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เมื่อวันที่ 1 ธันวาคม 2549 
ในงานสัมมนาจัดโดยสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย 

 
 ทานผูมีเกียรตทิี่เคารพ 
 
สภาพแวดลอมตลาดทุน 

 
เมื่อเร็ว ๆ นี้  ทานคงไดทราบขาวผานสื่อมวลชนตาง ๆ วา ก.ล.ต. มีการประกาศ 

เปดเสรีธุรกิจหลักทรัพย โดยประกาศลวงหนาเปนเวลา 5 ป  เพื่อใหเวลาผูประกอบการเตรียมตวั 
และในวันนี้ผมจะขอเรียนใหทราบถึงเบื้องหลัง เหตุผล แนวคดิ และความจําเปนที่ตองมีมาตรการ
เชนนี้ และจะขอเสนอความคิดในแงมุมของผมเอง เกี่ยวกับแนวทางทีผู่ประกอบการอาจจะพจิารณา
วางแผนและปรับตัว 

 
ตลาดทุนมีหนาที่เปนแหลงที่จะอํานวยใหผูประกอบธุรกจิตาง ๆ  สามารถระดม 

ทุนไปใชในโครงการที่มีผลตอบแทนดี  ซ่ึงจะเปนประโยชนตอเศรษฐกิจ   ดังนัน้  ตลาดทุนที่ดีก็คอื
ตลาดที่เปดใหการระดมทุนกระทําไดอยางมีประสิทธิภาพมากที่สุด  โดยมีตนทนุในตลาดทุนที่ต่ํา
ที่สุด   หากถามวาตลาดทุนของไทยขณะนี้มีตนทุนในตลาดทุนที่ต่ําทีสุ่ดหรือยัง ตองตอบวา 
ในขณะนี้ตนทนุในตลาดทนุของไทยไมสูงกวาประเทศอืน่ในภูมิภาคมากนัก  บางจุดอาจจะสูงกวา
และบางจุดอาจจะต่ํากวา  ผมเองเห็นวาธุรกิจหลักทรัพยของไทยดําเนนิงานอยางมีประสิทธิภาพอยู
แลวระดับหนึง่  แตก็ตองยอมรับวาการแขงขันในตลาดทุนของไทย ขณะนี้ยังมีบางจดุที่มีกฎ 
ระเบียบที่ปดกัน้การแขงขัน เชน  ไมมีการอนุญาตจัดตั้งบริษัทหลักทรัพยรายใหม และยังมีการใช
อัตราคาธรรมเนียมขั้นต่ํา เปนตน 

 
ที่ผานมา  กฎกติกาที่จํากดัขอบเขตการแขงขันอาจจะเปนเรื่องจําเปน เพราะ 

ตลาดทุนของไทยยังไมพัฒนามากนกั ตลาดทุนมีแตธุรกิจเฉพาะที่เกีย่วกับหุนเปนหลัก สวนที่เปน 
ตราสารหนี้ในอดีตมีนอย  แมแตธุรกิจที่เกีย่วกับหุนก็มีแตเฉพาะการซือ้ ๆ  ขาย ๆ ในตลาด
หลักทรัพยแบบปกติเทานั้น ในอดีตไมมตีลาดลวงหนา  และแมแตการshort หุนก็เปนไปโดยยาก  
ไมมีธุรกิจการยืมและใหยืมหลักทรัพย  การที่ในอดีตตลาดทุนของไทยมีแตธุรกิจเฉพาะที่เกีย่วกับ
หุนเปนหลักนัน้ จึงทําใหบริษัทหลักทรัพยไทยขณะนี้ อาศัยแหลงรายไดจากคานายหนาจากการซื้อ
ขายหุนของลกูคา แตละปกวารอยละ 80 ของรายไดทั้งหมด เปรียบเทยีบแลวเหมือนเกาอี้ขาเดยีวที่
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ไมมีความแข็งแรง  และจะมปีญหาในระยะตอไป ทําใหการทยอยลดหรือยกเลิกอัตราคานายหนา
ขั้นต่ําทําไดยาก และเมื่อทําไดยาก ตนทุนในตลาดทุนไทยในอนาคตก็อาจจะสูงเกินเพือ่นบาน 
เพราะไมมกีารแขงขันกันเทาที่ควร 
 
