
ปาฐกถาพเิศษ 
“ แนวทางในการพฒันาและการกาํกบัดูแลตลาดทุน ” 

โดย  นายธีระชัย ภูวนาถนรานุบาล เลขาธิการ  สํานักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
เมืÉอวนัทีÉ 28 กรกฎาคม 2547   ณ โรงแรม แกรนด์ ไฮแอท เอราวณั  

จดัโดย  สมาคมบริษทัหลกัทรัพย์  
 

เรียนท่านนายกสมาคมบริษทัหลกัทรัพย ์ ท่านสมาชิกสมาคม  และท่านผูมี้เกียรติ 
 
ไม่กีÉปีมานีÊ   ภายหลงัจากทีÉมีวกิฤติเศรษฐกิจเอเชียไม่นาน นายอะลนั กรีนสแปนไดก้ล่าวใน

ปาฐกถาครัÊ งหนึÉงวา่  ตลาดทุนมีหนา้ทีÉสาํคญัต่อระบบการเงินในฐานะเป็นยางอะไหล่ กล่าวคือ ในช่วงทีÉ
สหรัฐฯ มีปัญหาระบบแบงค ์ทาํใหแ้บงคไ์ม่สามารถปล่อยกูไ้ดต้ามปกติ ในช่วงนัÊนธุรกิจบางส่วนสามารถ
อาศยัการระดมทุนผา่นตลาดทุนไดแ้ทน โดยเฉพาะตลาดตราสารหนีÊ  ทาํใหส้ถานการณ์ไม่ขยายตวัไป
จนถึงขัÊนวกิฤติ  ในวนันีÊ  ผมจะขอเรียนท่านครับวา่ สาํหรับประเทศไทยและรวมถึงประเทศเอเชียอืÉน ๆ ใน
ภูมิภาคนีÊดว้ย ในอนาคตขา้งหนา้นัÊน ตลาดทุนจะมีความสาํคญัไม่ใช่ ในฐานะยางอะไหล่ครับ แต่จะเป็น
เครืÉองยนตห์ลกัทีÉจะทาํใหภู้มิภาคนีÊสามารถรักษาอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในระดบัทีÉสูงไดต่้อไป 

 
ผมขอขอบคุณสมาคมบริษทัหลกัทรัพยเ์ป็นอยา่งยิÉง ทีÉเชิญใหม้าแลกเปลีÉยนขอ้คิดเห็นกบั

สมาชิกและผูที้ÉเกีÉยวขอ้งกบัตลาดทุนในวนันีÊ   ผมคิดดูเรืÉองทีÉน่าจะเป็นประโยชน์ต่อท่าน คงจะมีสองดา้น  
ดา้นแรกน่าจะเป็นเรืÉองทีÉเกีÉยวกบังานของผมคือ เรืÉองนโยบายของสาํนกังาน ก.ล.ต. วา่ มีทีÉมาทีÉไปอยา่งไร 
และดา้นทีÉสองคือ เรืÉองทีÉเกีÉยวกบังานของท่านในประเดน็วา่ ผูที้ÉเกีÉยวขอ้งกบัตลาดทุนควรจะเตรียมตวั
สาํหรับอนาคตอยา่งไร งานของเราทัÊงสองกลุ่มองคก์รจะทวีความสาํคญัขึÊนมากเพราะวา่ การพฒันา
เศรษฐกิจของประเทศไทยในระยะต่อไปอีกหลายปีขา้งหนา้นัÊนจาํเป็นตอ้งอาศยัการลงทุนเป็นตวันาํ ทัÊง
โดยภาคทางการและภาคเอกชนไม่วา่ในระดบั macro เรืÉองโครงสร้างพืÊนฐาน เพืÉอเอืÊออาํนวยใหป้ระเทศมี
ประสิทธิภาพในการผลิตทีÉสูงขึÊนหรือในระดบั micro เรืÉองการปรับปรุงเครืÉองจกัร เทคโนโลย ีเพืÉอลด
ตน้ทุนสูก้บัการแข่งขนัทีÉเขา้มาจากต่างประเทศหรือเพืÉอฉกฉวยประโยชน์ในการส่งออก  การลงทุน
ดงักล่าวลว้นตอ้งอาศยัเงินทัÊงสิÊน ดงันัÊน เราจึงตอ้งเร่งรัดทาํใหต้ลาดทุนของเรามีความพร้อมเพรียงเพืÉอ
รองรับความตอ้งการเงินทุนเหล่านีÊ  

 
ผมขอเริÉมดว้ยงานของผมก่อน งานของ ก.ล.ต. นัÊน ถา้แบ่งคร่าว ๆ  กจ็ะมี 3 ดา้นหลกั ๆ  คือ

