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ถนนสู่การค้าแบบไร้พรมแดน 
ปาฐกถาโดยนายธีระชัย ภูวนาถนรานุบาล  เลขาธิการสํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ในงานประชุมเชิงปฏิบัตกิารและสังสรรค์ “Top Executives’ Networking Forum:  

A Road to Borderless Cooperation” ประจาํปี 2547 ครัÊงทีÉ 2 ณ ดุสิต รีสอร์ท  
และ โปโลคลบั ชะอาํ จ.เพชรบุรี ระหว่างวนัทีÉ 11-13 มิถุนายน 2547 

 
เมืÉอเชา้นีÊ  ท่านรัฐมนตรีวา่การกระทรวงการคลงัไดก้รุณาชีÊแนะ แก่นกัธุรกิจในบริษทั  

SET-50  วา่ตอ้งเตรียมตวัวางแผน  เพืÉอรองรับสาํหรับการแข่งขนัและสภาพแวดลอ้มในอนาคต   
ทีÉจะเปลีÉยนแปลงไปจากปัจจุบนัอยา่งมาก   ผมขอถือโอกาสนีÊ เรียนใหท้ราบครับ วา่  sector  ทีÉตอ้ง
เตรียมพร้อมสาํหรับการเปลีÉยนแปลงมากทีÉสุด  sector  หนึÉง  กคื็อตลาดทุนนัÉนเอง 

 
ทีÉผมพดูเช่นนีÊ    กเ็พราะผมเห็นวา่  ในเรืÉองของการคา้แบบไร้พรมแดนนัÊน ตลาดทุน

จะมีความสาํคญัมากขึÊนกวา่เดิมมาก   ถามวา่เป็นเพราะอะไรครับ  ประการแรก  เป็นการสะทอ้น
แนวโนม้ของ capital flows   ของตลาดโลก  ทีÉกระแสเงินหมุนเวยีนในตลาดสากลไดเ้ปลีÉยนแปลง
ไป   จากเดิมรูปแบบ  bank loan  เป็นหลกั  กลายเป็นรูปแบบของตลาดทุนเป็นหลกั  เมืÉอ 25 ปีก่อน  
เงินหมุนเวยีนในรูป  bank loan  มีจาํนวนมากกวา่รูปแบบตลาดทุนถึง 10 เท่า   แต่ปัจจุบนันีÊ     
กลบันอ้ยกวา่รูปแบบตลาดทุน  ปัจจุบนัเหลือเพียงประมาณครึÉ งหนึÉงของรูปแบบตลาดทุน 

 
ประการทีÉสอง  แนวโนม้การคา้ระหวา่งกนัเองในภูมิภาค   จะมีสดัส่วนสูงขึÊน   

ทัÊงจากการเพิÉม value add  ในสินคา้   จาก vertical specialization  จาก  free trade area    และจาก
การกระตุน้ domestic demand   ซึÉงการคา้ระหวา่งกนัมากขึÊนนีÊ   จะทาํใหอ้ตัราเพิÉม  GDP  ในภูมิภาค
สูงต่อไป   ดงันัÊน  ปริมาณ  GDP  ทีÉมีมากขึÊน   ประกอบกบัอายเุฉลีÉยของประชากรสูงขึÊน   มีคน 
ในวยัเดก็นอ้ยลง  จะทาํใหป้ริมาณเงินออมในภูมิภาคมีมากขึÊนดว้ย   และทาํใหก้ารหมุนเวยีนเงิน
ภายในภูมิภาคมีมากขึÊน   ซึÉงการหมุนเวียนเงินแบบไร้พรมแดนจะตอ้งอาศยัช่องทางตลาดทุน 

 
เมืÉอตลาดทุนมีความจาํเป็นต่ออนาคตของเราเช่นนีÊ   ถามวา่  โจทยส์าํคญัทีÉสุดในการ

พฒันาตลาดทุนคืออะไร   ผมขอตอบวา่  โจทยส์าํคญัทีÉสุดคือ  good governance 
 
ทีÉเป็นเช่นนีÊ เพราะ  ช่องทางตลาดทุนเป็นช่องทางทีÉไม่อาศยัความสมัพนัธ์ส่วนตวั   

จึงตอ้งมีกฎ  กติกา  เพืÉอเปิดโอกาสใหผู้อ้อม  สามารถควบคุมพฤติกรรมของผูใ้ชเ้งินได ้ 
เช่นเดียวกบันายแบงค ์  ดงันัÊน  ในช่องทางตลาดทุน   governance  จึงเป็นเรืÉองทีÉสาํคญัทีÉสุด 
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ถามวา่จะทาํใหเ้กิด  governance  ขึÊนในประเทศไทยไดอ้ยา่งไร  ในดา้นของทางการ   

