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ในวนันี้ ผมจะพูดถึงโลกาภิวตัน และผลกระทบตอประเทศกําลังพัฒนาอยางของเรา โดยเฉพาะ
ผลกระทบจากโลกาภิวัฒนทางดานการเงนิ และในชวงทายจะพยายามมองไปขางหนา วาโจทยทีสํ่าคัญ 
ที่จะเกิดขึ้นในอนาคตตอตลาดทุนนาจะมีอะไรบาง เพื่อจะช้ีนาํวาบุคคลในตลาดทุน ควรจะมกีารคิด
วางแผนลวงหนาเพื่อการปรบัตัวรองรับการเปลี่ยนแปลงดังกลาวอยางไร 
 
โลกาภิวัฒนดานการคา 
โลกาภิวัฒนหมายถึงการที่ประเทศตาง ๆ มีการเชื่อมโยงกัน มีธุรกิจสัมพันธกันขามชาติ 

 
การเชื่อมโยงกนัขามชาตินั้น เกิดขึ้นมานานแลว โดยแรกเริ่มก็จะเนนที่การคาขายแลกเปลี่ยนสินคา 
และการเดินทางไปมาหากนั แตในระยะหลังการเชื่อมโยงที่มีผลทําใหเกิดการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจ
มากนั้นจะเปนในเรื่องของการติดตอส่ือสารทางโทรคมนาคม และดานการเงิน 

 
ถาถามวาโลกาภิวัฒนดีหรือไม คําตอบจะมสีองดานอยูเสมอ โดยจะมีบคุคลกลุมหนึ่งที่ไดรับประโยชน
จากขบวนการนี้ ซ่ึงจะเห็นวาดี และจะมีบุคคลลอีกกลุมหนึ่งที่เสียประโยชน ซ่ึงจะเหน็วาไมด ี

 
ที่จริงตามทฤษฎีเศรษฐศาสตรนั้น โลกาภวิัฒนจะมีแตประโยชน  เพราะการแลกเปลี่ยนที่เกดิขึ้นนั้น    
กลไกตลาดเสรีจะผลักดันใหทุกอยางปรบัตัวจนมีประสิทธิภาพสูงสุด เชน กรณีประเทศ ก. ผลิตสินคา
หรือบริการบางอยางไดเกงกวาประเทศอืน่ ประเทศ ก. กจ็ะหันไปเนนการผลิตสินคาและบริการนั้น 
เปนหลัก ในขณะเดียวกนักป็ลอยใหประเทศอื่น ๆ หันไปเนนการผลิตสินคาและบริการที่ประเทศนั้น ๆ  
มีความถนัดมากกวา ดังนัน้ทกุฝายจะไดประโยชน 

 
ที่พูดนี้ ตามทฤษฎีถึงแมประเทศ ก. จะเกงกวาประเทศ ข. ในทุก ๆ ดาน การคาขายกย็ังไดประโยชน      
เพราะภายในประเทศ ข. ยอมตองมีสินคาและบริการบางอยางที่ระดับความเกงนั้นสงูกวาสินคา 
และบริการอยางอื่น ๆ ถาเปนเชนนี้ การที่ประเทศ ข. เนนทําในสิ่งที่ตนถนัดมากกวาก็ยอมทําให 
ทั้งสองฝายไดประโยชน 
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แตที่พูดไปนั้นเปนทฤษฎีครับ แตในความเปนจริงนั้นการที่ประเทศเราพบภายหลังวา คนของเรา 
เกงนอยกวาประเทศอื่น ๆ เสียทุกดานยอมทําใหเราดดูอยลง โดยเฉพาะในกรณีที่ประเทศเราในอดีต
ชวงหนึ่งอาจจะเคยเกงกวาประเทศโนนประเทศนี้ แตมาบัดนี้ ประเทศโนนประเทศนี้เขาขึ้นมาเทยีบกับ
เราได หรือข้ึนแซงหนาเราไปเสียแลวยอมทําใหเรามีความรูสึกไมด ี

