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ตอท่ีประชุมสมาคมบริษัทหลักทรัพย 

เมื่อวันพุธที่ 14 กุมภาพนัธ 2550  ณ หองบอลรูม โรงแรมโฟรซีซ่ันส 
------------------------ 

 
สวัสดีครับ   ทานผูมีเกียรติที่เคารพ 
 
เมื่อชวงตนเดอืนพฤศจิกายนปที่แลว  ผมไดเสนอวาระแกคณะกรรมการ  ก.ล.ต.  เกี่ยวกับการเปดเสรี
ใบอนุญาตธุรกิจหลักทรัพย  ในขณะนัน้ผมเก็งวาชวงเวลา  5 – 6  เดือนตอจากนั้นผมคงจะงวนอยูกับ 
การประชุมหารือกับภาคเอกชน    เพื่อปรึกษาหารือกันวาจะมีการวางแผนปรับตัวเตรยีมพรอมกัน
อยางไร งานดานการวางแผนเตรียมรับการเปดเสรีคงจะเปน   focus  ที่สําคัญของผูคนในตลาดทนุ 
ของไทย 
 
ผมคาดการณผิดไปอยางมาก  ในชวง 4 เดอืนที่ผานมาปรากฏวามีเหตกุารณบางอยางที่ทําให focus  
ของตลาดทุนหันเหไป  เร่ิมตั้งแตวนัที่ 18 ธันวาคม 2549    ธนาคารแหงประเทศไทยออกมาตรการบังคับ
ใหตองสํารองเงินรอยละ  30  สําหรับเงินทีน่ําเขาจากตางประเทศ  และตอมาเมื่อวันที ่ 9 มกราคม 2550  
คณะรัฐมนตรีอนุมัติขอเสนอแกไขกฎหมายเกีย่วกับธุรกิจของคนตางดาว ซ่ึงทั้งสองเรื่องมีผลกระทบ 
ตอตลาดทุนอยูบาง 
 
ลาสุดธนาคารแหงประเทศไทยไดมกีารผอนคลายมาตรการดังกลาว ในรายละเอียดตาง ๆ ไปแลวบางจุด  
ซ่ึงชวยเรียกคนืความเชื่อมั่นของนักลงทุนตางประเทศไดพอควร ผมเองในการประชุมตางประเทศก็ได
อธิบายเรื่องนีแ้ก  ก.ล.ต.  ประเทศตาง ๆ  ใหรับทราบการผอนคลายดังกลาว      และอธิบายเรื่องเกีย่วกับ
กฎหมายธุรกจิตางดาวไปดวย 
 
ในชวงตอไป ก็คงนาจะยังมีเรื่องที่ผูทําธุรกิจตลาดทุนของไทยจะตองตดิตามอยางใกลชิดอยูอีก     
โดยเฉพาะตองจับตาความเคลื่อนไหวทางการเมือง รวมทั้งยังตองมีการประเมินกนัอีกวามาตรการตาง ๆ 
มีผลกระทบตอการลงทุนของภาคเอกชนหรือไม อยางไร 
  
ในดาน  ก.ล.ต.  เอง ขอมูลลาสุด มีบริษัทที่ยื่นขอกระจายหุนก็มนีอยลง จํานวนที่อยูระหวางการพิจารณา
เหลืออยูเพยีง  13  ราย  เทียบกับ  30 บริษัทเมื่อตนปที่แลว   บริษัทที่ออกหุนกูระยะยาวก็มแีนวโนมลดลง
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อยูดวยในชวง  2  ปนี้  คือในป 2548 มีการออกคิดเปนเงนิ 210,000   ลานบาท    ขณะที่ป 2549 ไดลดลง
เหลือ 160,000 ลานบาท 
 
แตภายใตสถานการณที่อาจจะมีความตื่นเตนระยะสั้นเชนนี้  ผมขอเตือนวาเราไมสามารถละเลยสายตา
จากภาพระยะยาวได  ถึงแมจะมีความตื่นเตนนอยกวา แตขบวนการวางแผนเพื่อปรับตัวเปนเรื่องทีใ่ช
เวลา ทั้งในการขบคิด และในการเจรจาตาง ๆ  ดังนั้น ในวันนี้ ผมจึงขอถือโอกาสชวนใหทานคิดไป
พรอม ๆ กันกบัผมเกี่ยวกับประเด็นสําคัญ ๆ ที่ตองคํานึงในการวางแผนของทานในภาคเอกชน 
 
มาตรการเปดเสรีธุรกิจหลักทรัพย 
 
ผมขอใชเวลาสั้น ๆ เพื่อย้ําประเด็นของมาตรการเปดเสรีธุรกิจหลักทรพัย    ซ่ึงมี 2  เรื่อง ดังนี้ 
เร่ืองแรก ก.ล.ต. จะมีการทยอยเปดเสรีคาคอมมิชช่ันขั้นต่าํ    โดยประกาศแนวทางลวงหนา  5  ป    
กลาวคือ     คงไวเชนเดิมเปนเวลา 3 ป     ถัดไปอีก 2 ปคือปที่ 4 และปที่ 5  นั้น   จะตองมีการปรับ 
คาคอมมิชช่ันขั้นต่ําใหลดลง     ตามปริมาณการซื้อขาย ที่ ก.ล.ต. เรียกวา sliding scale โดยกําหนดวา 
สําหรับลูกคารายใหญ  เชน ซ้ือขายเกินกวา 20 ลานบาท ตองเริ่มเปดเสรีไปเลย และเมื่อพน 5 ปไปแลว 
คือตั้งแต 1 มกราคม 2555 เปนตนไป จะไมมีการกําหนด floor คอมมิชช่ันอีก จะเปดใหตอรอง 
กันไดเสรี    
 
