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การศกึษาเรืÉองนีÊมวีตัถุประสงคเ์พืÉอ 1) ศึกษาสภาพทั Éวไปของตลาดหลักทรพัย์ใน

อาเซยีน 5 2) ศกึษาความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัยไ์ทยในอาเซยีน 5 และ 3) 

กําหนดกลยุทธใ์นการพฒันาความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัยไ์ทย 

วธิกีารศกึษาแบ่งเป็น 3 ส่วน คอื ส่วนแรก เป็นการศกึษาสภาพทั Éวไปของตลาด

หลักทรัพย์ในอาเซียน 5 ไดแ้ก่ ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of 

Thailand: SET) ตลาดหลกัทรพัย์เบอร์ซามาเลเซยี (Bursa Malaysia: BM) ตลาดหลกัทรพัย์

สงิคโปร์ (Singapore Exchange: SGX) ตลาดหลกัทรพัย์อินโดนีเซีย  (Indonesia Stock 

Exchange: IDX) และตลาดหลกัทรพัยฟิ์ลปิปินส์ (Philippine Stock Exchange: PSE) ซึÉงจะ

ครอบคลมุในเรืÉองต่าง ๆ ได้แก่ ความเป็นมาและข้อมูลทั Éวไป การดําเนินงานทีÉสําคญั และ

สถานการณ์ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2555 ของตลาดหลักทรพัย์ในอาเซยีน 5 ส่วนทีÉสองศึกษา

ความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัย์ไทยในอาเซยีน 5 ก่อนการเปิดประชาคม

เศรษฐกจิอาเซยีนดว้ยแบบจาํลองระบบเพชรและสว่นทีÉสามเมืÉอทราบถงึจดุแขง็ จดุออ่น โอกาส

และอุปสรรคของตลาดหลักทรพัยไ์ทย ซึÉงจะนําผลการศกึษามาวเิคราะห์เพืÉอกําหนดแผนกล

ยุทธ์ในการพฒันาขดีความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัย์ไทยทั Êงแผนระยะสั Êนและ

แผนระยะยาว ผลการศึกษาความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัย์ไทยในกลุ ่ม

ประเทศอาเซยีน 5 พบว่าตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปรแ์ละตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซยีมขีดี

ความสามารถในการแข่งขนัที Éส งูกว่าตลาดหลกัทรพัยไ์ทยในทุกด า้น ถงึแม้ว ่าตลาด

หลกัทรพัยส์งิคโปรจ์ะมอีุปสรรคทางทรพัยากรเมืÉอเทยีบกบัตลาดหลกัทรพัย์ไทยแต่ก็ม ี

ความสามารถในการจดัสรรทรพัยากรทีÉมอียู่จํากัดร่วมกับนโยบายการเปิดเสรีทางการคา้ลงทุน 

ทําใหต้ลาดหลกัทรพัย์สงิคโปรเ์ป็นศูนยก์ลางการลงทุนในภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิก เช่นเดยีวกบั

ตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซยีทีÉมกีารเตบิโตในอุตสาหกรรมการเงนิอสิลาม ธุรกจิพลงังานและ



(4) 

ปาลม์นํÊามนัเข้ามาสนับสนุน ซึÉงเมืÉอศกึษาในทุกปจัจยัจะพบว่าตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ

ไทยจําเป็นอย่างยิ Éงที Éจะตอ้งพฒันาในทุกปจัจยัตามแบบจาํลองระบบเพชรเพืÉอยกระดบั

ความสามารถในการแข่งขนั 

ด้านการกําหนดกลยุทธ์เพืÉอพฒันาความสามารถในการแข่งขันของตลาดหลกัทรพัย์

ไทย ผู้วจิยัไดว้เิคราะห์สภาพแวดลอ้ม (SWOT analysis) โดยมกีารจดัรูปแบบลําดบัขั Êน (The 

Analytic Hierarchy Process: AHP) และสอบถามกลุม่ผูเ้ช ีÉยวชาญในสายงานตลาดทุนสําหรบั

การกําหนดกลยุทธ์เพืÉอพฒันาความสามารถในการแข่งข ันของตลาดหลกัทร ัพย์ไทย ซึÉง

ผูเ้ชีÉยวชาญเห็นวา่ประเดน็ดา้นจุดอ่อนมคีวามสําคญัมากทีÉสดุในการพฒันาศกัยภาพการแข่งขนั

ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยโดยมนํีÊาหนักเท่ากบั 0.294 รองมาคอื จดุแข็ง (Ws: 

0.267) และอุปสรรค (WT: 0.261) ทีÉมรีะดบัทีÉใกลเ้คยีงกนั ขณะทีÉโอกาสมลีาํดบัคะแนนตํÉาสุด 

(Wo: 0.178) โดยในปจัจยัยอ่ยทีÉไดนํ้Êาหนกัคะแนนรวม (Global Priority) สูงสุด 5 อนัดบัแรก คอื 

(1) พฤตกิรรมการซืÊอขายของนักลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ไทย  (W2: 0.0303), (2) ตลาด

หลกัทรพัยไ์ทยยงัมขีนาดเลก็ (W1:0.0288), (3) การเขา้ถงึตลาดหลกัทรพัยข์องธรุกจิในประเทศ

ยงัตํÉา (W3: 0.0273), (4) คุณภาพของแรงงานและการศกึษาทางด้านการเงนิ (T4: 0.0261) และ 

(5) กฎระเบยีบเกีÉยวกบัการลงทุนในตลาดทนุ (T3: 0.0193) และเมืÉอคํานวณนํÊาหนักเพืÉอกําหนด

กลยทุธใ์น TOWS Matrix พบว่ากลยุทธเ์ชงิรบั (WT strategy) ไดร้บันํÊาหนักสูงสดุเท่ากบั 0.077 

อันดับถัดมาคอืกลยุทธ์พลกิฟืÊน (ST strategy) เท่ากับ 0.068 กลยุทธ์การแตกตัว (WO 

strategy) เท่ากบั 0.052 และกลยุทธรุ์กราน (SO strategy) เท่ากบั 0.048 ดงันั Êนกลยุทธ์ในการ

พฒันาตลาดหลกัทรพัยใ์ห้เกดิประสทิธภิาพสูงสุดและสามารถแข่งขันกบัตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

อืÉนได้ ประกอบด้วย การควบคุมและตรวจสอบพฤติกรรมการซืÊอขายของนักลงทุนบญัชบีรษิัท

หลกัทรัพย์ การขยายฐานนักลงทุนสถาบนั การพฒันาคุณภาพแรงงานและการศึกษาด้าน

แรงงาน และ การปรบัปรงุกฎระเบยีบเกีÉยวกบัการลงทนุ 
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This study is purposing to study on three issues of the Stock Exchange 

Markets in Southeast Asian Countries, which they are general circumstances of stock 

markets in ASEAN, the capacity of competitiveness of the Stock Exchange of 

Thailand (SET), and the future strategy for improving the SET capacity in 

competiveness. The study method is distinguished in to three parts. First, the 

circumstance of 5 stock markets in South East Asia that they are Stock Exchange of 

Thailand (SET), Bursa Malaysia (BM), Singapore Exchange (SGX), Indonesia Stock 

Exchange (IDX), and the Philippines Stock Exchange (PSE) are clarified and 

explained as the general information. Second, Stock Exchange of Thailand (SET) 

capacity of competitiveness is studied before ASEAN Economic Cooperation in 2015 

by using Diamond Model. Third, Strength, Weakness, Opportunity, and threat, which 

were found in the second part, are brought to create the development strategies for 

Stock Exchange of Thailand (SET) capacity in both short and long run of competition.  

As a result of the study found that Bursa Malaysia (BM) and Singapore 

Exchange (SGX) have better capacity in competition than Stock Exchange of 

Thailand (SET) in all factors. Even through Singapore Exchange (SGX) has high 

limited resource; it has high efficiency to allocate its limited resources as worth as it is 

able  to  do.  Moreover,  the  Free  Trade  Policy  causes  Singapore  Exchange  (SGX)  has  

become to the central of investment in Pacific Region. As well as Singapore Exchange 

(SGX), Bursa Malaysia (BM) is the center of Islamic Financing Source, Energy 

Business, and Palm Oil as the most important supportive factor. By all of the studied 



(6) 

factors can identify that Stock Exchange of Thailand (SET) needs to be improved in 

its ability according to the Diamond Model. Additionally, this study also identify the 

relationship between capacity of competitiveness with the other 5 stock markets in 

ASEAN by using Fixed Effect Least-Squares dummy variable (LSDV) Model (FEM) 

found five affected factors to the Stock Exchange of Thailand (SET). Five factors are 

production sector, internal demand, industrial cooperation, strategies and structure of 

competiveness, and government’s action. At the end, the SWOT analysis was 

performed by The Analytic Hierarchy Process: AHP and experts interview found that 

a weak point factor is the most important in the development of capacity. Strength 

was  ranked  as  the  second,  and  it  is  scored  almost  as  same  as  Threats  Point.  

