนท สวนนายจิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา ก็เคย
ดํารงตําแหนงคณบดีคณะพัฒนาการเศรษฐกิจ สถาบันบัณฑิตพัฒนบริหารศาสตร รวมทั้งรัฐมนตรี
ประจําสํานักนายกรัฐมนตรี และรัฐมนตรีวาการกระทรวงอุตสาหกรรมในสมัยรัฐบาลพลเอกเปรม  
ติณสูลานนท สวนกรรมการทานอื่นก็ลวนแตบุคคลที่ทํางานใกลชิดกับสถาบันพระมหากษัตริย
มาแลวทั้งสิ้น  นายเชาว ณ ศีลวันต และ ม.ล.ทวีสันต  ลดาวัลย ก็ดํารงตําแหนงองคมนตรี 
 ดวยคุณลักษณะของคณะกรรมการทรัพยสินฯ ที่ประกอบไปดวย ผูที่มีความสําเร็จระดับสูง
ในหนาที่การงานทั้งภาคราชการและเอกชนและการบริหารภาครัฐ รวมทั้งผูมีช่ือเสียงทั้งในระดับ
ภายในและตางประเทศ และทํางานใกลชิดกับสถาบันพระมหากษัตริย ทําใหการบริหารงานของ
สํานักงานทรัพยสินฯ ไดรับการยอมรับอยางกวางขวางจากภาคธุรกิจเอกชนทั้งภายในและ
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ตางประเทศ ซ่ึงปจจัยดังกลาวสงผลใหนักธุรกิจจํานวนมากมีความสนใจจะรวมลงทุนรวมกับ
สํานักงานทรัพยสินฯ ในการดําเนินธุรกิจตาง ๆ ทั้งในแงรวมลงทุนกับธุรกิจหลักและธุรกิจยอย 
รวมท้ังธุรกิจในเครือ หรือในบางธุรกิจพยายามที่จะดึงกรรมการของสํานักงานทรัพยสินฯ บางทาน 
โดยเฉพาะผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสินฯ เขาไปดํารงตําแหนงในคณะกรรมการบริหาร เปนตน 
ดวยลักษณะที่เปนองคกรที่มีเครดิตดีซ่ึงระดมไปดวยกรรมการที่มีภูมิหลังและเกียรติประวัติที่ดีงาม 
หากกลุมธุรกิจของสํานักงานทรัพยสินฯ ประสบกับปญหาการดําเนินการทางธุรกิจ เชน ภาวะวิกฤต
เศรษฐกิจในป 2540 กลุมธุรกิจดังกลาวก็มีการฟนตัวอยางรวดเร็วเพราะสามารถความชวยเหลือใน
รูปการออกพันธบัตรหรือเพิ่มทุนจากสาธารณะชนไดเปนอยางดี 
 ขอเดนที่สําคัญอีกประการหนึ่งของการบริหารงานของสํานักงานทรัพยสินฯ นับแต พ.ร.บ. 
จัดระเบียบทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยประกาศใชนับแตป 2491 เปนตนมา คือ การพยายามที่จะ
แตงตั้งคณะกรรมการผูมีภูมิหลังไมสังกัดกับพรรคการเมือง หรือหลีกเล่ียงเขาไปเกี่ยวของกับ
นักการเมือง  หากจะแตงตั้งจากผูเปนนักบริหารอาชีพจากแวดวงราชการ รวมทั้งธุรกิจตาง ๆ นับแต
ป 2491 จนถึงปจจุบัน คณะกรรมการทรัพยสินฯ ลวนแตมีภูมิหลังที่ไมดําเนินกิจกรรมทางการเมือง
หรือเปนสมาชิกพรรคการเมืองใด ๆ ซ่ึงสะทอนภาพความเขมแข็งของสถาบันพระมหากษัตริยอยู
เหนือกลุมการเมืองอื่น ๆ จากคุณสมบัติดังกลาวของคณะกรรมการฯ ที่ปราศจากการดําเนินการทาง
การเมืองหรือกลุมผลประโยชนที่สังกัดพรรคการเมือง ทําใหภาพพจนขององคกรในการบริหาร
จัดการแตกตางจากองคกรธุรกิจอื่น ๆ โดยเฉพาะกลุมทุนทางเศรษฐกิจขนาดใหญกอนป 2516  ที่ได
พึ่งพากลุมนักการเมือง รวมทั้งเผด็จการทหารและธุรกิจการเมืองมาเปนคณะกรรมการบริหาร 
(Board of committee) เพื่อสรางฐานอํานาจทางเศรษฐกิจใหแกธุรกิจของตนเอง ปจจัยดังกลาว
ขางตนก็ชวยสงเสริมและสนับสนุนใหสํานักงานทรัพยสินฯ  มีความเชื่อถือและไวใจจาก
สาธารณชนมากยิ่งขึ้น 
 
พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสินฯ พ.ศ. 2491 กับการคุมครองทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 
 แมสถานภาพของสํานักงานทรัพย สินฯ  จะเปนหนวยงานที่ทํางานรับใชสถาบัน
พระมหากษัตริย โดยมีผูอํานวยการและคณะกรรมการทรัพยสินฯ รวมทั้งเจาหนาที่ในสํานักงาน
ทรัพยสินฯ เปนผูถวายการรับใช แตพระราชอํานาจสูงสุดอยูที่พระมหากษัตริยนั่นเอง เชน การให
เชาที่ทรัพยสินฯ เปนหนาที่ของผูอํานวยการ แตการขายที่ทรัพยสินฯ ก็ตองขอพระราชทานพระ
บรมราชานุญาต (สัมภาษณ ดร.จิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา ใน Corporate Thailand, December 2003 
: 33) และพรอม ๆ กับการเขมแข็งของสถาบันพระมหากษัตริย กฎหมายโดยไดใหความุคมครอง
พระมหากษัตริยในฐานะประมุขของรัฐเหนือบุคคลทั่วไป โดยท่ีประมวลกฎหมายอาญา 1 มาตรา 
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112 ไดมีบทบัญญัติเร่ืองการหมิ่นประมาทพระมหากษัตริย เชน ผูใดหมิ่นประมาท ดูหมิ่น หรือ
แสดงความอาฆาตมาดรายพระมหากษัตริย พระราชินี รัชทายาท หรือผูสําเร็จราชการแทนพระองค
ตองระวางโทษจําคุกตั้งแตสามปถึงสิบหาป (อางใน เกษียร, มติชน 27/พ.ค./49) 
 พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสินฯ พ.ศ. 2491 ก็มีบทบัญญัติสําคัญที่คุมครองทรัพยสินสวน
พระมหากษัตริยเพื่อไมใหตกไปสูบุคคลอื่น ยกเวนแตไดรับพระบรมราชานุญาตเทานั้น ดังนั้น หาก
สํานักงานทรัพยสินฯ ถูกฟองหรือดําเนินคดีและสํานักงานทรัพยสินฯ แพคดี เชน ในกรณีที่ดินอัน
เปนอสังหาริมทรัพย  เจาหนี้ตามคําพิพากษาจะไมสามารถบังคับคดีโดยยึดที่ดินอันเปน
อสังหาริมทรัพย เพราะตาม พ.ร.บ. จัดระเบียบทรัพยสินฯ พ.ศ. 2491 (มาตรา 7) และคําวินิจฉัยของ
คณะกรรมการกฤษฎีกาความเรื่องที่ดินทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยวา ผูใดจะอางการครอบครอง
ปรปกษไมได หรือจะตกเปนทางสาธารณะโดยการอุทิศสาธารณะไมได และหากไมมีกฎหมายให
โอนเปนทางสาธารณะ ที่ดินทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยก็จะตกเปนทางสาธารณะไมได
เชนเดียวกัน ฉะนั้นการบังคับคดียึดทรัพยของสํานักงานทรัพยสินฯ เพื่อขายทอดตลาด เปนการโอน
กรรมสิทธิ์ทรัพยสินในรูปแบบหนึ่ง ซ่ึงหากไมมีกฎหมายบัญญัติใหโอนก็ไมเปนการโอนโดยชอบ
ดวยกฎหมาย (สกุณา 2543 : 80 – 82) นอกจากนี้คําวินิจฉัยและ พ.ร.บ. ขางตนไดครอบคลุม
ทรัพยสินของพระมหากษัตริยที่เปนสังหาริมทรัพยดวย คือกรณีแมเปนประโยชนแกทรัพยสินสวน
พระมหากษัตริย หากไมไดรับพระบรมราชานุญาต หรือไมมีบทบัญญัติใหโอนหรือจําหนาย การ
โอนหรือจําหนายทรัพยสินดังกลาวก็ไมมีผลเปนการโอนโดยชอบดวยกฎหมาย ดังจะเห็นไดจาก 
พ.ร.บ. 2491 (ฉบับที่ 3) มาตรา 7 ซ่ึงบทบัญญัติวา “ภายใตบังคับมาตรา 6 ทรัพยสินสวน
พระมหากษัตริยจะโอนหรือจําหนายไดก็แตเพื่อประโยชนแกทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย และ
โดยไดรับพระบรมราชานุญาตหรือเพื่อสาธารณประโยชน อันไดมีบทกฎหมายใหโอนหรือ
จําหนายไดเทานั้น”  
 ดวยลักษณะสถานะพิเศษของสํานักงานทรัพยสินฯ โดยเฉพาะกฎหมายใหความคุมครอง
ทรัพย สินสวนพระมหากษัต ริย  (รวมทั้ งกฎหมายอื่น  ๆ  ใหความคุมครองสถานะของ
พระมหากษัตริย) ในฐานะอันเปนที่เคารพสักการะและประมุขของชาติ การดําเนินการเกี่ยวกับการ
ตรวจสอบสํานักงานทรัพยสินฯ จะตองไดรับพระบรมราชานุญาตและไมพึงดําเนินการสอบสวนให
เปนที่กระทบกระเทือนตอพระราชอํานาจ (คําวินิจฉัยคณะกรรมการกฤษฎีกา “เร่ืองเสร็จที่ 
118/2544 เร่ือง ฐานะของสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยตามพระราชบัญญัติประกอบ
รัฐธรรมนูญวาดวยผูตรวจราชการแผนดินของรัฐสภา พ.ศ. 2542” อางใน สมศักดิ์ 2549 : 89)) มีผล
ตอรักษาฐานอํานาจทางเศรษฐกิจที่สําคัญของสํานักงานทรัพยสินฯ โดยเฉพาะการดํารงฐานะเปน 
“เจาที่ดิน” รายใหญ โดยเฉพะในยานธุรกิจของกรุงเทพฯ และ “ที่ดิน” ใหกลายเปน “สินทรัพย” ที่
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ใชในการลงทุนและที่มาของความมั่งคั่งของสํานักงานทรัพยสินฯ ในชวงภาวะวิกฤตสํานักงาน
ทรัพยสินฯ ที่ขาดสภาพคลองทางการเงิน สํานักงานทรัพยสินฯ ในป 2544 ไดใชที่ดินของ
ทรัพยสินฯ บริเวณสวนมิสกวัน และบริเวณคุรุสภา จํานวน 14,100 ตารางวา ซ่ึงมีมูลคา 1,198.5 
ลานบาท ไปแลกกับหุนของกระทรวงการคลังเพื่อไปเปนผูถือหุนในบริษัทการปโตรเลียมแหง
ประเทศไทย (ปตท.) ซ่ึงกระทรวงการคลังไดจัดสรรหุนใหแกสํานักงานทรัพยสินฯ จํานวน 
34,242,857 หุน (ราคาหุนละ 35 บาท) โดยตนป 2547 ราคาหุนของ ปตท. มีราคาเพิ่มขึ้นมาถึง 5 
เทาตัว โดยมายืนอยู ณ ระดับ 140 – 170 บาท สงผลใหสํานักงานทรัพยสินฯ มีกําไรจากการเพิ่ม
มูลคาหุน ปตท. ไปเปนจํานวนถึงกวา 35,000 ลานบาท (ทรงเกียรติ 2547 : 39) ในเดือนกันยายน 
2547 สํานักงานทรัพยสินฯ ถือหุนใน ปตท. เทากับ 16.4 ลานหุน (www.settrade.com) นอกจากนี้ใน
ป 2546 สํานักงานทรัพยสินฯ ไดนําที่ดินบริเวณทุงพญาไท จํานวน 484.5 ไร (มูลคาประมาณ 
16,500 ลานบาท) ไปแลกกับหุนของกระทรวงการคลังในธนาคารไทยพาณิชยเพื่อพยายามเพิ่ม
สัดสวนการถือหุนจากรอยละ 11.8 ในป 2546 ใหเพิ่มเปนรอยละ 24.0 ในป 2549 ในที่สุดก็สามารถ
ทําไดสําเร็จทั้ง ๆ ที่การกระทําดังกลาวคือ การแลกเปลี่ยนที่ดินกับหุนเปนการกระทําที่กฎหมายไม
อนุญาตใหกระทรวงการคลังทําได “ที่ดิน” เปน “สินทรัพย” และเปนแหลงที่มาของรายไดของ
สํานักงานทรัพยสินฯ ที่ใหญที่สุดของสํานักงานทรัพยสินฯ ทั้งในแง การลงทุนในหุนเพื่อไดเงินปน
ผลและผลกําไรจากสวนตางของราคาหุน การลงทุนทางธุรกิจ เชน การพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
รวมทั้งเปนที่มาของผลประโยชนจากคาเชาและคาธรรมเนียม 
 สถานภาพของสํานักงานทรัพยสินฯ ที่มีฐานะเปน “หนวยงานของรัฐ” ก็มีผลตอ “การ
สะสมทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ ดังจะเห็นไดจากธนาคารแหงประเทศไทยมีกฎหมายบังคับให
ธนาคารพาณิชยทุกแหงใหมีการกระจายหุน (พ.ร.บ. การธนาคารพาณิชย (ฉบับที่ 2) พ.ศ. 2522  
เพื่อลดแรงกดดันจากสาธารณะเรื่องการเปนธุรกิจของครอบครัว หรือผูกขาดทางธุรกิจโดยกลุมทุน
ขนาดใหญ โดยกฎหมายบังคับใหกระจายหุนเสร็จภายในวันที่ 7 มีนาคม 2527 ซ่ึงวันดังกลาว
สํานักงานทรัพยสินฯ มีหุนในธนาคารไทยพาณิชยเทากับรอยละ 36 (โดยลดลงจากรอยละ 48.5 ใน
ป 2522) ซ่ึงยังเกินอยูรอยละ 5 ตามกฎหมายกําหนด อยางไรก็ตามไดมีการตีความตามกฎหมายวา 
“การถือหุนของสํานักงานทรัพยสินฯ อยูในขอยกเวนของกฎหมายเชนเดียวกับหนวยงานของรัฐ 
อ่ืน ๆ” (เกริกเกียรติ  2536 : 163) ดังนั้นกฎหมายการกระจายหุนแทบจะไมมีการเปลี่ยนแปลง
บทบาทของสํานักงานทรัพยสินฯ ในฐานะกลุม “ทุน” ที่ควบคุมการบริหารธนาคารไทยพาณิชย
อยางมีนัยสําคัญ “ทุน” ของสํานักงานทรัพยสินฯ จึงขยายตัวอยางรวดเร็วในภาคธนาคารและบริษัท
ในเครือของธนาคารอยางรวดเร็ว 
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บทท่ี 5  วิกฤตการณป 1997 และการปรับตวัของสํานักงานทรัพยสินฯ 
 