ดา้นระเบียบการคา้หลกัทรัพยที์Éเรียกวา่ market orderliness ดา้นทีÉสองคือ ดา้นบริษทัทีÉออกหลกัทรัพยที์É
เรียกวา่ issuer integrity และดา้นทีÉสามคือการพฒันา หรือ capital market development ในช่วงแรกทีÉผมเขา้
รับตาํแหน่งเลขาธิการเมืÉอปลายปีก่อนนัÊน ผมไดเ้นน้งานดา้นทีÉหนึÉง   คือดา้นระเบียบการคา้หลกัทรัพย์
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ค่อนขา้งมาก เพราะสภาวะตลาดขณะนัÊนคอ่นขา้งคึกคกัและมีขอ้กงัวล  หรือขอ้กล่าวหากนัวา่มีการปัÉนหุน้ 
มีการเกง็กาํไรกนัเกินพอดี  ซึÉงเรืÉองนีÊหากไม่ดาํเนินการใหเ้รียบร้อย กอ็าจจะทาํใหผู้ซื้Êอหุน้รายยอ่ยถูก
กระทบกระเทือน  ตลาดทีÉมีระเบียบนัÊนจะตอ้งมีความเขม้แขง็ทัÊงสามปัจจยั คือ หนึÉง มีการกาํกบัดูแลการ
คา้ขายทีÉดี  มิใหเ้กิดการไดเ้ปรียบเสียเปรียบกนัระหวา่งผูซื้Êอรายใหญ่กบัรายยอ่ย มีการป้องปรามการปัÉนหุน้
และสร้างราคาทีÉไดผ้ล  สอง มีระบบการซืÊอขายจบัคู่ทีÉน่าเชืÉอถือ และสาม มีระบบการชาํระราคาและเคลีย
ริÉงหุน้ทีÉปลอดภยั  มัÉนคง  ผมเริÉมตน้ดว้ยการหารือกบัตลาดหลกัทรัพย ์ ตกลงกนัวา่ ตลาดหลกัทรัพยเ์ป็น
หน่วยงานหลกัทีÉจะ detect การปัÉนหุน้ และเมืÉอพบปัญหากใ็หต้ลาดหลกัทรัพยห์ารือกบับริษทัหลกัทรัพย์
เฉพาะราย เพืÉอใหบ้ริษทัทีÉเกีÉยวขอ้งติดตามพฤติกรรมของลูกคา้รายตวัทีÉเนน้การคา้ขายหุน้นัÊน ๆ และถา้
จาํเป็นกใ็หห้าทางลดวงเงินเป็นการตดัเชืÊอไฟแต่ตน้ลม 

 
ต่อมาผมไดจ้ดัทาํ Turnover list เพืÉอเป็นขอ้มูลใหแ้ก่ผูเ้ล่นหุน้ จะทราบวา่หุน้ใดมีการ

หมุนเวียนสูงมาก และเพืÉอเป็นขอ้มูลแก่บริษทัหลกัทรัพย ์ซึÉงหากจาํเป็นจะไดป้รับวงเงินสาํหรับลูกคา้ทีÉ
เนน้คา้ขายหุน้นัÊนเป็นพิเศษ เพืÉอลดความเสีÉยงต่อระบบเคลียริÉงหุน้  ภายหลงัจากนัÊนผมไดห้ารือกบั
คณะกรรมการสมาคมบริษทัหลกัทรัพยถึ์งความเหมาะสมทีÉจะใชข้อ้มลูจาก Turnover list เพืÉอลดวงเงิน
อยา่งเป็นระบบ  ซึÉงสมาคมกไ็ดก้รุณาเสนอแนวทางขึÊนมาทางหนึÉง  แต่ภายหลงัเมืÉอมีการเปลีÉยนแปลง
รัฐมนตรีวา่การกระทรวงการคลงั  ท่านรัฐมนตรีฯ กไ็ดข้อใหเ้ปลีÉยนแนวทาง เป็นการจดัตัÊงคณะทาํงาน
ร่วมกนัหลายฝ่ายเพืÉอคดัเลือกหุน้ทีÉจะเขา้ขา่ยดูแลใกลชิ้ด เป็นการใชดุ้ลพินิจแทนทีÉจะใชสู้ตรตายตวั 

 
มาตรการทีÉผมไดเ้พิÉมเติมโดยผา่นกลไกของสมาคมอีกอยา่งหนึÉง กคื็อการกาํหนด Code of 

conduct สาํหรับเจา้หนา้ทีÉการตลาดและสาํหรับตวับริษทัหลกัทรัพยเ์อง ซึÉงเรืÉองนีÊ เนน้หา้มพฤติกรรมทีÉส่อ
ไปในทางปัÉนหุน้ แพร่ข่าวลือ  มาตรการนีÊยงัเนน้การดูแลผลประโยชน์ของลูกคา้ดว้ย  เพืÉอป้องกนัมิให้
เจา้หนา้ทีÉการตลาดยยุงใหลู้กคา้ over trade หรือทาํการซืÊอ ๆ ขาย ๆ ไปมาถีÉเกินไปเพียงเพืÉอหวงั
ค่าธรรมเนียม Code ดงักล่าว ทางสมาคมไดน้าํออกใชแ้ลว้ ทาง ก.ล.ต. ไดใ้หเ้วลามาแลว้ระยะหนึÉง ดงันัÊน 
ตัÊงแต่นีÊ ไป ก.ล.ต. จะใช ้Code ดงักล่าว เป็นแนวทางการตรวจสอบของ ก.ล.ต. ดว้ย เท่ากบั ก.ล.ต. จะช่วย
ในการ enforce ใหแ้ก่สมาคม และเมืÉอทาํการตรวจสอบบริษทัหลกัทรัพยไ์ปแลว้จาํนวนหนึÉง   ก.ล.ต. กจ็ะ
สรุปเรืÉองหารือกบัสมาคม หากจาํเป็นตอ้งแกไ้ขปรับปรุง code ดงักล่าว เพืÉอเป็นการยกมาตรฐานของ 
เจา้หนา้ทีÉการตลาดทัÊงระบบต่อไป 

 
มาตรการทีÉจะดาํเนินการเพิÉมเติมอีกอยา่งหนึÉงคือ การกาํกบัดูแลนกัวเิคราะห์  ในส่วน

นกัวเิคราะห์ของบริษทัหลกัทรัพยเ์องนัÊน  ก.ล.ต. จะออกขอ้กาํหนดกวา้ง ๆ ใหบ้ริษทัหลกัทรัพยทุ์กบริษทั 
ตอ้งมีระเบียบควบคุมการทาํงานของนกัวิเคราะห์ของบริษทั และมีการกาํหนดผูมี้อาํนาจพดูแทนบริษทัต่อ
สืÉอต่าง ๆ ผมเองไดข้อใหท้างสมาคมกรุณาช่วยจดัรายชืÉอนกัวเิคราะห์ของแต่ละบริษทัทีÉเป็นนกัวิเคราะห์
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อาวโุส เพืÉอแจง้สืÉอโทรทศัน์และวิทย ุหากตอ้งการสมัภาษณ์  บุคคลเหล่านีÊจะพร้อมใหติ้ดต่ออยูเ่สมอ เพืÉอ
เป็นทาํนอง public service ใหป้ระชาชนไดรั้บขอ้มูลการวิเคราะห์ทีÉดี 

