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                              แปรสภาพตลาดหลกัทรัพย์  ถึงไม่เดินหน้า แต่มคี าถามให้ช่วยกนัคดิ 
 
โดย นางทพิยสุดา  ถาวรามร  
ผู้ช่วยเลขาธิการอาวุโส ส านักงาน ก.ล.ต. 
 
เป็นท่ีชดัเจนแลว้วา่คุณกิตติรัตน์ ณ ระนอง  รองนายกรัฐมนตรี และรัฐมนตรีวา่การกระทรวงการคลงั 
ประกาศนโยบายวา่จะไม่แปรสภาพตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย  เพราะไม่เห็นความจ าเป็น เป็นอนัวา่
เร่ืองน้ีจะไม่เกิดข้ึนอีกแลว้อยา่งนอ้ยก็ภายใตรั้ฐบาลชุดน้ี 

เน่ืองจากเร่ืองน้ีมีทั้งคนท่ีเห็นดว้ยและไม่เห็นดว้ยจ านวนมาก และสมาชิกของทั้ง 2 ฝ่ายกล็ว้นแต่คน

ในวงการท่ีมีเจตนาดีต่อตลาดหลกัทรัพยก์นัทั้งนั้น   ถา้ใครก าลงัเลือกอยูว่า่จะเห็นดว้ยกบัฝ่ายไหนดี  น่าจะ

มาท าความเขา้ใจเบ้ืองหลงัท่ีเป็นประเด็นส าคญัของร่างกฎหมายฉบบัน้ีดูหน่อยก่อน เม่ือเขา้ใจอยา่งถ่องแท้

แลว้ จะเลือกขา้งไหนก็ไม่เป็นไร  

ในคร้ังท่ี ก.ล.ต. เสนอร่างกฎหมายฉบบัน้ีต่อกระทรวงการคลงัตั้งแต่ปี 2551  แนวคิดหลกัคือการตั้ง

ค าถามเชิงนโยบาย 3 เร่ือง  คือ (1) ยงัจ าเป็นตอ้งรักษาสถานะการผกูขาดของตลาดหลกัทรัพยไ์วต่้อไป

หรือไม ่หรือควรเปิดใหมี้คู่แข่งได ้  (2) การส่งค าสั่งซ้ือขายหลกัทรัพยค์วรจะใหผ้กูขาดอยูใ่นวงของบริษทั

หลกัทรัพยใ์นไทยเท่านั้นหรือไม่  และ (3) โครงสร้างอ านาจการตดัสินใจเพื่อบริหารกิจการของตลาด

หลกัทรัพยท่ี์เหมาะสม ควรเป็นอยา่งไร 

ค าถามแรก ยงัจ าเป็นตอ้งรักษาสถานะการผกูขาดของตลาดหลกัทรัพยไ์วต่้อไปหรือไม่  

กฎหมายปัจจุบนัไม่เปิดโอกาสใหใ้ครมาแข่งกบัตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้ และก็มีผูส้นบัสนุนวา่ไม่เห็น

จ าเป็นตอ้งให้มีตลาดหลกัทรัพยอี์กแห่งในประเทศไทยในเม่ือทุกวนัน้ีก็ตอ้งแข่งกบัตลาดหลกัทรัพย์

ต่างประเทศอยูแ่ลว้ ในประเด็นน้ี ก.ล.ต.มองวา่ แนวโนม้การแข่งขนัระหวา่งตลาดหลกัทรัพยต่์างๆในโลก

รุนแรงข้ึนเร่ือยๆ และในเม่ือประเทศไทยยงัตอ้งพึ่งพาเงินลงทุนจากต่างประเทศอยูม่าก  ตลาดหลกัทรัพย์

ไทย จึงหลีกเล่ียงไม่พน้ท่ีจะตอ้งแข่งขนักบัตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศในการดึงดูดเงินทุนจากนักลงทุนทัว่

โลก และจากประสบการณ์ท่ีเกิดข้ึนแลว้ในต่างประเทศก็เห็นไดช้ดัวา่การแข่งขนัในรูปแบบต่างๆจะน ามา

ซ่ึงประสิทธิภาพ ดงันั้น ในร่างกฎหมายจึงเปิดโอกาสใหมี้การแข่งขนัทั้งจากตลาดหลกัทรัพยอ่ื์นหรือระบบ

ซ้ือขายหลกัทรัพยอ่ื์นเกิดข้ึนไดเ้พื่อเป็นทางเลือกใหก้บัผูล้งทุนและผูร้ะดมทุน และการเปิดใหมี้การแข่งขนัน้ี 
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จะกระตุน้ใหต้ลาดหลกัทรัพยต์อ้งพฒันาประสิทธิภาพและการใหบ้ริการอยา่งต่อเน่ืองซ่ึงจะเป็นผลดีต่อ