ไดด้าํเนินมาตรการไปแลว้หลายอยา่ง   ซึÉงรวมถึงการจดัตัÊงคณะกรรมการบรรษทัภิบาลแห่งชาติ   
มี ฯพณฯ นายกรัฐมนตรีเป็นประธาน  เพืÉอกาํหนดกรอบใหญ่ของประเทศ  ตลท. มีการกาํหนด 
Corporate Guideline 15 ขอ้  มีการใหร้างวลับริษทัทีÉดี  และเพืÉอแกปั้ญหาการบงัคบัใชก้ฎหมาย   
ฯพณฯ นายกรัฐมนตรี ไดมี้คาํสัÉง แต่งตัÊงคณะกรรมการประสานงานระหวา่งหน่วยงานบงัคบั
กฎหมาย  กบัหน่วยงานขบวนการยติุธรรม 

 
ในดา้นความรัดกมุของกฎหมาย  ทางการไดเ้สนอแกไ้ข  พรบ. หลกัทรัพยฯ์  

 ในสองเรืÉอง   คือ ในดา้นกรรมการและผูบ้ริหาร   มีการกาํหนดหนา้ทีÉ  และความรับผดิชอบให ้
ชดัเจนขึÊน  และในดา้นผูถื้อหุน้รายยอ่ย  เปิดโอกาสใหเ้สนอเรืÉองบรรจุเป็นวาระการประชุมผูถื้อหุน้  
และใหส้ามารถร้องศาลเพืÉอสัÉงเพิกถอนมติ   หากการนดัประชุมผูถื้อหุน้  หรือการลงมติดาํเนินการ
โดยฝ่าฝืนกฎหมาย  ขณะนีÊ   ร่างกฎหมายนีÊอยูร่ะหวา่งการพิจารณาของคณะกรรมการกฤษฎีกา 

 
นอกจากนีÊ    ตลท. ไดอ้อกประกาศเกีÉยวกบั  connected transaction  ซึÉงบริษทัตอ้ง 

ขอความเห็นชอบจากผูถื้อหุน้ โดยตอ้งส่งขอ้มูลใหท้างการทราบดว้ย และกรณีใด  หากสาํนกังาน 
เห็นวา่ขอ้มูลยงัไม่เพียงพอ   กจ็ะกระตุน้ใหมี้การวเิคราะห์เพิÉมเติม   ซึÉงในเรืÉองนีÊ    ผมทราบวา่
ประกาศมีจุดทีÉควรแกไ้ขปรับปรุงเพืÉอมิใหเ้ป็นอุปสรรคต่อการคา้ปกติทีÉสุจริต  สาํนกังานจึงจะทาํ
การหารือกบั ตลท. เพืÉอกาํหนดแนวทางทีÉเหมาะสมต่อไป 

 
นอกจากมาตรการทีÉกล่าวแลว้   ตัÊงแต่ตน้ปีนีÊ เป็นตน้มา   สาํนกังาน ก.ล.ต.  

ไดมี้มาตรการเพิÉมเติม  ดงันีÊ  
 

1.  เพืÉอป้องกนัมิใหผู้ส้อบบญัชี ยนิยอมใหบ้ริษทัจดัทาํงบไม่เป็นไปตามมาตรฐาน   
แต่ผูส้อบบญัชีป้องกนัตนเอง   โดยอาศยัการระบุขอ้สงัเกตของตนไวใ้นรายงานการสอบบญัชี  
สาํนกังาน ก.ล.ต.  ไดป้ระกาศวา่   ต่อไปนีÊจะไม่รับงบการเงินทีÉผูส้อบบญัชีมีขอ้สงัเกตแบบไม่ 
ฟันธง   หรือไม่ไดเ้ป็นสาระสาํคญัอยา่งแทจ้ริง   โดยจะส่งงบคืนไปแกไ้ขเวน้แต่ขอ้สงัเกตนัÊน 
เป็นเรืÉองทีÉจะเป็นประโยชนต่์อผูล้งทุน   และเป็นไปตามมาตรฐานการสอบบญัชีเท่านัÊน 

 
2.  เพืÉอแกปั้ญหาทีÉ บางบริษทัใชว้ิธีตีความมาตรฐานการลงบญัชีบางเรืÉอง    

ในลกัษณะทีÉหละหลวม   เขา้ขา้งตนเอง เพืÉอเอืÊออาํนวยต่อการแต่งบญัชี   สาํนกังานไดป้ระสานงาน
กบัสมาคมนกับญัชีและผูส้อบบญัชีรับอนุญาตแห่งประเทศไทย  ในการออกหนงัสือเวียน   
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เพืÉอตีความหรือระบุเครืÉองบ่งชีÊ   ในการปฏิบติับญัชีบางเรืÉอง   ขณะนีÊ   มีหนงัสือเวยีนออกไปแลว้   
5  ฉบบั 
 