วิกฤตการณป 1997 และผลกระทบ 
 การปลอยคาเงินบาทลอยตัวในวันที่ 2 กรกฎาคม 2540 วิกฤตการณทางเศรษฐกิจป 2540 
และหลังจากนัน้มิเพียงแตสงผลตอความเสียหายตอการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ รายได กําไร 
รวมทั้งการขยายตัวของการลงทุนของธุรกิจของสํานักงานทรัพยสินฯ ทั้งธุรกิจหลักและธุรกิจรวม 
แตยังสงผลตอการปรับตัวอยางขนานใหญทั้งในดานยุทธศาสตร  นโยบาย การบรหิารและการ
จัดการ และการลงทุนทางธุรกิจของสํานักงานทรัพยสินฯ เพื่อรองรับสถานการณทางเศรษฐกิจทั้ง
ภายในและเศรษฐกิจระหวางประเทศที่เปลี่ยนแปลงไปอยางรวดเร็ว 
 รายไดหลักของธุรกิจหลักและธุรกิจในเครือไดลดลงอยางตอเนื่อง สงผลใหประสพกับ
ปญหาการขาดทุนอยางขนานใหญ รายไดของธนาคารไทยพาณิชยในป 2540 เทากบั 31,808 ลาน
บาท และลดลงเทากับ 20,534,  18,050,  25,750,  24,278,  28,056 และ 30,335 ลานบาท ในป 2541 
– 2546 สงผลใหธนาคารประสพกับการขาดทุนสูงถึง 15,555,  35,550 และ 12,487 ลานบาท ในป 
2541, 2542 และ 2545 ตามลําดับ (รายงานประจําป ธนาคารไทยพาณิชย ฉบับตาง ๆ) หนี้ที่ไม
กอใหเกิดรายได (NPL) เพิม่ขึ้นเปนจํานวนมาก (NPL) หนี้สงสัยจะสูญเทากับ 18,153 ลานบาท ใน
ป 2540 และเพิ่มขึ้นเปน 25,938,  82,579  และ 74,794 ลานบาท ในป 2544 – 2546 หนี้ที่ไมมี
คุณภาพเหลานี้สวนสําคัญเกิดจากการปลอยใหกูกับบรษิัทในเครือและบริษัทที่สํานกังานทรัพยสินฯ 
ถือหุนอยูดวยที่สําคัญคือ บงล. สยามสินธร (8,780 ลานบาท)  บ. ไอทีวี (2,835 ลานบาท)  คริสเตียนี 
แอนด นีลเส็น (ไมมีขอมูล) และเครือซีเมนตไทย (ไมมีขอมูล) (ญิบพนั 2547 : 186)  เงินกูเหลานี้
ธนาคารปลอยใหกูกอนป 2540 ในป ค.ศ. 2541 ยอดเงินกูเหลานี้มีมูลคาสูงถึง 45,027.87 ลานบาท 
(รายงานประจาํป 2541 ธนาคารไทยพาณิชย) นอกจากนี้ธนาคารยงัประสบกับปญหาการขาดทนุ
เนื่องจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนเปนจํานวนมาก เพราะธนาคารพึ่งพาแหลงเงินกูจาก
ตางประเทศในระดับสูงประมาณรอยละ 20 – 22 ของเงินทุนทั้งหมด การพึ่งพาเงินกูจาก
ตางประเทศของธนาคารเพิ่มจาก 79, 797.3 ลานบาท ในป 2537 เปน 134,554 ลานบาทในป 2540 
หรือเพิ่มขึ้นเกอืบ 1 เทาตัว ในชวง 2537 – 2540 (แบบ 56-1) ดังนั้นยิง่ธนาคารพึ่งพิงแหลงเงินกูจาก
ตางประเทศมากขึ้นเทาใดยอมมีผลตอการขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนมากขึ้นเทานัน้ การขาดทุน
อยางมหาศาลสงผลใหธนาคารงดจายเงนิปนผลเปนเวลาติดตอกัน 5 ป ในชวง 2541 – 2545 หรือ
กลาวอีกนยัหนึ่งสํานักงานทรัพยสินฯ ขาดรายไดจากเงนิปนผลในสวนของธนาคารไทยพาณิชย
ประมาณ 800 – 900 ลานบาทตอป ในชวง 2541 – 2545 นั่นเอง 
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 ในกรณีของเครือซีเมนตไทย รายไดจากการขายไดลดต่ําลง โดยเฉพาะ 3 ป หลังจากเกิด
วิกฤตการณในป 2540 คือ จากยอดขายเทากับ 119,059 ลานบาท ในป 2540 เหลือเพียง 100,004,  
99,987  และ 116,337 ลานบาท ในป 2541 – 2543 
 ยอดกําไรกอนเสียภาษเีงินได (Total Ebitda)  แสดงวา บริษัทประสบกับการขาดทนุอยาง
ตอเนื่องจาก 2,741 ลานบาท ในป 2541 และเทากับ 3,872 ลานบาท และ 465 ลานบาท ในป 2542 
และ 2543 สงผลใหยอดขาดทนุสุทธิในบางปอยูในระดับสูงมาก เชน ในป 2540 ยอดขาดทุนสูงถึง 
52,551  และในป 2542 ยอดขาดทุนเทากบั 4,785 ลานบาท ภาวะหนีสิ้นโดยเฉพาะหนี้ตางประเทศ
ของบริษัทฯ ก็เพิ่มสูงขึ้นอยางมากมาย เพราะบริษทัฯ ไดกูเงินจากตางประเทศอยางมากมายใน
ทศวรรษ 2530 การปลอยคาเงินบาทลอยตัวในวันที ่ 2 กรกฎาคม 2540 สงผลใหหนี้สินรวมของ
บริษัทฯ ไดเพิม่ขึ้นอยางรวดเร็วจาก 273,620 ลานบาทในป 2540 และเทากับ 214,124 ลานบาท และ 
202,000 ลานบาท ในป 2541 และ 2542 ตามลําดับ (Thailand Company Handbook 2003 : 81)   
ดร.จิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา ไดใหสัมภาษณกับ Corporate Thailand วา “ตอนเกิดวกิฤต ลดคาเงิน
บาท ทุก ๆ วันที่เราตื่นขึ้นมาตอนเชา ลด 1 บาท เทากบัหนี้ปูนซีเมนตไทยเพิ่มขึน้ 2,500 ลานบาท” 
(Corporate Thailand 2003 : 41) ในชวงป 2540 – 2544 เครือปูนซีเมนตไดงดจายเงินปนผลใหแกผู
ถือหุน ซ่ึงหมายความวา สํานักงานทรพัยสินฯ ไดสูญเสียรายไดเงินปนผลจากเครือซีเมนตไทย
ประมาณ 800 – 900 ลานตอป  
 ภาวะวกิฤตที่เกิดกับ บจม. ปูนซีเมนตไทยและธนาคารไทยพาณิชยในฐานะทีเ่ปนเสนเลือด
ใหญที่หลอเล้ียงธุรกิจของกลุมทรัพยสินฯ ซ่ึงมีบริษัทลงทุนจํานวนมากจึงมีผลกระทบตอ “รายได” 
และ “ผลกําไร” ของธุรกิจเหลานี้ ซ่ึงมีมูลคาความเสียหายนับหลายพนัลานบาททีเดียว และหากนับ
รวมความเสียหายของสํานักงานทรัพยสินฯ ที่เกดิขึน้เนื่องจากการลงทุนในธนาคารพาณิชยสาม
แหงที่ถูกลดมลูคาหุนเหลือสตางคเดียว คือ ธนาคารนครหลวงไทย  ธนาคารนครธน (ปจจุบันคือ
สแตนดารดชารเตอรนครธน)  ธนาคารมหานคร รวมทั้งเงินลงทุนที่สูญไปในไฟแนนซที่ถูกปด
กิจการ เชน บงล. สินทรัพยอุตสาหกรรม  บงล. ธนสยาม มูลคาความเสียหายอยูราว 1,800 ลานบาท 
(ญิบพัน : 2547) นอกจากนีธุ้รกิจในเครือของสํานกังานทรัพยสินฯ เชน บ.คริสเตียนี แอนด นีลเส็น  
บ. อาวขาวไทย  บ.ทุงคาฮาเบอรเขาสูโครงการบริษัทจดทะเบยีนที่อยูระหวางการฟนฟูของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย  มีผูประมาณการวากอนเกดิวิกฤตการณป 2540 สํานักงานทรัพยสินฯ 
มีทรัพยสินและยอดเงินลงทนุในกจิการตาง ๆ มีมูลคาการลงทุนทั้งสิ้น 20 พันลาน US ดอลลาร 
โดยที่วกิฤตการณป 1997 สงผลใหยอดขายหรือรายไดของธุรกิจตาง ๆ ลดลงถึงรอยละ 75 และการ
ลดลงอยางมหาศาลของรายไดดังกลาวทําใหสํานักงานทรัพยสินฯ ตองกูยืมเงนิจากธนาคารไทย
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พาณิชยและธนาคารพาณิชยอ่ืน ๆ สูงถึง 200 ลาน US ดอลลาร เพื่อสนับสนุนการใชจายของกิจการ
ของสถาบันพระมหากษัตริย (Ellis 10 July 2003) 
 
สํานักงานทรัพยสินฯ และธุรกิจในเครือ และการปรับตัวทางธุรกิจภายหลังป พ.ศ. 2540 
 วิกฤตเศรษฐกจิในป 2540 ที่ไดสรางความเสียหายอยางหนกัมิเพยีงแตธุรกิจหลักของ
สํานักงานทรพัยสินฯ หากแตยังสงผลตอธุรกิจอื่น ๆ ที่สํานักงานทรัพยสินฯ รวมลงทุนดวย 
ภายหลังภาวะวิกฤตการณประมาณ 2 – 3 ป ไดมีการปรับตัวอยางขนานใหญของโครงสรางการ
บริหารและการจัดการของสํานักงานทรัพยสินฯ และบริษัทในเครือในดานตาง ๆ ทั้งการเปลี่ยน
นโยบาย การลงทุน การปรับโครงสรางองคกร ปรับโครงสรางธุรกิจ ลดขนาดขององคกร การปรับ
โครงสรางหนี้ การปรับลดพนักงาน การถอนตัวจากธรุกิจที่รวมทุน ยกเลิกแผนการลงทุน ลด
สัดสวนการถอืหุน ขายหุนบางสวนใหแกกลุมธุรกิจภายในประเทศและตางประเทศเปลี่ยนแปลง
กรรมการ ขายกิจการทั้งหมดหรือบางสวนแกกลุมธุรกิจตาง ๆ ปดกจิการ หรือถอนการลงทุนจาก
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเขาโครงการฟนฟใูนตลาดหลักทรัพยแตกแขนงผลิตภัณฑ ขยาย
กิจการโดยการเพิ่มทุน ฯลฯ 
 ในบทนี้จะไดกลาวถึงการเปลี่ยนแปลงและการปรับตัวทางธุรกิจในดานการลงทุนของ
สํานักงานทรพัยสินฯ และบริษัทในเครือ โดยจะพิจารณาใน 2 หัวขอ 
 1. การปรับบทบาทดานการลงทุนของสํานักงานทรัพยสินฯ 
 2. การปรับตัวดานการลงทุนของบริษัทในเครือ 
 