เร่ืองที่สอง   คือ ก.ล.ต. กําหนดใหมีการเปดเสรีใบอนุญาตธุรกิจหลักทรัพยในเวลา 5 ป โดยจะให
ใบอนุญาตธุรกิจหลักทรัพยรายใหมแบบไมจํากัดจํานวน ตั้งแตวนัที่  1 มกราคม 2555 เปนตนไป     
ขึ้นอยูกับความพรอมในการประกอบธุรกจิ คือตองเปนบริษัทที่มีความพรอม มีประวัติดี มีความสามารถ
ไมวาจะมากี่บริษัท  ถาหากมคีวามพรอม ก.ล.ต. ก็จะใหใบอนุญาต 
 
เหตุผลท่ีตองมีมาตรการ 
 
ถึงตรงนี้  ทุกทานคงตั้งคําถามวา ทําไมจึงมีมาตรการเหลานี้ 
 
ตลาดทุนมีหนาที่เปนแหลงที่จะอํานวยใหผูประกอบธุรกจิตาง ๆ  สามารถระดมทุนไปใชในโครงการ 
ที่มีผลตอบแทนดี ซ่ึงจะเปนประโยชนตอเศรษฐกิจ ดังนัน้ ตลาดทุนทีด่ีก็คือตลาดที่เปดใหการระดมทุน
กระทําไดอยางมีประสิทธิภาพมากที่สุด โดยมีตนทนุในตลาดทุนที่ต่ําที่สุด 
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หากถามวาตลาดทุนของไทยขณะนี้มีตนทนุในตลาดทนุที่ต่ําที่สุดหรือยัง ตองตอบวาในขณะนี้ตนทนุ 
ในตลาดทุนของไทยก็อาจจะพอเปรียบเทยีบกับประเทศอื่นในภูมิภาคได  บางจุดอาจจะสูงกวาและ 
บางจุดอาจจะต่ํากวา  ผมเองเห็นวาธุรกิจหลักทรัพยของไทยดําเนินงานอยางมีประสิทธิภาพอยูแลวระดับ
หนึ่ง แตก็ตองยอมรับวาการแขงขันในตลาดทุนของไทย  ขณะนีย้ังมีบางจุดที่มีกฎระเบียบที่ปดกัน้ 
การแขงขัน  
 
ที่ผานมา กฎ กติกาที่จํากดัขอบเขตการแขงขัน อาจจะเปนเรื่องที่จําเปน เพราะตลาดทุนของไทยในอดีต
ยังไมพัฒนามากนัก ตลาดทุนมีแตธุรกิจเฉพาะที่เกีย่วกับหุนเปนหลัก  สวนที่เปนตราสารหนี้ในอดตี 
มีนอย แมแตธุรกิจที่เกีย่วกับหุนก็มแีตเฉพาะการซื้อ ๆ ขาย ๆ ในตลาดหลักทรัพย (ตลาด cash) แบบปกติ
เทานั้น ในอดตีไมมีตลาดลวงหนาและแมแตการ short หุนก็เปนไปโดยยาก ไมมีธุรกจิการยืมและใหยืม
หลักทรัพย 
 
การที่ในอดีตตลาดทุนของไทยมีแตธุรกิจเฉพาะที่เกีย่วกบัหุนเปนหลักนั้น จึงทําใหบริษัทหลักทรัพยไทย
ขณะนี้อาศยัแหลงรายไดจากคานายหนาจากการซื้อขายหุนของลูกคา แตละปกวารอยละ 80 ของรายได
ทั้งหมด เปรียบเทียบแลวเหมือนเกาอ้ีขาเดยีวที่ไมมีความแข็งแรง และจะมีปญหาในระยะตอไปทําให 
การทยอยลดหรือยกเลิกอัตราคานายหนาขัน้ต่ําทําไดยาก และเมื่อทําไดยาก ตนทนุในตลาดทุนไทย 
ในอนาคต กจ็ะสูงเกินเพื่อนบานเพราะไมมีการแขงขันกนัเทาที่ควร 
 
ทานผูมีเกียรตยิอมทราบดีวา หากตลาดทุนของประเทศใดมีตนทุนสูง กิจการคาตาง ๆ ที่ระดมทุน 
ก็ยอมมีตนทนุสูงไปดวย จะสามารถแขงขันกับบริษัทในประเทศอื่นไดอยางไร ดวยเหตุนี ้ก.ล.ต.  
จึงตองการกระตุนใหมีการแขงขัน เพื่อใหตลาดทุนของไทยมีประสิทธิภาพสูงสุด        
 