 
นอกจากนีÊ   ยงัมีอีกระดบัหนึÉงคือ บุคคลทีÉจดัทาํรายการวทิยหุรือโทรทศัน์ต่าง ๆ ทีÉออก

ความเห็นเกีÉยวกบัตลาดหลกัทรัพยอ์ยูเ่ป็นประจาํ บุคคลเหล่านีÊหากไม่มีการจดัระเบียบเสียเลยกจ็ะไม่
สามารถปรับปรุงคุณภาพขอ้มูลทีÉประชาชนไดรั้บ แต่หากจดัระเบียบเขม้เกินไปกอ็าจจะอารมณ์เสีย หาวา่
ทางการขยนัเกินเหตุ  ผมจึงมีความคิดวา่จะดาํเนินการเรืÉองนีÊ  โดยหารือกบัสมาคมนกัวิเคราะห์หลกัทรัพย ์ 
เราควร grandfather บุคคลเหล่านีÊ  โดยวิธีเชิญใหทุ้กคนมาลงทะเบียน วตัถุประสงคมิ์ใช่ตอ้งการกาํกบัหรือ
เอาโทษเขา แต่เพืÉอเปิดโอกาสใหเ้ขาสามารถติดต่อขอขอ้มูลไดส้ะดวก และต่อไปกจ็ะขอใหต้ลาด
หลกัทรัพยห์รือสมาคมนกัวิเคราะห์ช่วยกรุณาจดัอบรมใหแ้ก่บุคคลเหล่านีÊ  จะไดมี้ส่วนช่วยใหเ้ขาเป็นหู
เป็นตาแก่นกัลงทุนไดอ้ยา่งจริงจงั เขาจะสามารถตัÊงคาํถามแก่บริษทัจดทะเบียนไดดี้ขึÊน ตรงเป้า ตรงจุด ซึÉง
จะช่วยเจาะลึกขอ้มูลใหแ้ก่ผูซื้Êอขายหุน้ไดม้ากขึÊนกวา่เดิม 

 
ในเรืÉองอตัราค่านายหนา้ขัÊนตํÉานัÊน คณะกรรมการ ก.ล.ต. กไ็ดก้าํหนดนโยบายเกีÉยวกบัอตัรา

ค่านายหนา้ขัÊนตํÉาใหช้ดัเจนขึÊน ผมเองมีความเห็นวา่ การแข่งขนักนัเพืÉอใหป้ระชาชนไดรั้บบริการทีÉดีทีÉสุด
เป็นเรืÉองทีÉดีแต่ตอ้งไม่รุนแรงจนกระทบคุณภาพของบริการในระยะยาว  ปัญหานีÊขณะนีÊปรากฏแลว้ใน
ธุรกิจบริหารกองทุนสาํรองเลีÊยงชีพ ซึÉงทีÉผา่นมามีการแขง่ขนัตดัราคากนัมากเกินไป จนผมเองเป็นห่วงวา่   
อาจจะกระทบกระเทือนความมัÉนคงปลอดภยัของสมาชิกไดใ้นทีÉสุด ก.ล.ต. จึงไดเ้ริÉมประสานงานเพืÉอ
แกปั้ญหานีÊแลว้ 

 
มาตรการทัÊงหลายทีÉไดด้าํเนินการไป สาํหรับงานดา้นทีÉหนึÉง คือดา้น market order นัÊน ผม

คิดวา่ไดผ้ลดีอยูบ่า้ง เพราะสงัเกตดูผูซื้Êอหุน้ดูเหมือนจะใชค้วามระมดัระวงัมากขึÊน ดงันัÊน ในขณะนีÊ    ผมจึง
ยงัไม่มีแผนทีÉจะมีมาตรการในดา้นทีÉหนึÉงเพิÉมเติม 

 
งานดา้นทีÉสองคือ การดูแลให ้issuer ตอ้งมี integrity นัÊน ไดมี้มาตรการหลายอยา่งดงันีÊ  
 
1.  ก.ล.ต. ไดอ้อกมาตรการป้องกนัมิใหผู้ส้อบบญัชียนิยอมใหบ้ริษทัจดทะเบียนจดัทาํงบ

การเงินทีÉไม่เป็นไปตามมาตรฐาน แต่ใชว้ิธีป้องกนัตนเองดว้ยการยกเป็นขอ้สงัเกตไวใ้นความเห็นของ
ผูส้อบบญัชี  จะเปลีÉยนเป็นวา่ต่อไปนีÊหากผูส้อบบญัชีไม่ฟันธงวา่ เห็นดว้ยหรือไม่เห็นดว้ยอยา่งชดัเจน แต่
เลีÉยงไปเขียนเป็นขอ้สงัเกตแทน ก.ล.ต. จะคืนงบไปใหแ้กไ้ข 

 
2.  ทีÉผา่นมาปรากฏวา่ มีมาตรฐานการบญัชีบางฉบบัทีÉบริษทัจดทะเบียนบางรายอาศยัการ

ตีความเขา้ขา้งตวัเป็นช่องทางในการตกแต่งกาํไร เพืÉอป้องกนัปัญหานีÊ  ก.ล.ต. จึงไดร่้วมมือกบัสมาคมนกั
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บญัชีฯ  ในการออกหนงัสือเวียนระบุสถานการณ์บ่งชีÊ เพืÉอเป็นขอ้มูลประกอบการตีความ ซึÉงจะทาํใหก้าร
ปฏิบติับญัชีเป็นไปตามมาตรฐานไดรั้ดกมุยิÉงขึÊน ปัจจุบนัหนงัสือเวยีนในลกัษณะนีÊไดอ้อกไปแลว้ 5 ฉบบั 
และจะทยอยออกไปอีกเรืÉอย ๆ เมืÉอมีความจาํเป็น 