การปรับบทบาทดานการลงทุนของสํานักงานทรัพยสินฯ 
 ภายหลังวิกฤตการณในป 2540 สํานักงานทรัพยสินฯ ไดมีการปรบัตัวหลายประการที่
สําคัญคือ 
 ประการแรก  การเปลี่ยนบทบาทจากผูลงทุน “ระยะยาว” ในธุรกิจตาง ๆ (ยกเวน ผูถือหุน
ระยะยาวในธรุกิจหลักคือ บจม. ปูนซีเมนตไทย  บจม. ธนาคารไทยพาณิชย  และ บจม. เทเวศ
ประกันภัย) มาเปนผูจัดการการลงทุน “ระยะสั้น” ที่อาศัยการหารายไดจากการลงทุนหลักทรัพย 
ตาง ๆ เปนสําคัญ 
 ในอดีตทีย่าวนานกอนป 2540 สํานักงานทรัพยสินฯ ไดกระจายการลงทุนในธุรกิจตาง ๆ 
โดยเฉพาะการเปนผูถือหุนรายใหญและสามารถเขาไปมีสวนสําคัญในการบริหารทั้งในรูปของสง
บุคคลจากสํานักงานทรัพยสินฯ หรือบุคคลจากบริษัทในเครือของสํานักงานฯ เขาไปมีสวนรวมใน
การบริหารบริษัทตาง ๆ ในรูปของคณะกรรมการบริหารของบริษัท หากบริษัทในเครือหรือบริษัท
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รวมลงทุนของสํานักงานทรพัยสินฯ มีการขยายตัวทางธุรกิจหรือมีกําไรในระดับสูง สํานักงาน
ทรัพยสินฯ ก็จะมีรายไดในรูปของเงนิปนผลรายปจากการเปนผูถือหุนสามัญของบริษัทตาง ๆ 
รายไดจากเงินปนผลดังกลาวถือวาเปนรายไดหลักของสํานักงานทรัพยสินฯ มาโดยตลอด ภายหลัง
ป 2540 สํานักงานทรัพยสินฯ ไดทบทวนถึงบทบาทที่ควรจะเปนในการลงทุนทางธุรกิจโดยเห็นวา
ควรจะลงทุนระยะยาวทางธุรกิจในกิจการที่เปนธุรกิจหลักและธุรกิจดั้งเดิม คือ บจม. ปูนซีเมนต
ไทย  บจม. ธนาคารไทยพาณิชย  และ บจม. เทเวศประกันภยั เทานัน้ (สัมภาษณ ดร.จิรายุ อิศรางกูร 
ณ อยุธยา)  เหตุผลสําคัญคือวาในอดีตนั้น (โดยเฉพาะในทศวรรษ 2510 และ 2520)  พัฒนาการทาง
เศรษฐกิจของไทยที่ตองอาศยัภาคเอกชนโดยเฉพาะกลุมธุรกิจขนาดใหญซ่ึงมีบทบาทสําคัญในการ
พัฒนาประเทศยอมตองอาศัยระดมเงนิทุน (capital) เปนปจจยัการผลิตที่สําคัญในการขยายกจิการ
ของธุรกิจ ในขณะที่ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยซึ่งเปนตลาดทุนที่ใหญที่สุดในขณะนั้นยังมี
สภาพลาหลังและมีขนาดเล็กเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศที่พัฒนาแลว ในป 2524 บริษัทจดทะเบียน
และบริษัทรับอนุญาตทั้งหมดในตลาดหลักทรัพยฯ นั้น ยังมีเปนจํานวนนอย คือ มเีพียง 75 บริษัท 
และในบรษิัทเหลานี้สวนใหญมีผูถือหุนจํานวนไมมากนกั คือ บริษัทจดทะเบียนและบริษัทรับ
อนุญาตทั้งหมดประมาณรอยละ 70 มีผูถือหุนบริษัทละไมถึง 500 ราย และประมาณรอยละ 85 มีผู
ถือหุนบริษัทละไมถึง 1,000 ราย ในแงของการกระจายหุนไปสูผูถือหุนรายยอยนั้นเกือบทั้งหมด 
(เกินกวารอยละ 90) มีผูถือหุนรายยอย (ไมเกิน 5 ใน 1,000 ของทุนจดทะเบยีน) ไมถึงรอยละ 40 
ของทุนจดทะเบียน ดังนั้น การเจริญเตบิโตของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงเปนการขยาย
ทุนของกลุมทุนทางธุรกิจไมกี่ครอบครัวนัน่เอง (ชัยอนนัต 2531) สภาพความลาหลังของตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยจึงสะทอนภาพของความลาหลังของตลาดทุนในประเทศไทยนั่นเอง 
ดังนั้น สํานกังานทรัพยสินฯ ในฐานะกลุม “ทุน” ทางธุรกิจขนาดใหญที่มีการสะสมทุนทาง
เศรษฐกิจอยางตอเนื่องจึงเปนแหลง “เงินทุน” และกลุมธุรกิจตาง ๆ มีความประสงคเพื่อรวมลงทุน
ทางธุรกิจดวย นอกจากนี้ดวยฐานะที่เปนกลุมทุนทางเศรษฐกิจที่สถาบันพระมหากษัตริยเปน
ผูบริหารจัดการและปราศจากการควบคุมและแทรกแซงในทางการเมือง ตลอดจนธุรกจิในเครือของ
สํานักงานทรพัยสินฯ ไดมีการขยายตวัอยางตอเนื่องและมีภาพลักษณการบรหิารงานธุรกิจโดยนัก
บริหารอาชีพ กลุม “ทุน” ธุรกิจตาง ๆ จึงไดเขารวมมือกับสํานักงานทรัพยสินฯ ในการรวมทุนทาง
ธุรกิจ โดยมกีารเกาะกลุมทางธุรกิจอยางหนาแนนในรูปแบบการถือหุนรวมกนั การควบคุมอํานาจ
การบริหารในรูปแบบการเกาะกลุมกันในรปูคณะกรรมการตาง ๆ อยางไรก็ตามนับแตตนทศวรรษ 
2530 เปนตนมา เศรษฐกิจไทยและกลุมทุนทา.ธุรกิจไดเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว ในดานหนึ่งตลาด
ทุนหรือตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดขยายตัวอยางรวดเร็ว เพราะสวนหนึ่งเกิดจากการไหล
บาของทุนตางประเทศเนื่องจากการเปดเสรีทางการเงิน มูลคาตลาด (marker capitalization) ในการ
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ซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยฯ ไดเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วในป 2523 มูลคาตลาดคิดเปนเพียง
รอยละ 3.9 ของ GDP และเพิม่ขึ้นเทากับรอยละ 31.4,  87.8  และ 95.6 ของ GDP  ในป 2533, 2538 
และ 2546 ตามลําดับ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) และจํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยฯ เพิ่มจาก 75 บริษัท ในป 2523 และเพิ่มเปน 416 บริษัท และ 409 บริษัท ในป 2535 และ 
2546 (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) การเติบโตอยางรวดเร็วของมูลคาตลาดและบริษัทจด
ทะเบียน แสดงถึงธุรกิจตาง ๆ สามารถระดมทุนขนาดใหญทั้งภายในและตางประเทศโดยผานตลาด
หลักทรัพย ดงันั้น ในแงนีบ้ทบาทของสํานักงานทรัพยสินฯ ในฐานะเปนผูรวม “ทุน” กับธุรกิจ 
ตาง ๆ จึงมีความจําเปนนอยลง นอกจากนี้พัฒนาการของธุรกิจในโลกยุคใหมไดนํามาสูการเปน
บริษัทมหาชน (public company) และนําไปสูการแบงแยกระหวางหลักการบริหาร (management) 
และความเปนเจาของ (ownership) โดยทีผู่ถือหุนรายอื่น ๆ ก็มีบทบาทสําคัญในทางธุรกิจมากขึน้ 
ในทัศนะของ ดร.จิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา ผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสินฯ มีความเหน็วา 
สํานักงานทรพัยสินฯ ควรจะถอนตวัจากการรวมลงทุนกับกลุมธุรกิจตาง ๆ ในแงของผูถือหุนราย
ใหญ และหันมาทุมเทความสนใจในการพัฒนาธุรกิจหลักและดัง้เดิม และธุรกิจที่ดินและ
อสังหาริมทรัพยอันเปนบทบาทโดยตรงของสํานักงานทรัพยสินฯ (สัมภาษณ ดร.จิรายุ  อิศรางกูร ณ 
อยุธยา  2 กุมภาพันธ 2548) ดังนั้น ภายหลังวิกฤตการณป 2540 สํานักงานทรัพยสินฯ เขาไปถือหุน
ระยะยาวเพยีง 3 บริษัทเทานั้น คือ บจม. ปูนซีเมนตไทย  บจม. เทเวศประกันภัย เทานั้น (ตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย) ดังนั้น สํานกังานทรัพยสินฯ จึงตั้งบรษิัทลูกคือ บริษัททุนลดาวัลย 
จํากัด (CPB Equity Co., Ltd.)  ซ่ึงสํานักงานฯ ถือหุน 100% ซ่ึงมีทุนจดทะเบียน 7,510 ลานบาท 
เพื่อทําหนาทีจ่ดัการบริหารการลงทุนของสํานักงานฯ ทั้งหมด ประมาณวามยีอดเงนิลงทุนประมาณ 
20,000 ลานบาท (ยกเวน บจม. ธนาคารไทยพาณิชย  บจม. ปูนซีเมนตไทย  และ บจม. เทเวศ
ประกันภัย ที่ยังขึ้นตรงตอสํานักงานทรพัยสินฯ) บริษัททุนลดาวลัยจะบริหารในเชิงธุรกิจเต็มที่ 
โดยเฉพาะ การลงทุนในระยะสั้น คือ ถาหุนในบริษัทไหนไดราคาดกีจ็ะขายออกไป หรือกลาวอีก
นัยหนึ่งจะไมถือหุนระยะยาวเพื่อรอรับเงนิปนผลแตเพยีงอยางเดียว (การเงินการธนาคาร 2545 : 54) 
 ประการที่สอง  การปรับบทบาทการลงทุนดานที่ดินและอสังหาริมทรัพยในอดีตรายไดจาก
การเก็บคาเชาและรายไดจากการพัฒนาอสังหาริมทรัพยอยูในระดับที่ต่ํามาก ซ่ึงไมสอดคลองกับคา
เสียโอกาสของที่ดินและการขยายตวัทางเศรษฐกิจของเมอืงโดยเฉพาะในกรุงเทพฯ การปรับ
บทบาทสําคัญในการลงทุนดานที่ดินคือ การเพิ่มมูลคาที่ดิน โดยเฉพาะที่ดินเพื่อการพาณิชยหรือผู
เชารายใหญ รวมถึงหนวยราชการและรัฐวสิาหกิจ โดยการเพิ่มคาเชาใหใกล “ราคาตลาด” ใหมาก
ที่สุด สํานักงานทรัพยสินฯ ไดตั้งบริษัทลูกคือ บริษัทวังสินทรัพย จํากดั (CPB Property Co., Ltd.) 
โดยสํานักงานฯ ไดถือหุน 100% บริษัทวังสินทรัพยจะคอยดูแลเรื่องการลงทุนทางดาน
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อสังหาริมทรัพยรายใหญ  (รวมทั้งที่เปนรายที่ยังไมสามารถหาขอยุติได) เชน การตองเปลี่ยนสัญญา
หรือหาผูลงทุนรายใหม ซ่ึงเปนเรื่องที่เกี่ยวของกับผูคนเปนจํานวนมาก (การเงินการธนาคาร 2545 : 
54)  ผลงานชิ้นสําคัญของบริษัทวังสินทรพัยคือ การตัดสินใจฟองขับไลบริษัทวังเพชรบูรณ จํากดั 
ผูพัฒนาโครงการเวิลด เทรด เซนเตอร บนที่ดินของสํานักงานทรัพยสินฯ บริเวณสีแ่ยกปทุมวัน เมื่อ
วันที่ 2 พฤษภาคม 2544 โดยระบุวาคูสัญญาผิดสัญญาในหลายกรณีพรอมกับเรยีกคาเสียหายถึง 
6,701 ลานบาท และตอมาไดยกเลิกสัญญากับบริษัทวงัเพชรบูรณและเซ็นสัญญาใหมกับ บจม. 
เซ็นทรัลพัฒนา ของตระกูลจิราธิวัฒน (ญิบพัน 2547 : 69) หรือในกรณีการตอสัญญาและอัตราคา
เชาที่ดินของโรงแรมดุสิตธานี โดยบริษทัวังสินทรัพยไดเจรจาตกลงเพื่อใหมกีารตออายุสัญญาคา
เชาที่ดิน โดยใชวิธีปรับคาเชาใหใกลเคียงกับราคาตลาดมากขึ้น หรือใชวิธี discounted cash flow 
เพื่อหามูลคาปจจุบันนัน่เอง (การเงินการธนาคาร 2545 : 55) นอกจากนี้ยังทําหนาที่เจรจาการตกลง
สัญญาเชาที่ดินตอไปของโรงแรมดุสิตธานี และการเปดประมูลโครงการสวนลุมพินี ไนทบารซา 
(การเงินการธนาคาร 2545 : 55) ในแงนี้สํานักงานทรัพยสินฯ ก็จะไดรับประโยชนในรปู
ผลตอบแทนจากคาเชาที่ดินเพิ่มมากขึ้น แมวาการเปลี่ยนแปลงโครงสรางการบริหารงานที่เนนความ
คลองตัวและจดัการเชิงธุรกิจเพื่อมุงผลตอบแทนมากยิ่งขึน้ แตนโยบายหนึ่งที่สํานกังานทรัพยสินฯ 
ไมเคยเปลี่ยนแปลงเลยคือ นโยบายการเกบ็คาเชาที่ดินสําหรับผูมีรายไดนอย สํานกังานทรัพยสินฯ 
ไดกําหนดนโยบายชัดเจนทีจ่ะไมเพิ่มคาเชาในสวนของผูเชาเพื่อที่อยูอาศัยรายยอย (หรือรายได
นอย) ซ่ึงมีอยูทั้งสิ้นถึงรอยละ 90 ของผูเชาทั้งหมด ซ่ึงสงผลใหรายไดจากคาเชาในสวนนี้มีประมาณ
เพียงรอยกวาลานบาทตอป ในชวงป 2544 – 2545 เทานั้น (การเงินการธนาคาร 2545 : 55) อยางไรก็
ตาม สําหรับผูเชาในเชิงธรุกิจหรือผูเชารายใหญ รวมถึงหนวยราชการรัฐวิสาหกจิ สํานักงาน
ทรัพยสินฯ มีแนวโนมที่จะปรับอัตราคาเชาตามราคาตลาดมากขึ้น ซ่ึงสงผลใหรายไดจากคาเชา
อสังหาริมทรัพยในสวนนี้ไดเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว จากเพียง 300 ลานบาท ในป 2542 และเพิ่มเปน
เกอืบ 1,000 ลานบาท ในป 2548 (ญิบพัน 2547 : 69) 
 กลาวโดยสรุปการปรับบทบาททางดานการลงทุนตาง ๆ ขางตน แสดงถึง สํานักงาน
ทรัพยสินฯ ไดมีการปรับตัวไปสูองคกรที่มุงเนนผลตอบแทนทางธุรกิจมากยิ่งขึ้นมากกวาในอดีต 
โดยเฉพาะการตั้งบริษัททุนลดาวัลย และบริษัทวังสินทรัพย เพื่อบริหารการลงทุนของสํานักงานฯ 
ซ่ึงก็เปนรูปแบบของการกระจายอํานาจของการบริหารการจัดการจากสํานักงานทรพัยสินฯ เพื่อ
ความคลองตัวในการบริหารธุรกิจเชงิรุก ในแงการจัดโครงสรางการบริหารในบริษัททุนลาดวัลย 
กับ บริษัทวังสินทรัพย นั้น สํานักงานทรพัยสินฯ ไดดึงนักบริหารอาชพีจากภาคธุรกิจเอกชนเขามา
ทํางานในรูปคณะกรรมการและทํางานเต็มเวลา โดยคณะกรรมการจะประกอบไปดวย ยศ   
เอื้อชูเกียรติ เปนประธาน และมีกรรมการอีก 6 คน ไมเคิล เซลชี  ม.ร.ว. ดิศนัดดา  ดิศกุล  ศิรินทร   
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นิมมาเหมินทร  สานติ  กระจางเนตร  บดินทร อัศวาณิชย  และเดวทิ เจมส มัลลิแกน และ ม.ร.ว. 
ปรีดียาธร  เทวกุล (ภายหลังไดลาออกไปดํารงตําแหนงผูวาการธนาคารแหงประเทศไทย) จาก
รายช่ือคณะกรรมการของคณะกรรมการเบือ้งตนแสดงถึง ความพยายามที่จะเปลี่ยนองคกรในรปู
ของการบริหารแบบธุรกิจสมัยใหมและมกีารจัดรูปองคกรที่เนนผลตอบแทนมากขึน้ ในขณะที่งาน
หลักของสํานักงานทรัพยสินฯ เองไดลดบทบาทการลงทุนโดยตรงในทางธุรกจิซึ่งมีเพียงการเก็บคา
เชาของธุรกิจหัก อันประกอบไปดวย บจม. ธนาคารไทยพาณิชย  บจม. ปูนซีเมนตไทย และ บจม. 
เทเวศประกันภัย (การเงินธนาคาร มีนาคม 2545 : 54) 
 