 
ถาไมมีการคาขายติดตอกับประเทศอื่น ๆ เสียเลย การทีป่ระเทศของเราไมพัฒนา หรือความสามารถ 
ในการแขงขนัเปรียบเทียบกบัผูอ่ืนนอยลงก็จะไมมีใครสนใจ ดังนั้น ขบวนการโลกาภิวัฒนจึงเปน
ขบวนการที่สรางความรูสึกไมดีใหเกดิขึ้นแกประเทศที่ย่าํอยูกับที่ไดมาก 

 
นอกจากนี้ ถึงแมตามทฤษฎีเมื่อพบวาประเทศเราไมเกงดานใดก็ควรจะเลิกไป ปลอยใหประเทศอื่น 
เขาทําแทนนัน้ แตถาการเลิกอาชีพเดิมเพื่อไปทําแตอาชพีใหมที่ตามทฤษฎีเราทําไดดีกวา หากเปน 
เร่ืองที่เกิดผลกระทบทางลบตอผูคนหมูมากก็เปนเรื่องที่ทําไดยากอยูด ี

 
ดังนั้น โลกาภวิัตนทางดานการคาจึงยังถกเถียงกันไมจบวาเปนเรื่องที่ดีกบัประเทศกําลังพัฒนา 
อยางประเทศไทยหรือไม แตยิ่งกาวมาในเรื่องโลกาภิวัฒนดานการเงิน ยิ่งมีประเด็นถกเถียงกนั 
มากขึ้นไปอีก 
 
โลกาภิวัฒนทางดานการเงนิโมเดลเดิม 
ถามวาโลกาภวิัฒนทางดานการเงินมีลักษณะเปนอยางไร 

 
โมเดลที่เราเคยชินกนัในอดตีนั้น ประเทศกําลังพัฒนาตามคํานิยามทั่วไป ก็คือประเทศที่มีองคประกอบ
ทางการผลิตแบบพื้น ๆ แตขาดเงินทุน กลาวคือ มีแรงงานมาก มีที่ดินมาก มีวัตถุดิบมาก แตยังไมมี
ความรูทางเทคโนโลยี ยังไมมีความสามารถดานการออกแบบผลิตภณัฑ ยังไมมีความเขาใจดานการตลาด 
และที่สําคัญกค็ือขาดเงินทุน 

 
โลกาภิวัฒนทางดานการเงนิ ก็คือขบวนการที่ถายเทเงินทนุออกจากประเทศที่พัฒนาแลว ที่รํ่ารวย 
และมีเงินออมเหลือใชไปใหแกประเทศกําลังพัฒนาเพื่อใชกอสรางโรงงานและอุปกรณตาง ๆ  
ใชในการผลิตสินคาและบริการ 

 
ประเทศกําลังพัฒนาที่เพิ่งเริม่เขาสูขบวนการโลกาภิวัฒนนั้น เดิมก็คือทาํการผลิตสินคาและบริการตาง ๆ 
โดยไมใชเครื่องมือเครื่องจักรที่ทันสมัย แตภายหลังเมือ่มีการเพิ่มเงินทุนเขามาโดยเฉพาะในชวงทีม่ีการ
ปรับโครงสรางเศรษฐกิจจากเกษตรกรรมไปเปนอุตสาหกรรมมากขึ้น ๆ ก็จะมีอัตราการขยายตวัอยาง
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รวดเร็ว ตวัอยางเชน เดิมโรงงานเฟอรนิเจอรมีการไสแทงไมดวยกบมือ เมื่อมีเงินทุนสามารถซื้อ 
เครื่องไสไมไฟฟา อัตราการผลิตตอช่ัวโมงก็จะเพิ่มขึ้นอยางมาก และเมือ่ productivity เพิ่มขึ้นมากเชนนี้ 
อัตราการขยายตัวเศรษฐกิจกจ็ะสูงไปดวย 

 
ประเทศกําลังพัฒนาก็จะไดประโยชนในดานการจางงาน มีการพัฒนาธุรกิจชิ้นสวนและบริการตอเนื่อง 
และบุคคลทองถ่ินผูที่เปนหุนสวนกจ็ะไดกําไรงามไปดวย และเมื่อกจิการมีกําไรกิจการนั้นกจ็ะสามารถ
จายผลตอบแทนใหแกเจาของทุนในตางประเทศเปนที่พอใจ สรุปแลวทุกฝายมีแตได 