 
3.  เพืÉอกาํกบัดูแลใหมี้การปฏิบติัตามกฎระเบียบต่าง ๆ อยา่งจริงจงั ก.ล.ต. จึงไดจ้ดัระบบ  

monitor and enforcement ขึÊนเป็น 3 ชัÊน โดยชัÊนแรก จดัตัÊงคณะทาํงานขึÊนใน ก.ล.ต. เพืÉอติดตามวเิคราะห์
งบการเงินของบริษทัจดทะเบียนและข่าวต่าง ๆ อยา่งใกลชิ้ด ในชัÊนทีÉสอง เมืÉอพบประเดน็ทีÉไม่เหมาะสม  
กจ็ะยกขึÊนหารือกบัคณะทาํงาน Steering Group I เพืÉอกาํหนดท่าทีในการเจรจา เพืÉอใหแ้กไ้ขงบการเงิน  
หรือแกไ้ขยกเลิกธุรกรรม แต่หากผูบ้ริหารยงัมีพฤติกรรมทีÉไม่เหมาะสม ในชัÊนทีÉสาม กจ็ะเชิญมาให้
คณะทาํงาน Steering Group II เป็นผูส้มัภาษณ์เพืÉอออกใบเหลืองหรือใบแดงต่อไป 

 
ถามวา่งานดา้นนีÊ มีอะไรทีÉตอ้งดาํเนินการเพิÉมอีกบา้งมีอยู ่ 4  เรืÉองครับ 
 
ประเดน็ทีÉอาจตอ้งเพิÉมเติมเรืÉองแรกคือ มาตรการทีÉใหก้ารคุม้ครองแก่ผูที้Éแจง้เบาะแสการ

กระทาํผดิแก่ทางการ ซึÉงเราเรียกกนัวา่ whistle blower ไม่วา่จะเป็นกรรมการอิสระ พนกังาน ผูส้อบบญัชี 
หรือผูอื้ÉนทีÉเกีÉยวขอ้ง มีผูเ้สนอความคิดวา่ ตอ้งหาทางกาํหนดวิธีการทีÉจะคุม้ครองบุคคลเหล่านีÊ มิใหถู้กกลัÉน
แกลง้ ซึÉงผมเห็นวา่เป็นความคิดทีÉดีและทาง ก.ล.ต. จะศึกษาความเป็นไปไดต่้อไป 

 
เรืÉองทีÉสองนัÊน สถาบนักรรมการบริษทัไทย หรือ IOD ไดจ้ดัทาํการประเมิน corporate 

governance ของบริษทัจดทะเบียน 300 กวา่บริษทั พบวา่ ยงัมีจุดทีÉควรปรับปรุงหลายจุด ดงันัÊน ก.ล.ต. จะ
ถือโอกาสนีÊทาํการรณรงค ์เช่น พยายามใหบ้ริษทั SET-50 ทุกบริษทัปฏิบติัตามวิธีการบริหารจดัการทีÉดีทีÉ
ตลาดหลกัทรัพยก์าํหนดไว ้15 ขอ้ทุกขอ้ รวมทัÊงกาํหนดวา่ ขอ้ใดทีÉ IOD สาํรวจทีÉเป็นเรืÉองทีÉสามารถทาํได้
โดยง่าย ซึÉงทุกบริษทัควรจะผา่นระดบัขัÊนตํÉา ก.ล.ต. จะทาํการกระตุน้เรืÉองนีÊ เป็นพิเศษและพยายามผลกัดนั
ใหเ้ห็นผลเป็นรูปธรรมภายในปี 2547 นีÊ  

 
เรืÉองทีÉสามคือ การประเมินประเทศไทยโดยองคก์รระหวา่งประเทศ World Bank วา่ 

กฎระเบียบดา้นต่าง ๆ ทีÉไทยใชอ้ยูน่ัÊนสอดคลอ้งกบัสากลอยา่งไร ทีÉเรียกวา่ Report on Observation of 
Standards and Codes หรือ ROSCs และโดย IMF ซึÉงจะประเมินสภาวะของระบบการเงินโดยรวมของไทย   
ทีÉเรียกวา่ Financial Sector Assessment Program หรือ FSAP  การเขา้โปรแกรมทาํนองนีÊ เป็นสิÉงทีÉจาํเป็น   
และเป็นประโยชน์แก่ประเทศครับ ดงัจะเห็นไดว้า่ มีแนวโนม้ทีÉนกัลงทุนประเภทสถาบนัทีÉลงทุนแบบขา้ม
ชาติจะเนน้ใหป้ระเทศทีÉเขาจะเขา้ไปลงทุนตอ้งเขา้โปรแกรมนีÊ   นอกจากนีÊ  สถาบนัการเงินต่างชาติ   ใน
การวิเคราะห์ฐานะแบงคใ์นไทยกจ็ะดูเรืÉองนีÊดว้ย  ดงันัÊน ต่อไปถา้ประเทศใดไม่เขา้โปรแกรม วงเงินทีÉเขา
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จะคา้ขายดว้ยหรือวงเงินทีÉจะใหส้าํหรับการโอนชาํระเงินกจ็ะใหว้งเงินแต่เพยีงนอ้ยและตน้ทุนกจ็ะคิดสูง 
ซึÉงจะทาํใหค้วามสามารถในการแข่งขนัของประเทศนัÊน ๆ ดอ้ยลงไปดว้ย 

 
เรืÉองทีÉสีÉคือ ปัญหาการดูแลผูถื้อหุน้รายยอ่ย ซึÉงขณะนีÊ มีช่องวา่งเพราะเมืÉอบริษทัจดทะเบียน

