
การสร้างตลาดทุนทีÉยัÉงยนื 
 

สุนทรพจน์โดย  นายธีระชยั ภูวนาถนรานุบาล เลขาธิการ  สาํนกังานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
เมืÉอวนัทีÉ 3 กนัยายน 2548    

ในพิธีเปิดการศึกษาหลกัสูตรผูบ้ริหารระดบัสูง สถาบนัวิทยาการตลาดทุน 
 
สวสัดีครับ  ท่านนกัศึกษาหลกัสูตรผูบ้ริหารระดบัสูง 
 

ขอแสดงความยนิดีแก่ทุกท่านทีÉไดเ้ขา้มาเป็นนกัศึกษา หลกัสูตรนีÊ เป็นหลกัสูตรทีÉสาํคญั
ทีÉสุดของสถาบนัวิทยาการตลาดทุน จึงแสดงวา่ท่านเป็นผูที้Éไดผ้า่นการพิจารณาแข่งขนักบัผูอื้Éนหลายราย   
และเป็นผูไ้ดรั้บคดัเลือกใหม้าเขา้เป็นนกัศึกษา 
 
ความสําคญัของอาชีพในตลาดทุน 

 
ถา้เปรียบเทียบรายไดส้าํหรับผูที้Éทาํงานในธุรกิจสาขาต่าง ๆ เป็นทีÉยอมรับกนัวา่รายได้

สาํหรับผูที้ÉทาํงานในตลาดทุนนัÊน มกัจะอยูใ่นชัÊนแนวหนา้และหลายประเทศจะอยูใ่นอนัดบัสูงสุด 
สาเหตุทีÉเป็นเช่นนีÊประการหนึÉงเกิดจากธุรกิจสาขานีÊ มีผลกาํไรสูง เป็นธุรกิจทีÉมีอตัราขยายตวัสูง และ 
อีกประการหนึÉงเกิดจากมีความซบัซอ้นทางเทคนิค ซึÉงสาํหรับประเทศไทยในปัจจุบนัเนืÉองจากธุรกิจ
กระจุกตวัอยูก่บัดา้นหุน้ทุน ความซบัซอ้นจึงอาจจะยงัไม่มากแต่ต่อไปเมืÉอตลาดตราสารหนีÊพฒันา 
กา้วหนา้เมืÉอมีการใชอ้นุพนัธ์กนัอยา่งกวา้งขวางความซบัซอ้นจะทวีมากขึÊน ดงันัÊนจึงอาจกล่าวไดว้า่ผูที้É
ทาํงานในธุรกิจตลาดทุนและมีความกา้วหนา้ไดน้ัÊนเป็นครีมของประเทศจริง ๆ 
 

แต่อาชีพในตลาดทุนของพวกเราจะมีความกา้วหนา้หรือจะมีความยัÉงยนือยูไ่ดห้รือไม่นัÊน    
ยอ่มขึÊนอยูก่บัสภาวะตลาดทุนโดยรวมของประเทศไทย ถา้สภาวะโดยรวมไม่ดีหรือไม่มีความยัÉงยนื   
บุคคลจะมีความกา้วหนา้เกินกวา่สภาวะของตลาดไม่ได ้ดงันัÊนพวกเราทุกคนในทีÉนีÊ จึงตอ้งใหค้วามสาํคญั
ต่อคาํถามวา่ทาํอยา่งไรจะสร้างตลาดทุนใหมี้ความยัÉงยนื 
 
ตลาดทุนทีÉยัÉงยนืต้องมีคุณสมบัติอย่างไร 

 
ก่อนทีÉจะไปถึงคาํถามวา่ทาํอยา่งไรจะสร้างตลาดทุนใหมี้ความยัÉงยนืคงตอ้งถามก่อนวา่

การทีÉตลาดทุนจะมีความย ัÉงยนืไดน้ัÊนจะตอ้งมีคุณสมบติัอยา่งไรสงัคมคาดหวงัอะไรจากตลาดทุน  
ผมคิดวา่มี 5 เรืÉองครับ 
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เรืÉองแรก ตลาดทุนทีÉย ัÉงยนืตอ้งเอืÊออาํนวยต่อการสร้างสรรคท์างธุรกิจ ทีÉเรียกวา่  
Business innovation เหตุทีÉผมยกเรืÉองนีÊ เป็นเรืÉองนาํกเ็พราะประเทศใดกต็ามจะมีความยิÉงใหญ่จะมี 
ความสามารถในการแข่งขนัและจะมีความมัÉงคัÉงไดเ้พยีงใดนัÊนยอ่มไม่เกินความเก่งของคนในประเทศนัÊน    
อาจจะมีขอ้ยกเวน้เฉพาะกรณีประเทศมีทรัพยากรธรรมชาติเป็นพิเศษ 
 