การปรับตัวดานการลงทุนของบริษัทในเครือ 
 ภายหลังจากภาวะวิกฤตเศรษฐกิจโดยเฉพาะในชวง 2540 – 2545 นั้น ไดมีการปรับตัวของ
ธุรกิจในเครือฯ ในหลาย ๆ ดานที่สําคัญมีดังตอไปนี ้
 ในกรณีของธนาคารไทยพาณิชยไดมีความพยายามจากสํานักงานทรพัยสินฯ ทีจ่ะรักษา
ธุรกิจนี้อยางเต็มที่ เพราะมิเพยีงแตเปน “ฐานทางเศรษฐกิจ” ที่สําคัญของธุรกิจในเครือของ
สํานักงานเทานั้น แตทวาตองการจะสืบทอด เจตนารมณมรดกที่เกาแกของ “สถาบัน
พระมหากษัตริย” และสังคมไทย ดังนั้นสํานักงานทรพัยสินฯ จึงมคีวามตั้งใจทีจ่ะเพิ่มสัดสวนการ
ถือหุนขึ้นไปอกีเพื่อกลับมาเปนผูถือหุนรายใหญเชนเดิม รวมทั้งจะตองเขาไปดแูลใหธนาคาร
เจริญเติบโตและมั่นคงในระยะยาว (สัมภาษณ นายจิราย ุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา, การเงินการธนาคาร 
2545 : 56) 
 ดังนั้น ไดมกีารขายหุนเพิ่มทนุ 3 คร้ัง มีการขายหุนเพิ่มทนุ 3 คร้ังในวนัที่ 31 ธันวาคม 1997 
วันที่ 2 กุมภาพันธ 2541 และ 6 พฤษภาคม 2541 ใหแกธนาคารซันวาของประเทศญี่ปุน (The Sanwa 
Bank Ltd.)  และธนาคารลองเทอม เครดิต แหงประเทศญี่ปุน  (Long Term Credit Bank of Japan)  
จนกระทั่งธนาคารซันวาของญี่ปุนมีสัดสวนของการถือหุนเพิ่มจากรอยละ 7.42 วันที่ 31 ธันวาคม 
2540 เปนรอยละ 13.12 ในวันที่ 22 กุมภาพันธ 2542 และเหลือรอยละ 8.64 ในวนัที่ 14 มีนาคม 
2543 โดยที่กอนที่เกิดวิกฤตเศรษฐกิจในวนัที่ 31 ธันวาคม 2539  ธนาคารซันวาถือหุนไทยพาณิชย
อยูเพียงรอยละ .58 เทานั้น (อุกฤษณ 2546 : 109 – 110)  นอกจากเพิม่ทุนโดยใหสัดสวนของบรษิัท
ตางชาติเขาถือหุนเพิ่มขึน้ได นายจิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา ในฐานะผูอํานวยการสํานักงาน
ทรัพยสินฯ และประธานกรรมการธนาคารไทยพาณิชย ไดนําธนาคารไทยพาณิชยเขาโครงการ “14 
สิงหาคม” ของกระทรวงการคลังที่เปดทางใหธนาคารพาณิชยทีไ่มสามารถจะเพิ่มทุนไดตามเกณฑ
ที่กระทรวงการคลังกําหนดขอรับความชวยเหลือจากภาคเอกชนใหได 32,500 ลานบาท และรัฐบาล
ก็เพิ่มเงินเขาไปอีก 32,500 ลานบาท แตธนาคารฯ หาเงนิไดไมพอเพียงและสามารถนําเงินลงทุนเขา
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ไปในครั้งนั้นเพียง  7,000 ลานบาทเทานั้น เนื่องจากชวงเวลานั้นตลาดหลักทรัพยอยูในภาวะซบเซา 
และไมสามารถรองรับการเพิ่มทุนเปนจํานวนมากตามที่ธนาคารตั้งเปาเอาไว ธนาคารฯ ไดขายหุนบุ
ริมสิทธิ์เพิ่มทุนใหแกกระทรวงการคลัง จาํนวน 1,250 ลานหุน ซ่ึงสงผลใหในป 2543 สํานักงาน
ทรัพยสินฯ จงึมีสัดสวนการถือหุนเพียงประมาณรอยละ 12.6 ของปริมาณหุนทั้งหมดของธนาคาร 
สวนกระทรวงการคลังมีสัดสวนการถือหุนเทากับรอยละ 38.8 สวนทีเหลืออีกประมาณรอยละ 45.4 
เปนของชาวตางชาติ เชน UFJ Bank (12.6%),  Thailand Securities Depository  Co., Ltd. (5.94%)  
เปนตน แมวาสัดสวนการถอืหุนของสํานกังานทรัพยสินฯ จะมีอยูเพยีงรอยละ 12.5 แตการบรหิาร
จัดการยังคงเปนคณะผูบริหารและกรรมการที่มาจากกลุม “ทุน” ของทรัพยสินฯ เชนเดิม โดยมีการ
เปลี่ยนแปลงบางเล็กนอยเทานั้น โดยมนีายจิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา เขาไปดํารงตําแหนงนายก
กรรมการของธนาคาร และแตงตั้ง ดร.วิชิต  สุรพงษชัย เขาไปเปนประธานกรรมการผูจัดการใหญ
แทน ดร.โอฬาร  ไชยประวัติ โดยท่ีตําแหนงบริหารระดับสูง เชน รองผูจัดการใหญยังคงเปนคน
ภายในธนาคารพาณิชยเชนเดิม (ยกเวนในป 2545 ที่มีการแตงตั้งนาย Mahito  Kageyama เปน
คณะกรรมการของธนาคารไทยพาณิชย) เปนที่นาสังเกตวาการเปลี่ยนแปลงดังกลาวไมมีผลตอการ
เพิ่มอํานาจในการบริหารใหแกผูถือหุนตางชาติ ซ่ึงถือหุนรวมกนัมีถึงรอยละ 45.4 ทั้งนี้อาจจะเปน
เพราะวาผูถือหุนตางชาติเหลานี้เปนพันธมิตรเกาของธนาคารไทยพาณิชยมาเนิ่นนาน (ในประเดน็นี้
ดูที่อุกฤษณ 2546 : 110) หรืออาจเปนภาพสะทอนวาในชวงการบริหารงานของรัฐบาลชวน  หลีกภัย 
อันมี นายธารนิทร  นิมมานเหมินทร รัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลงั เปนตน ซ่ึงเปน “ลูกหมอ” 
เกาของธนาคารพาณิชย มีอํานาจเจรจาและประสานผลประโยชน  เพื่อใหธนาคารไทยพาณิชย อัน
เปนฐานทางเศรษฐกิจที่เกาแกที่สุดแหงหนึง่ของ “ทุน”  กษัตริยไดดําเนินการบริหารโดย “คนไทย” 
เปนสําคัญ โดยมีสํานักงานทรัพยสินฯ เปน “เสาหลัก” ตอไป 
 หลังจากไดมีการปรับโครงสรางหนี้และปรบัโครงสรางสัดสวนผูถือหุน รวมทั้งมีการปรับ
องคกรใหม เชน กลุมงานธุรกิจขนาดใหญ กลุมงานธุรกิจตางประเทศ และตลาดเงิน ตลาดทุน กลุม
งานลกูคาบุคคลและธุรกิจขนาดยอม กลุมงานบริหารความเสี่ยงและสนับสนุนองคกร กลุมงาน
บริหารทรัพยสิน และกลุมงานเทคโนโลยีและปฏิบัตกิาร รวมทั้งมีการควบคุมคาใชจายอยางมี
ประสิทธิภาพ ฯลฯ สงผลใหกิจการของธนาคารเริ่มมีการฟนตัวตามลําดับ ธนาคารไทยพาณิชยได
กลับมามีกําไรอีกครั้งคือ เทากับ 3,560.17 ลานบาท  404.66 ลานบาท  และ 1,045 ลานบาท ในป 
2543, 2544 และ 2546 ตามลําดับ (ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย) นอกจากนีม้ีความพยายาม
ของนายจิราย ุ อิศรางกูร ณ อยุธยา ที่จะนําสํานักงานทรพัยสินฯ เขาซื้อหุนจากกระทรวงการคลังคืน
เพื่อดํารงความเปนผูถือหุนรายใหญคืนมา โดยการนําทีด่นิ “ของสํานักงานทรัพยสินฯ” เพื่อเขาซื้อ
หุนคืนจากกระทรวงการคลงั เพราะสวนหนึ่งกระทรวงการคลังไมตองการที่จะเปนผูถือหุนราย
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ใหญ และถือหุนระยะยาว จึงไดมีการออก Warrant เพือ่ใหภาคเอกชนที่สามารถลงทุนสามารถซื้อ
หุนของกระทรวงการคลังไดภายใน 3 ป ดวยราคาเงนิตนบวกดวยดอกเบี้ย (ดอกเบีย้ ปที่ 3 ฉบับที ่
275  2547 : 35 – 42) และถาหากทําสําเร็จ สํานักงานทรัพยสินฯ ก็จะเปนผูถือหุนรายใหญเหมือน
เมื่อกอนเกดิภาวะวิกฤตทางเศรษฐกิจในป 2540 (สํานักงานทรัพยสินฯ ถือหุนในธนาคารไทย
พาณิชย เทากบั 26.2%) ในป 2539 และเทากับ 21.7%,  12.6%  และ 7.17%  ในป 2541,  2542,  
2544 และ 2546 ตามลําดับ) นอกจากจะเพิ่มทุนในกรณีของ บจม. ธนาคารไทยพาณิชยแลว 
สํานักงานทรพัยสินฯ ไดเพิ่มทุนของบริษัทในเครือดวยที่สําคัญคือ ธนาคารไทยพาณิชยเพิ่มทุน 
Siam Sanwa Industrial Credit PLC (จาก 8.18% ป 2539 เปน 49.51% ในป 2543)  Siam General 
Factoring PLC  (จาก 10.41% ในป 2539 เปน 7.9% ในป 2543) บจม. เทเวศประกันภยั (จาก 7%  
ในป 2536 เปน 15.8% ในป 2543)  Siam Commercial Life Assurance จาก 5.0%  ในป 2539 เปน 
31.31%  ในป 2543)  บจม. สามัคคี ประกันภัย (เพิ่มทุนจาก 10.1% ในป 12539 เปน 53.27% ในป 
2543)  (เนตรนภา 2547 บทที่ 3) กลาวโดยสรุปการปรับตัวของการดาํเนินธุรกิจของธนาคารเองและ
บริษัทในเครือคือ ลดขนาดของการลงทุนในบริษัทยอยและในเครือที่ไมใชธุรกิจหกั ดังจะเห็นได
จากแนวนโยบายในการลงทุนของธนาคารในบริษัทยอย บริษัทรวม และบริษัทที่เกีย่วของ
ดังตอไปนี ้
 “ธนาคารกําหนดแนวนโยบายในการลงทุนโดยเนนการลงทุนระยะยาวในธุรกจิการเงินที่
สอดคลองกับนโยบายการเปน Universal Bank ที่มีศักยภาพในการเจริญเติบโต หรือมีผลตอบแทน
ในรูปของเงินปนผลขณะที่ลดการลงทุนในธุรกิจอื่น รวมถึงธุรกิจที่ไดจากการปรับปรุงโครงสราง
หนี้ที่ไมเกี่ยวของกับธุรกิจทางการเงิน และ/หรือธุรกิจที่สนับสนุนงานของธนาคาร สําหรับการ
บริหารงานในบริษัทยอยและบริษัทรวมนัน้ หลักการคอืการที่บริษัทตาง ๆ ตองสามารถดําเนิน
ธุรกิจไดดวยตนเอง และมศีักยภาพในการดําเนินธุรกิจตอไปในอนาคต ตองมีกําไรสุทธิจากการ
บริหารตนทุนที่มีประสิทธิภาพและสามารถจายผลตอบแทนคือใหกับธนาคารไดในอตัราที่
เหมาะสม ทั้งนี้ ในแงของการควบคุมการดูแลการบริหารงานในบริษทัยอยและรวมนั้น ธนาคารมี
กรรมการตัวแทนเพื่อทําหนาที่ดูแลผลประโยชนของธนาคารและผูถือหุน” (แบบ 56-1) 
 ขอความดังกลาวขางตนนาจะสะทอนภาพของนโยบายการลงทุนของธนาคารที่เนนการ
เจริญเติบโตของธุรกิจที่เกี่ยวของกับธุรกิจการเงินของธนาคาร และลดธุรกิจยอยและธุรกิจรวมอื่น ๆ 
ในขณะเดยีวกนัธนาคารก็จะพยายามควบคมุดูแลการบรหิารดวย 
 สวน บจม. ปูนซีเมนตไทย และบรษิัทในเครือภายหลังวิกฤตการณในป 2540 ก็มีการ
ปรับตัวอยางขนานใหญที่สําคัญคือ การพยายามปรับตวัใหองคกรมีขนาดเล็กลงโดยการลดขนาด
ของการลงทุน (หรือในบางกรณีหยุดการลงทุน) และหันมาปรับปรุงโครงสรางของเครือซีเมนต
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ไทยใหมุงเนนในธุรกิจหลัก คือ ซีเมนตไทย  ปโตรเคมี  และกระดาษ  ลดบทบาทในธุรกิจที่ไมใช
ธุรกิจหลัก เนนผลการตอบแทนการลงทนุใหแกผูถือหุน นอกจากนีใ้นภารกิจเฉพาะหนาก็คือ การ
ยืดหนี้ระยะส้ันใหเปนระยะยาว โดยการออกหุนกูระยะยาว เปนตน รวมทั้งมีการขายหุนในบาง
ธุรกิจหรือขายกิจการบางสวน เพื่อใหไดมาเพื่อจํานวนเงนิเพื่อลดภาระหนี้ตางประเทศ ตาราที่ 5 ดงั
มีรายการขายกจิการหรือขายหุนในตารางขางลางนี้ 
 
ตารางที่ 5  บริษัทที่เครือซีเมนตไทยขายกิจการและเงินลงทุนทิ้ง 
 

บริษัท สถานะ 
กลุมปโตรเคมี  
- บ.นวพลาสตกิอุตสากรรม (สระบุรี) จํากัด 
- บ.เทียนจินซเีมนตไทยพลาสติกโปรดักส จํากัด 

ขายกิจการให บ.ไทยพลาสตกิเคมีภณัฑ จํากัด 
ลดสัดสวนการลงทุนเหลือ 25% โดยขายหุน
ใหกับ บ.เทียนจิน บิลดิ้ง แมทีเรียลเจเนอรลั 
กรุป 

กลุมกระดาษ 
บ.สยามการพมิพและบรรจภุัณฑ 
 

 
บมจ. เยื่อกระดาษสยาม ลดการลงทุนจาก 88% 
เหลือ 49% โดยขายหุนใหกบั บริษัทท็อปปน 
พร้ินติ้ง (ญ่ีปุน) 

กลุมเซรามิก 
Title Cera Inc (สหรัฐอเมริกา) และ Lammo Sa 
Revestimientos S.A. (เม็กซิโก) 

 
ถอนการลงทุนในธุรกิจเซรามิกจากอเมรกิา
เหนือ โดยขายกิจการ Tile Cera ทั้งหมดให 
Florim (อิตาลี) และขายหุน Lamosa 
Revestimientos S.A. (เม็กซิโก) ใหกับผูถือหุน
ใหญ 

กลุมยิปซัม 
บ. เทียนจนิ ซีเมนตไทย ยิบซัมโปรดักส (จนี) 

 
ขายกิจการยิปซัมในจีนทั้งหมดให Knauf 
(เยอรมันน)ี 
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ตารางที่ 5 (ตอ) 

บริษัท สถานะ 
กลุมยานยนต 
MSF Tire & Rubber, Inc. (ฟลิปปนส) 
 
บ. สยามเลมเมอรช 
บ. สยามฟูรูกาวา 
 
 
บ. สยามเลมเมอรช 

 
บมจ. ยางสยามเรือธงหลักในอุตสาหกรรมยาง
ยนตลดสัดสวนการลงทุนเหลือ 25.7% ลด
สัดสวนการถอืหุนจาก 75% เหลือ 30%   
บมจ. ยางสยามเปดทางให บ. ฟูรูกาวาแบตเตอรี 
(ญ่ีปุน) เขาถือหุนทั้งหมดหลังปรับโครงสราง
หนี้แลวเสร็จ 
ลดสัดสวนการถือหุนจาก 49% เหลือ 19% 

กลุมจักรกล 
บ. สยาม-ฮิตาชิ คอนสตรัคชันแมชีเนอร ี
บ. ซิฉวน ซีเมนตไทย แมขีนเนอรี (จีน) 

 
ลดสัดสวนการลงทุนจาก 45% เหลือ 10% ขาย
หุนทั้งหมดให บ. สยามคูโบตาอุตสาหกรรม 

กลุมผลิตภัณฑไฟฟา 
บ. สยามเอ็นอซีี 

 
ปดกิจการหลังเอ็นอีซีถอนการลงทุน 

กลุมผลิตภัณฑโลหะ 
บ. นวโลหะอตุสาหกรรม 
บ. สยามเอทีอุตสาหกรรม และ  
บ. ผลิตภัณฑวศิวกรไทย 
บ. สยามโตโยตาอุตสาหกรรม 
บ. สยามมากอตโต 

 
ลดสัดสวนการถือหุนทั้ง 3 บริษัท เหลือ 29.9% 
โดยกลุมโตโยตาถือหุน 60% และ บ. ตรีเพชร
อีซูซุเซลสถือหุน 10% ลดสัดสวนการลงทนุ
เหลือ 20% ขายหุนทั้งหมดใหกับ บ. มากอตโต
อินเตอรเนชั่นแนล เอส. เอ (เบลเยี่ยม) 

กลุมเหล็ก 
บ. เหล็กสยามยามาโตะ 

 
ลดสัดสวนการถือหุนจาก 51% เหลือ 46% 

กิจการอื่น ๆ 
บ. กระจกสยามการเดียน 
 
บ. สยามเอ็นจีเค เทคโนเซรา 

 
ขายหุนทั้งหมดให บ. การเดยีนอินดัสตรีส 
(สหรัฐฯ) ลดสัดสวนการลงทุนจาก 66% เหลือ 
29% 
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ที่มา : รายงานประจําป 2542 บมจ. ปูนซีเมนตไทย  
 