   ทานผูมีเกียรตยิอมทราบดีวา หากตลาดทุนของประเทศใดตนทุนสูง กจิการคา 
ตาง ๆ  ที่ระดมทุนก็ยอมมีตนทุนสูงไปดวย จะสามารถแขงขันกับบริษทัในประเทศอืน่ไดอยางไร      
ดวยเหตนุี้  ก.ล.ต. จึงตองการกระตุนใหมกีารแขงขัน เพือ่ใหตลาดทุนของไทยมีประสิทธิภาพสูงสุด 
แตที่ผานมา หากกระตุนใหมกีารแขงขันกนัทันที โดยเปดเสรีใบอนุญาตและโดยยกเลิก
คาธรรมเนียมขั้นต่ํา การแขงขันก็จะห้ําหัน่กันอยูแตเฉพาะในธุรกจิหลักที่มีอยู ซ่ึงก็คอืธุรกิจ
นายหนาจากการซื้อขายหุนของลูกคา  ก็จะทําใหรายไดดานนี้ลดลง  เปรียบเทียบแลวจะเหมือน
เกาอี้ที่มีขาเดยีวนี้  ขาเกาอีก้็จะถูกหั่นใหส้ันลง ๆ  ดังนั้น การกระตุนใหมกีารแขงขันจึงตองทําแบบ
เปนขั้นเปนตอน โดยเนนใหมีการพัฒนาธรุกิจแบบอื่น ๆ  เขามาเสริม  หรืออีกนัยหนึง่ คือทําให
เกาอี้นี้มีขาที่สอง หรือขาที่สามงอกออกมาดวย  จึงจะทําใหตลาดทุนของไทยมีทั้งประสิทธิภาพที่ดี
และมีความเขมแข็งไปพรอมกัน 

 
ถาเปรียบเทียบกับบริษัทหลักทรัพยในตางประเทศประเภท investment bank  

ของสหรัฐอเมริกา จะพบวารายไดจากคานายหนาการซื้อขายหุนของลูกคานี้จะอยูเพยีงประมาณ
รอยละ 30 ของรายไดทั้งหมด  สวนรายไดหลักประเภทอืน่ ๆ จะมีอีก 2 ดาน คือ รายไดจากการคา
ขายหลักทรัพยใน port ซ่ึงประกอบดวยการคาตราสารหนี้  การคาตราสารอนุพันธ  และการ 
arbitrage ระหวางตลาดตาง ๆ  และอีกดานหนึ่งจะมีรายไดจากการใหบริการดานบริหารความเสี่ยง
แกลูกคา   ซ่ึงจะมีทั้ง financial product  เพือ่เพิ่มความเสีย่งและเพื่อลดความเสี่ยงของลูกคา ไมวาจะ
เปนในเรื่องความผันผวนอัตราดอกเบี้ย  หรือความผันผวนอัตราแลกเปลี่ยน หรือเพื่อความสะดวก 
ไมวาในดานการออมหรือในดานการลงทุน 
 

เพื่อกระตุนใหมีการแขงขันกนัมากขึ้น ในขณะเดียวกนักระตุนใหมีการเรงรัด 
พัฒนาธุรกิจแบบใหม ๆ มากขึ้น แตในเวลาเดียวกัน ก็เปดโอกาสใหผูประกอบการปรับตัว      
ก.ล.ต.  จึงไดประกาศมาตรการที่จะเปดเสรีใบอนุญาตธุรกิจหลักทรัพย โดยกําหนด time frame  
ไวชัดเจนเปน 5  ปขางหนา แตในระหวางนี้ อนุญาตใหยงัคงมีอัตราขั้นต่ํา สําหรับคานายหนาซื้อ
ขายหลักทรัพยของลูกคาตอไปอีกระยะหนึ่ง เปนเวลา 3 ป ถัดจากนัน้ ตองคิดเปน sliding scale  
ตามปริมาณธุรกิจ เพื่อเปนการปูพื้นไปสูการแขงขันกันเต็มที่เมื่อพน 5 ปไปแลว 
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การปรับตัวของธุรกิจหลักทรัพย 

ถามตอไปวา เมื่อทางการประกาศโจทยการเปดเสรีลวงหนาไวแลวเชนนี้    
ภาคเอกชนในธุรกิจหลักทรพัยจะปรับตัวกันอยางไร ผมมีขอคิดจะฝากไว  5 ขอ 