แตที่ผานมาหากกระตุนใหมกีารแขงขันกนัทันที โดยเปดเสรีใบอนุญาตและโดยยกเลิกคาธรรมเนียม  
ขั้นต่ํา  การแขงขันก็จะห้ําหัน่กันอยูแตเฉพาะในธุรกิจหลักที่มีอยู     ซ่ึงก็คือธุรกิจนายหนาจากการซื้อขาย
หุนของลูกคา ก็จะทําใหรายไดดานนี้ลดลง เปรียบเทียบแลวจะเหมือนเกาอ้ีที่มีขาเดยีวนี้ ซ่ึงขาเกาอ้ีก็จะ
ถูกหั่นใหส้ันลง ๆ  ดังนั้น การกระตุนใหมกีารแขงขันจึงตองทําแบบเปนขั้นเปนตอนโดยเนนใหมีการ
พัฒนาธุรกิจแบบอื่น ๆ เขามาเสริมดวยพรอมกัน หรืออีกนัยหนึ่ง  คือทําใหเกาอ้ีนี้มีขาที่สอง   
หรือขาที่สาม  งอกออกมาดวย  จึงจะทําใหตลาดทุนของไทยมีทั้งประสิทธิภาพที่ดีและมีความเขมแข็งไป
พรอมกัน 
 
ถาเปรียบเทียบกับบริษัทหลักทรัพยในตางประเทศ  ประเภท investment bank ของสหรัฐอเมริกา  
จะพบวารายไดจากคานายหนาการซื้อขายหุนของลูกคานี้ จะอยูเพยีงประมาณรอยละ 14 ของรายได
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ทั้งหมด สวนรายไดหลักประเภทอื่น ๆ จะมอีีก 2 ดาน คือ ดานหนึ่ง เปนรายไดจากการคาขายหลักทรพัย
ใน port  ซ่ึงประกอบดวยการคาตราสารหนี้  การคาตราสารอนุพันธ   และการ arbitrage ระหวาง 
ตลาดตาง ๆ   และอีกดานหนึ่งจะมีรายไดจากการใหบริการดานบริหารความเสี่ยงแกลูกคา ซ่ึงจะม ี
ทั้ง financial product เพื่อเพิม่ความเสี่ยงและเพื่อลดความเสี่ยงของลูกคา ไมวาจะเปนในเรื่อง 
ความผันผวนอัตราดอกเบี้ย หรือความผันผวนอัตราแลกเปลี่ยน หรือเพื่อความสะดวกในการบริหาร 
ความเสี่ยง  ไมวาในดานการออมหรือในดานการลงทุน 
 
ประเด็นท่ีควรคํานงึในการปรับตัว 
 
ถามตอไปวา เมื่อทางการประกาศโจทยการเปดเสรีลวงหนาไวแลวเชนนี้ ภาคเอกชนในธุรกิจหลักทรัพย
จะปรับตัวกันอยางไร ผมมีขอคิดจะฝากไว 5 ขอ 

 
ขอท่ีหนึ่ง  บทบาทของเอกชน 
ก.ล.ต. ไดประกาศเปดใหสมาคมตาง ๆ หากเห็นวากฎระเบียบใดหรือวธีิปฏิบัติของ ก.ล.ต. ยังเปน
อุปสรรคทําใหไมสามารถทําธุรกิจไดโดยตนทุนต่ํา  ก็ใหรวบรวมความเห็นและขอมูลมาให ก.ล.ต.    
เพื่อจะทําการปรึกษาหารือ  หาความเหมาะสมที่จะแกไขกันตอไป 
 
ดังนั้น วิธีที่ธุรกิจหลักทรัพยจะพัฒนาขาเกาอ้ีที่สองและขาที่สามขึ้นมาไดนั้น  ภาคเอกชนจะตองมี
บทบาทสําคัญในการเสนอแนวคิดสําหรับ financial product ใหม ๆ  ที่จะอํานวยความสะดวกแกผูออม
และแกผูลงทุนเพื่อทางการจะไดสนับสนนุกันตอไป 
 
นอกจากนี้  ภาคเอกชนควรจะเขามามีบทบาทในการกํากบัดูแลวิธีการทาํธุรกิจกันเอง ในลักษณะ Self 
Regulating Organisation ใหมากขึ้น ในสวนของ business conduct ตาง ๆ ซ่ึงในเรื่องการกํากับตลาดทุน
นั้น   เปนสิ่งที่จําเปนอยางยิ่ง เพราะตลาดทนุเปนเวทีที่ผูออมกับผูลงทุนเจอกันโดยตรงไมผานระบบ
ธนาคาร     เพราะฉะนัน้ ถาผูออมไมไววางใจวามกีารกํากับดูแลกฎกตกิาตาง ๆ อยางรัดกุม ผูออมยอมจะ
ไมปลอยใหเงนิหลุดมือออกไปงาย ๆ 
 