 แมวาจะมีการลดขนาดขององคกร โดยการขายหุนหรือกิจการธุรกิจที่มิใชธุรกิจหลัก แต
หลังป พ.ศ. 2543 เปนตนมา บจม. ปูนซีเมนตกเ็ร่ิมขยายธุรกิจใหมโดยจุดเนนอยูที่การซื้อหุน
เพิ่มเติมในธุรกิจหลัก เชน การเพิ่มทุนใน บจม. เยื่อกระดาษสยาม รวมทั้งเขาไปซือ้หุน บจม. พินิ
คพลับ แอนด เพเพอร และ บจม. ไทยเคนเปเปอร  รวมทั้งการเพิ่มการลงทุนและถือหุนรายใหญใน 
บจม. ปโตรเคมีแหงชาติ บ. อะโรเมติกซ ฯลฯ ทั้งนี้เพราะมีความเชื่อวา บจม. ปูนซีเมนตไทยมี
ศักยภาพในการแขงขันสูงรวมทั้งหุนสวนใหญเปนของคนไทย รวมทั้งเปนแหลงรายไดที่สําคัญ
ที่สุดของเครือซีเมนตไทย และมีศักยภาพสูงในการขยายตัวในอนาคต 
 ในชวงวิกฤตเศรษฐกิจ บจม. ปูนซีเมนตยังไดมีการเปลี่ยนแปลงคณะกรรมการบางคน อาทิ
เชน การแตงตัง้ นายศวิวงศ  จังคะศิริ อดีตปลัดกระทรวงอุตสาหกรรม แทนนายจริส  ชูโต เมื่อวันที ่
30 กรกฎาคม 2540 หรือการขึ้นดํารงตําแหนงประธานกรรมการของบริษัทฯ ของนายจิราย ุ  
อิศรางกูร ณ อยุธยา แทน นายสัญญา  ธรรมศักดิ์ ที่ปวย แลวมกีารตัง้นายสุเมธ  ตนัติเวชกุล อดีต
เลขาธิการสํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ นายยศ  เอื้อชูเกียรติ 
อดีตนักการธนาคารจากธนาคารเอเชีย ม.ร.ว. ปรีดียาธร  เทวกุล กรรมการผูจัดการใหญจาก EXIM 
Bank  (ภายหลังลาออกไปรับตําแหนงผูวาการธนาคารแหงประเทศไทยในป 2544)  และนายพนสั  
สิมะเสถียร อดีตปลัดกระทรวงการคลัง (ญิบพัน 2547 : 59) การแตงตั้งคณะกรรมการเพิ่มเติม
ในชวงป 2541 – 2543 นั้น แสดงถึงความพยายามในการปรับตัวขององคกรครั้งสําคัญ เพราะการตั้ง
นายพนัส  สิมะเสถียร (นอกจากดํารงตาํแหนงกรรมการใน บจม. ปูนซีเมนตไทยแลว ยังดํารงต
แหนงคณะกรรมการสํานักงานทรัพยสินฯ ดวย) และนายศิววงศ  จังคศิริ และนายยศ  เอื้อชูเกยีรต ิ
(นอกจากดํารงตําแหนงกรรมการใน บมจ. ปูนซีเมนตไทยแลวยังเปนประธานกรรมการบริษัททุน
ลดาวัลยและบริษัทวังสินทรพัย บริษัทลูกของสํานักงานทรัพยสินฯ ดวย) แสดงถึงความพยายามที่
จะหนัเหแนวทางการดําเนนิธุรกิจของ บจม. ปูนซีเมนตไทยมาสูธุรกิจปโตรเคมีมากยิ่งขึ้น เพราะ
บุคคลทั้งสามขางตนลวนแลวแตมีประสบการณที่เกีย่วของกับธุรกิจนี้กลาวคือ นายศิววงศ  จังคศิริ 
เคยดํารงตําแหนงปลัดกระทรวงอุตสาหกรรม และนายพนัส  สิมะเสถียร อดีตปลัด
กระทรวงการคลัง ทั้งสองคนเคยดาํรงตําแหนงคณะกรรมการในอุตสาหกรรมที่เกี่ยวของกบั
อุตสาหกรรมปโตรเคมีทั้งในสวนของรัฐวิสาหกจิและธรุกิจเอกชนมากมาย เนือ่งจากเปนผูดแูล
หนวยงานของรัฐที่ดูแลนโยบายและควบคมุการผลิตพลังงานของประเทศ (ในกรณีของกระทรวง
อุตสาหกรรม) และเปนหนวยงานที่ถือหุนรายใหญในรัฐวิสาหกิจที่เกี่ยวของกับพลังงานของ
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ประเทศ (ในกรณีของกระทรวงการคลัง) สวนนายยศ  เอื้อชูเกียรติ นัน้ มิเพยีงแตเคยดํารงตําแหนง
ผูบริหารระดับสูงในธนาคารเอเชีย และ บจม. ไทยพลาสติกและเคมีภัณฑ หากแตกลุมธุรกิจใน
ตระกูลเอื้อชูเกยีรติไดเกี่ยวของกับอุตสาหกรรมการผลิตปโตรเคมีคัลและอื่น ๆ อาทิเชน เหมืองแร 
อสังหาริมทรัพย บริการ เปนตน ในป 2543 บริษัทที่สําคญัที่ตระกูลของเขามีบทบาทสําคัญในการ
เปนผูถือหุนรายใหญและผูบริหารคือ บจม. ไทยพลาสติกและเคมีภณัฑ และบริษัทในเครือ อาทิเชน 
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. เปนตน ธุรกิจในเครือธุรกิจยอยและธุรกิจรวมทนุของตระกูลมีประมาณ 66 บริษัท 
(Thai Business Group 2001 : 171 – 172) ในป 2541 ธุรกิจในเครือของตระกูลเอื้อชูเกียรติมีรายได
จากการขายเทากับ 9,630.1 ลานบาท และเพิ่มขึ้นเปน 9,943.1 ลานบาท และ 13,400.2 ลานบาท ใน
ป 2542 และ 2543 ตามลําดับ (Thai Business Group 2001 : 172) 
 การเปลี่ยนแปลงคณะกรรมการภาวะวิกฤตเศรษฐกิจในป 1997 รวมทั้งการปรับขนาดของ
องคกรและปรบับทบาทของอุตสาหกรรมของ บจม. ปูนซีเมนตไทย ซ่ึงมีผลซ่ึงกันและกนัไดมผีล
ตอการเปลี่ยนแปลงนโยบายการลงทุนที่สําคัญของเครือซีเมนตไทย ดังจะเหน็จากขอแถลงของ
หนังสือช้ีชวน บจม. ปูนซีเมนตไทย ไดกลาวถึงนโยบายการลงทุนในบริษัทยอยและบริษัทรวม
ดังตอไปนี ้
 “การลงทุนของเครือซเมนตไทยจะเนนหนักไปในธุรกจิที่เครือฯ มีความสามารถในการ
ดําเนินงานไดเอง และมีศักยภาพในการสรางผลตอบแทนและการเตบิโตในระยะยาว ในการ
บริหารงานและการลงทุนนัน้จะตองทําใหเครือฯ สามารถแขงขันในธุรกิจนั้น ๆ ทั้งในประเทศและ
ในภูมภิาคอาเซียนไดเพิ่มขึน้ โดยเฉพาะในธุรกิจซีเมนต  ธุรกิจปโตรเคมี  ธุรกิจกระดาษ จะถือเปน
ธุรกิจหลัก สวนธุรกิจอื่น ๆ ที่ไมใชธุรกิจหลักของเครือฯ ตองอาศัยเทคโนโลยีจากผูรวมลงทุน หรือ
เปนเทคโนโลยีที่หาไดทั่วไปในตลาด เครือฯ จะไมลงทุนหรือลดขนาดการลงทุนทีม่ีอยูแลว ทั้งนี้
เพื่อจะไดรวบรวมทรัพยากรที่มีอยูไปใชในธุรกิจหลักของเครือฯ ในชวง 2 – 3 ปที่ผานมา เครือฯ มี
การลดบทบาทหรือขายบางกิจการที่เครือฯ ไมมีความถนัดหรือไมมีศักยภาพออกไปจํานวนมาก 
แมวาบางกิจการจะยังมีผลประกอบการที่ดอียูก็ตาม กจิการเหลานี้สวนใหญอยูในกลุมซีเมนตไทย
โฮลดิ้ง” (หนังสือช้ีชวน บจม. ปูนซเีมนตไทย 2547)  การลงทุนของเครือซีเมนตไทยในชวงหลัก
ภาวะวกิฤตเศรษฐกิจแลว ทิศทางการลงทุนจะเนนไปธุรกิจปโตรเคมีเปนสําคัญ ณ วันที ่ 31 
ธันวาคม 2546 บริษัทมีเงินลงทุนในบริษทัยอย บริษัทรวมและบริษทัอื่น ๆ ในธรุกิจตาง ๆ เปน
จํานวนถึง 128,883 ลานบาท โดยที่เงินลงทุนในธุรกิจปโตรเคมีสูงถึง 46,586 ลานบาท (หรือเงิน
เปนรอยละ 38.5 ของเงนิลงทุนทั้งหมด) รองลงมาไดแก ธุรกิจซีเมนต 33,9987 ลานบาท (รอยละ 
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26.4)  ธุรกิจกระดาษ 23,985 ลานบาท (รอยละ 18.6) และผลิตภัณฑกอสราง 14,006 ลานบาท (รอย
ละ 10.9) (หนงัสือช้ีชวน บจม. ปูนซีเมนตไทย 2547) 
 การเนนการลงทุนในธุรกิจปโตรเคมีทั้งบริษัทเปนผูลงทุนเองในบริษทัในเครือ รวมทั้งรวม
ลงทุนกับธุรกิจรวมอื่น ๆ สงผลใหทรัพยสินและรายไดจากการประกอบการในธุรกิจปโตรเคมีได
ขยายตวัอยางรวเร็วและกาวลํ้าหนาธุรกิจซีเมนตไทยอนัเปนธุรกิจดั้งเดมิของเครือซีเมตรไทย นับแต
ป พ.ศ. 2543 เปนตนมา และนับวันการลงทุนในธุรกิจปโตรเคมีจะขยายตัวเพิ่มมากขึ้นเรื่อย ๆ 
เพราะอุตสาหกรรมปโตรเคมีเปนอุตสาหกรรมที่ใชเงินลงทุนสูง รวมทั้งการจะผลิตเพื่อที่จะ
สามารถแขงขันกับบริษัทอืน่ ๆ ใหได ตองสรางโรงงานและขยายการผลิตเพื่ออยูในระดับประหยัด
ตอขนาด (Economy of  Scale) การขยายตวัอยางรวดเร็วของเงินลงทุนในอุตสาหกรรมปโตรเคมีถา
ไดกลาวมาแลวมิเพยีงแตสงผลใหรายไดจากยอดขายรวมถึงทรัพยสินฯ ของธุรกิจนี้ในเครือซีเมนต
ไทยไดกาวลํ้าธุรกิจหลักอื่น ๆ (ยกเวนธุรกจิจัดจําหนาย) คือ ซีเมนต กระดาษ ผลิตภัณฑกอสราง แต
ทวามีผลตอการเปลี่ยนพันธมิตรทางธุรกิจใหม ๆ ทั้งกลุมธุรกิจภายในและตางประเทศที่มีความ
รวมมือกันในอุตสาหกรรมปโตรเคมีและที่สําคัญคือ พันธมิตรที่มาจากกลุมทุนรัฐวิสาหกิจที่มี
รัฐบาลไทยโดยกระทรวงการคลงัเปนผูถือหุนรายใหญและครอบครองธุรกิจมีมูลคานับแสนลาน
บาท 
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บทท่ี 6 การเจริญเติบโตทางธุรกิจและรายไดของสํานักงานทรัพยสินฯ ภายหลังวิกฤตการณ  
พ.ศ.2540 

 
 การปรับตัวทางธุรกิจอยางขนานใหญของสํานักงานทรพัยสินฯ และบริษัทในเครือ การฟน
ตัวของภาวะเศรษฐกิจไทยนบัแตป 2545 เปนตนมา สงผลใหธุรกิจในเครือของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ เร่ิมฟนตัวและขยายตวัในระดบัสูง 
 ในกรณีของธนาคารไทยพาณิชยภายหลังจากอัตราการเพิ่มขึ้นของรายไดของธนาคารได
ถดถอยลงสงผลใหในป 2544 อัตราการขยายตัวมีคาติดลบถึงรอยละ 5.7 การขยายตัวของรายได
หลังจากนั้นก็เพิ่มขึ้นตามลําดับจาก 24,278 ลานบาท ในป 2544 เปน 28,065 ลานบาท 30,335 ลาน
บาท 45,795 ลานบาท และ 49,485 ลานบาท ในป 2545, 2546 2547 และ 2548 ตามลําดับ การ
ขยายตัวในระดับสูงสงผลใหกําไรสุทธิของธนาคารไดเพิ่มขึ้นอยางตอเนื่องคือ หลังจากประสบกับ
ปญหาการขาดทุนในป 2545 เปนจํานวนเทากับ 12,487 ลานบาท ก็ไดมีกําไรสุทธิเพิ่มขึ้นเปน 
12,459 ลานบาท ในป 2546 และ 2547 ธนาคารมีกําไรสูงถึง 18,489 ลานบาท (รายงานประจําป 
ฉบับตาง ๆ) โดยที่เปนผลกําไรสุทธิที่สูงสุดในระบบธนาคารพาณิชยของไทยในป 2547 (ในป 
2547 กําไรสุทธิของธนาคารกรุงเทพฯ เทากับ 17,620 ลานบาท (อันดับ 2) ธนาคารกสิกรไทย 
15,340 ลานบาท (อันดับ 3) และธนาคารกรุงไทย (อันดับ 4) และในป 2005 ผลกําไรเทากับ 18,883 
ลานบาท (ตารางที่ 6) 
 
ตารางที่ 6  รายไดและกําไรของเครือซีเมนตไทย  ธนาคารไทยพาณิชย และเทเวศประกันภัย 
         หนวย : ลานบาท 

ป เครือซีเมนตไทย 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 

แหลงที่มา : รายงานประจําป เครือซีเมนตไทย บจม. ธนาคารไทยพาณิชย และ บจม. เทเวศ 
                    ประกันภัย ฉบับตาง ๆ 
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 สวน บจม. ปูนซีเมนตและบริษัทในเครือก็มีการขยายตัวของรายไดและกําไรอยูใน
ระดับสูง ดังจะเห็นวารายไดจากยอดขายสินคาและบริการเทากับ 128,201 ลานบาท ในป 2545 และ
เพิ่มขึ้นเปน 148,865 ลานบาท  192,395 ลานบาท และ 218,265 ลานบาท ในป 2546,  2547 และ 
2548 ตามลําดับ (รายงานประจําป บจม. ปูนซีเมนตไทย) ในขณะที่ผลกําไรสุทธิของบริษัทก็เพิ่มขึ้น
จาก 14,604 ลานบาท ในป 2545 เพิ่มเปน 19,954 ลานบาท 36,483 ลานบาท และ 32,236 ลานบาท 
ในป 2546, 2547 และ 2548 ตามลําดับ 
 หากเปรียบเทียบการเติบโตของกําไรกับกลุมทุนอื่น ๆ แลว ธุรกิจทั้งสองขางตนมีการ
เติบโตของกําไรอยูในระดับสูงมาก บจม. ปูนซีเมนตไทยซ่ึงในป 2546 มีกําไรสุทธิเทากับ 19,954 
ลานบาท ซ่ึงมียอดกําไรที่สูงเปนอันดับที่ 3 โดยในป 2545 ก็อยูในอันดับ 3 เชนเดียวกับของบริษัทที่
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ในขณะที่ บจม. ธนาคารไทยพาณิชยในป 2546 มีกําไรสุทธิเทากับ 
12,459 ลานบาท มียอดกําไรสูงเปนอันดับที่ 6 (โดยที่ในป 2545 อยูในอันดับที่ 388 เนื่องจาก
ขาดทุนมหาศาลเปนจํานวนถึง 12,487 ลานบาท) (ผูจัดการ 2547 : 147) โดยที่บริษัทที่ทํากําไรใน
ระดับสูงในป 2546 จากการจัดลําดับขางตนของนิตยสารผูจัดการคือ การปโตรเลียมแหงประเทศ
ไทย (มียอดกําไรสูงเปนอันดับ 1 ดวยยอดกําไรเทากับ 39,400 ลานบาท นครไทยสคริปมิล อันดับ 2 
กําไร 23,227 ลานบาท แอดวานซ อินโฟร เซอรวิส อันดับ 4 กําไร 18,529 ลานบาท และธนาคาร
กสิกรไทย อันดับ 5 กําไร 14,813 ลานบาท (ผูจัดการ มิถุนายน 2547 : 146)) การขยายตัวใน
ระดับสูงของ บจม. ปูนซีเมนตไทย และ บจม. ธนาคารไทยพาณิชยจึงเปนการเติบโตอยูในระดับ
แนวหนาของกลุมธุรกิจขนาดใหญในประเทศไทย และนับเปนกลุมทุนที่ฟนตัวเร็วและมีการ
ขยายตัวในระดับสูงจากภาวะวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 เมื่อเทียบกับกลุม “ทุน” อ่ืน ๆ ที่ถูก
ผลกระทบจากภาวะวิกฤตการณทางเศรษฐกิจนั่นเอง 

รายไดของสํานักงานทรัพยสินฯ 
 การฟนตวัทางเศรษฐกิจและการขยายตวัของรายไดของธุรกิจในเครือของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ อยางกาวกระโดดสงผลใหสํานักงานทรัพยสินฯ มีรายไดในรูปเงินปนผล (รวมทั้งกําไร
จากการลงทุนซื้อขายหลักทรัพยโดยผานบริษัททุนลดาวลัยที่ไดลงทุนในหุนตาง ๆ อาทิเชน คริส
เตียนแีละนีลเส็น  ไทยเศรษฐกิจประกันภัย ไทยพลาสติก และเคมีภณัฑ ไทยลิฟทอินดัสตรี) อยูใน
ระดับสูง เงินปนผลของเครือปูนซีเมนตไทย ธนาคารไทยพาณิชย และเทเวศประกนัภัยรวมกนัแลว
สูงถึง 17,533 ลานบาท ในชวงป 2546 – 2548 (ตารางที่ 7) 
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ตารางที่ 7  เงินปนผลและผลประโยชนจากที่ดินและคาเชาของสํานักงานทรัพยสินฯ ป 2546-2548  
         หนวย : ลานบาท 
รายการ 2546 2547 2548 รวม 
ธนาคารไทยพาณิชย 436.9 1,641 2,421 4,498.9 
เครือซีเมนตไทย 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 
ผลประโยชนจากคาเชาที่ดนิ 1,200* 1,400 1,600* 4,200 
                   รวม 7,623.8 13,467.9 14,941.3 36,033 
 
แหลงที่มา :  รายงานประจําป เครือซีเมนตไทย  บจม. เทเวศประกันภัย และ บจม. ธนาคารไทย 
                     พาณิชย (ฉบับตาง ๆ),  กรุงเทพธุรกิจ 19 เม.ย.47, มติชน 24 มีนาคม 2548 
*ประมาณการโดยผูเขียน 
 
 นอกจากนี้หากพิจารณาถึงรายไดอ่ืน ๆ ที่บริหารโดยบริษัททุนลดาวัลยซ่ึงเปนบริษัทใน
เครือของสํานักงานทรัพยสินฯ จากภาพรวมของภาวะเศรษฐกิจของประเทศที่ดีขึ้นและธุรกิจที่
บริษัทไปลงทุนดวยไดกําไรทําใหมูลคาทรัพยสินของสํานักงานทรัพยสินฯ ที่โอนไปใหบริษัทดูแล
จัดการตั้งแตป 2543 เปนผูบริหารมูลคา 1 หมื่นลานบาท โดยในป 2547 ทรัพยสินดังกลาวมี
มูลคาเพิ่มขึ้นเปน 2 หมื่นลานบาท สงผลใหรายไดของสํานักงานทรัพยสินฯ ในสวนที่เปนการ
บริหารโดยบริษัทเพิ่มขึ้นเปน 5,000 ลานบาท ในขณะที่ในป 2546 มีรายไดเทากับ 3,800 ลานบาท 
(มติชน 4 มีนาคม 2548 และตารางที่ 6) ผลประโยชนจากคาเชาที่ดินก็อยูในระดับสูง ในชวงป 2003 
– 2005 อาจจะสูงถึง 4,200 ลานบาท (ตารางที่ 7) 
 กลาวโดยสรุปในป 2546 – 2548 สํานักงานทรัพยสินฯ มีรายไดตาง ๆ ทั้งจากเงินปนผล 
กําไรจากเงินลงทุนในระยะสั้น รายไดจากคาเชาและคาธรรมเนียมจากที่ดินและอสังหาริมทรัพย 
รวมท้ังสิ้นถึง 36,033 ลานบาทรายไดของสํานักงานทรัพยสินฯ ที่สูงมากขางตนเพียงแตแสดงถึง
การขยายตัวในระดับสูงของธุรกิจหลักในเครือฯ และธุรกิจรวมและเกี่ยวของอื่น ๆ (ซ่ึงลงทุนโดย
ผานบริษัททุนลดาวัลย) เทานั้น หากแตแสดงถึงความสามารถของสํานักงานทรัพยสินฯ ในการ
บริหารรายไดจากที่ดินและธุรกิจอสังหาริมทรัพยดวย 
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ปจจัยท่ีมีผลตอการขยายตัวของรายไดของสํานักงานทรพัยสินฯ 
 ปจจัยสําคัญทีม่ีผลตอการขยายตัวของธุรกจิในเครือการขยายตวัของผลประโยชนจากการ
ลงทุนของบริษัททุนลดาวัลย รวมทั้งการเพิ่มขึ้นของรายไดจากคาเชาที่ดนิและรายไดจาก
อสังหาริมทรัพยอ่ืน ๆ ซ่ึงนาํมาซึ่งรายไดของสํานักงานทรัพยสินฯ คอื 
 (1) บทบาทและพลังเหนือรัฐของ “สํานักงานทรัพยสินฯ” 
 (2) สถานการณทางเศรษฐกิจภายหลังป 2540 
 (3) นโยบายคาเชาและการพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 