ผูใ้ชบ้ริการ ทั้งผูล้งทุนและผูร้ะดมทุน และช่วยใหแ้ข่งขนักบัต่างประเทศไดด้ว้ย 

ค าถามท่ีสอง  การส่งค าสั่งซ้ือขายควรจะใหผ้กูขาดอยูใ่นวงของบริษทัหลกัทรัพยใ์นไทยเท่านั้น

หรือไม่  

แต่ก่อนน้ี ตลาดหลกัทรัพยทุ์กแห่งก็มีการออกขอ้บงัคบัจ ากดัใหต้อ้งส่งค าสั่งซ้ือขายผา่นสมาชิกของ

ตนเท่านั้น และมีการจ ากดัจ านวนสมาชิก ท าใหค้่าความเป็นสมาชิก (หรือท่ีเรียกกนัวา่ seat) นั้นมีค่ามาก แต่

ต่อมาเม่ือตลาดทั้งหลายมีคู่แข่งมากๆ ก็จ  าเป็นตอ้งเปิดทางใหผู้อ่ื้นเขา้ถึงระบบซ้ือขายไดก้วา้งขวางข้ึน จึงเป็น

ท่ีมาของการแปรสภาพตลาดหลกัทรัพยจ์ากคลบัของโบรกเกอร์มาเป็นบริษทั แยกสิทธิความเป็นเจา้ของ (ท่ี

ตอ้งการใหมี้ผูเ้ขา้มาใชบ้ริการมาก) ออกจากสิทธิในการเป็นผูใ้ชร้ะบบ (ท่ียอ่มตอ้งการรักษาสิทธิพิเศษน้ีไว)้  

ส าหรับประเทศไทย ขอ้จ ากดัน้ีไม่ไดอ้ยูแ่ค่ระดบัขอ้บงัคบัตลาด แต่ผกูไวอ้ยา่งแน่นหนาใน

กฎหมายวา่การส่งค าสั่งซ้ือขายจะตอ้งท าผา่นบริษทัหลกัทรัพยท่ี์เป็นสมาชิกเท่านั้น หมายความวา่ ผูล้งทุนท่ี

ไม่ใช่บริษทัหลกัทรัพย ์หรือบริษทัหลกัทรัพยท่ี์ท าธุรกิจในประเทศอ่ืน (ซ่ึงไม่ถือเป็นบริษทัหลกัทรัพยต์าม

กฎหมายไทย) ไม่สามารถส่งค าสั่งโดยตรงได ้ซ่ึงเป็นอุปสรรคในการเช่ือมโยงตลาดต่างประเทศ  ยกตวัอยา่ง

เช่น หากผูล้งทุนต่างชาติตอ้งการส่งค าสั่งซ้ือขายหุน้ไทยผา่น ASEAN Linkage ซ่ึงเป็นโครงการเช่ือมโยง

ระบบการซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยต่์างๆในอาเซียน จะตอ้งส่งผา่นโบรกเกอร์ในไทยอีกชั้นหน่ึง ซ่ึงแมดู้

เหมือนจะเป็นประโยชน์กบัโบรกเกอร์ไทยแต่ก็ท าใหผู้ล้งทุนมีตน้ทุนเพิ่มโดยไม่จ  าเป็น และท าใหก้ารซ้ือ

ขายหุน้ในตลาดไทยน่าสนใจนอ้ยลงเม่ือเทียบกบัตลาดท่ีไม่มีขอ้จ ากดัน้ี  ร่างกฎหมายฉบบัน้ีจึงยกเลิก

ขอ้จ ากดัน้ีออกไป เพื่อใหต้ลาดหลกัทรัพยส์ามารถเปิดช่องทางเขา้ถึงระบบซ้ือขายโดยตรงใหก้วา้งขวาง  

ข้ึนไดห้ากเห็นวา่ควรด าเนินกลยทุธ์เช่นนั้น 

ค าถามท่ีสาม  โครงสร้างอ านาจการตดัสินใจเพื่อบริหารกิจการของตลาดหลกัทรัพย์ท่ีเหมาะสม 

ควรเป็นอยา่งไร 

มีผูเ้ห็นวา่โครงสร้างปัจจุบนัของตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีลกัษณะเป็นนิติบุคคลเฉพาะตามกฎหมาย และ

ไม่แสวงหาก าไรนั้นดีอยูแ่ลว้ และโครงสร้างของคณะกรรมการตลาดท่ีคร่ึงหน่ึงมาจากบริษทัหลกัทรัพย์

สมาชิกเป็นผูเ้ลือก และอีกคร่ึงหน่ึงมาจาก ก.ล.ต. แต่งตั้งนั้น ก็มีความสมดุลดีแลว้  หากแปรสภาพเป็น

บริษทัท่ีแสวงหาก าไรแลว้ ก็อาจข้ึนราคาจนท าใหผู้ใ้ชบ้ริการเดือดร้อน  นอกจากน้ี ยงัห่วงวา่ตลาดไทยยงัมี
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ขนาดเล็ก อาจถูกครอบง ากิจการไดง่้ายจากผูถื้อหุน้ใหญ่ท่ีเป็นสถาบนัการเงิน บริษทัหลกัทรัพย ์หรือ ตลาด