แตการกํากับดแูลนั้นเปนการเพิ่มคาใชจาย ยิ่งกํากับเขมเทาใด ตนทนุยิ่งเพิ่ม อาจจะถึงขั้นที่เปนการ
คุมครองผูออมเกินเหต ุจนไมคุมกับผลที่ไดรับ เมื่อเร็ว ๆ นี้เราเพิ่งเห็นปญหานี้คือการออกกฎหมาย 
Sarbanes Oxley ในสหรัฐฯ  ซ่ึงตรากฎหมายในชวงที่มีปญหา Enron และ Worldcom จึงทําใหเขมเกินไป   
เปนเหตใุหเร่ิมมีบริษัทขามไปจดทะเบียนในตลาดหุนที่ลอนดอนแทนนิวยอรคมากขึ้น ๆ 
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ประธานของ ก.ล.ต. สหรัฐฯ ถึงกับพูดครัง้หนึ่งวา  กฎหมายดังกลาวทาํใหกจิการในสหรัฐฯ  
ตองทุมทรัพยากรแกงานดานบัญชี แทนทีจ่ะไปทุมเทดานวิจยัหรือดานอื่นที่เพิ่มความสามารถในการ
แขงขันของบริษัทสหรัฐฯ และเมื่อลูกคาหนัไปจดทะเบยีนที่ตลาดอื่น ๆ  แทนตลาดสหรัฐฯ   จึงทําให
ตลาดหุนนวิยอรค รอนตัวและพยายามไปซื้อกิจการตลาดหุนลอนดอน  รวมทั้งลาสุดไดเขาไปซื้อหุน
บางสวนในตลาดหุนที่อินเดีย 
 
ทานผูมีเกียรตจิึงเห็นไดวาการมีกฎระเบียบนั้นตองมีพอด ีๆ ไมมากเกินไปไมนอยเกินไปและถาเปนได
ทางการควรออกกฎระเบยีบโดยเนนพูดเฉพาะหลักการ และปลอยใหเอกชนเปนผูออกกติการายละเอียด
เพื่อกํากับดูแลกันเองมากขึน้ เพราะการเปลีย่นแปลงกติกาที่เอกชนกําหนดนั้น ทําไดงายกวามากกวา    
ดังจะเห็นไดวา การที่ตลาดทุนลอนดอนยงัสามารถรักษาความเปนผูนาํในโลกอยูได ทั้ง ๆ ที่ยุโรปมีการ
รวมตัวกันแลว    ก็เนื่องจากอาศัยภาคเอกชนกํากับดูแลกันเองไดดีกวาที่อ่ืนนั่นเอง 

 
ขอท่ีสอง   ทําใหการซื้อขายหลักทรัพย  user friendly  
บริษัทหลักทรพัยควรจะเนนการใหความรูแกนกัลงทุน ผมไดมีโอกาสไปดูงานที่ไตหวันและทีมงาน 
ของ ก.ล.ต. ก็ไดไปดูงานที่เกาหลีดวย และไดเห็นโปรแกรมคอมพิวเตอร ที่อธิบายวธีิคิดเรื่องอนุพันธ 
แกลูกคาแบบงาย ๆ  รวมทั้งวิธีการซื้อขายหลักทรัพยตาง ๆ  แบบงาย ๆ  ซ่ึงเมื่อดูแลวลูกคาสามารถ
วิเคราะหและวางแผนซื้อขายไดเอง  และเปนปจจยัสําคัญที่ทําใหการซื้อขายสินคาประเภทอนพุนัธ 
ในไตหวนัและเกาหลีเติบโตอยางมาก 
 
การใหความรูแกนกัลงทุน ยิ่งมาก ยิ่งด ี   ยิง่ถาทําใหเขาเขาใจ จนกระทั่งสามารถแยกแยะไดวา  
โบรกเกอรรายใดใหบริการดกีวา ยิ่งดีใหญ เพราะทําใหบริษัทหลักทรัพยสามารถแขงขันกันดวยการเพิ่ม
มูลคาใหแกลูกคาอยางแทจรงิ ไมใชแขงขนักันตดัราคาเปนสําคัญ 

 
ขอท่ีสาม   ดานธุรกิจตางประเทศ  
บริษัทหลักทรพัยควรจะพจิารณาพัฒนาธุรกิจดานตางประเทศ  ที่ผมพูดเรื่องนี้อยูบอย ๆ เพราะผมเหน็วา
แนวโนมในอนาคตนั้น   ประเทศในภูมภิาคจะมีการอนญุาตใหผูออมในประเทศของตน สามารถนําเงนิ
ออกไปลงทุนในตางประเทศไดมากขึ้น ๆ เปนลําดับ  ถาไมทําเชนนีก้็ไมสามารถจะลดแรงกดดันคาเงิน
ในเอเชยีที่แข็งขึ้นได 
 
ที่ผานมา  ก.ล.ต.  ไดเจรจากบัธนาคารแหงประเทศไทย เพื่อเปดใหนักลงทุนไทย ไปซื้อหลักทรัพย
ตางประเทศ และไดอนุญาตเฉพาะนักลงทนุประเภทสถาบันกอน เร่ิมจากกองทุนรวม  กองทุนสํารอง
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เล้ียงชีพ  และลาสุดก็ขยายไปครอบคลุม  portfolio  ของบริษัทหลักทรพัยและบริษัทหลักทรัพยจดัการ
กองทุน  แตยังไมรวมไปถึงบคุคลธรรมดารายยอย 
 