 
แสดงวาโลกาภิวัฒนดานการเงินมีแตขอดหีรือ 

 
บางคนอาจจะพูดเลยไปถึงปญหาอื่น ๆ คือมองเลยไปจากดานตลาดการเงินวา ถาขบวนการดังกลาว          
ทําใหเกิดการกดขี่ขมเหงผูทีเ่กี่ยวของ หรือสรางปญหาชองวางระหวางคนรวยกับคนจน หรือทําใหเกิด
ปญหาอื่น ๆ ตอสังคมยอมเปนเรื่องที่ไมดี ซ่ึงถามองในแงนี้ คงไมตองเถียงเลยวาโลกาภิวัฒนทางดาน
การเงินก็สรางปญหาไดเหมอืนกัน 

 
แตถาสมมุติไวกอนวาปญหาดานความเหลือ่มลํ้าและปญหาสังคมนั้นเปนเรื่องที่สามารถแกได โดยเชื่อวา
เมื่อคนเราเริ่มรวยขึ้นกันบางแลว สังคมก็ยอมจะคิดอานหาวิธีแกปญหาเหลานี้ได เพราะฉะนัน้สมมุติวา
จะพิจารณาเฉพาะในดานตลาดการเงินเทานั้น ยังจะมีปญหาไดหรือไม  ก็ตองตอบวามี ดังเห็นไดจาก
วิกฤตเศรษฐกจิที่ประเทศกําลังพัฒนาตาง ๆ  ประสบกันครั้งแลวคร้ังเลา 

 
เพราะโลกาภวิฒันทางดานการเงินนั้นเปนเรื่องของเงินทุนที่เคล่ือนยายขามชาติ ซ่ึงมันควบคุมปริมาณได
ยาก เนื่องจากกลไกที่ควบคมุและกระจายเงินทุนนําเขานัน้ ในเศรษฐกจิเสรีนั้นใชกลไกตลาด ดังนัน้  
หากประเทศใดไมเตรียมตวั ไมไดทําใหกลไกตลาดมีความสมบูรณที่จะรับเงินทุนไหลเขา และบางครั้ง
ไหลออกอยางกะทันหันก็อาจจะนําไปสูวกิฤตไดงาย 

 
ในอดีตของไทย เราเปนประเทศที่ขาดแคลนเงินทุน ดังนั้น ใครสามารถหาแหลงเงนิทุนได ก็จะสามารถ
ทําธุรกิจมีกําไร และชองทางหลักในการนําเขาเงินทุนก็คอืผานแบงก นกัธุรกิจจึงตองสรางความสัมพันธ
ใกลชิดกับนายแบงก แบงกเองก็เนนการหาเงินฝากเปนหลัก ตองมีอาคารใหญโตเพื่อสรางภาพวามัน่คง 
และเมื่อใดที่แบงกมีเงิน การปลอยกูก็ไมยาก คณะกรรมการสินเชื่อประชุมกันไมกี่ช่ัวโมงก็สามารถ
ปลอยสินเชื่อไดเปนพนั ๆ  ลาน 
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การนําเขาเงินทุนผานชองทางแบงกเปนหลักนั้นมีจุดออนอยูในตัว โดยเฉพาะเมื่อปริมาณเงินไหลเขา 
มีมาก การกระจายเงินทนุนําเขาไปยังโครงการตาง ๆ เกิดอาการลงทุนเกินตัวไดงายมาก และใน
ขณะเดียวกนัเมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจประชาชนไมเชื่อมัน่ในแบงกกเ็กดิปญหา bank run และตอมาเมื่อ
ตางประเทศไมเชื่อมั่นในระบบแบงกของไทยก็เกิดปญหา run ขามชาติ 

 
ดังนั้น ถาถามวาโลกาภวิัฒนทางดานการเงนิมีผลเสียไดหรือไม คงตองตอบวาเกดิผลเสียได ถาชองทาง
การนําเขาและไหลออกของเงินทุนของประเทศยังผานระบบแบงกเปนหลัก 
 
ประเทศที่พัฒนาแลวเขาปองกันปญหานีไ้ดอยางไร วิธีปองกันปญหาตามที่กลาวมานีม้ีวิธีเดียว  
คือ ประเทศเราจะตองเรงรัดการพัฒนาตลาดตาง ๆ ใหมีประสิทธิภาพใหสามารถรองรับเงินทุน 
ที่ไหลเขาจํานวนมากได หรือที่จะไหลกลับคืนออกไปกะทันหนัได 