3.  สาํนกังานไดเ้พิÉมแนวทางการทาํงาน  เพืÉอติดตามแกปั้ญหาเป็นรายบริษทั  
 ในลกัษณะ  proactive  คือพยายามป้องปราม  และระงบัปัญหาก่อนทีÉจะเกิดขึÊน  โดยดาํเนินการเป็น  
3  ชัÊน  ดงันีÊ  

(ก)  ไดจ้ดัตัÊงคณะเจา้หนา้ทีÉ  เป็น watch-dog   เพืÉอทาํการวิเคราะห์ 
งบการเงินของบริษทัต่าง ๆ  เป็นประจาํ   รวมทัÊงติดตามข่าวหนงัสือพมิพเ์กีÉยวกบั  deal  ต่าง ๆ ดว้ย    
ถา้พบสิÉงใดไม่ชอบมาพากล  จะสอบถามใหบ้ริษทัชีÊแจง  

(ข)  เมืÉอพบเรืÉองผดิปกติแลว้   คณะ watch-dog จะยกเรืÉองขึÊนหารือ 
คณะทาํงานทีÉสาํนกังานจดัตัÊงขึÊน  เรียกวา่  Steering Group ดา้นบญัชีและบรรษทั ภิบาล     
คณะทาํงานชุดทีÉหนึÉงนีÊ จะกาํหนดแนวทางเพืÉอเจรจา หรือทกัทว้งบริษทั   ซึÉงทีÉผา่นมาปรากฏวา่
ไดผ้ลเกินคาดเนืÉองจากหลายบริษทั  เมืÉอทราบปัญหาแลว้กแ็กไ้ขโดยพลนัดว้ยวิธียกเลิก 
รายการ หรือเรียกหนีÊ คืนจากบริษทัในเครือ   เป็นตน้ 

(ค)  สาํหรับบริษทัทีÉมีพฤติกรรมไม่เหมาะสม  คณะกรรมการ ก.ล.ต.  
ไดแ้ต่งตัÊงคณะทาํงานชุดทีÉสองขึÊน  เรียกวา่  Steering Group ดา้นวินยักรรมการ  คณะทาํงานชุดนีÊ   
จะเชิญกรรมการของบริษทัทีÉเกีÉยวขอ้งมาใหชี้Êแจง  มาสมัภาษณ์   หากเห็นจาํเป็นกจ็ะมีการตกัเตือน  
ทาํนองใหใ้บเหลือง หรือกรณีเรืÉองทีÉร้ายแรง อาจใหใ้บแดงโดยการ  blacklist กรรมการหรือ 
ผูบ้ริหาร 
 

ทีÉผมบรรยายมานีÊ  คงเห็นไดว้า่ประเทศไทยเราไดด้าํเนินการ เพืÉอปรับปรุงระบบ  
governance  ไปแลว้มาก ทัÊงในระดบัภาพรวม  และในระดบั micro รายบริษทั   แต่ปัญหาคือ    
เหตุใดต่างประเทศจึงยงัไม่ตระหนกัเรืÉองนีÊ    ดงันัÊน  เพืÉอทาํใหต่้างประเทศมีความเขา้ใจมากขึÊน   
สาํนกังานมีแผนดงันีÊ  

 
1.  ให้ความสําคญักบัข้อมูลในรายงานประจําปี ในเดือนทีÉแลว้  มีการสาํรวจโดย  

S&P  ร่วมกบัมหาวิทยาลยัสิงคโ์ปร์    ซึÉงใหค้ะแนนบริษทัไทยตํÉาเนืÉองจากมีขอ้มูลในรายงาน 
ประจาํปีทีÉส่งผูถื้อหุน้นอ้ย ในเรืÉองนีÊ   อนัทีÉจริงขอ้กาํหนดเรืÉองการเปิดเผยขอ้มูลของไทยนัÊน   
มีความละเอียด ไม่แพป้ระเทศอืÉน ๆ  แต่ทีÉผา่นมา บริษทัเนน้การเปิดเผย  ในรายงาน  56-1   
ทีÉบริษทัส่ง ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรัพยม์ากกวา่  ซึÉงแมว้า่รายงานดงักล่าวจะมีการนาํเขา้ website 
ใหป้ระชาชนคน้ดูได ้  แต่กไ็ม่ตรงกบั international practice   เมืÉอเห็นปัญหาเช่นนีÊ     สาํนกังาน 
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ก.ล.ต. จึงจะหารือกบั ตลาดหลกัทรัพย ์ และสมาคมนกับญัชี   เพืÉอกาํหนดวา่ มีเรืÉองใดบา้งทีÉบริษทั
ควรนาํมาเปิดเผยในรายงานประจาํปีเพืÉอใหส้อดคลอ้งกบั international practice 