เมื่อผมไปดูงานที่ไตหวัน  ผมเห็นวาไตหวนัไดอนุญาตใหการลงทุนตางประเทศ  ลงไปถึงระดับบคุคล
ธรรมดารายยอยไดแลว  โดยกําหนดวงเงนิสูงสุดตอรายคุมเอาไว ไมเกิน  5  ลานเหรียญสหรัฐ  และอาศัย
การควบคุมวงเงินดังกลาวผานบัญชีที่ลูกคาตองเปดที่บริษทัหลักทรัพย  ซ่ึงผมเห็นวาวธีิการเชนนี้นาจะ
นํามาใชกับประเทศไทยได จงึไดเสนอแนวคิดนี้ไปยังธนาคารแหงประเทศไทย 
 
การเปดใหคนไทยไปลงทุนตางประเทศมากขึ้นจะชวยลดแรงดันใหเงนิบาทแข็งตวั  และลดความจาํเปน
ที่ธนาคารแหงประเทศไทย   จะตองเขาไปซื้อดอลลารที่ไหลเขาอยูองคกรเดียว  ซ่ึงทําใหทุนสํารองมีแต
จะเพิ่มและจะทําใหธนาคารแหงประเทศไทยตองออกพนัธบัตรเพื่อดดูซับสภาพคลองจํานวนมาก 
 
ผมไดเสนอใหเร่ิมตนดวยวงเงินแตละราย ที่เปนจํานวนต่ําเอาไวกอน และหากไมมปีญหาก็คอยทยอย
เพิ่มวงเงนิไดภายหลัง  แตธนาคารแหงประเทศไทยยังไมเห็นดวยเนื่องจากเกรงความผนัผวน จึงไดมี
หนังสือปฏิเสธไปที่   ก.ล.ต.  แตผมยังไมละความพยายามครับ ผมคาดวาปญหาประการหนึ่งอาจเปน
เพราะการเปดใหบุคคลธรรมดารายยอยไปลงทุนตางประเทศนั้น ธนาคารแหงประเทศไทยอาจจะเห็นวา   
มีปญหาไมสามารถกะปริมาณเงินทีจ่ะไหลออกได วาจะเปนจาํนวนจริง ๆ  เทาใด ดงันั้นลาสุดผมจึงได
เสนออีกโครงการหนึ่ง  ที่เรียกวา Transferable Custody Receipt หรือ  TCR 
 
โครงการ  TCR นี้ก็ลอกแบบมาจากตางประเทศ  กลาวคือจะเปดใหสถาบันการเงินใดก็ไดยืน่ขอนําเงิน
ออกไปซื้อหลักทรัพยตางประเทศเพื่อผูลงทุนในประเทศไทย ภายในวงเงินที่กําหนด และหลักทรัพย 
ที่ซ้ืออาจจะเปนหุนเปนตัว ๆ  เชน  หุน Google  หรือเปนกลุม   เชน Exchange Traded Fund  หรือ 
อาจเปน Index  เปนตน 
 
โดยสถาบนัการเงินจะทําหนาที่ Custodian เก็บหลักทรัพยตางประเทศที่ซ้ือไวเพื่อผูลงทุนไทย  
และออกตราสารใหผูลงทุนไทยถือแทน ตราสารที่ออกนี้เรียกวา TCR เปนตราสารที่แสดงวาผูถือ 
เปนเจาของหลักทรัพยตางประเทศ และ ก.ล.ต. จะทําใหมีสภาพเปนหลักทรัพยตามกฎหมายหลกัทรัพย      
และใหสามารถนําไปซื้อขายในตลาดหลักทรัพยฯ ได   
 
ผูที่จะซื้อขาย  TCR ไดนั้น จะเปดกวางแกบุคคลทั่วไป  เชนเดียวกับหลักทรัพยปกติ วธีิการนี้บุคคล
ธรรมดารายยอยจะสามารถซื้อหลักทรัพยตางประเทศไดเอง  ตัดสินใจจังหวะซื้อและขายเอง และในดาน
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เศรษฐกิจมหภาคก็ไมตองเปนหวง  เพราะวงเงินทีจ่ะนําออกไปซื้อหลักทรัพยตางประเทศนัน้ จะกาํหนด
เปนคราว ๆ  ตามความเหมาะสม 
 
ผลดีของโครงการนี้ หากเปนที่ตองการของนักลงทุนนอกจากจะชวยใหนักลงทุนไทยเรียนรูเกี่ยวกบัการ
ลงทุนตางประเทศ  และสามารถกระจายความเสี่ยงไดแลว การซื้อขายที่เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพยฯ  
จะชวยเพิม่ปริมาณธุรกิจแกบริษัทหลักทรพัยตาง ๆ ดวย 
 
แตทั้งนี้ เร่ืองนี้ยังมีรายละเอยีดที่ตองทําใหกระจางอีกหลายประเด็น เชน  ถานักลงทุนไทยนิยม TCR ของ
หุนใดหุนหนึ่งมากจนกระทั่งราคาในไทยสงูกวาราคาหุนจริงในตางประเทศ  ยอมทําใหสถาบันการเงิน
สนใจที่จะขอวงเงินเพิ่ม เพือ่ไปซื้อหุนมาออก TCR เพิ่มขึ้นอีก  ซ่ึงหากอนุญาตปญหาอยูทีว่า Premium นี้
จะตกเปนของใคร  ถาเรายอมใหสถาบันการเงินออก TCR  เพิ่มในราคาตลาดในไทยก็จะทําให  สถาบัน
การเงินเปนผูได  Premium หากเปนกรณีเชนนี้  จะจัดสรรวงเงินใหแก สถาบันการเงินตาง ๆ  อยางไร  
หรือหากเรากําหนดเปนนโยบายมิใหสถาบันการเงินเปนผูได  Premium คือกําหนดใหออก TCR   เพิ่มได
เฉพาะตามราคาหุนในตางประเทศ หากเปนกรณีเชนนี้ ผูจองซื้อ  TCR กจ็ะเปนผูที่ได   Premium    ถา
เปนเชนนีจ้ะกาํหนดใหสถาบันการเงิน ตองจัดสรรใหแกผูจองอยางไร 
 