 
ตลาดตาง ๆ ที่วานี้คือตลาดเงินระยะสั้น ตลาดบริหารความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน ตลาดตราสารหนี ้       
ตลาดบริหารความเสี่ยงอัตราดอกเบี้ย ตลอดจนพัฒนาตลาดหุนใหกาวหนามากขึน้ใหรวมไปถึงตลาด
บริหารความเสี่ยงราคาหุนดวย เปนตน 

 
การใชตลาดทนุเปนชองทางหลักในการนําเขาเงินทุนนัน้ ความเสี่ยงดาน  misallocation of resources  
จะมีนอยกวามากเพราะตลาดทุนมีความโปรงใสดานขอมลูที่จะทําใหบคุคลที่เกี่ยวของสามารถวิเคราะห 
และทําการประเมินความเสี่ยงตาง ๆ   ไดงายกวา 

 
กลาวโดยสรุป การที่ประเทศกําลังพัฒนาจะใชประโยชนจากโลกาภวิัฒนทางดานการเงินนั้นจําเปน
จะตองพัฒนาโครงสรางตาง ๆ ภายในประเทศใหมีความพรอม และสามารถใชเปนเครื่องมือรองรับ
โลกาภิวัฒนไดจริงจัง ซ่ึงทีผ่มพูดมานี้ก็เปนเรื่องที่ทางการตระหนกัและก็ไดกําหนดเปนนโยบาย 
ของหนวยงานตาง ๆ อยูแลว 
 
โลกาภิวัฒนทางดานการเงนิโมเดลใหม 
ถามวาโลกาภวิัฒนทางดานการเงินมีโจทยอยูแคนี้หรือ ที่ผมบรรยายมานั้นเปนเหตุการณที่เกิดขึน้เมื่อ  
10 – 15 ปกอน แตถามวามองไปขางหนามีโจทยอยูเพียงแตนี้หรือ 
 
คําถามนี้ยากอยูเหมือนกัน เพราะวาลําพังแคโจทยเดิมทีเ่ราไดจากวิกฤตเศรษฐกจิป 2540 แมแตบัดนี้       
ก็ยังดําเนินการกันไมเสร็จ โดยในเรื่องของการพัฒนาตลาดนั้นยังตองมมีาตรการตาง ๆ เพิ่มขึ้นอีกมาก 
ทั้งดานกฎระเบียบ ดานวิธีปฏิบัติของหนวยงานทางการ ดานขอจํากดัของกฎหมาย ดานภาษีอากร ฯลฯ 
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แตถึงแมเรายังทํางานเดิมไมแลวเสร็จเรากจ็ําเปนจะตองพยายามมองการณไกล เราจาํเปนตองพยายาม
มองไปขางหนาเพื่อดูโจทยใหม ๆ เทาที่จะกระทําได 
 
โจทยใหม ๆ ที่เราควรจะใหความสนใจมเีรื่องใดบาง 

 
ที่ผมมองเห็นนั้น ขณะนี้มวีวิัฒนาการที่ทําใหโมเดลโลกาภิวัฒนเดิมเปลี่ยนไป โดยเดมินั้นประเทศ 
กําลังพัฒนาจะเปนประเทศทีม่ีการลงทุนมากเพราะตองพฒันาโครงสรางพื้นฐานเพราะตองปรับปรุงชีวิต
ความเปนอยู และที่สําคัญที่สุดประเทศเหลานี้มีศักยภาพในโครงการธุรกิจตาง ๆ  มาก ลงทุนไปเทาใด 
ก็จะมกีําไร 

 
ประเทศกําลังพัฒนาจึงเปนประเทศที่มีการลงทุนมากกวากําลังการออมภายในประเทศ จึงตองมีการ
นําเขาเงินทุนจากตางประเทศ การดําเนนินโยบายของทางการจึงเนนการสงวนเงินไมใหไหลออก        
กักเงินเอาไวกลัวจะไมพอใชสําหรับการลงทุน 