เขา้สู่กระบวนการของศาลลม้ละลายกลางแลว้ การลงมติเกีÉยวกบัการจดัสรรหุน้เพิÉมทุนไม่วา่จะขายแก่ผูใ้ด
จะขายราคาเท่าไร อาํนาจหลุดไปจากทีÉประชุมผูถื้อหุน้ไปเป็นของทีÉประชุมเจา้หนีÊทัÊงสิÊน และ ก.ล.ต. เอง
ไม่มีอาํนาจทีÉจะแทรกแซงใด ๆ ไม่วา่จะเป็นกรณี TPI หรือ กรณีบริษทัปุ๋ยแห่งชาติ  ผมเองยอมรับวา่   
กรณีทีÉบริษทัประสบปัญหามากจนถึงขัÊนตอ้งเขา้ศาลลม้ละลายกลางนัÊน ตอ้งมอบอาํนาจใหเ้จา้หนีÊ
แกปั้ญหา   แต่ในขณะเดียวกนัผมคิดวา่ จาํเป็นตอ้งมีการดูแลผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้รายยอ่ยดว้ย ดงันัÊน   
ก.ล.ต. จึงจะปรึกษาหารือวา่ ในอนาคตหากจะเพิÉมขัÊนตอนในกระบวนการศาล เพืÉอใหแ้น่ใจวา่ผูถื้อหุน้ราย
ยอ่ยจะไดรั้บความเป็นธรรมมากขึÊน จะมีความเป็นไปไดห้รือไม่เพียงใด 

 
สาํหรับงานดา้นทีÉสามคือ เรืÉองการพฒันานัÊน ขณะนีÊตลาดหลกัทรัพยก์าํลงัเร่งรัดการจดัตัÊง

ตลาดอนุพนัธซึ์ÉงตัÊงเป้าจะใหมี้การคา้ขายเริÉมตน้ประมาณกลางปีหนา้ สินคา้ประเภทแรก ๆ ทีÉจะนาํมา
คา้ขายคือ equity index และ interest rate ซึÉงตลาดนีÊจะทาํใหผู้เ้ล่นมีเครืÉองมือป้องกนัความเสีÉยงและไม่ให้
ตลาดเป็นการซืÊอหรือขายเพยีงดา้นเดียวอยา่งเช่นในปัจจุบนั 

 
เรืÉองทีÉสอง ก.ล.ต. ไดท้าํการปรับปรุงกฎระเบียบเกีÉยวกบัสภาพคล่องของกองทุนรวม

ประเภทตราสารหนีÊ  เพืÉอป้องกนัปัญหา redemption run รวมทัÊงไดป้ระสานงานกบั ก.ล.ต. ประเทศต่าง ๆ  
เพืÉอพฒันาตลาดทุนในภูมิภาคอีกดว้ย 

 
งานดา้นสามคือ เรืÉองการพฒันานีÊ   ผมไม่ไดบ้รรยายมากมายนกัเพราะจะเป็นโจทยห์ลกั

สาํหรับ ก.ล.ต. ในระยะ 6-12  เดือนขา้งหนา้ เป็นงานทีÉจะมีแผนงานใหม่ ๆ  อีกหลายอยา่งในอนาคต
โดยเฉพาะเรืÉองทีÉเกีÉยวกบัการประสานกบั ก.ล.ต. ของประเทศอืÉน ๆ ในภูมิภาค ซึÉงผมจะแจง้ในท่านทราบ
เมืÉอมีความคืบหนา้ต่อไป 

 
ผมไดพ้ดูถึงงานของ ก.ล.ต. ไปมากแลว้ ในลาํดบัถดัไปผมขอพดูถึงงานของท่านบา้ง โดย

จะขอชีÊประเดน็ทีÉจะเป็นโจทยห์ลกั ๆ ทีÉท่านจะตอ้งเตรียมตวัสาํหรับอนาคต 4-5  ปีขา้งหนา้ 
 
เรืÉองแรกคอืโครงสร้างของบริษัทหลกัทรัพย์ 
ทีÉผา่นมาธุรกิจหลกัทรัพยข์องไทยมี international dimension  มาตลอด โดยมีนกัลงทุน

ต่างชาติทีÉมาลงทุนในตลาดของไทยจาํนวนมากในอดีตเป็นตวันาํทิศทางอยา่งมาก บทบาทนีÊ ปัจจุบนั
นอ้ยลงบา้งแต่กย็งัสาํคญั  แต่ในอนาคตทิศทางของกระแสเงินจะมี outbound portfolio investment  มากขึÊน 
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ๆ ซึÉงในเรืÉองนีÊ ถึงแมป้ระเทศในเอเชียโดยรวมจะยงัตอ้งอาศยัเงินออมจากภายนอกอยูก่ต็าม แต่เงินออมทีÉ
เกิดขึÊนภายในเอเชียเองจะมีมากขึÊน  เมืÉอมีการออมมากขึÊนภายในเอเชียเองเช่นนีÊ   กจ็ะเป็นโอกาสทีÉจะ
ปล่อยใหเ้งินทุนภายในเอเชียไหลหมุนเวยีนไปมาไดม้ากขึÊนในลกัษณะทีÉเปิดเป็นขัÊน ๆ ทีละนอ้ยตาม
สภาวะทีÉเหมาะสม และถึงแมป้ระเทศในภูมิภาคส่วนใหญ่จะยงัเป็น net capital importer  กต็าม  มิได้
หมายความวา่ จาํเป็นจะตอ้งกกัมิใหผู้อ้อมภายในประเทศนาํเงินออกไปลงทุนภายนอกอยูต่ลอดเวลา 
 

อีกปัจจยัหนึÉงทีÉจะทาํใหมี้เงินออมเขา้มาในตลาดทุนมากขึÊนกคื็อ การยกเลิกการคํÊาประกนัผู ้
ฝากเงินสถาบนัการเงินทัÊงระบบแบบไม่จาํกดัวงเงินทีÉมีอยูใ่นปัจจุบนั ซึÉงการออกกฎหมายประกนัเงินฝาก
แบบจาํกดัวงเงินจะทาํใหผู้อ้อมบางส่วนแสวงหาแหล่งลงทุนในตลาดทุนมากขึÊนซึÉงส่วนหนึÉงคงตอ้งเปิด
ใหไ้ปลงทุนในต่างประเทศ 

 
นอกจากนีÊ  ในแง่มุมของการคา้ขายสินคา้และบริการกจ็ะมีการเชืÉอมโยงในภูมิภาคมากขึÊน ๆ 