บทบาทและพลังเหนือรัฐของ “สํานักงานทรัพยสินฯ” 
 อาจกลาวไดวา การปรับบทบาทของสํานักงานทรัพยสินฯ โดยจํากัดอยูการลงทุนระยะยาว
โดยการเปนผูถือหุนรายใหญอยูในธุรกิจหลัก (Core Business) อันประกอบดวย เครือซีเมนตไทย  
ธนาคารไทยพาณิชย และเทเวศประกันภัย รวมทั้งการนํา “ที่ดิน” และอสังหาริมทรัพยอ่ืน ๆ เพื่อ
แสวงหาผลประโยชนเชิงพาณิชยเปนนโยบายและการบริหารงานที่ถูกทิศทาง นอกจากนี้การโอน
สินทรัพยของสํานักงานทรัพยสินฯ ไปใหบริษัททุนลดาวัลยจัดการดูแลในการบริหารการลงทุนใน
การซื้อขายหุนในตลาดหลักทรัพยและไมผานตลาดหลักทรัพย รวมทั้งใหบริษัทวังสินทรัพยบริหาร
ที่ดินและอสังหาริมทรัพย สามารถสรางรายไดแกสํานักงานทรัพยสินเปนจํานวนมาก โดยเฉพาะ
นโยบายดานที่ดินและอสังหาริมทรัพยนั้น ไดมีการปรับปรุงสัญญาเชาที่ดินกับผูเชาที่จะหมดอายุลง 
โดยจะใหผูเชี่ยวชาญทําการประเมินมูลคาที่ดินและทรัพยสินเพื่อเปดโอกาสใหผูเชารายเกาและราย
ใหมมาเชาพื้นที่โดยยึดหลักการสวนลดกับผูเชาเกา สวนผูเชาใหมจะตองใกลเคียงกับราคาตลาด
หรือมีความเปนธรรมทั้งสองฝาย (มติชน 4 มีนาคม 2548) ซ่ึงถือวาเปนรายไดสวนเพิ่มขึ้นอยาง
รวดเร็วเมื่อเทียบกับกอนป 2540 

พลังของ “สํานักงานทรัพยสินฯ” ในฐานะองคกรที่เหนือรัฐไดแสดงออกมาภายหลัง
วิกฤตการณป 2540 กลาวคือ ในชวงป 2540 – 2545 ธนาคารไทยพาณิชยและสถาบันการเงินทุก
แหงประสบกับความเสียหายอยางหนัก สงผลใหสํานักงานทรัพยสินฯ ตองเพิ่มทุนเพื่อรักษา
สถานภาพการเปนผูถือหุนรายใหญ และกอบกูสถานการณวิกฤตของธนาคารไทยพาณิชย ตาม 
“โครงการ 14 สิงหา” ความพยายามที่จะเพิ่มทุนของสํานักงานฯ ในเบื้องตนประสบความลมเหลว
และมีทุนนอยประมาณ 7,000 ลานบาทเทานั้น โดยที่การเพิ่มทุนตามโครงการ “14 สิงหา” นั้น
ตองการทั้งสิ้นเทากับ 32,500 ลานบาท มีผลใหสํานักงานฯ ถูกลดสัดสวนในการถือหุนเทากับรอย
ละ 11.8 ในชวงป 2547 – 2546 โดยที่กระทรวงการคลังไดเปนผูถือหุนรายใหญ (รอยละ 38.8) 
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รวมทั้งการเขามาของถือครองหุนรายใหญของชาวตางชาติ อาทิเชน  UFJ Bank Limited,  State 
Street Bank and Trust Company, HSBC (Singapore), Norminces Pt  Limited เปนตน (รายงาน
ประจําปธนาคารไทยพาณิชย 2546)  
 สํานักงานทรัพยสินฯ โดย ดร.จิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา ไดนํา “ที่ดิน” ของสํานักงาน
ทรัพยสินฯ ยาน ทุงพญาไทหรือบริเวณถนนราชวิถีตั้งแตอนุสาวรียชัยสมรภูมิ (ยกเวน มูลนิธิคนตา
บอด) ซ่ึงเปนที่ดินในหนวยงานราชการเชา จํานวน 484.5 ไร มูลคาประมาณ 16,500 ลานบาท แลก
กับหุนของธนาคารไทยพาณิชยที่กระทรวงการคลังถืออยูภายหลังจากเกิดวิกฤตการณป 2540 และ
ในที่สุดสํานักงานทรัพยสินฯ ก็กลับมาเปนผูถือหุนรายใหญอีกครั้งคือมีสัดสวนการถือหุนใน
ธนาคารไทยพาณิชยเทากับรอยละ 25 ในป 2544 การกระทําดังกลาวไดสะทอนภาพของการมี
อํานาจของสํานักงานทรัพยสินฯ เหนือกระทรวงการคลังซึ่งเปนหนวยงานของรัฐ เพราะ “การ
แลกเปลี่ยนที่ดินกับหุนนั้น เปนการกระทําที่กฎหมายไมอนุญาตใหกระทรวงการคลังกระทําไดดวย 
โดยที่กฎหมายระบุชัดเจนวา การแลกเปลี่ยนที่ดินตองเปนการแลกเปลี่ยนที่ดินของฝายหนึ่งกับอีก
ฝายหนึ่งในราคาที่ตองเทาเทียมกันดวย” (ทรงเกียรติ, 2547 : 41) ประเด็นนี้ไดกอใหเกิดความสงสัย
วาทั้ง ๆ ที่ธนาคารไทยพาณิชยเปนสถาบันการเงินที่ดําเนินการโดยภาคเอกชนเปนสําคัญและไมใช
เปนรัฐวิสาหกิจ ซ่ึงรัฐเปนผูถือหุนรายใหญมากกวารอยละ 50 ทําไมกระทรวงการคลังถึงอนุญาตทํา
ได และหากกรณีนี้เกิดขึ้นกับสถาบันการเงินอื่น ๆ เชน ธนาคารกรุงเทพฯ  ธนาคารกสิกรไทย  
กระทรวงการคลังจะอนุญาตใหทําไดหรือไม และใชมาตรฐานอะไร?  นอกจากนี้เงินทุนที่
กระทรวงการคลังนํามาเพิ่มทุนในธนาคารพาณิชยในป 2542 ก็มาจากการระดมทุนจากประชาชน
ดวยการออกพันธบัตรตองมีภาระจายดอกเบี้ยในอัตรารอยละ 4.25 ตอป จนถึงป 2552 (จายคา
ดอกเบี้ยทุก 6 เดือน) และหาก “ที่ดิน” ที่ไดจากสํานักงานทรัพยสินฯ ไมสามารถนําไปหา
ผลประโยชนได กระทรวงการคลังจะนําเงินจากแหลงใดมาไถถอนพันธบัตรดังกลาว (ทรงเกียรติ 
2547 : 40) ในที่สุดก็คงจะตองมาจากภาษีของประชาชนนั่นเอง 

 
สถานการณทางเศรษฐกิจภายหลังวิกฤตการณป 2540 
 สถานการณทางเศรษฐกิจภายหลังวิกฤตการณป 2540 โดยเฉพาะหลังป 2543 มีผลตอการ
เจริญเติบโตทางธุรกิจของบริษัทในเครือของสํานักงานทรัพยสินฯ สถานการณทางเศรษฐกิจที่
สําคัญคือ ระดับอัตราดอกเบี้ยที่ต่ํา คาเงินบาทที่ออนตัวลง รวมทั้งนโยบายของรัฐบาลที่มีสวน
สงเสริมและสนับสนุนการขยายตัวของภาคอสังหาริมทรัพยใหขยายตัว เชน สามารถนําคาใชจายที่
ซ้ืออสังหารมิทรัพยใชลดหยอนภาษีเงินได เปนตน ปจจัยดังกลาวขางตนมีความเกี่ยวของซึ่งกันและ
กัน และมีผลตอการขยายตัวของธุรกิจของสํานักงานทรัพยสินฯ 
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 อัตราดอกเบี้ยอยูในระดับต่ํามาก คือ ไมเกินรอยละ 3 – 4 ตอป มีผลตอการกอสราง
โดยเฉพาะขยายตัวของภาคอสังหาริมทรัพย เชน การกอสรางบาน ภาคการกอสรางมีการขยายตัว
อยางรวดเร็วประมาณมากกวารอยละ 10 ในชวงป 2544 – 2548 พื้นที่กอสรางในเขตเทศบาลทั่ว
ประเทศเพิ่มอยางรวดเร็วเปน 18,571,000 ตารางเมตร ในป 2546 เปน 22,698,000 ตารางเมตร ในป 
2547 โดยจําแนกเปนพื้นที่กอสรางของที่อยูอาศัย 13,205,000 ตารางเมตร และเพิ่มเปน 16,111,000 
ตารางเมตร ในชวงเดียวกันพื้นที่กอสรางสําหรับการพาณิชยเทากับ 3,363,000 ตารางเมตร และ 
3,640,000 ตารางเมตร ในชวงเดียวกับ และพื้นที่กอสรางเพื่อการอุตสาหกรรมเทากับ 2,002,200 
ตารางเมตร และ 2,946,200 ตารางเมตร ในชวงเดียวกัน (Bangkok  Post, Economic Review, Year 
End 2005)  การเติบโตของภาคกอสรางสงผลใหธุรกิจซีเมนตรวมทั้งธุรกิจผลิตภัณฑกอสราง เชน 
กระเบื้องหลังคา กระเบื้องเซรามิกปูพื้นบุผนัง บล็อกปูพื้นสุขภัณฑ และกอกน้ํา ขยายตัวอยาง
รวดเร็ว ยอดขายสุทธิของธุรกิจซีเมนตในป 2545 เทากับ 27,269 ลานบาท เพิ่มขึ้นเปน 41,630 ลาน
บาท ในป 2548 หรือเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 34 ในชวงเวลาเดียวกัน สวนผลิตภัณฑกอสรางในป 2545 มี
ยอดขายสุทธิเทากับ 16,129 ลานบาท และเพิ่มขึ้นเปน 22,227 ลานบาท ในป 2548 หรือเพิ่มขึ้นถึง
รอยละ 27 ในชวงเวลาเดียวกันซึ่งนับวาเปนอัตราการขยายตัวที่สูงมาก (รายงานประจําป 2548 เครือ
ซีเมนตไทย) สินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยและสวนบุคคลของธนาคารไทยพาณิชยก็เพิ่มขึ้นตามการขยายตัว
ของภาคกอสรางนั่นเอง อัตราดอกเบี้ยที่ต่ํา ประกอบกับการขยายตัวของภาคกอสราง โดยเฉพาะ
สินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยไดเพิ่มขึ้นอยางรวดเร็วจาก 156,391 ลานบาทในป 2547 และเปน 184,743 
ลานบาท ในป 2548 ซ่ึงเปนอัตราการขยายตัวสูงสุดของการใหสินเชื่อคือรอยละ 16 ในชวงเวลา
เดียวกัน การขยายตัวดังกลาวสงผลใหหนี้ที่กอไมเกิดรายได (NPL) อันเกิดจากภาคอสังหาริมทรัพย
เปนสําคัญไดลดลงอยางตอเนื่อง 
 อัตราดอกเบี้ยที่ต่ํามีผลสําคัญตอการเคลื่อนบายเงินทุนของระบบเศรษฐกิจจากภาคธนาคาร
พาณิชย เขาสูตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยเพื่อลงทุนในตลาดทุนเพื่อแสวงหาผลตอบแทนจาก
การลงทุนที่สูงกวา มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย (market capitalization) เพิ่มขึ้นอยางรวดเร็ว ราคา
ของหุนโดยทั่วไปมีแนวโนมสูงขึ้น สงผลใหตลาดหลักทรัพยกลายเปนแหลงดึงดูดนักลงทุนทั้ง
ประเภทสถาบันและสวนบุคคลทั้งภายในและตางประเทศ บริษัททุนลดาวัลยในฐานะเปน
หนวยงานในพอรตลงทุนในตลาดหุนของสํานักงานทรัพยสินฯ ก็สามารถบริหารจัดการการลงทุน
และนํามาซึ่งผลกําไรในระดับสูง นอกจากนี้บริษัทในเครือของสํานักงานทรัพยสินฯ ก็มีรายไดจาก
การขายหลักทรัพย เชน ธนาคารไทยพาณิชยมีกําไรจากการขายหลักทรัพยสูงถึง 8,257 ลานบาทใน
ป 2547 ซ่ึงคิดเปนรายไดรอยละ 18.8 ของรายไดทั้งหมด (แบบ 56-1) 
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 คาเงินบาทไทยที่ลดลงเมื่อเทียบกับเงินตราสกุลอ่ืน ๆ ภายหลังวิกฤตการณป 2540 ก็มีผล
สําคัญตอการขยายตัวของธุรกิจในเครือคือ เครือซีเมนตไทย โดยเฉพาะผลิตภัณฑเพื่อการสงออก 
คาเงินบาทที่ออนตัวลง ความตองการสินคาจากตางประเทศสูงขึ้น ทําใหยอดขายผลิตภัณฑของ
เครือซีเมนตไทยอันประกอบไปดวย ธุรกิจปโตรเคมี (ซีเมนต และกระดาษก็ขยายตัวในระดับสูง 
โดยเฉพาะอยางยิ่งธุรกิจปโตรเคมีมีการขยายตัวที่สูงมาก รายไดจากธุรกิจปโตรเคมีเมื่อคิดเปน
รายไดทั้งหมดของเครือซีเมนตไทยเพิ่มสูงขึ้นจากรอยละ 25.5 ในป 2545 เปนรอยละ 34.1, 39.0 
และ 39.0 ในป 2546, 2547 และ 2548 (รายงานประจําป บริษัทปูนซีเมนตไทย (มหาชน) ฉบับตาง 
ๆ) การเติบโตของรายไดอยางรวดเร็วสงผลตอการขยายตัวทางธุรกิจอยางขนานใหญ โดยการขยาย
การลงทุนไปตางประเทศและตองการสรางความปนผูนําในระดับภูมิภาค ที่สําคัญอาทิเชน ตั้ง
โรงงานผลิตปูนซีเมนตที่กัมพูชา (มูลคาลงทุน 3,200 ลานบาท) โรงงานกระเบื้องหลังคาคอนกรีตที่
เวียตนาม (160 ลานบาท) ลงทุนเพิ่มในธุรกิจเมีภัณฑเพื่อผลิตพีวีซีที่อินโดนีเซีย (300 ลานบาท) รวม
ลงทุนตั้งโรงงานผลิตเคมีภัณฑที่อิหราน (1,000 ลานบาท) และไดขยายการลงทุนภายในประเทศ 
โดยรวมกับ Dow Chemical ตั้งโรงงานโอเลฟนสแหงที่ 2 (44,000 ลานบาท) และโครงการ 
Downstream (16,000 ลานบาท) (รายงานประจําป 2548, บริษัทปูนซีเมนตไทย จํากัด (มหาชน)  
 ทั้งการเติบโตอยางรวดเร็วของธนาคารไทยพาณิชยและเครือซีเมนตไทยสงผลใหธุรกิจใน
เครือของสํานักงานทรัพยสินฯ คือ บจม. เทเวศประกันภัย ไดขยายตัวอยางรวดเร็วดวย เพราะ บจม. 
เทเวศประกันภัยไดรายไดจากเบี้ยประกันภัย เชน การประกันอัคคีภัย การประกันภัยทางทะเลและ
ขนสง เปนตน โดยรายไดของเบี้ยประกันสวนสําคัญมาจาก ธุรกิจของเครือซีเมนตไทย ธุรกิจของ
ธนาคารไทยพาณิชยและบริษัทในเครือสงผลใหรายไดของ บจม. เทเวศประกันภัยเพิ่มขึ้น การ
เติบโตอยางรวดเร็วสงผลใหสํานักงานทรัพยสินฯ ไดเพิ่มการถือหุนจาก 2,999,940 หุน (หรือคิด
เปนรอยละ 24.99 ของการถือหุนทั้งหมด) ในป 2548 เปน 10,401,846 หุน ในป 2549 ซ่ึงทําให
สํานักงานทรัพยสินฯ มีสัดสวนเทากับรอยละ 86.6 ของการถือหุนทั้งหมด (www.deves.co.th) 
 