 
แตบัดนี้ สภาพเชนนีใ้นบางประเทศในภูมภิาคนี้ไดเปลี่ยนไปแลว บางประเทศกลับกลายเปนมีการลงทุน
นอยกวาการออมภายในประเทศกลายเปนประเทศที่เงินออมเหลือใช ดังเชนประเทศไทยขณะนี ้

 
ทําไมถึงเกิดเหตุการณเชนนี้ เพราะที่ผานมาประเทศพัฒนาแลวคือประเทศรวย การทําธุรกิจแขงขันกนั
มากคาแรงแพงคาใชจายอ่ืน ๆ สูง โครงการลงทุนจึงไดผลตอบแทนนอย สมควรหันไปลงทุนหรือใหกู
แกประเทศที่ระดับการพัฒนาต่ํากวา เพราะเมื่อลงเงินไป ลงเครื่องจักรไป productivity  ก็สูงขึ้น กําไรก็ดี 
ผลตอบแทนกจ็ะสูงกวา 

 
สําหรับประเทศในภูมภิาคนัน้ การลงทุนภาคเอกชนไดชะลอตัวอยางมากภายหลังวกิฤตเศรษฐกิจเมื่อ  
10 ปกอน ในชวงแรกนั้น คาดกันวาสาเหตุที่การลงทุนฟนตัวนอยนัน้เกิดจากมีกําลังการผลิตเกินจาก 
over investment ในชวงฟองสบู ซ่ึงก็คงเปนจริงเชนนัน้สวนหนึ่ง 

 
แตตอมา ถึงแมวาภาคอุตสาหกรรมในบางประเทศเริ่มใชกําลังผลิตสูงขึ้นไปเทากับชวงกอนวกิฤต  
ก็ยังพบวาการลงทุนภาคเอกชนยังฟนตัวนอยอยูเชนเดิม จึงเห็นไดวาปญหามิไดอยูเฉพาะในเรื่อง 
กําลังผลิตสวนเกินจากยุคฟองสบู 
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ในความเห็นของผม ปญหาหลักในภาคอตุสาหกรรมเกดิจากมีประเทศเกิดใหมที่เขามาแขงขัน 
กับประเทศเสอืเศรษฐกิจเดมิ โดยเฉพาะประเทศจีนและอินเดียซ่ึงเปนประเทศที่เดิมคาแรงต่ํากวาไทย
มาก และกดคาเงินของตนเองไวต่ําโดยการผูกโยงกับดอลลารสหรัฐไมมากก็นอย 

 
คูแขงดังกลาวทําใหธุรกิจอุตสาหกรรมของประเทศเสือเศรษฐกิจเดิมอยางไทย ผลกําไรต่ําลง และกระทบ
ทั้งโครงการที่เนนตลาดสงออก ถาตองแขงขันในตลาดสงออกกับประเทศเกิดใหม และทั้งโครงการ 
ที่เนนตลาดในประเทศ ถาตลาดในประเทศตองแขงขันกบัสินคานําเขาจากประเทศเกดิใหม 

 
ธุรกิจอุตสาหกรรมที่ไปรอดและยังมีผลกําไรดีอยูนัน้ ดานสงออกคือกลุมบริษัทขามชาติ เนื่องจากมีทั้ง
เทคโนโลยี และ brand name หรือการผลิตช้ินสวนที่เชื่อมโยงกันหลายประเทศในภูมภิาค สวนดาน
นําเขากลุมบริษัทขามชาติก็ยงัอยูในฐานะทีแ่ขงขันได นอกจากนี้ ก็มีเฉพาะกลุมที่เขามุมที่สินคา 
จากประเทศเกดิใหมเจาะไมถึงการลงทุนที่ยังแขงขันไดด ีก็คือตองเนนดานบริการ หรือดานตลาด
ภายในประเทศลวน ๆ      

 
ถามวาในประเทศในภูมภิาครวมทั้งไทยสภาพปญหาการลงทุนภาคอุตสาหกรรมที่ถูกกระทบ ทําใหการ
ลงทุนมีนอยกวาการออมจะมีไปอีกนานหรือไม 