ผมไดนําโครงการนี้เสนอแกคณะกรรมการ  ก.ล.ต.  แลว  ซ่ึงคณะกรรมการก็เหน็วาโครงการนี้นาจะเปน
ประโยชน จึงไดตั้งคณะทํางานขึ้นมาเพื่อดรูายละเอียดทางเทคนิคตอไปแลว ผมเองตองบอกวาไม
สามารถคาดเดาไดวา โครงการ TCR  จะประสบความสําเร็จเปนที่ตองการของนักลงทุนมากนอยเพียงใด 
ในบางประเทศที่มีโครงการนี้ สัดสวนปรมิาณการซื้อขายของ TCR  สูงถึงรอยละ 20 ของปริมาณการ 
ซ้ือขายทั้งตลาด 
 
แตกรณีของไทยคงไมเปนเชนนั้น  เพราะสินคาทองถ่ินของไทยที่มีคณุภาพดีนัน้มมีาก  สินคา  import   
คงเจาะตลาดไดเพียงระดับหนึ่ง ทั้งนี้ เมื่อมคีวามคืบหนาในการพิจารณาเรื่องนี้ผมจะพยายามใหขอมลู 
แกส่ือเต็มที่  เพื่อบริษัทที่มีความสนใจ จะไดวางแผนรองรับแตเนิ่น ๆ 
 
อีกเรื่องหนึ่งทีผ่มเพิ่งเสนอแกคณะกรรมการ   ก.ล.ต.   ก็คือบทบาทของตลาดทุนไทยในการสนับสนุน
กิจการของคนไทยที่ขยายเขาไปในภูมิภาค  สําหรับประเทศที่ตลาดทุนพฒันามากแลว ประเทศที่มีเงนิ
ออมเหลือ หรือประเทศที่มีความสามารถในการดึงเงนิออมจากตลาดสากลใหมาเขาตลาดของตนไดงาย
นั้น  เขาจะเปดใหบริษัทตางชาติมาระดมทนุในตลาดของเขาไดอยางเสรี  ทั้งดานตลาดหุนและตลาดตรา
สารหนี้   แตกรณีของประเทศไทยยังไมมีเงินออมเหลือถึงขั้นที่จะเปดตลาดทุนใหบริษัทตางประเทศ
ทั่วไปเขามาระดมทุน 
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อยางไรก็ดี    ที่ผานมา  ก.ล.ต.  และกระทรวงการคลังไดมีนโยบายทีจ่ะใหตลาดตราสารหนี้ของไทย 
รองรับความตองการระดมทนุเพื่อใชพัฒนาโครงสรางพื้นฐานในอินโดจีนระดับหนึง่ โดยเฉพาะ
โครงการที่บริษัทไทยไดประโยชน โดยเปดใหโครงการเหลานี้มาออกพันธบัตรสกุลบาทได แตมกีาร
กําหนดวงเงนิแตละปคุมเอาไว และมีเงื่อนไขกรณีจะตองการใชเงินนอกประเทศ  หามเอาเงินบาทไปใช
ตรง ๆ ตอง  swap เปนเงินสกุลอ่ืนกอนเพือ่ปองกันมิใหเปนการสนับสนุนตลาด Offshore Baht  ลาสุด 
ผมไดเสนอตอคณะกรรมการ ก.ล.ต. ใหขยายขอบเขต นอกจากตลาดตราสารหนี้แลว ควรเปดใหเขามา
ระดมทุนโดยออกเปนหุนไดดวย แตทั้งนี้ มิใชเปดกวางเกินไป ยังจะขดีเสนจํากดัวงแคบเฉพาะกิจการ  
ที่มีคนไทยถือหุนอยางมนีัยสําคัญเทานั้นกอน และยังคงเงื่อนไปปองกัน   Offshore Baht  เชนเดิม 
 
นโยบายนี้คือทําใหตลาดทนุ เปนเครื่องมอืและกลไกสนับสนุนกองทพัธุรกิจที่ขยายตัวไปยังภูมภิาค 
ไดสะดวกยิ่งขึน้ ซ่ึงคณะกรรมการก็เหน็วาขอเสนอนี้ มีขอดีที่ควรศึกษาเชนกัน 
 
ในดานการลงทุนขามพรมแดนและการระดมทุนขามพรมแดน ที่ผมยกตัวอยางมานี้ ในอนาคตผมคิดวา 
มีแตจะมากขึน้ ชาหรือเร็วเทานั้น  โดยผมเห็นวาประเทศตาง ๆ ในภมูิภาค  สามารถขยายวงเงนิเพื่อการนี้ 
ทีละเล็กละนอย ซ่ึงจะทําใหมีการเชื่อมโยงกิจกรรมตลาดทุนในภูมิภาคมากขึ้น ๆ เปนลําดับ 
 