นโยบายคาเชาและการพัฒนาอสังหาริมทรัพย 
 นโยบายคาเชาและการพัฒนาอสังหาริมทรัพย สํานักงานทรัพยสินฯ ไดปรับนโยบายคาเชา 
รวมทั้งการนําที่ดินหรืออสังหาริมทรัพยอ่ืน ๆ มาแสวงหารายไดในเชิงพาณิชยมากขึ้น ในอดีตกอน
ป 2546 รายไดจากผลประโยชนจากที่ดินและอสังหาริมทรัพยอยูในระดับต่ําและขยายตัวอยาง
เชื่องชา มาตรการหลายอยางที่มีผลตอการเพิ่มพูนผลประโยชนจากที่ดินและอสังหาริมทรัพย เชน 
(1) มีการปรับปรุงเพิ่มคาเชาที่ดิน (ในยานที่มีการประกอบธุรกิจขนาดใหญ) ใหใกลเคียงกับราคา
ตลาดมากขึ้น โดยเริ่มจากป 2544 เปนตนไป สงผลใหบริษัท วังเพชรบูรณ ผูพัฒนาโครงการเวิลด 
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เทรดเซ็นเตอรบนที่ดินของสํานักงานทรัพยสินฯ ซ่ึงมีปญหาทางการเงินกอนหนาป 2540 แลว ถูก
ถอดถอนสิทธิผูเชาและทําประโยชน โดยสํานักงานฯ ไดเรียกรองคาเสียหายถึงกวา 6 พันลานบาท 
เพราะคูกรณีไดทําผิดสัญญา ในที่สุดสํานักงานทรัพยสินฯ ก็ไดเซ็นสัญญาใหมกับ บจม. เซ็นทรัล
พัฒนา (Central Pattana Plc) ของตรกูลจิราธิวัฒน ซ่ึงสัญญามีอายุ 30 ป สํานักงานทรัพยสินฯ มี
รายไดจากคาเชาระยะยาวในโครงการนี้เทากับ 2,000 ลานบาท รวมทั้งภาษีอ่ืน ๆ (Nation, 
December 24, 2002) ซ่ึงบริษัทเซ็นทรัลพัฒนามีโครงการพัฒนา World Trade Centre ใหเปน
ชอบปง คอมเพล็ก สํานักงานใหเขา 45 ช้ัน ศูนยการคา โรงแรมระดับ 5 ดาว และโรงหนัง รวมทั้งที่
จอดรถขนาดใหญ (Nation, December 24, 2002)  (2) นอกจากนี้สํานักงานทรัพยสินฯ ยังมีรายได
จากคาเชาจากการตอสัญญาเชาที่ดินแกโรงแรมดุสิตธานีอีก 15 ป (หลังจากหมดสัญญาเชา 30 ป) 
โดยมีมูลคาถึง 1.1 พันลานบาท ซ่ึงไดรับการชําระงวดแรกแลวประมาณ 300 ลานบาท (Nation 
March 24, 2003) ในสวนของสวนราชการไดมีการปรับอัตราคาเชาเพิ่มขึ้นตามลําดับจากอัตรา 0.2% 
จากราคาประเมินในป 2548 ซ่ึงผลจากการเพิ่มอัตราคาเชาดังกลาวสงผลใหรายไดจากคาเชา
อสังหาริมทรัพยของหนวยงานรัฐของสํานักงานทรัพยสินฯ เพิ่มขึ้นจาก 84.52 ลานบาท ในป 2544 
และเพิ่มเปน 211.31 ลานบาท 422.62 ลานบาท 633.93 ลานบาท และ 845.25 ลานบาท ในป  2545, 
2546, 2547 และ 2548 ตามลําดับ (ญิบพัน 2547 : 68 – 69) อยางไรก็ตามสําหรับผูเชารายยอย เชน ผู
ที่อยูอาศัยทั่วไปหรือผลประโยชนพอยังชีพจะไดรับคาเชาในอัตราต่ํา (โพสตทูเดย 13 เมษายน 
2547) 
 นอกจากนี้สํานักงานทรัพยสินฯ ไดมีแผนงานและโครงการที่จะนํา “ที่ดิน” มาเพิ่ม
ผลประโยชนในเชิงพาณิชย โดยมีโครงการที่สําคัญคือ (1) ที่ดินบริเวณโรงเรียนเตรียมทหารเดิม
จํานวน 120 ไร (ขณะนี้ใหเชาชั่วคราวเปนสวนลุมไนทบารซาร) มาพัฒนาเปนคอมเพล็กขนาดใหญ 
ในขณะนี้กําลังเปดรับประมูลจากผูประกอบการ  (2) โครงการพัฒนาบริเวณถนนราชดําเนินกลาง
เพื่อพัฒนาเปนกิจกรรมดานการทองเที่ยวเชิงวัฒนธรรม เปนตน โดยคาดวาโครงการดังกลาวขางตน
จะนํามาซึ่งรายไดเปนจํานวนมากแกสํานักงานทรัพยสินฯ ในอนาคต 
 
กลุม “ทุน” พันธมิตร ของสาํนักงานทรัพยสินฯ 
 แรงกดดันจากการเปดเขตการคาและการเงินเสรี การแขงขันของกลุมทุนตาง ๆ ทั้งภายใน
และตางประเทศ การเติบโตของการลงทุน โดยผานตลาดทุน (โดยเฉพาะตลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย) โดยเริ่มมีความสําคัญแทนที่สถาบันการเงิน เชน ธนาคารพาณิชยในการระดมทุน 
รวมทั้งความอิ่มตัวของตลาดภายในประเทศ อาทิเชน ความตองการซีเมนตและผลิตภัณฑกอสราง 
ไดสงผลตอการปรับตัวของสํานักงานทรัพยสินฯ ในการขยายโอกาสในการลงทุนและหากลุม
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พันธมิตรใหม ๆ นอกจากมีความสัมพันธกับกลุมธุรกิจปโตรเคมี เชน ตระกูลเอื้อชูเกียรติ และกลุม
พลังงานอื่น ๆ เชน กับ ปตท. และบริษัทในเครือแลว สํานักงานทรัพยสินฯ ไดมีความสัมพันธกับ
กลุม “ทุน” ช้ันนําในระดับภูมิภาคเอเซียตะวันออกเฉียงใต ซ่ึงก็คือ กลุมทุนเทมาเซค (Temasek 
Holding) ซ่ึงรัฐบาลสิงคโปรเปนผูถือหุนรายใหญนั่นเอง นายชุมพล ณ ลําเลียง อดีตกรรมการ
ผูจัดการใหญเครือซีเมนตไทยไดดํารงตําแหนงเปนประธานกรรมการบริษัทสิงคโปรเทเลคอมมู
นิเคชั่น จํากัด หรือที่เรียกวา Singtel (ตั้งแตป 2547) ซ่ึงถือวาเปนบริษัทโทรคมนาคมรายใหญของ
ภูมิภาคนี้ นอกจากนี้ธนาคารไทยพาณิชยในฐานะบริษัทในเครือของสํานักงานทรัพยสินฯ ไดปลอย
เงินกูรวมกับธนาคารกรุงเทพฯ รวมทั้งสิ้น 30,000 ลานบาท (โดยแบงกันในสัดสวนรอยละ 50) เพื่อ
ปลอยเงินกูใหกับ ซีอาร โฮสดิงส ที่มาธนาคารจากสิงคโปรค้ําประกันอยู ทั้งนี้เพื่อซ้ือหุนของชิน
คอรป ซ่ึงมีผลใหกลุมทุนเทมาเซคถือหุนรายใหญที่สุดของชินคอรปในตนป 2549 (โปรดดู
รายละเอียดใน 25 คําถาม Shin เบื้องหลังดีลเทคโอเวอรชินคอรป 2549) นอกจากนี้ใน
คณะกรรมการของธนาคารไทยพาณิชยก็มีตัวแทนจากกลุมเทมาเซคอยูดวย คือ ปเตอร เซียะ ลิม
ฮวด (ซ่ึงในปจจุบันเขาดํารงตําแหนง Temasek Advisory Paned Capital Land Limited, และ 
Government of Singapore Investment Corporation และเคยดํารงตําแหนง Singapore Technology 
etc ซ่ึงบริษัทเหลานี้เปนบริษัทในเครือของกลุมเทมาเซคทั้งหมด (รายงานประจําป ธนาคารไทย
พาณิชย 2548) นอกจากนี้สํานักงานทรัพยสินฯ โดยธนาคารไทยพาณิชยและทุนลดาวัลยไดรวมทุน
กับบริษัทในเครือของ Capital Land (อันเปนบริษัทของกลุมทุนเทมาเซค) กลุมอิตัลไทย และอิสระ  
วองกุศลกิจ (กลุมน้ําตาลมิตรผล) ตั้งบริษัทพรีมัส (ประเทศไทย) เขามาจัดการธุรกิจอสังหาริมทรพัย
ในเครือทรัพยสินดวย (วิรัตน 2546 : 212) ซ่ึงแสดงถึงการขยายอาณาจักรทางธุรกิจทางดาน
อสังหาริมทรัพยและอาจจะรวมถึงธุรกิจอื่น ๆ ดวย 
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บรรณานุกรม 
 

ภาษาไทย 
กจช. ร.5 กระทรวงเกษตรฯ 6/6153 (2546) 
กจช. ร.5 กระทรวงคลัง 9.4 ค/65 2450) 
Corporate Thailand – December 2003.   “สํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย คงไวแกนแท”  

หนา 32 – 42 
Corporate Thailand – December 2003.’  ทวิกรของทรัพยสินฯ ทุนลดาวัลย – วังสินทรัพย” หนา 46  

– 48 
http://www.deves.co.th 
http://www.settrade.com 
Tasaka Toshio, Nishizawa Kikuo 2003.  ประวัติการถือครองท่ีดินกรุงเทพฯ (แปลจากภาษาญี่ปุน 

โดย นิภาพร  รัชตพัฒนากุล) Tokyo : Nihon – Hyoronnsha. 
การเงินธนาคาร 2545.  “ดร.จิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา เปดยุทธศาสตรใหม สนง.ทรัพยสินฯ”  

มีนาคม หนา 54 – 57 
เกริกเกียรติ  พิพัฒนเสรีธรรม 2525.  วิเคราะหลักษณะการเปนเจาของธุรกิจขนาดใหญในประเทศ 

ไทย.  กรุงเทพฯ : สํานักพิมพ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
เกริกเกียรติ  พิพัฒนเสรีธรรม 2536.  วิวัฒนาการของระบบธนาคารพาณิชยไทย.  กรุงเทพฯ :  

สํานักพิมพมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
เกษียร  เตชะพีระ 2547.  “เอกอัครปญญาชนสาธารณะแหงความเปนไทย (ตอนตน)” มติชนรายวัน  

25 ส.ค. 
เกษียร  เตชะพีระ 2549.  “พินิจขอหาหมิ่นพระบรมเดชานุภาพ (ตอนจบ)”  มติชนรายวัน 27 พ.ค. 

ขอมูลสถิติการซื้อขายหลักทรัพย  ป 2546 
คูมือหุนไทย 2547 : สรุปขอมูลจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไทย 2548. 
ชนิดา  ชิตบัณฑิตย 2547 “โครงการอันเนื่องมาจากพระราชดําริ : การสถาปนาพระราชอํานาจนํา”  

วิทยานิพนธมหาบัณฑิต คณะสังคมวิทยาและมานุษยวิทยา มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
ชลลดา  วัฒนศิริ 2529.  “พระคลังขางที่กับการลงทุนธุรกิจในประเทศ พ.ศ. 2433 – 2475”  

วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต ภาควิชาประวัติศาสตร มหาวิทยาลัยศิลปากร 
ญิบพัน 2547.  โคตรธุรกิจ.  กรุงเทพฯ : เพรซ พับบลิชช่ิง 
ณัฐวิทย  ณ นคร 2547.  “สํานักทรัพยสินฯ Mission Possible!!!” กรุงเทพธุรกิจ, 19 เมษายน 
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ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  แบบแสดงรายการขอมูลประจําป  ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด  
(มหาชน) (แบบ 56-1) ฉบับตาง ๆ 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  แบบแสดงรายการขอมูลประจําป ปูนซีเมนตไทย จํากัด  
(มหาชน) (แบบ 56-1) ฉบับตาง ๆ 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  สรุปขอสนเทศ บริษัทจดทะเบียน ฉบับตาง ๆ 
ทรงเกียรติ  ชาติวัฒนานนท 2547.  “โคตรเกง จิรายุ  อิศรางกูร ณ อยุธยา ยึด SCB คืนจากคลัง” 
ดอกเบี้ย ปที่ 23, ฉบับที่ 275, พฤษภาคม, หนา 34-45 
ทวีศิลป  สืบวัฒนะ 2528.  “บทบาทของกรมพระคลังขางที่ตอการลงทุนทางเศรษฐกิจในอดีต (พ.ศ. 

2433-2475)”  วารสารธรรมศาสตร 
ทักษ  เฉลิมเตียรณ 2548.  การเมืองระบบพอขุนอุปถัมภแบบเผด็จการ  ผูแปล พรรณี  ฉัตรพลรักษ,  

ม.ร.ว. ประกายทอง  สิริสุข, ธํารงศักดิ์  เพชรเลิศอนันต, กรุงเทพฯ : มูลนิธิโครงการตํารา
สังคมศาสตรและมนุษยศาสตร 

ธนาคารไทยพาณิชย  รายงานประจําป.  ฉบับตาง ๆ 
บริษัท ปูนซีเมนตไทย (มหาชน)  รายงานประจําป.  ฉบับตาง ๆ 
ประชุมกําหมายประชุมศก พ.ศ. 2491, เลม 61 หนา 137-141 
ประวัติสังเขปสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย ม.ป.ด. 
ผาสุก  พงษไพจิตร และ คริสเบเคอร 2542.  เศรษฐกิจการเมืองไทยสมัยกรุงเทพฯ เชียงใหม :  

ซิลคเวอรมบุคส 
ผูจัดการ, ปที่ 21 ฉบับที่ 249 มิถุนายน 2547 
พจนา  เหลืองอรุณ 2523.  “การเดินเรือนพาณิชยกับเศรษฐกิจไทย พ.ศ. 2398 – 2468” วิทยานิพนธ 

มหาบัณฑิต ภาควิชาประวัติศาสตร มหาวิทยาลัยศิลปากร. 
พระราชบัญญัติจัดระเบียบทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย (ฉบับท่ี 2) พุทธศักราช 2484 
พระราชบัญญัตจัิดระเบียบฝายพระมหากษัตริย (ฉบับท่ี 3) พ.ศ. 2491 
พระราชบัญญัติวาดวยการยกเวนภาษีอากรอันเกี่ยวแกทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย พุทธศักราช 
2477 
โพสตทูเดย  13 เมษายน 2547 
โพสตทูเดย  28 ก.ย. 2546 
โพสตทูเดย  4 มี.ค. 2548 
ภาวิดา  ปานะนนท 2548 “พลวัตบริษัทขามชาติหลังวิกฤตเศรษฐกิจ : กรณีศึกษาเครือเจริญ 
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โภคภัณฑและเครือซีเมนตไทย” (ราง) บทความเสนอตอการประชุมเพื่อรายงาน
ความกาวหนาครั้งที่ 2 โครงการเมธีวิจัยอาวุโส สกว. ศ.ดร.ผาสุก  พงษไพจิตร เร่ือง 
โครงสรางและพลวัตทุนไทยหลังวิกฤตเศรษฐกิจ 25 พฤษภาคม, คณะเศรษฐศาสตร 
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย 

มติชนรายวัน  30 ต.ค. 2547 
มติชนรายวัน  4 ม.ีค. 2548 
รายงานประจําป บริษัทเทเวศประกันภัย (มหาชน) ฉบับตาง ๆ 
วิรัตน  แสงทองคํา 2530.  “ธุรกิจสํานักงานทรัพยสินฯ เพื่อพัฒนาคน ที่ดิน และประเทศชาติ”  

ผูจัดการ หนา 131 – 136 
วิรัตน  แสงทองคํา 2543.  ยุทธศาสตรความใหญเครือซีเมนตไทย.  กรุงเทพฯ พี.เพรส 
วิรัตน  แสงทองคํา 2546.  ผูจัดการ กันยายน. 
วิรัตน  แสงทองคํา 2549.  ชุมพล  ณ ลําเลียง “ผมเปนเพียงลูกจาง” สุปราณี  คงนิรันดรสุข (บ.ก.)  