 
สภาพนี้จะเปลีย่นไปก็ตอเมื่อประเทศเสือเศรษฐกิจเดิมสามารถปรับตัว และสามารถแขงขันกับประเทศ
เกิดใหมไดดีขึน้ ซ่ึงหมายความวาอุตสาหกรรมไทยจะตองปรับตัวเพิ่มมลูคาแกสินคา ออกแบบสินคาให
ดีขึ้น ใชยี่หอของตนเองในการทําการตลาด และพัฒนาเทคโนโลยีเปนของตนเอง 

 
ทั้งหมดนี้พดูงาย แตทํายากมากครับ การที่ประเทศเสือเศรษฐกิจเดิมจะพัฒนาเพื่อข้ึนบันใดสูงขึ้นไปอีก
แตละขั้นนัน้ ตองอาศัยการพัฒนาการศึกษา และการเรียนรูเกีย่วกับสภาพชีวติ รสนิยมของลูกคา 
ในประเทศตะวันตก ซ่ึงตองใชเวลาการเพิม่มูลคาแกสินคาในขณะที่อัตราคาจางแรงงานไดสูงขึ้น        
และระเบยีบดานสวัสดิการแรงงานเขมงวดขึ้นนั้นทําไดยากขึ้น 

 
 
แมแตอุตสาหกรรมของบริษัทขามชาติบางอยางในขณะนี้ก็มีปญหาไมสามารถวางแผนขยายการลงทุน
ไดเต็มที่เพราะขบวนการผลิตในระยะตอไปจําเปนตองใชแรงงานที่มีความรูสูงกวาปจจุบัน ซ่ึงตองใช
เวลาในการปรับตัว 
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เมื่อเปนเชนนี้ ในอนาคตนาจะมีประเทศในภูมิภาคบางประเทศที่มีเงินออมเกินกวาการลงทุนไปอีกระยะ
หนึ่ง นอกจากนี้ เมื่อประเทศเกินดุลบัญชีเดนิสะพัด และมเีงินทุนไหลเขาเพื่อเก็งกําไรดวยก็จะทําให
คาเงินแข็งขึ้น ๆ และคาเงินทีแ่ข็งขึ้นกย็ิ่งจะทําใหความสามารถในการแขงขันลดลงไปอีกเปนปญหาแบบ
งูกินหาง 
 
ผลกระทบตอตลาดทุนไทย 
ถาถามวาประเทศในภูมภิาคมีการปรับตัวในสภาพการณอยางนี้อยางไร คําตอบก็คือ บางประเทศ    
เชน ไตหวัน มาเลเซีย แกปญหาดวยการอนญุาตใหบุคคลในประเทศสามารถนําเงินออกไปลงทุน 
ในตางประเทศใหสะดวกยิ่งขึ้น 

 
ในอดีตนั้น การขออนุญาตนําเงินออกไปลงทุน ประเทศในภูมภิาคจะเนนการออกไปลงทุนเฉพาะแบบ
เศรษฐกิจจริงเปนหลัก เชน การนําเงินออกไปสรางโรงงานในตางประเทศออกไปซือ้กิจการ 
ในตางประเทศ สวนการนําออกไปลงทุนแบบซื้อหลักทรัพยตางประเทศนั้นไมคอยอนุญาต เนื่องจาก 
ติดยึดอยูกับแนวคิดโมเดลเดิม คือการกักกันเงินออมไวใชภายในประเทศ 

 
แตไมกี่ปมานี้ บางประเทศก็เริ่มเปลี่ยน และอนุญาตใหมกีารนําเงินออกไปเพื่อลงทุนในหลักทรัพย
ตางประเทศมากขึ้น ๆ สวนใหญจะเริ่มจากการอนุญาตเฉพาะนักลงทนุประเภทสถาบันกอนแลว 
ก็จะขยับขยายไปยังบุคคลธรรมดาทั่วไป โดยกําหนดวงเงินที่จะอนุญาตตอรายตอไปคุมเอาไว 

 
ประเทศไทยขณะนี้อนุญาตเฉพาะผูลงทุนสถาบัน แตผมดูแนวโนมในภูมิภาคแลว ผมเห็นวามีแตจะขยาย
ขอบเขตการอนุญาตมากขึ้น ๆ จนในอนาคตจะลงไปถึงระดับบุคคลธรรมดาใหสามารถนําเงินออกไป
ลงทุนเพื่อซ้ือหลักทรัพยตางประเทศกันมากขึ้น 