 
ขอท่ีหนึ่ง   ก.ล.ต.  ไดประกาศเปดใหสมาคมตาง ๆ  หากเห็นวากฎระเบียบใด     

หรือวิธีปฏิบัติของ ก.ล.ต. ยังเปนอุปสรรคทําใหไมสามารถทําธุรกิจไดโดยตนทนุต่ํา  ก็ใหรวบรวม
ความเหน็และขอมูลมาให ก.ล.ต. เพื่อจะทําการปรึกษาหารือ หาความเหมาะสมที่จะแกไขกันตอไป 

 
ดังนั้น วิธีที่ภาคธุรกิจหลักทรัพยจะพัฒนาขาเกาอี้ที่สองและขาที่สามขึ้นมาไดนัน้     

ภาคเอกชนจะตองมีบทบาทสําคัญในการเสนอแนวคดิสําหรับ financial product ใหม ๆ ที่จะอํานวย
ความสะดวกแกผูออมและแกผูลงทุน เพื่อทางการจะไดสนับสนุนกันตอไป 

 
นอกจากนี้ภาคเอกชนควรจะเขามามีบทบาทในการกํากบัดูแลวิธีการทาํธุรกิจ 

กันเองในลักษณะ Self Regulating Organisation ใหมากขึน้ ในสวนของ business conduct ตาง ๆ     
ซ่ึงในเรื่องการกํากับตลาดทนุนั้น เปนสิ่งที่จําเปนอยางยิ่ง เพราะตลาดทนุเปนเวทีที่ผูออมกับผูลงทุน
เจอกันโดยตรง ไมผานระบบธนาคาร  เพราะฉะนัน้ ถาผูออมไมไววางใจวามกีารกํากับดูแลกฎ
กติกาตาง ๆ อยางรัดกุม ผูออมยอมจะไมปลอยใหเงนิหลุดมือออกไปงาย ๆ 

 
แตการกํากับดแูลนั้นเปนการเพิ่มคาใชจาย ยิ่งกํากับเขมเทาใด ตนทนุยิ่งเพิ่ม อาจจะ 

ถึงขั้นที่เปนการคุมครองผูออมเกินเหตุ จนไมคุมกับผลที่ไดรับ เมื่อเร็ว ๆ นี้เราเพิ่งเห็นปญหานี้     
คือการออกกฎหมาย Sarbanes Oxley ในสหรัฐฯ  ซ่ึงตรากฎหมายในชวงที่มีปญหา Enron และ 
Worldcom จึงทําใหเขมเกินไป  เปนเหตุใหเร่ิมมีบริษัทขามไปจดทะเบียนในตลาดหุนที่ลอนดอน
แทนนวิยอรคมากขึ้น ๆ  ประธานของ ก.ล.ต. สหรัฐฯ  ถึงกับพูดครั้งหนึ่งวา กฎหมายดังกลาวทําให
กิจการในสหรฐัฯ  ตองทุมทรัพยากรแกงานดานบัญชี แทนที่จะไปทุมเทดานวิจัยหรือดานอื่นที่เพิม่
ความสามารถในการแขงขนัของบริษัทสหรัฐฯ 

 
ทานผูมีเกียรตจิึงเห็นไดวาการมีกฎระเบียบนั้น ตองมีพอดี ๆ ไมมากเกนิไป    

ไมนอยเกินไป  และถาเปนไดทางการควรออกกฎระเบยีบโดยเนนพูดเฉพาะหลักการ และปลอยให
เอกชนกํากับดแูลกันเองมากขึ้น เพราะการเปลี่ยนแปลงกติกาที่เอกชนกาํหนดนั้น ทําไดงายกวามาก     
และการที่ตลาดทุนลอนดอนยังสามารถรักษาความเปนผูนําในโลกอยูได ทั้ง ๆ ที่ยุโรปมีการรวมตัว
กันแลว ก็เนื่องจากอาศัยภาคเอกชนกํากับดูแลกันเองไดดีกวาที่อ่ืนนั่นเอง 
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   ขอท่ีสอง   บริษัทหลักทรัพยควรจะเนนการใหความรูแกนักลงทุน ผมไดมีโอกาส
ไปดูงานที่ไตหวันและที่เกาหลี และเหน็โปรแกรมคอมพิวเตอรที่อธิบายวิธีคิดเรื่องอนุพันธแกลูกคา
แบบงาย ๆ  ซ่ึงดูแลวสามารถวิเคราะหและวางแผนซื้อขายไดเอง  และเปนปจจยัสําคัญที่ทําใหการ
ซ้ือขายสินคาประเภทอนพุนัธในไตหวนัและเกาหลีเตบิโตอยางมาก 