ถึงแมวาในบางชวงเวลา อาจจะมีอุปสรรคดวยมาตาการเชนการสํารอง 30 เปอรเซนตก็ตาม  มาตรการ
ทํานองนี้จะเปนเรื่องชั่วคราวเทานั้น  ทิศทางและแนวโนมของธุรกิจขามพรมแดน มแีตจะมากขึ้น  
ไมใชเทาเดิม ไมใชลดลง 
 
ดังนั้น ทาง  ก.ล.ต.  เอง  จึงไดมีการประสานงานกับ  ก.ล.ต.  ในภูมภิาคอยูเปนประจํา โดยมีการประชุม
กลุมอาเซียนทกุ  6  เดือน  เปาหมายเพื่อคอย ๆ หารือการปรับปรุงกฎระเบียบของประเทศตาง ๆ  ใหเขา
มาใกลกันหรอืยอมรับมาตรฐานของกัน  ซ่ึงเปนโครงการที่ตองดําเนนิการอยางละมุนละมอม 
 
นอกจากความรวมมือกับ  ก.ล.ต. ในภูมภิาคดานการปรับปรุงกฎระเบียบแลว ก.ล.ต. ไทยยังไดมีการ 
ลงนาม  MOU  กับบางประเทศที่ตองการทํางานดวยกนัใกลชิดเปนพิเศษอีกดวย  โดยขณะนี้กําลังเจรจา
ถอยคํากับประเทศจีนและสหรัฐอาหรับเอมิเรตส 
 
สําหรับจีนนั้น  ที่ผานมามีเงินไหลเขาประเทศจีนมหาศาล  จนทุนสํารองทะลุระดับลานลานเหรียญ
สหรัฐไปแลว การที่ทุนสํารองทางการมีมากเชนนี้ ทําใหจีนตกเปนเปา และธนาคารกลางก็ตองมีภาระ
ออกพันธบัตรเพื่อดูดซับสภาพคลองจํานวนมาก 
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ดังนั้น   ทางการจีนจึงเริ่มโครงการใหนกัลงทุนจีนออกไปซื้อหลักทรัพยตางประเทศ ซ่ึงจะมีผลกระจาย
สินทรัพยตางประเทศ  จากบัญชีทางการซึ่งเปนเปาไปอยูบัญชีของเอกชนซึ่งไมเปนเปา ผมจึงคาดวาการ
เปดใหไปลงทุนตางประเทศของจีนจะรดุหนาไดเร็ว ซ่ึงหากเปนเชนนี ้หากสามารถดึง  ก.ล.ต. จีนใหมา
รวมมือกับไทยอยางใกลชิด  ก็ยอมจะทําใหเขามั่นใจในตลาดทุนไทยยิ่งขึ้น 
 
สวนสหรัฐอาหรบัเอเมิเรตสนั้น เปนที่ตั้งของตลาดหุนดไูบ  ซ่ึงขณะนีม้ีเงินจากการขายน้ํามันหมุนเวียน
อยูเปนจํานวนมาก ประกอบกับมีบริษัทของคนไทย หรือที่คนไทยรวมทุน  ไปไดงานกอสรางหรือ
ตกแตงที่ดไูบหลายกรณีจึงมีบางรายที่ติดตอแจงความสนใจที่จะศึกษาความเปนไปไดที่จะนําบริษทัไป
จดทะเบียนทีด่ไูบดวย  ก.ล.ต.  ไทยจึงตองเรงประสานงานกับ ก.ล.ต. ดไูบ เพื่อแลกเปลี่ยนขอมูลกันได
สะดวกมากขึน้ 
 
ทั้งหมดนี้  ผมยอมรับวาสภาพเศรษฐกจิของไทย  บางชวงอาจจะพรอมที่จะเหยยีบคันเรงธุรกิจเชื่อมโยง
ไปตางประเทศมากขึ้น  แตบางชวงก็อาจจะตองผอนคนัเรงลดลง  นอกจากนี้ ความตองการของผูลงทุน 
ก็ยังไมแนนอน 
 
อยางไรก็ดี  ในดาน  ก.ล.ต. ก็จําเปนตองเตรียมความพรอมดาน  investor protection  ไวแตเนิ่น ๆ ผมเอง
คิดวาภาคเอกชนก็ควรจะศกึษาเตรียมตัวไวบางเชนกัน 

 
ขอท่ีสี่   ดาน  low cost operation  
บริษัทหลักทรพัยควรจะวางแผนโครงสรางธุรกิจเพื่อประหยัดคาใชจาย ในเรื่องนี ้ก.ล.ต. ไดปรับ
กระบวนการในการอนุญาตจากที่เปนแบบ multiple license ใหเปนแบบ single license เพื่อความสะดวก
แกบริษัทหลักทรัพย   หากตอไปบริษัทใดจะไปมีสาขาหรือบริษัทลูกในประเทศอื่น และหากประเทศนั้น
อนุญาตใหทําธุรกิจประเภทใดได  ก็จะทําใหสามารถทําธุรกิจนั้น ๆ  ไปไดเลย ไมตองเสียเวลากลับมา 
ขออนุญาตจาก ก.ล.ต. อีก 
 