ในดา้นอุตสาหกรรมถา้ประเทศยงัอาศยัการแข่งขนัเพียงจากผลิตภณัฑพ์ืÊน ๆ ผลิตภณัฑ์
ทีÉใชเ้ทคโนโลยรีะดบัตํÉาทีÉใชเ้ทคนิคการออกแบบเบืÊองตน้ หรือในดา้นการคา้บริการถา้ประเทศยงัอาศยั
การแข่งขนัเพยีงจากบริการนวด spa แทนทีÉจะเป็นเรืÉอง software เรืÉองอินเตอร์เน็ต คอมพิวเตอร์    
ประเทศนัÊนจะกา้วไกลไดเ้พยีงระดบัหนึÉงเท่านัÊน  แต่การทีÉบุคคลใดจะคิดพลิกแพลงคิดสร้างสรรค ์
ใหม่ ๆ ไดน้ัÊนตอ้งอาศยัเงินครับและแหล่งเงินกต็อ้งเป็นจากตลาดทุนมากกวา่จากการกูส้ถาบนัการเงิน 
เพราะการคิดสร้างสรรคน์ัÊนเป็นกิจกรรมทีÉมีความเสีÉยงสูงมากผูริ้เริÉมมกัจะไม่มีทรัพยสิ์นทีÉจะใชเ้ป็น 
หลกัประกนัในการกูเ้งินตอ้งอาศยัแบ่งความเป็นเจา้ของใหแ้ก่ผูที้Éเอาเงินออมเขา้มารับความเสีÉยง 
เป็นสิÉงจูงใจ ในเรืÉองนีÊตลาดทุนของไทยยงัขาดผูที้Éทาํบทบาท venture capital ตลาดของเราขณะนีÊ  
ผูคิ้ดสร้างสรรคจ์ะตอ้งทาํธุรกิจใหพ้ิสูจน์ตวัเองไปแลว้ระดบัหนึÉงจึงจะเขา้ไประดมทุนจากประชาชนได ้    
ในอนาคตตลาดทุนไทยตอ้งแกปั้ญหานีÊ  

 
เรืÉองทีÉสอง ตลาดทุนทีÉย ัÉงยนืจะตอ้งช่วยทาํใหส้ะดวกแก่การออมเงิน หนา้ทีÉของ

ระบบการเงินโดยรวมนัÊนเป็นหนา้ทีÉในการเชืÉอมโยงผูอ้อมใหพ้บกบัผูที้ÉจะสามารถนาํเงินออมนัÊนไปใช้
ใหเ้ป็นประโยชน์อยูแ่ลว้แต่บทบาทในดา้นฝัÉงผูอ้อมจะทวีความสาํคญัมากขึÊน ทีÉกล่าวเช่นนีÊ เนืÉองจาก
สดัส่วนประชากรของไทยจะมีแนวโนม้อายเุฉลีÉยสูงขึÊนเรืÉอย ๆ จากการทีÉประเทศเรามีการควบคุมอตัรา
การเกิดในช่วง 20 – 30 ปีทีÉผา่นมาความตอ้งการผลิตภณัฑท์างการเงินทีÉจะเป็นเครืÉองมือในการออมจะมี 
มากขึÊนมากขึÊน ความตอ้งการขอ้มูลและคาํแนะนาํในดา้นการวางแผนการเงินสาํหรับช่วงเกษียณอาย ุ
จะมีมากขึÊนมากขึÊน โดยเฉพาะในสภาวะปัจจุบนัทีÉแต่ละครอบครัวมีลูกทีÉจะดูแลพอ่แม่จาํนวนนอ้ยลง 
แต่พอ่แม่มีแนวโนม้ทีÉจะมีอายยุนืมากขึÊน 