กรุงเทพฯ : อักษรการพิมพ 
วิรัตนื  แสงทองคํา 2546.  “ปูนใหญเล็กไปแลว”  ผูจัดการ, กันยายน 
สกุณา  เทวะรัตนมณีกุล 2543.  “การจัดการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย” วิทยานิพนธ นิติศาสตร 

มหาบัณฑิต คณะนิติศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร 
สมศักดิ์  เจียมธีรสกุล 2549.  “สํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยคืออะไร” ใน ฟาเดียวกัน  

ปที่ 4 ฉบับที่ 1 มกราคม – มีนาคม หนา 67-93 
สยมพร  ทองสาริ 2528.  “ผลกระทบจากการตัดถนนในกรุงเทพฯ ในรัชสมัยพระบาทสมเด็จ 

พระจุลจอมเกลาเจาอยูหัว (พ.ศ. 2411 – 2453) : ศึกษาเฉพาะกรณีการตัดถนนในกําแพง
พระนครดานเหนือและดานใตพระนคร” วิทยานิพนธปริญญามหาบัณฑิต ภาควิชาประวัติศาสตร  

มหาวิทยาลัยศิลปากร 
สังศิต  พิริยะรังสรรค 2527.  ทุนนิยมขุนนางไทย พ.ศ. 2475 – 2503.  กรุงเทพฯ : สรางสรรค 
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ตารางภาคผนวก 2 A   ธุรกิจที่สํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยถือหุนในป 1979  1991  
          และ 1996 

 
บริษัท ทุนจดทะเบียนป 

1991 (ลานบาท) 
รอยละการถือหุน ลักษณะธุรกิจ 

  1979 1991 1996/97  
การผลิตในภาค 
อุตสาหกรรม 

     

ปูนซีเมนตไทย (1913) 1200 50 35.6 35.6 ผูผลิตและขายวัสดุกอสราง 
ศรีมหาราชา (1947) n.a. 98.8 98.0  ผูคาไม 
อุตสาหกรรมทําเครื่องแกว 
(1953) 

195 - 9.3 15.2 โรงงานแกว 

หินออน (1956)  - 49.9 49.9 ผูขายหินออน 
สยามเคมี (1959) 200 11 9.6 9.6 ผูผลิตและนําเขาเคมีภัณฑ 
ไทยออยส (1961) 20 - 2.2   
ยางสยาม (1962) 45 14.4 14.4 14.4 ผูผลิตและขายยางรถยนต 
ไทยอินดัสเตรียลแกส 
(1970) 

180 n.a 15.0 15.0 ผูผลิตแกส 

ทุงคาฮาเบอร (1976) 300 30 10.3 10.3 เหมืองแร 
ไทยเทโรกราฟฟคซิสเต็ม 
(1978) 

40 - 10 - ผูขายเครื่องถายเอกสาร 

อาวขามไทย (1976) 130 26 15 15 เหมืองแร 
ไทยลิฟท อินดัสตรี (1977) 300 n.a n.a 8.0 ผลิตเครื่องมือและอุปกรณ

ลิฟท 
การแรและสากลกิจบริหาร 
(1979) 

1 - 35  รับจาง บริหาร 

เยื่อกระดาษสยาม (1979) 1,000 - 11.6 5.9 ผูผลิตและขายเยื่อกระดาษ 
ผาแดงอิสดัสตรี (1981) 800 - n.a - เหมืองแรและสังกะสี 
กาซธรรมชาติไทย (1982) 100 - 10  วิจัยและพัฒนาแกส 
ปุยแหงชาติ (1982) 185 - 10 - ผูผลิตปุยเคมี 
ฮอนดารคาร (ประเทศไทย) 
(1983) 

40 - 10 - ผูประกอบและขายรถยนต 
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บริษัท ทุนจดทะเบียนป 
1991 (ลานบาท) 

รอยละการถือหุน ลักษณะธุรกิจ 

  1979 1991 1996/97  
ชลสิน (1984) 15 - 1.6  สํารวจและพัฒนาแหลง

ทอง 
ปโตรเคมีแหงชาติ (1984) 200 - 2 - อุตสาหกรรมปโตรเคมี 
ไทยวรภัณฑ (1984) 85 - 20  ผลิตไมอัดสลับช้ัน 
สยามโคนา (1985) 124 - 10 -  ผูผลิตหลอดภาพโทรทัศน 
ไทยซีอารที (1986) 600 - 5 - ผูผลิตหลอดภาพโทรทัศน 
อโรเมติกส (1989) 3,990 - - 5.01 ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ 
เหล็กสยาม n.a 99 - - ผลิตและจําหนายเหล็กเสน 
ผลิตไฟฟา (1992) 4,400 - - 2.00 ผลิตกระแสไฟฟา 
คาสากลซีเมนตไทย (1978) n.a 70 - - คาขายซีเมนต 
นวโลหะไทย n.a 99 - - เหล็กหลอรูปพรรณ 
ไทยโฮยาเล็นซ (รวมทุนกับ
ญี่ปุน) 

n.a 20 - - ผลิตเล็นซตาง ๆ 

สยามคูโบตาดีเซล (รวมทุน
กับญี่ปุน) 

n.a 41 - - เครื่องจักรกลทาง
การเกษตร 

ฮิทแลงเวลโรลินส (ประเทศ
ไทย) 

n.a 20 - -  

วาย เค เค ซิปเปอร (ประเทศ
ไทย) (รวมทุนญี่ปุน) 

 36 10 10 ผลิตซิป 

ไว เค เค เทรดดิ้ง (รวมทุน
ญี่ปุน) 

 36 - - อุตสาหกรรมสิ่งทอและ
เครื่องนุงหม 

ปโตรเซน 600   20 เคมีภัณฑ 
ไทยอินดัสเตรียลฟอรจจิวส 
(1973) 

 30 - - ช้ินสวนอะไหล 

ไทยฟูจิซีรอกซ 40 n.a 10 10 ผลิตและจําหนายเครื่อง
เอกสาร 
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บริษัท ทุนจดทะเบียนป 
1991 (ลานบาท) 

รอยละการถือหุน 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 (*สัดสวนผูถือหุน

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 (*สัดสวนผูถือหุน

ป 1988) 
บงล.สินอุตสาหกรรม 
(1966) 

300 49 11.3 11.1 บริษัทไฟแนนซและลงทุน 

ธ.กรุงไทย (1971) 10,000 - 1.08 .97 ธนาคารพาณิชย 
บงล.บุคคลัภย (1971) 160 45 25 18.8 บริษัทไฟแนนซและลงทุน 
เครดิตฟองซิเอรสินธนากร 
(1972) 

20 98 60 - สถาบันการเงินเพื่อพัฒนา
ที่ดิน 

เครดิตฟองซิเอรสินเคหการ 
(1973) 

50 29 13.3 - สถาบันการเงินเพื่อพัฒนา
ที่ดิน 

บงล.ธนสยาม (1974) 600 16.6 14.4 13.2 บริษัทไฟแนนซและลงทุน 
ประกันภัย/คลังสินคา      
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 

ไทยพาณิชยประกันชีวิต 
(1976) 

300 - 5 5 บริษัทประกันชีวิต 

ทรัพยศรีไทยคลังสินคา 
(1976) 

110 40 - - คลังสินคา 
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บริษัท ทุนจดทะเบียนป 
1991 (ลานบาท) 

รอยละการถือหุน ลักษณะธุรกิจ 

  1979 1991 1996/97  
ไทยพับบลิคพอรต 1,250 - 24.4 24.4 คลังสินคา 
โรงแรม      
สหโรงแรมการทองเที่ยว 
(1953)40 

40 12 12.4 - โรงแรม 

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

174  10.4 10 โรงแรม 

รอยัลออคิด (1978) 937.5 - 6 6 โรงแรม 
ดอนเมืองอินเตอรเนชันแนล 
(1981) 

120 - 17 - โรงแรม 

แสนสุรัตน (1961) 41.1 48 41.1  โรงแรมและพัฒนาที่ดิน 
นราธิวาสธานี 180 -  55 โรงแรม 
ธุรกิจพัฒนาที่ดิน/กอสราง      
คริสเตียนีและนีลเส็น (ไทย) 
(1930) 

450 - 12.5 20.7 รับเหมากอสราง 

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 - ขาวสารและบันเทิง 
ขนสง (1930) n.a - .03  ขนสง บขส 
พืชกสิกรรม (1943) 6 - 6.8  ผูขายสินคาเกษตรกรรม 
บริการเชื้อเพลิงการบิน 80 - 10.9  กิจการบริการ 
กรุงเทพฯ (1983)      
ฟอรทิส (1984) 40 - 29 25 ผูขายผลิตภัณฑบาจา 
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บริษัท ทุนจดทะเบียนป 
1991 (ลานบาท) 

รอยละการถือหุน ลักษณะธุรกิจ 

  1979 1991 1996/97  
ทางดวนกรุงเทพฯ (1987) 5,500 - 2.6  กิจการทางดวนพิเศษ 
สยาม ดี เอช วี (1990) 5 - 2  วิจัยสภาวะแวดลอม 
โรงพิมพตะวันออก (1990) 300 - 10 10 โรงพิมพ 
บางกอกไมโครบัส (1992) 200 - 10  เดินรถเมล 
 
แหลงที่มา :  เกริกเกียรติ (2525 : 391 – 393) สุปราณี (2535 : 202 – 206) แบบ 56-1, และ สรุปขอสนเทศบริษัทจด 

     ทะเบียน, ฉบับตาง ๆ 
หมายเหตุ : ตัวเลขในวงเล็บ หมายถึง ปที่กอต้ัง 

ภาคผนวก ก 
 

พระราชบัญญัติ 
จัดระเบียบทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย 

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

ในพระปรมาภิไธยสมเด็จพระเจาอยูหัวภูมิพลอดุลยเดช 
คณะอภิรัฐมนตรี  ในหนาที่คณะผูสําเร็จราชการแทนพระองค 

รังสิต กรมขุนชัยนาทนเรนทร 
อลงกฎ 
ธานีนิวัติ 

มานวราชเสวี 
ตราไว ณ วันที่ 3 กุมภาพันธ พ.ศ. 2491 

เปนปท่ี 3 ในรัชกาลปจจุบัน 
 

 โดยที่เปนการสมควรแกไขเพิ่มเติมกฎหมายวาดวยทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย 
 พระมหากษัตริยโดยคําแนะนําและยินยอมของรัฐสภา จึงมีพระบรมราชโองการใหตราพระราชบัญญัติ
ขึ้นไวดังตอไปนี้ 
 มาตรา 1  พระราชบัญญัตินี้เรียกวา “พระราชบัญญัติจัดระเบียบทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย (ฉบับที่ 3) 
พ.ศ. 2491” 
 มาตรา 2  พระราชบัญญัตินี้ใหใชบังคับตั้งแตวันถัดจากวันประกาศในราชกิจจานุเบกษาเปนตนไป 
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 มาตรา 3  ใหยกเลิกความในมาตรา 4 แหงพระราชบัญญัติจัดระเบียบทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย 
พุทธศักราช 2479 และใหใชความตอไปนี้แทน 
 “มาตรา 4 ในพระราชบัญญัตินี้ 
  “ทรัพยสินสวนพระองค” หมายความวา ทรัพยสินที่เปนของพระมหากษัตริยอยูแลวกอนเสด็จ
ขึ้นครองราชสมบัติ หรือทรัพยสินที่รัฐทูลเกลาฯ ถวาย หรือทรัพยสินที่ทรงไดมาไมวาในทางใดและเวลาใด 
นอกจากที่ทรงไดมาในฐานะที่ทรงเปนพระมหากษตัริย ทั้งนี้รวมทั้งดอกผลที่เกิดจากบรรดาทรัพยสินเชนวานั้น
ดวย 
  “ทรัพยสินสวนสาธารณสมบัติของแผนดิน” หมายความวา ทรัพยสินในพระมหากษัตริย ซึ่ง
ใชเพื่อประโยชนของแผนดินโดยเฉพาะ เปนตนวาพระราชวัง 
  “ทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย” หมายความวา ทรัพยสินในพระมหากษัตริย นอกจาก
ทรัพยสินสวนพระองค และทรัพยสินสวนสาธารณสมบัติของแผนดินดังกลาวแลว” 
 มาตรา 4  ใหเพิ่มความตอไปนี้ตอทายมาตรา 4 แหงพระราชบัญญัติจัดระเบียบทรัพยสินฝาย
พระมหากษัตริย พุทธศักราช 2491 เปนมาตรา 4 ทวิ และมาตรา 4 ตรี ตามลําดับ 
 “มาตรา 4 ทวิ ใหต้ังสํานักงานขึ้นสํานักงานหนึ่งเรียกวา “สํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย” มี
หนาที่ปฏิบัติการตามความในมาตรา 5 วรรคสอง 
  ใหสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยมีฐานะเปนนิติบุคคล 
 มาตรา 4 ตรี ใหมีคณะกรรมการคณะหนึ่งเรียกวา “คณะกรรมการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย” 
ประกอบดวยรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลังเปนประธานกรรมการโดยตําแหนง และกรรมการอื่นอีกไมนอย
กวา 4 คน ซึ่งพระมหากษัตริยจะไดทรงแตงตั้งและในจํานวนนี้จะไดทรงแตงตั้งใหเปนผูอํานวยการสํานักงาน
ทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 1 คน 
  ใหคณะกรรมการทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยมีอํานาจหนาที่หนาที่ดูแลโดยทั่วไปซึ่งกิจการ
ของสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 
  ผูอํานวยการสํานักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยมีอํานาจหนาที่ตามที่คณะกรรมการ
ทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยมอบหมาย และมีอํานาจลงชื่อเปนสําคัญผูกพันสํานักงานทรัพยสินสวน
พระมหากษัตริย” 
 มาตรา 5  ใหยกเลิกความในมาตรา 5 แหงพระราชบัญญัติจัดระเบียบทรัพยสนิฝายพระมหากษัตริย 
พุทธศักราช 2479 ซึ่งไดแกไขเพิ่มเติมโดยพระราชบัญญัติจัดระเบียบทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย (ฉบับที่ 2) 
พุทธศักราช 2484 และใหใชความตอไปนี้แทน 
 “มาตรา 5  ทรัพยสินสวนสาธารณสมบัติของแผนดินและทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยบรรดาที่เปน
เครื่องอุปโภคบริโภค ใหอยูในความดูแลรักษาของสํานักพระราชวัง 
  ทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยนอกจากที่กลาวในวรรคกอน ใหอยูในความดูแลรักษาและ
จัดหาผลประโยชนของสาํนักงานทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย 
  ทรัพยสินสวนพระองคนั้น การดูแลรักษาและจัดหาผลประโยชนใหเปนไปตามพระราช
อัธยาศัย” 



 

8 มิ.ย.2549 

103

 มาตรา 6  ใหเพิ่มความตอไปนี้ตอทายมาตรา 5 แหงพระราชบัญญัติจัดระเบียบทรัพยสินฝาย
พระมหากษัตริย พุทธศักราช 2479 เปนมาตรา 5 ทวิ 
 “มาตรา 5 ทวิ เมื่อทรงพระกรุณาโปรดเกลาฯ ตามพระราชอัธยาศัย แตงตั้งใหบุคคลใดเปนผูดูแลและ
จัดหาผลประโยชนทรัพยสินสวนพระองค ใหนายกรัฐมนตรีประกาศแตงตั้งในราชกิจจานุเบกษา 
  เมื่อไดมีประกาศตามความในวรรคกอนแลว ในกรณีทั้งปวงเกี่ยวกับทรัพยสินสวนพระองค 
หามมิใหระบุพระปรมาภิไธยหรือขอความใด ๆ อันแสดงหรืออนุมานไดวาพระมหากษัตริยเปนคูกรณีหรือคูความ 
ใหระบุเพียงช่ือบุคคลผูไดรับการแตงตั้งดังกลาว แลวตอทายดวยคําวา “ผูจัดการทรัพยสินสวนพระองค” เทานั้น” 
 มาตรา 7  ใหยกเลิกความในมาตรา 6 แหงพระราชบัญญัติจัดระเบียบทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย 
พุทธศักราช 2479 และใหใชความตอไปนี้แทน 
  “มาตรา 6 รายไดจากทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยที่กลาวในมาตรา 5 วรรคสองนั้น จะจาย
ไดก็แตเฉพาะในประเภทรายจายที่ตองจายตามขอผูกพัน รายจายที่จายเปนเงินเดือน บําเหน็จ บํานาญ เงินรางวัล 
เงินคาใชสอย เงินการจร เงินลงทุน และรายจายในการพระราชกุศล เหลานี้เฉพาะที่ไดรับพระราชทานพระบรมรา
ชานุญาตแลวเทานั้น 
  รายไดซึ่งไดหักรายจายตามความในวรรคกอนแลว จะจําหนายใชสอยไดก็แตโดย
พระมหากษัตริย ตามพระราชอัธยาศัย ไมวาในกรณีใด ๆ หรือโดยคณะผูสําเร็จราชการแทนพระองคเฉพาะใน
กรณีที่เกี่ยวกับการพระราชกุศลอันเปนการสาธารณะ หรือในทางศาสนา หรือราชประเพณีบรรดาที่เปนพระราช
กรณียกิจของพระมหากษัตริยเทานั้น” 
 มาตรา 8  ใหยกเลิกความในมาตรา 7 แหงพระราชบัญญัติจัดระเบียบทรัพยสินฝายพระมหากษัตริย 
พุทธศักราช 2479 และใหใชความตอไปนี้แทน 
  “มาตรา 7 ภายใตบังคับแหงมาตรา 6 ทรัพยสินสวนพระมหากษัตริยจะโอนหรือจําหนายไดก็
แตเพื่อประโยชนแกทรัพยสินสวนพระมหากษัตริย และโดยไดรับพระราชทานพระบรมราชานุญาตหรือเพื่อ
สาธารณประโยชน อันไดมีบทกฎหมายใหโอนหรือจําหนายไดเทานั้น” 
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