สวนในเรื่องโครงสรางบริษัทนั้น  การจัดองคกรของบริษัทที่ผานมา  ก.ล.ต. จะบังคบักรณีจะทําธุรกิจ
ประเภทใหม จะบังคับใหบริษัทหลักทรัพยตองตั้งบริษทัลูกขึ้นใหมอยูเสมอ ๆ ทําใหส้ินเปลืองคาใชจาย
ซํ้าซอน และเมื่อบริษัทลูกที่แมถือหุน 100 เปอรเซ็นตประสบปญหาทางการเงิน บริษัทแมก็ตองเขาไป
แกปญหาใหอยูด ี
 

 9 



 10 

ดังนั้น ในอนาคตตอไป ก.ล.ต. จะเปดใหบริษัทตัดสินใจเอง จะทําธุรกิจโดยแยกเปนบริษัทลูกก็ได    
หรือจะทําในตวับริษัทแมเองก็ได 

 
ขอท่ีหา   การสะสมทุน  
บริษัทหลักทรพัยควรจะสะสมทุนไวตั้งแตวันนี ้ เพราะธุรกิจใหม ๆ  ที่ผมกลาวถึงนั้นลวนจําเปนตองมี
ทุนสูง  โดยตองมีทุนทั้งเพื่อรองรับการคาขายแบบ portfolio trading  ของบริษัทหลักทรัพยเอง  และเพื่อ
สามารถจางบุคลากรที่มีความรูมาทํางานใหม ๆ นี้ 
 
ที่ผานมาบริษัทหลักทรัพยทกุบริษัทใช  business model  เดียวกัน  คือเนนการแขงขนัเฉพาะในเรื่อง 
คานายหนาจากการซื้อขายหุนของลูกคา  ซ่ึง  model  เชนนี้    ไมจําเปนตองมีทุนสูง วธีิการแขงขัน 
จึงมีขั้นตอนคลาย  ๆ  กัน  คือ 
 
หนึ่ง     พยายามแยงเจาหนาที่การตลาดจากบริษัทอื่น  เพื่อดึงลูกคาตดิมาดวย 
สอง     เจาหนาที่การตลาดอาจจะมแีรงกดดันตองเนนสราง  volume  จึงไปเนนลูกคารายที่อาศัย 
ขาวลือเพื่อใหซ้ือขาย  active 
สาม    เพื่อจูงใจเจาหนาที่การตลาด  บริษัทตองแบงคานายหนาใหมาก  แทนที่จะสะสมคานายหนาที่
ไดมาอยางยากเย็นนัน้ไวในบริษัท   กลับแจกออกไปเสียมาก ทั้งใหแกลูกคาและแกเจาหนาที่การตลาด 
 
ทานจะเห็นไดวา   Business model  เดิมนัน้ ไมจําเปนตองมีทุนเยอะ ๆ ไมจําเปนตองเอาทุนของบริษัท
ไปเสี่ยง ที่จะทาํธุรกิจแบบ  portfolio trading  หรือที่จะทําธุรกิจที่ตองอาศัย   balance sheet   แบบพวก  
investment bank   ในตางประเทศ 
 
แตในอนาคต    ผมคิดวาบริษทัหลักทรัพยจาํเปนตองคิด   Business model  ใหม   แต Business model   
ใหมดังกลาว หนีไมพนที่บริษัทหลักทรัพยจะตองมีทุนดําเนินการที่สูงขึ้น  ดังนั้น  ในอนาคตบริษทั
หลักทรัพยจึงสมควรจะทบทวนการจายเงนิใหแกเจาหนาที่การตลาดจะตองทําใหคุมคา และควรหาทาง
สะสมกําไรไวเปนทุนขยายงานใหมากขึ้นเทาที่จะทําได 

 
ทานผูมีเกียรตคิรับ ผมขอจบโดยย้ําอีกครั้งวา  นโยบายเปดเสรีธุรกิจหลักทรัพยที่ประกาศครั้งนี ้เปนการ
เปลี่ยนแปลงทีสํ่าคัญ  หาปจากนี้มูลคาของใบอนุญาตจะถกูหรือแพงผมไมสามารถบอกได แตยืนยันได
วามูลคาของใบอนุญาตจะไมขึ้นอยูกับการที่มีใบอนุญาตจํานวนจํากัดอีกตอไปแนนอน 
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ในอนาคตวิธีการที่แตละบริษัทจะสรางมูลคาใหแกใบอนุญาตของตัวเองนั้นจะไปขึน้อยูกับบุคลากร จะ
ไปขึ้นอยูกับกลยุทธทางธุรกิจ  จะไปขึ้นอยูกับการสรางความเชื่อมโยงกับ strategic partner และจะไป
ขึ้นอยูกับการสราง products หรือ services ใหม ๆ หรือการสรางมูลคาเพิ่มแบบใหมใหแกลูกคาเปน
สําคัญ 
 
คําแนะนําของผมมีอยางเดียวครับ คือควรมีการวางแผนเตรียมพรอมไวแตเนิ่น ๆ   ยิ่งเรว็ไดมากเทาใด 
ยิ่งด ี
 
ขอบคุณมากครับ 
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