 
เรืÉองทีÉสาม ตลาดทุนทีÉย ัÉงยนืตอ้งอาํนวยความสะดวกในเรืÉองของการบริหาร 

ความเสีÉยง  ในอดีตเมืÉอพดูถึงความเสีÉยงเรามกัจะคิดถึงเฉพาะในเรืÉองราคาหลกัทรัพยไ์ม่วา่จะเป็นหุน้ทุน     
หรือตราสารหนีÊและเรืÉองอตัราแลกเปลีÉยน แต่ในอนาคตเมืÉอตลาดเงินและตลาดอนุพนัธ์มีการพฒันา 
มากขึÊน ความเสีÉยงจะมีปัจจยัทางเทคนิคทีÉเขา้ใจยากขึÊน และเมืÉอใดทีÉมีการเสนอผลิตภณัฑที์Éผนวก 
ความเสีÉยงหลาย ๆ ประเภทเขา้ดว้ยกนัแบบซบัซอ้น การวิเคราะห์ทาํความเขา้ใจกจ็ะยิÉงยากขึÊนยากขึÊน 
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ผูที้Éจะมีความตอ้งการบริหารความเสีÉยงทีÉหลากหลายมากขึÊนนัÊนจะมีทัÊงดา้นผูอ้อม    
และดา้นผูใ้ชเ้งิน โดยเฉพาะในอนาคตเมืÉอกิจการของไทยมีการขยายไปยงัต่างประเทศมากขึÊน ซึÉงนาํไปสู่
เรืÉองทีÉสีÉ 

 
เรืÉองทีÉสีÉ  ตลาดทุนทีÉย ัÉงยนืตอ้งปูพืÊนเพืÉอรองรับการไหลเวยีนของเงินขา้ม

ประเทศ  แนวโนม้อนาคตประเทศละแวกนีÊจะเปิดใหเ้งินออมไหลเวยีนระหวา่งกนัมากขึÊนมากขึÊน  
เหตุผลคือ ทีÉผา่นมาประเทศในละแวกนีÊออมเงินแลว้กเ็อาไปฝากประเทศ G-3 เพืÉอใหส้ถาบนัการเงิน 
ในประเทศ G-3 นัÊนนาํเงินออมดงักล่าวกลบัมาใหกู้แ้ก่ประเทศในละแวกนีÊ อีกทอดหนึÉง 
 

เราไม่จาํเป็นตอ้งทาํเช่นนีÊครับ เราไม่จาํเป็นตอ้งทาํ round trip ไปประเทศมหาอาํนาจ 
แต่เราน่าจะเปิดใหผู้ที้Éมีเงินออมในภูมิภาคสามารถนาํเงินไปใหแ้ก่ผูที้Éมีโครงการใชเ้งินในภูมิภาคไดโ้ดยตรง 

 
เรืÉองทีÉห้า ตลาดทุนทีÉย ัÉงยนืตอ้งมีบทบาทในการสร้างเสถียรภาพใหแ้ก่ประเทศ    

ในดา้นของเศรษฐกิจมหภาคนัÊนตลาดทุนสามารถมีบทบาทสาํคญัในการจดัสรรและกระจายทรัพยากร
ไปยงัโครงการทีÉเป็นประโยชน์ เนืÉองจากตลาดทุนมีการเปิดเผยขอ้มูลมาก มีผูร่้วมขบวนการวิเคราะห์
วิจารณ์มาก ไม่วา่จะเป็น rating agency หรือนกัวิเคราะห์หลกัทรัพย ์ผูล้งทุนสถาบนั ดงันัÊน โอกาส 
ทีÉจะเกิด over investment หรือ over capacity จึงน่าจะนอ้ยกวา่วิธีการกูย้มืผา่นระบบสถาบนัการเงิน 
 