หลกัทรัพยต่์างประเทศ 

ในประเด็นน้ี ก.ล.ต. เห็นวา่ ในเม่ือตลาดหลกัทรัพย.์ อยูใ่นธุรกิจท่ีมีการแข่งขนัสูงและมีการ

เปล่ียนแปลงอยา่งรวดเร็วอยูต่ลอดเวลา การมีรูปแบบการบริหารจดัการทางธุรกิจท่ีคล่องตวั และพร้อมจะ

แข่งขนักบัตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศน่าจะเป็นประโยชน์มากกวา่โครงสร้างปัจจุบนั ท่ีมีบอร์ดคร่ึงหน่ึงมา

จากบริษทัสมาชิกท่ีอาจจะค านึงถึงผลประโยชน์ของสมาชิกดว้ยกนัเองก่อนและอีกคร่ึงหน่ึงท่ีมาจากทางการ

ซ่ึงอาจจะไม่ไดเ้ป็นผูเ้ช่ียวชาญในธุรกิจน้ีโดยตรง 

ส าหรับขอ้กงัวลอ่ืนๆ ไม่วา่จะเป็นการถูกครอบง าจนไม่ตอบโจทยผ์ูมี้ส่วนไดเ้สียทัว่ถึง หรือปัญหา

ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหวา่งหนา้ท่ีในการก ากบัดูแลสมาชิกกบัวตัถุประสงคใ์นเชิงพาณิชย ์นั้น  

ร่างกฎหมายฉบบัน้ีไดป้้องกนัไวแ้ลว้โดยการจ ากดัสัดส่วนการถือหุน้ของบุคคลใดๆในตลาดหลกัทรัพยไ์ว้

เพียงไม่เกิน 5% เท่านั้นและยงัจ ากดัสัดส่วนการถือหุน้ของต่างชาติไวด้ว้ย  นอกจากน้ี หากในอนาคตตลาด

หลกัทรัพยต์อ้งการท่ีจะน าหุน้ของตนไปจดทะเบียนซ้ือขายในตลาด ก็ตอ้งให ้ก.ล.ต. เป็นผูก้  ากบัดูแล เพื่อ

ความโปร่งใส 

ส่วนขอ้กงัวลท่ีวา่ตลาดหลกัทรัพยจ์ะมุ่งแต่แสวงหาก าไรจนผูร่้วมตลาดเดือดร้อนนั้น หากธุรกิจมี

การแข่งขนั ไม่ผกูขาด  กรณีดงักล่าวคงเกิดข้ึนไดย้าก 

นอกจากน้ี ประเด็นท่ีห่วงกนัวา่ฝ่ายท่ีคิดจะแปรสภาพตลาดเพราะตอ้งการน าทรัพยสิ์นท่ีมีอยูจ่  านวน

มากมาแบ่งกนันั้น ก็ไม่ไดเ้ป็นความจริง เพราะร่างกฎหมายก าหนดวา่ ถา้มีการแปรสภาพตลาดแลว้ จะมี

กองทุนพฒันาตลาดทุนเป็นผูถื้อหุน้ใหญ่  โดยมีคณะกรรมการท่ีมาจากทั้งภาคเอกชนและทางการ  มีหนา้ท่ี

พฒันาองคค์วามรู้ บุคลากร ตลอดจนโครงสร้างพื้นฐานท่ีจ าเป็นต่อตลาดทุน  เพื่อใหแ้น่ใจวา่งานพฒันาท่ี

ส าคญัๆ จะยงัเกิดข้ึนไดอ้ยา่งต่อเน่ือง ซ่ึงในตลาดอ่ืนท่ีมีการแปรสภาพแลว้ก็มีการจดัตั้งกองทุนลกัษณะน้ี

เช่นเดียวกนั เช่น ในมาเลเซียและสิงคโปร์ 

การตดัสินใจไม่แปรสภาพตลาดหลกัทรัพยแ์ละถอนร่างกฎหมายเป็นอ านาจของรัฐมนตรี  ถือวา่จบ

ไปแลว้ บทความน้ีไม่ไดมี้วตัถุประสงคจ์ะร้ือฟ้ืนใหมี้การตดัสินใจใหม่ในขณะน้ี เพราะเช่ือวา่ผูมี้อ  านาจ

ตดัสินใจก็คงท าไปดว้ยเจตนาท่ีดี บทความน้ีเพียงตอ้งการบนัทึกเหตุผลและแนวคิดในเชิงนโยบายท่ีแทจ้ริง

ท่ีอยูเ่บ้ืองหลงัการผลกัดนัร่างกฎหมายดงักล่าวไวใ้หช้ดัเจนและเป็นประโยชน์แก่ผูท่ี้สนใจจะศึกษาใหลึ้กซ้ึง

ต่อไป  