 
การใหความรูแกนกัลงทุน ยิง่มาก  ยิ่งดี  ยิ่งทําใหเขาเขาใจ สามารถแยกแยะได 

วาโบรกเกอรรายใดใหบริการดีกวา ยิ่งดใีหญ  เพราะทําใหบริษัทหลักทรัพยสามารถแขงขันกัน 
ดวยการเพิ่มมลูคาใหแกลูกคาอยางแทจริง ไมใชแขงขันกนัตัดราคาเปนสําคัญ 

 
ขอท่ีสาม บริษทัหลักทรัพยควรจะพิจารณาพัฒนาธุรกิจดานตางประเทศ ที่ผม 

พูดเรื่องนี้อยูบอย ๆ  เพราะผมเห็นวาแนวโนมในอนาคตนั้น ประเทศในภูมภิาคจะมกีารอนุญาตให
ผูออมในประเทศของตน สามารถนําเงินออกไปลงทุนในตางประเทศไดมากขึ้น ๆ  เปนลําดับ   
ถาไมทําเชนนีก้็ไมสามารถจะลดแรงกดดนัคาเงินในเอเชียที่แข็งขึ้นได  นอกจากนี้ ที่ผานมา 
ประเทศไทยอนุญาตใหบุคคลที่มีสิทธิถือสินทรัพยตางประเทศไดมแีตเฉพาะผูสงออก ซ่ึงถือได
ช่ัวคราว มีธนาคารแหงประเทศไทยและธนาคารพาณิชย และลาสุดก็มผูีลงทุนประเภทสถาบัน
เทานั้น แตในประเทศที่ระดบัการพัฒนาเศรษฐกิจกาวหนามากขึ้นแลว จะขยายเปดใหประชาชน
ทั่วไปสามารถถือสินทรัพยตางประเทศไดดวย โดยเริ่มทลีะนอย ๆ มิใหสรางความเสี่ยงใหแก
เศรษฐกิจมหภาคของประเทศนั้น ๆ 

 
ในอนาคตเรว็ ๆ นี้  ก.ล.ต. จะอนุญาตใหบริษัทหลักทรัพยที่สนใจ สามารถ 

ลงทุน portfolio ของตนเองในตางประเทศไดดวย มิฉะนัน้ บริษัทหลักทรัพยของไทยจะไมมีโอกาส
ที่จะสรางความรูความชํานาญ   การลงทุนในตลาดทุนไทยนั้น ถึงแมวามีความเสี่ยงอยูบางจุด       
แตเปรียบเทยีบกับตางประเทศแลว  ตางประเทศมีความเสี่ยงสูงกวามาก โดยเฉพาะถามีการใช
อนุพันธตาง ๆ เพื่อบริหารความเสี่ยงควบคูไปกับการลงทนุ  ดังนั้น ถาในระยะตอไป บริษัท
หลักทรัพยไทยจะตองใหความรูแกลูกคาไทยที่จะออกไปตางประเทศ  ก็ตองเปดโอกาสใหเขาไป
วายน้ํากับฉลามดวยตนเองเสียกอน 

 
ในเรื่องตางประเทศนี้ มีบางประเทศในภูมภิาคที่เร่ิมคิดจะผลักดันใหบริษัท 

หลักทรัพยในประเทศของตนพัฒนาตวัเองไปเปน investment bank ของสหรัฐฯ  เชน Salomon 
Brothers หรือ JP Morgan ซ่ึงเปนสถาบันการเงินที่ทําธุรกิจแบบ wholesale ทั้งในตลาดทุนและ
ตลาดเงินพรอมกัน โดยในสวนของธุรกิจแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศนั้น เขาจะสามารถทําแบบ  
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wholesale ได  เพื่ออํานวยความสะดวกแกลูกคาในการบริหารความเสี่ยงทุก ๆ ดานไปพรอมกัน    
ไมวาจะเปนอตัราแลกเปลี่ยนหรืออัตราดอกเบี้ย ผมจึงอยากจะใหบริษทัหลักทรัพยศกึษาแนวทาง 
นี้ไวเผ่ือวันหนึ่งประเทศไทยพรอมที่จะอนุญาตเชนนี ้