 
ผลกระทบตอธุรกิจหลักทรัพย 
ถามวาเมื่อเหน็แนวโนมวาประเทศตาง ๆ จะมีการอนุญาตใหประชาชนออกไปลงทนุตางประเทศมากขึ้น
เชนนี้ จะมีผลกระทบตอธุรกิจหลักทรัพยไทยอยางไร 

 
ในดานผูลงทุนของไทย หากเมื่อใดธนาคารแหงประเทศไทยเปดใหไปลงทุนตางประเทศเสรีมากขึ้น  
ผูลงทุนก็จะไดประโยชนในกระจายความเสี่ยงทั้งดานเศรษฐกิจและการเมือง แตการจะไดประโยชนนั้น 
ผูลงทุนจะตองมีความพรอมในดานขอมูลเกีย่วกับตางประเทศ 
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ในดานบริษัทหลักทรัพย หากบริษัทใดอยูในฐานะที่จะเปนตัวเชื่อมใหผูลงทุนไทยไปซื้อหลักทรัพย
ตางประเทศ หรือใหผูลงทุนตางประเทศมาซื้อหลักทรัพยในไทยไดโดยสะดวกก็จะมโีอกาสทําธุรกิจได
กวางขวางยิ่งขึน้ นอกจากนี้ นาจะมีบริษัทไทยขนาดใหญที่สนใจไปจดทะเบยีนหลักทรัพยใน
ตางประเทศมากขึ้น ไมวาจะเปนหุน หรือตราสารหนี้ ดังนั้น บริษัทหลักทรัพยใดจะไดประโยชนจากการ
นี้ก็ตองเตรียมพรอมทั้งในดานการเชื่อมโยงเครือขายทางธุรกิจ และในดานการสะสมความรูตางประเทศ 

 
ในดานตลาดหลักทรัพยเอง ก็ยอมจะมีผลกระทบเชนกนั ในเมื่อผูลงทุนสามารถไปซื้อหลักทรัพย
ตางประเทศไดโดยตรง และตอไปหากมกีจิการไทยไปจดทะเบยีนหลักทรัพยในตางประเทศมากขึน้        
ตลาดในตางประเทศก็จะมีสภาพเปนคูแขงของตลาดหลักทรัพยไทยมากขึ้น 

 
ถามตอไปวาตลาดหลักทรัพยของไทยจะปรับตัวเพื่อรองรับสภาพนี้ในอนาคตอยางไร 

 
ในสภาวะเชนนั้น นโยบายของทางการเองก็คงตองเปดใหมีการแขงขนัเชื่อมโยงธุรกิจกนัขามชาต ิ
โดยเสรี ทางการคงไมสามารถปดกั้นหรือออกกฎระเบยีบใดเพยีงเพื่อประคับประคองใหตลาด
หลักทรัพยไทยอยูไดเปนพเิศษเพราะตองมองประโยชนของผูลงทุนสวนใหญเปนสาํคัญ 

 
ถามองแนวโนมในตลาดสากลเพื่อเปรียบเทยีบ ยิ่งมกีารเชือ่มโยงซื้อขายหลักทรัพยกันขามชาติมากขึ้น ๆ 
ตลาดหลักทรพัยใหญ ๆ ของโลกก็ไดวางแนวการปรับตัวโดยการเชื่อมโยงตลาดในประเทศตาง ๆ เขาหา
กันมากขึ้น ๆ และการเชื่อมโยงดังกลาวกไ็มใชการเชื่อมโยงเฉพาะทางเทคนิค เฉพาะในดานการซื้อขาย 
หรือเฉพาะในดานการชําระเงินโอนกรรมสิทธิ์ เพราะเรื่องเหลานี้เขาเชื่อมโยงกันไปมากแลว แตลาสุด
การเชื่อมโยงไดไปไกลถึงขัน้ที่ตลาดหลักทรัพยในประเทศหนึ่ง เขาไปถือหุนในตลาดหลักทรัพย 
ในประเทศอืน่ ๆ ไปแลว 