ถา้มองยอ้นหลงักลบัไปตัÊงแต่หลงัสงครามโลกครัÊ งทีÉสองเราคงจาํกนัไดว้า่ ในช่วง  40 ปีก่อน ภูมิภาคนีÊ
ไดรั้บประโยชน์จากการฟืÊ นตวัของเศรษฐกิจญีÉปุ่นอยา่งมาก ต่อมา 30 ปีก่อน เศรษฐกิจของเกาหลีและ
ไตห้วนักเ็ริÉมมีบทบาททีÉสาํคญัตามดว้ยกลุ่มอาเซียนเมืÉอ 20 ปีก่อน และล่าสุดกเ็ป็นจงัหวะของจีน และตาม
ดว้ยอินเดีย  แต่ทีÉแตกต่างจากเดิมมากกคื็อ กรณีของจีนและอินเดียนัÊน เราพดูถึงขนาดและปริมาณทีÉ
ใหญ่โตและเกิดขึÊนอยา่งรวดเร็วกวา่ในอดีตมาก สองประเทศนีÊรวมกนัมีประชากรร้อยละ  40  ของโลก    
ถา้วดั  GDP  ตามหลกั purchasing power parity (คือการเปรียบเทียบขนาดเศรษฐกิจโดยแปลงค่าเงินตาม
ตะกร้าสินคา้และบริการเดียวกนั) แลว้ ขนาดเศรษฐกิจของสองประเทศนีÊ เท่ากบั 4 ใน 5 เท่าของสหรัฐ ถา้
วดัตามนีÊ  สหรัฐเป็นเศรษฐกิจอนัดบัหนึÉง จีนเป็นอนัดบัสอง ญีÉปุ่นเป็นอนัดบัสาม และอินเดียเป็นอนัดบัสีÉ 

 
จะเห็นไดว้า่ ในอดีตนัÊน ภูมิภาคของเรามีเศรษฐกิจใหญ่ทีÉสุด 4 อนัดบัของโลกอยูเ่พยีง

ประเทศเดียว แต่บดันีÊ มีอยูถึ่ง 3 ประเทศ ดงันัÊน โอกาสการคา้ขายกนัเองในภูมิภาคในอนาคตจะมีมากขึÊน 
และใน 5 – 10 ปีขา้งหนา้ บริษทั SET-50 ส่วนใหญ่จะตอ้งมองธุรกิจในแง่มุมของภูมิภาค มิใช่เฉพาะ
ภายในประเทศไทย   ท่านจะตอ้งคิดอ่านออกไปตัÊงหน่วยขายในต่างประเทศ ตัÊงโรงงานผลิต หรือ after 
sale service unit การวางแผนตลาดกต็อ้งคิดแบบ  regional 

 
ในขณะเดียวกนัจะมีบริษทัในภูมิภาคเขา้มาแข่งขนัในประเทศไทยมากขึÊน ทัÊงจากการเจรจา  

FTA ต่าง ๆ และจากการทีÉตลาด consumer ในภูมิภาคพฒันากา้วหนา้ขึÊน ซึÉงจะทาํใหมี้การเขา้ถึงวฒันธรรม
ของกนัและกนัมากขึÊน การเดินทางภายในเอเชียจะขวกัไขวม่ากขึÊนทาํนองเดียวกบัยโุรป  ดงันัÊน ในแง่ของ
ผูใ้ชบ้ริการทางการเงินทัÊงดา้นกิจการคา้ต่าง ๆ และดา้นของ consumer จะตอ้งการบริการทีÉมีความ
หลากหลายมากขึÊน ไม่วา่จะเป็นเพืÉอบริหารความเสีÉยงในอตัราแลกเปลีÉยน เพืÉอบริหารเงินสดหมุนเวียน   
และเพืÉอการโอนเงินและชาํระเงิน บริการต่าง ๆ ตอ้งมีตน้ทุนตํÉาทีÉสุด  การใหบ้ริการทางการเงินในอนาคต   
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จึงจะมี  international dimension  ทีÉหลากหลายมากขึÊน บริษทัหลกัทรัพยจึ์งควรเตรียมพร้อมดว้ยการ
พิจารณาโอกาสในการควบรวมกนัภายในประเทศ  เพืÉอใหส้ามารถออกไปเจรจาคา้ขายต่อเนืÉองกบับริษทั
หลกัทรัพยใ์นต่างประเทศอยา่งไม่เสียเปรียบ หรือมิฉะนัÊนคงตอ้งหามุมแบบ niche market ทีÉจะอยูไ่ดอ้ยา่ง
ปลอดภยั 
 

เรืÉองทีÉสองคอืการแข่งขนัระหว่างตลาดทุนของประเทศต่าง ๆ 
เพืÉอปูพืÊนใหเ้งินทุนภายในเอเชียสามารถหมุนเวยีนสะดวกมากขึÊน ก.ล.ต. ของประเทศต่าง 