แมแ้ต่ในดา้นการลงทุนโครงสร้างพืÊนฐานหรือ mega project  ถา้รัฐบาลใชว้ิธีระดมเงิน 
โดยตรงจากตลาดทุน สภาวะตลาดจะสามารถช่วยชีÊนาํไดท้างหนึÉงดว้ยอตัราดอกเบีÊยทีÉโครงการจะสามารถ
กูย้มืโดยวิธีออกตราสารวา่โครงการใดน่าจะมีผลตอบแทนสูงกวา่ และน่าจะใหค้วามสาํคญัมากกวา่ 

 
จะทาํให้เกดิตลาดทุนทีÉยัÉงยนืได้อย่างไร 

 
เมืÉอเราทราบแลว้วา่ตลาดทุนทีÉย ัÉงยนืควรจะมีคุณลกัษณะอยา่งไร คาํถามทีÉสาํคญัถดัไป 

กคื็อ ทาํอยา่งไรจึงจะสร้างตลาดทุนใหมี้ความย ัÉงยนื ผมคิดวา่ตอ้งใหค้วามสาํคญัต่อ 4 ปัจจยั หรือผมขอ
เรียกวา่ ตอ้งมี 5 ดี 

 
ดีทีÉหนึÉง      คือตลาดทุนตอ้งมีกฎระเบียบดี  กฎระเบียบทีÉดีนัÊนไม่ใช่วา่ตอ้งมีกฎมาก   

หรือตอ้งมีกฎทีÉครอบคลุมทุกสถานการณ์ เพราะการมีกฎระเบียบนัÊนเป็นการเพิÉมตน้ทุนสาํหรับ 
ผูป้ระกอบการ ตลาดทีÉไม่มีกฎระเบียบยอ่มไม่มีหลกัประกนัใหผู้ร่้วมตลาดมัÉนใจแต่ตลาดทีÉมีกฎระเบียบ
มากเกินไปกอ็าจเป็นอุปสรรคในการพฒันาสิÉงใหม่ ๆ 
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ถามวา่ทาํอยา่งไรผูที้Éมีอาํนาจหนา้ทีÉในการออกกฎระเบียบจะไม่ over regulate คาํตอบ
ไม่ง่ายครับ เพราะผูที้Éทาํหนา้ทีÉกาํกบัไม่สามารถไปอยูใ่นเหตุการณ์ธุรกิจไดทุ้กกรณี ดงันัÊน ผูที้Éทาํหนา้ทีÉ
กาํกบัจึงอาจจะมีแนวโนม้ทีÉจะระแวง ทีÉจะกลวัพลาด และถา้กฎระเบียบเขม้ไวก่้อนกน่็าจะปลอดภยั     
ดงันัÊน วิธีแกคื้อตอ้งใหผู้ที้Éทาํหนา้ทีÉกาํกบัไดมี้โอกาสใกลชิ้ดกบัผูที้Éทาํธุรกิจบา้ง ใหเ้ขา้ใจซึÉงกนัและกนั    
ซึÉงการมาเขา้หลกัสูตรเช่นนีÊกจ็ะเป็นประโยชน ์

 
ดีทีÉสอง       คือตลาดทุนตอ้งมีแผนพฒันาดี  ตลาดทุนในประเทศกาํลงัพฒันาอยา่งไทยนัÊน   

ยงัสร้างไม่เสร็จ  ทีÉจริงแมแ้ต่ประเทศทีÉกา้วหนา้ทีÉสุดอยา่งสหรัฐถึงแมโ้ครงสร้างต่าง ๆ เขา้ทีÉแลว้กต็าม     
แต่กย็งัมีการปรับปรุงเปลีÉยนแปลงอยูต่ลอดเวลา ดงันัÊน ผูที้ÉเกีÉยวขอ้งทัÊงภาคทางการและภาคเอกชนจึงตอ้ง
ประสานงานกนัเพืÉอวางแผนพฒันาใหเ้หมาะสม อยูเ่สมอ 

 
ดีทีÉสาม        คือมีนกัลงทุนทีÉดี  ในทีÉนีÊผมหมายถึงวา่นกัลงทุนควรจะตอ้งมีความรู้ในการ

เลือกวิถีทางลงทุน ในการสอบถามและจีÊ จุดผูบ้ริหาร และในการติดตามวิเคราะห์ขอ้มูลและข่าวสารต่าง ๆ 
และทีÉพดูนีÊ รวมถึงนกัลงทุนทัÊงบุคคลธรรมดาและนกัลงทุนสถาบนั 