 
2. ปรับมาตรฐานให้เป็นระดบัเดียวกบัของประเทศเอเชียอืÉน ๆ  (mutual 

recognition of standards)   สาํนกังาน ก.ล.ต. จะมีการประชุมหารือกนัระหวา่งประเทศอาเซียน   
เพืÉอยอมรับกฎ  ระเบียบ  และมาตรฐานของกนัและกนั   ซึÉงจะช่วยเนน้ย ํÊาวา่มาตรฐานของไทย   
เป็นทีÉยอมรับของประเทศอืÉน ๆ 

 
3.  กระตุ้นบริษัทให้ปรับปรุงตัวตามผล  IOD survey   เมืÉอ 2-3 สปัดาห์ก่อน  

สมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย  หรือ  Thai Institute of Directors (IOD)  ไดจ้ดัทาํ  
Corporate Governance Report 2003   ผลปรากฏวา่มีหลายบริษทัทีÉคะแนนบางขอ้ตํÉามาก   ซึÉงผมจะ
ขอให ้ IOD  ส่งแก่ทุกบริษทัเพืÉอหาทางปรับปรุง สาํหรับ  SET 50  นัÊน  ผมคิดวา่ท่านตอ้งให ้
ความสาํคญัแก่  IOD survey  มากเป็นพิเศษ    และท่านควรพยายามปฏิบติัตาม  corporate 
governance code  15 ขอ้ของตลาดหลกัทรัพยไ์ดทุ้กขอ้ดว้ย 
 

สุดทา้ย สาํนกังาน ก.ล.ต. ตอ้งปรับปรุงวิธีการสืÉอสารไปต่างประเทศ  โดยวิธีแรก  
ก.ล.ต. จะเริÉมจดัทาํ  newsletter  เป็นภาษาองักฤษเป็นรายไตรมาส  เพืÉอส่งใหน้กัวิเคราะห์ทัÉวโลก   
สถาบนัการเงินขา้มชาติ   นิตยสารต่าง ๆ  หน่วยราชการประเทศอืÉน ๆ   รวมทัÊงสถานทูตไทยใน 
ต่างแดน   รวมทัÊงจะทาํการปรับปรุง website  ของสาํนกังานเอง   ใหมี้ภาษาองักฤษมากขึÊน   
ใหเ้หมาะสมกบัยคุการคา้ไร้พรมแดน  วิธีทีÉสอง   ในอดีตเวลาประเทศไทยไปทาํ  road show   
ในต่างประเทศนัÊน  สาํนกังาน ก.ล.ต. จะไม่ไปร่วมดว้ย   เพราะถือวา่การไปทาํการตลาดเพืÉอ 
ขายของ   ไม่น่าตอ้งมี  regulator  ไปดว้ย  แต่ผมคิดวา่นกัลงทุนขา้มชาติ  ทีÉซืÊอหลกัทรัพยใ์น
ประเทศหนึÉง ๆ  นัÊน   เขาไม่ใช่ซืÊอเฉพาะ  business prospect  ของบริษทั   แต่เขาซืÊอการบริหาร
เศรษฐกิจและสงัคม   การกาํกบัดูแลตลาด และการกาํกบัดูแลบริษทัจดทะเบียนทัÊงหมดเป็น 
package  ดงันัÊน  ในอนาคตเมืÉอมีการไปทาํ  road show   หากเป็นนดัทีÉสาํคญั  เช่น  กรณี   
Road show ASEAN 100 ทีÉกาํลงัจะจดัขึÊน  ผมไดห้ารือกบั ก.ล.ต. บางประเทศ   เห็นพอ้งกนัวา่  
ก.ล.ต. ควรจะมีการนาํเสนอเรืÉองเหล่านีÊดว้ย  

 
ผมขอจบโดยเนน้วา่   การจะเอาประโยชน์  จากถนนสู่การคา้แบบไร้พรมแดน   

 ทีÉเชืÉอมโยงตลาดต่าง ๆ ในภูมิภาคไดน้ัÊน   มีงานทีÉตอ้งทาํหลายอยา่งโดยหลายฝ่าย  เพืÉอใหแ้น่ใจวา่
ตลาดทุนของไทยจะปรากฏทีÉตัÊงในแผนทีÉดงักล่าวอยูเ่สมอ 
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ขอบคุณครับ 