ๆ ในอาเซียน จึงมีโครงการทีÉจะปรับปรุงกฎระเบียบและมาตรฐานต่าง ๆ  ใหเ้ป็นระดบัเดียวกนัมากขึÊน ใน
แง่ของไทยนัÊน เราตอ้งเร่งถีบตวัขึÊนไปอยูใ่นระดบัเดียวกบัสิงคโ์ปร์และฮ่องกง เพืÉอใหห้นีไปจากจีนและ
อินเดีย ซึÉงตลาดทุนของสองประเทศนีÊกาํลงัมีความกา้วหนา้อยา่งรวดเร็ว ทัÊงในดา้นขนาดและมาตรฐานใน
การทาํงาน  ในเรืÉองนีÊ มีความคืบหนา้ 2 เรืÉองทีÉสามารถเรียนใหท่้านทราบ เรืÉองแรก ก.ล.ต. ไทยไดเ้ป็น
เจา้ภาพนดัประชุม ASEAN Capital Market Forum ขึÊนเป็นครัÊ งแรกทีÉกรุงเทพเมืÉอปลายเดือนมิถุนายนทีÉ
ผา่นมา งานสาํคญัทีÉตกลงกนัมี 2 งาน คือ งานแรกเราจะประสานงานกนัเพืÉอเตรียมพร้อม   เมืÉอใด
ภาคเอกชนในการจดัตัÊงกองทุนรวมเอกชนเพืÉอลงทุนใน Asia bond สกลุเอเชีย ก.ล.ต. ทุกประเทศจะ
อาํนวยสะดวกใหโ้ครงการดงักล่าวสามารถเสนอขายแก่นกัลงทุนรายยอ่ยได ้โดยยืÉนขออนุญาตครัÊ งเดียว 
ไม่ตอ้งไปเสียเวลาขออนุญาตทีละประเทศ และงานทีÉสองคือ โครงการทีÉจะยอมรับมาตรฐานและ
กฎระเบียบของกนัและกนัภายในอาเซียนทีÉเรียกวา่ mutual recognition ในทุก ๆ เรืÉองตัÊงแต่การเปิดเผย
ขอ้มูล    การลงบญัชี การสอบบญัชี ระบบเครดิตเรตติÊง และมาตรฐานวชิาชีพของเจา้หนา้ทีÉในตลาดทุน 
เป็นตน้ 

ความคืบหนา้เรืÉองทีÉสองทีÉเล่าสู่กนัฟังได ้คือ เรืÉองการเจรจาระหวา่ง ก.ล.ต. ไทยกบั ก.ล.ต. 
ฮ่องกง เพืÉอยอมรับมาตรฐานสินคา้ระหวา่งกนั ใหก้องทุนรวมของแต่ละประเทศสามารถเสนอขายแก่นกั
ลงทุนรายยอ่ยของกนัและกนัไดอ้ยา่งสะดวก โดยกรณีของไทยจะเนน้ไปทีÉหุน้ของ SET-50 ก่อน เพืÉอ
ต่อไปคนฮ่องกงรายยอ่ยจะสามารถซืÊอกองทุนรวม SET-50 ไดเ้ลย ในส่วนของตลาดฮ่องกงจะเนน้ไปทีÉ   
Tracker fund   ซึÉงเป็นกองทุนรวมทีÉรัฐบาลฮ่องกงจดัตัÊงขึÊน  ซึÉงสินคา้ทีÉพดูถึงเหล่านีÊจะทาํใหน้กัลงทุนชาว
ไทยและในประเทศ ASEAN สามารถทีÉจะกระจายความเสีÉยงในการลงทุนไดห้ลากหลายยิÉงขึÊน สาํหรับใน
ดา้นผูใ้หบ้ริการกไ็ม่ตอ้งเป็นกงัวล เพราะแนวทางทีÉคิดกนัไวนี้Ê  สินคา้ต่าง ๆ กย็งัจะตอ้งเสนอขายผา่น
ผูป้ระกอบการในแต่ละประเทศ  เปรียบเสมือนกบัหา้งสรรพสินคา้ไทยทีÉจะมีสินคา้ import มาวางขายมาก
ขึÊน เป็นทีÉน่าสนใจต่อนกัลงทุน 

 
สาํหรับการแขง่ขนัในภูมิภาคนัÊน ตวัตลาดหลกัทรัพย ์ในอนาคตกจ็ะตอ้งมีการแข่งขนัมาก

ขึÊน เพราะการทีÉ ก.ล.ต. ยอมรับมาตรฐานซึÉงกนัและกนั จะทาํใหบ้ริษทัไทยสามารถออกไป list ในตลาด
อืÉน ๆ ในเอเชียไดง่้ายขึÊนทัÊงในดา้นตราสารทุนและตราสารหนีÊ   ตลาดหลกัทรัพยข์องไทยเองกต็อ้งคิดอ่าน
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ทีÉจะทาํอยา่งไรใหสิ้นคา้ทีÉซืÊอขายในตลาดของตนเองเป็นสินคา้คุณภาพดี มีสภาพคล่องสูง    และค่าใชจ่้าย
ตํÉา เพราะหากไม่สามารถทาํใหน้กัลงทุนขา้มชาติซืÊอขายไดส้ะดวกแลว้กจ็ะมีคู่แข่งทีÉดึงลูกคา้ไปได ้

 
สมยัก่อนนัÊนถา้ท่านจะซืÊอขายพนัธบตัรของรัฐบาลสหรัฐฯ ท่านตอ้งซืÊอจากตลาดนิวยอร์ก 

เพราะมีสภาพคล่องสูงสุด เพราะสินคา้เป็นของประเทศของเขาเอง แต่ท่านทราบหรือไม่ครับวา่ ขณะนีÊ
ตลาดพนัธบตัรของรัฐบาลสหรัฐฯ ทีÉใหญ่เป็นอนัดบัสอง และเติบโตอยา่งรวดเร็วมากขณะนีÊไม่ไดอ้ยูที่É
สหรัฐฯ นะครับ แต่อยูที่Éยโุรป  ดงันัÊน เห็นไดช้ดัวา่ การทีÉสินคา้ของประเทศหนึÉงจะคา้ขายกนัในประเทศ
นัÊนเป็นหลกัหรือในประเทศอืÉนใดนัÊน ต่อไปจะมิไดขึ้ÊนกบัสถานทีÉตัÊง และอาจจะไม่ขึÊนกบัการเป็นประเทศ
เจา้ของสินคา้นัÊน ๆ  เสมอไป  เพราะขณะนีÊ มีแนวโนม้ทีÉเงินทุนจะเคลืÉอนยา้ยอยา่งเสรีมากขึÊนมีแนวโนม้ทีÉ
ทุกประเทศจะจดัระบบการคา้ขาย ระบบการชาํระเงิน และการโอนกรรมสิทธิÍ  ทีÉเชืÉอมโยงกนัไดห้มด เป็น
แบบ real time gross settlement และแบบ delivery against payment กนัมากขึÊน จึงอาจกล่าว 
ไดว้า่ ในอนาคตยิÉงพฒันากนัมากขึÊน protection สาํหรับธุรกิจการเงินจะยิÉงมีนอ้ยลง  ๆ  