 
มีผูก้ล่าวไวค้รับในเรืÉองของประชาธิปไตยวา่ people get the government they deserve    

ซึÉงหมายความวา่ ถา้ประชาชนผูมี้สิทธิเลือกตัÊงใหค้วามสนใจแค่เรืÉองปากทอ้งเฉพาะหนา้ช่วงเลือกตัÊง     
กจ็ะไดรั้ฐบาลทีÉเนน้เรืÉองเหล่านีÊ เป็นหลกั  ผมมีความเห็นวา่ตลาดทุนกเ็ช่นกนั ถา้ผูล้งทุนไม่เนน้ตอ้งการ
สิÉงดี ๆ แห่งชีวติจะใหผู้ร่้วมตลาดอืÉน ๆ ใหค้วามสนใจต่อสิÉงเหล่านีÊ ไดอ้ยา่งไร 

 
ดีทีÉสีÉ        คือมีบริษทัผูอ้อกหลกัทรัพยที์Éดี  เรืÉองนีÊ เป็นเรืÉองทีÉสาํคญัมากเพราะ 

ตลาดทุนนัÊนผูอ้อมและผูใ้ชเ้งินไม่รู้จกักนัอาศยัการอ่านประวติัจากหนงัสือชีÊชวน หรือขอ้มูลจาก rating 
agency หรือจากนกัวิเคราะห์ หากผูอ้อกหลกัทรัพยไ์ม่ซืÉอสตัยสุ์จริต ผูล้งทุนกจ็ะไดรั้บความเสียหาย   
และเนืÉองจากผูล้งทุนในหลายกรณีเป็นรายยอ่ยกระจายกวา้งขวาง โอกาสทีÉแต่ละรายจะดาํเนินการตาม
กฎหมายดว้ยตวัเองกมี็นอ้ย 

 
ดว้ยเหตุนีÊทาง ก.ล.ต. จึงไดเ้สนอแกไ้ขกฎหมายเพืÉอเปิดโอกาสใหผู้ล้งทุนรายยอ่ย 

ใหร้วมตวักนัในการดาํเนินคดีลกัษณะ class action แต่กฎกติกามารยาทในเรืÉองทาํนองนีÊแมจ้ะมีมาก 
เท่าใด ถา้บุคคลทีÉเกีÉยวขอ้งขาดความสาํนึกของตนเองกเ็ป็นเรืÉองยาก 
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ดีสุดท้าย   และดีทีÉสําคญัทีÉสุด     คือมีบุคลากรในตลาดทุนทีÉดี  บุคลากรทีÉดีในทีÉนีÊ     
ครอบคลุมถึงการมีความรู้ทางเทคนิค การมีความรู้ทางกฎระเบียบ การมีความรู้เกีÉยวกบัการทาํธุรกิจ     
แต่ยงัรวมไปถึงการมีความยบัย ัÊงชัÉงใจ การมีธรรมาภิบาลส่วนตวัแต่ละคนในงานทีÉทาํ การดูแลลูกคา้ 
ทีÉเป็นธรรม และการมี public spirit ในการร่วมมือกบัทางการในการพฒันาตลาดทุนใหก้า้วหนา้ต่อไป 

 
ผมขอยติุการบรรยายดว้ยการแสดงความยนิดีแก่ผูที้Éไดรั้บคดัเลือกเป็นนกัศึกษา 

อีกครัÊ งหนึÉง ทุกคนลว้นเป็นผูน้าํในองคก์รทีÉทาํงานอยู ่ถา้ไม่ใช่ผูน้าํในขณะนีÊ ท่านกเ็ป็นผูที้Éมีศกัยภาพ 
ทีÉจะเป็นผูน้าํในอนาคต  บุคคลเช่นนีÊ จึงตอ้งมีความรับผดิชอบสูงโดยเฉพาะความรับผดิชอบทีÉจะ 
ทาํตวัเป็นแบบอยา่งแก่ผูอื้Éน ตลาดทุนในอนาคตจะย ัÉงยนืหรือไม่จึงอยูใ่นมือของพวกท่าน 
 

ขอบคุณครับ 