 
ขอท่ีสี่  บริษัทหลักทรัพยควรจะวางแผนโครงสรางธุรกิจ เพื่อประหยดัคาใชจาย       

ในเรื่องนี้ ก.ล.ต. ไดปรับกระบวนการในการอนุญาตจากที่เปนแบบ multiple license ใหเปนแบบ 
single license เพื่อความสะดวกแกบริษัทหลักทรัพย  หากบริษัทใดมีสาขาหรือบริษัทลูกในประเทศ
อ่ืน และหากประเทศนั้นอนญุาตใหทําธุรกจิใด ก็ใหทําไปไดเลย ไมตองเสียเวลากลับมาขออนุญาต
จาก   ก.ล.ต.  อีก 
    

สวนในเรื่องโครงสรางบริษัทนั้น   การจดัทัพที่ผานมา ก.ล.ต. จะบังคับกรณีจะทํา 
ธุรกิจประเภทใหม จะบังคับใหบริษัทหลักทรัพยตองตั้งบริษัทลูกขึ้นใหมอยูเสมอ ทาํใหส้ินเปลือง
คาใชจายซ้ําซอน และเมื่อบริษัทลูกที่แมถือหุน 100 เปอรเซ็นตประสบปญหาทางการเงิน บริษัทแม
ก็ตองเขาไปแกปญหาใหอยูดี  ดังนั้น ในอนาคตตอไป ก.ล.ต. จะเปดใหบริษัทตัดสนิใจเอง จะทํา
ธุรกิจโดยแยกเปนบริษัทลูกก็ได  หรือจะทาํในตวับริษัทแมเองก็ได 
 

ขอท่ีหา  บริษัทหลักทรัพยควรจะสะสมทุนไวตั้งแตวันนี้ เพราะธุรกิจใหม ๆ   
ที่ผมกลาวถึงนั้นลวนจําเปนตองมีทุนสูง ทั้งเพื่อรองรับการคาขายแบบ portfolio trading ของ 
บริษัทหลักทรพัยเอง และเพือ่สามารถจางบุคลากรที่มีความรูมาทํางานใหม ๆ  นี้  ดงันั้น ที่ผานมา    
บริษัทหลักทรพัยที่เนนการแขงขันเฉพาะในเรื่องคานายหนาจากการซือ้ขายหุนของลูกคา แทนที่จะ
สะสมคานายหนาที่ไดมาอยางยากเยน็นัน้ไวในบริษัทกลับแจกออกไปเสียมาก ทั้งใหแกลูกคาและ
แกเจาหนาทีก่ารตลาด  ในอนาคตบริษัทหลักทรัพยจึงสมควรจะทบทวนการจายเงนิใหแกเจาหนาที่
การตลาดใหคุมคา และหาทางสะสมกําไรไวเปนทนุขยายงานใหมากขึน้เทาที่จะทําได 
 

ทานผูมีเกียรตคิรับ นโยบายเปดเสรีธุรกิจหลักทรัพยที่ประกาศครั้งนี้  เปนการ 
เปลี่ยนแปลงครั้งใหญ  หาปจากนี้มูลคาของใบอนุญาตจะไมเกดิจากการที่มีใบอนุญาตจํานวนจํากัด
อีกตอไป  วิธีที่แตละบริษัทจะสรางมูลคานั้นจะตองขึ้นอยูกับบุคลากร ขึ้นอยูกับกลยุทธทางธุรกิจ   
ขึ้นอยูกับการสรางความเชื่อมโยงกับ strategic partner และขึ้นอยูกับการสราง products หรือ 
services ใหม ๆ   หรือการสรางมูลคาเพิ่มแบบใหมใหแกลูกคาเปนสําคัญ 
  

หาปจากนี้   จึงเปนชวงเวลาที่มีท้ังความเสี่ยงและโอกาส 
ขอบคุณครับ 