 
ทีÉบรรยายมานีÊอาจจะทาํใหท่้านปวดหวั เพราะลาํพงัการแข่งขนักบัสถาบนัการเงินประเภท

อืÉน ๆ ภายในประเทศกย็ุง่ยากอยูแ่ลว้ ยงัจะมีการแข่งขนัขา้มชาติไดอี้ก แต่กเ็ป็นแนวโนม้ทีÉเลีÉยงไม่พน้ ถา้
ไม่วางแผนปรับตวัตลาดทุนของไทยอาจจะกลายเป็นตลาดทีÉตกสาํรวจไปจากแผนทีÉการคา้แบบไร้
พรมแดนเอาง่าย ๆ 

 
เรืÉองทีÉสามคอืการพฒันาตลาดทุน 
การทีÉตลาดทุนจะกา้วหนา้เป็นทีÉนิยมของนกัลงทุนไม่วา่ในประเทศหรือขา้มชาติไดน้ัÊน 

สภาพคล่องสูงอยา่งเดียวไม่พอครับ จะตอ้งมีเครืÉองมือใหน้กัลงทุนบริหารความเสีÉยงต่าง ๆ ไดอ้ยา่งสะดวก
อีกดว้ย  ในเรืÉองนีÊการทีÉประเทศไทยกาํลงัจดัตัÊงตลาดล่วงหนา้กจ็ะช่วยเสริมสร้างประเดน็นีÊ  ซึÉงหากจะให้
ตลาดล่วงหนา้สามารถดาํเนินการไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพแลว้ เรืÉอง Securities Borrowing and Lending ใน
หลกัทรัพยอ์า้งอิงกจ็ะเป็นเรืÉองใหญ่ทีÉจะตอ้งเร่งดาํเนินการ 
 

ผมใคร่จะย ํÊานะครับวา่ ตลาดล่วงหนา้จะมีผลกระทบไม่เฉพาะต่อบริษทัหลกัทรัพยแ์ต่จะ
กระทบไปถึงบริษทัจดทะเบียนดว้ย  ในแง่ของบริษทัจดทะเบียน ท่านมีทางเลือกทางทีÉหนึÉงคือ ศึกษาเพืÉอ
ใชป้ระโยชนจ์ากธุรกิจแนวใหม่ ๆ ดงักล่าว ทางทีÉสองคือ ไม่ยุง่เกีÉยวกบัมนั แต่ถา้ท่านไม่ใชม้นัใหเ้ป็น
ประโยชน์ ตน้ทุนค่าใชจ่้ายดา้นการเงินของท่านกอ็าจจะสูงกวา่คู่แข่ง  ทางทีÉสาม ถา้ท่านใชม้นัเป็น
ประโยชนแ์ต่ไม่มีการศึกษาเพืÉอบริหารความเสีÉยง ท่านอาจจะขาดทุนโดยไม่รู้ตวั ท่านคงจาํกรณีของ  
Orange County ในสหรัฐฯ ทีÉขาดทุนจาก derivatives จาํนวนมหาศาลไดน้ะครับ ในแง่ของบริษทั
หลกัทรัพยย์ิÉงตอ้งเตรียมพร้อมมากขึÊนทัÊงในการศึกษาดา้นความเสีÉยงทีÉจะเกิดขึÊนแก่ตวับริษทัเอง ความ
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เสีÉยงทีÉจะเกิดแก่ลูกคา้ของท่านทีÉทาํธุรกิจใหม่ ๆ ดงักล่าว รวมทัÊงเตรียมพร้อมทีÉจะจดัใหมี้ products ต่าง ๆ 
ทีÉจะเป็นประโยชน์ต่อลูกคา้อยา่งครบถว้น 

 
ในเรืÉองของการพฒันาตลาดทุนนัÊน ยงัมีเรืÉองทีÉตอ้งพฒันาโครงสร้างพืÊนฐานอีกหลายเรืÉอง  

ไม่วา่จะเป็นดา้นระบบการคา้ขายตราสารหนีÊแบบอิเลก็ทรอนิกส์ทีÉเรียกวา่ E trading platform ดา้น
กฎหมายเกีÉยวกบัการหกักลบลบหนีÊ  Netting เป็นตน้ ซึÉงจะเป็นโจทยที์Éผมจะตอ้งขอความร่วมมือจาก
ภาคเอกชนอีกมากพอควร 

  
เรืÉองราวต่าง ๆ  ของตลาดทุนนัÊนมีหลากหลายครับ  แต่ในวนันีÊ เนืÉองจากมีเวลาจาํกดัผมจึง

ขอเนน้ประเดน็ทีÉจะฝากเป็นขอ้คิดแก่ท่าน เพียง 3 หวัขอ้ตามทีÉเรียนไปแลว้ แต่กเ็ป็น 3  หวัขอ้ทีÉน่านาํไป
ศึกษาเพิÉมเติมไม่วา่จะเป็นเรืÉองอนาคตขา้งหนา้ของตลาดทุนทีÉการแข่งขนัจะรุนแรงขึÊน การทีÉตลาดทุนจะมี
ลกัษณะไร้พรมแดนมากขึÊนทีÉท่านตอ้งปรับตวัเตรียมรับ และในเรืÉองทีÉจะมีธุรกรรมรูปแบบใหม่ ๆ มากขึÊน    
ทีÉจะทวีความซบัซอ้นมากขึÊนซึÉงจะก่อใหเ้กิด 
ทัÊงโอกาสและความเสีÉยง 

 
ผูที้Éเตรียมตวัไวพ้ร้อมเพรียงเท่านัÊนครับ   ทีÉจะเป็นผูที้Éฉกฉวยโอกาสไดส้าํเร็จ 
 
ขอบคุณทีÉกรุณารับฟังครับ 