 
สําหรับตลาดหลักทรัพยของไทย วิธีการที่จะปรับตัวนั้นอาจจะมหีลายทางตั้งแตระดบัออนจนไปถงึ
ระดับเขม ซ่ึงไมกี่วันกอนหนานี้ นายกสมาคมบริษัทหลักทรัพยก็ไดแสดงความเห็นไววา หากตลาด
หลักทรัพยไทยจะโกอินเตอร หากคิดอานที่วันหนึ่งจะเปดใหตลาดในตางประเทศเขามาถือหุน        
หรือจะเชื่อมโยงกันดาน backroom ก็จําเปนตองพิจารณาเรื่องการแปรรูปเพื่อเปลี่ยนจากการเปนองคกร 
ที่จัดตั้งโดยกฎหมายเฉพาะในปจจุบันไปเปนบริษัทจํากดัตามกฎหมายทั่วไป 

 
สําหรับ ก.ล.ต. นั้น หากตลาดหลักทรัพยไทยสนใจทีจ่ะแปรรูป ก.ล.ต. คงไมขัดของ แตคงตองกําหนด
หลักการไว ดงันี้ 
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หนึ่ง   การแปรรูปก็เพื่อเตรียมพรอมสําหรับอนาคตที่การลงทุนหลักทรัพยขามชาติจะเกดิมากขึ้น ๆ  
 

สอง   การแปรรูปจะทําใหตลาดหลักทรัพยไทยดําเนินงานโดยมีประสิทธิภาพสูงสุด และไมควรทําให
คาใชจายแกบคุคลที่เกี่ยวของสูงขึ้น ไมวาแกบริษัทหลักทรัพยหรือแกผูลงทุน ที่พูดเชนนี้ก็เพราะเปน
เพราะวา ขณะนี้เรามีตลาดหลักทรัพยเพยีงแหงเดียว ซ่ึงตางกับในหลายประเทศที่มีตัวตลาดมากกวา  
1 แหง ซ่ึงจะชวยใหมีสภาวะการแขงขันดานราคาโดยอัตโนมัติ จึงไมจาํเปนตองพูดถึงเรื่องนี้ 

 
สาม   ภายหลังแปรรูปแลวหากตลาดหลักทรัพยยังตองทํางานใดที่มีลักษณะเปนการพัฒนาตลาดทีย่ังไมมี
รายได หรือในชวงแรกเริ่มมีรายไดนอยไมคุม กรณีเชนนี้ ตลาดหลักทรัพยควรจะไดรับการชดเชย
คาใชจายเหลานี้ 

 
สี่      ผลประโยชนจากการแปรรูปควรจะแบงปนใหตกเปนของบริษัทหลักทรัพยสมาชิกดวยเพื่อเปน 
การตอบแทนที่ไดรวมกนัพฒันาธุรกิจของตลาดหลักทรัพยมาดวยกัน 

 
ผมขอสรุปประเด็นที่นําเสนอในวนันีว้า โลกาภิวัฒนทางดานการเงนิกอใหเกดิประโยชนตอการพฒันา
เศรษฐกิจ แตกม็ีความเสี่ยงตอความผันผวนจากเงนิทุนเคลื่อนยายขามพรมแดน ประเทศกําลังพัฒนา 
จึงจําเปนจะตองเรงรัดโครงสรางและกิจการตลาดทุนใหกาวหนา ซ่ึงจะชวยรองรับการไหลเขาออก 
ของเงินทุนดังกลาวได 

 
นอกจากนี้ สภาพแวดลอมดานการเงินในชวงหลังนี้ไดเปลี่ยนแปลงไปจากเดิม โดยประเทศในภูมภิาค
หลายประเทศมีแนวโนมการลงทุนชะลอลงทําใหมีเงินออมเหลือใช จึงเริ่มอนุญาตใหประชาชนนําเงิน
ออกไปลงทุนซื้อหลักทรัพยในตางประเทศ ซ่ึงแนวโนมดังกลาว มาตรการนี้จะมีผลกระทบตอธุรกิจ
ตลาดทุน 

 
ทุกคนในตลาดทุนจึงตองวางแผนเพื่อปรับตัวรองรับไวแตเนิ่น ๆ ไมวาจะเปนบรษิัทหลักทรัพย รวมไป
ถึงตลาดหลักทรัพย หรือแมกระทั้งหนวยงานอยาง ก.ล.ต. เองดวย 

 
ขอบคุณครับ 
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