Opportunity is the fourth important scored. Finally, the global priorities are market 

regulation, investor behavior, scale of the market, stock market accessibility, and 

quality of the labor and education that all of them the Stock Exchange of Thailand 

(SET) trouble. 
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วิทยานิพนธ์เร ืÉองการศึกษาความสามารถในการแข่งขันของตลาดหลักทรัพย์ไทยใน

อาเซยีน 5 ผูเ้ขยีนได้รบัความช่วยเหลอืในการให้ข้อมูลคําปรกึษาข้อแนะนําความคดิเห็นและ

กําลงัใจจากบุคคลหลายท่านโดยเฉพาะอย่างยิÉงจากผู้เชีÉยวชาญทางด้านตลาดทุน ไม่ว่าจะเป็น

ตวัแทนจากบรษิทัหลกัทรพัย์และบรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนรวม ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่ง

ประเทศไทย สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทร ัพย์ และสถาบัน

บณัฑติพฒันบรหิารศาสตร ์ทีÉกรณุาใหค้วามรว่มมอืในการตอบแบบสอบถามซึÉงทําใหก้ารศกึษา

ครั ÊงนีÊมคีวามสมบรูณ์มากขึÊน 

ผูเ้ขยีนขอขอบพระคณุผูช่้วยศาสตราจารยด์ร. สรศาสตร ์สขุเจรญิสนิ ผู้ซึÉงเป็นอาจารย์

ทีÉปรกึษาและอาจารยผ์ูค้วบคุมวทิยานิพนธข์องผูเ้ขยีนทีÉไดก้รุณาสละเวลาให้คาํปรกึษาขอ้ชีÊแนะ

ขอ้แนะนําและขอ้คดิเหน็ทีÉเป็นประโยชน์ต่อการทําวทิยานิพนธใ์นทุกขั Êนตอนตลอดจนใหกํ้าลงัใจ

แก่ผูเ้ขยีนในการทําวทิยานิพนธเ์ล่มนีÊตลอดมาและขอขอบพระคุณ ดร. วศิษิฐ์  พรรณรงัษีและ

ดร. ปรยิดา สุขเจรญิสนิ ทีÉได้กรุณาให้คําแนะนําในการศกึษาครั ÊงนีÊรวมทั Êงกรุณาพจิารณาและ

ตรวจสอบวทิยานิพนธ์ให้ถูกต้องสมบูรณ์ยิÉงขึÊน 

ขอขอบพระคณุโครงการกองทุนวจิยัมหาบณัฑติ สกว. (TRF Master research grants: 

TRF-MAG) ดา้นมนุษยศาสตร ์– สงัคมศาสตร ์ทีÉได้อนุมตัทิุนสนับสนุนวทิยานิพนธ์ฉบบันีÊ 

ขอขอบพระคุณคณาจารยทุ์กท่านแห่งสถาบนับณัฑติพฒันบรหิารศาสตร์ทีÉไดถ้่ายทอด

และสรา้งความรูใ้หแ้ก่ผูเ้ขยีนและขอขอบพระคณุเจา้หน้าทีÉของคณะพฒันาการเศรษฐกจิทุกท่าน

ทีÉได้ให้ความช่วยเหลอืในเร ืÉองต่างๆทีÉเกีÉยวข้องในการศึกษาในครั ÊงนีÊเป็นอย่างดขีอขอบคุณ

เพืÉอนๆ ทีÉรกัทุกคนของผูเ้ขยีนสาํหรบักําลงัใจและความช่วยเหลอืทีÉมใีหม้าโดยตลอด 

ทา้ยสดุผูเ้ขยีนขอขอบพระคณุและขอมอบความสาํเร็จทั Êงหมดจากการทําวทิยานิพนธ์

ฉบบันีÊแด่คุณพ่อและคุณแมข่องผู้เขยีนทีÉเป็นผู้ทีÉช่วยส่งเสรมิสนับสนุนกระตุ้นเตือนและเป็น

กําลงัใจทีÉสาํคญัยิÉงของผู้เขยีนตลอดมาจนทําให้การศกึษาครั ÊงนีÊประสบผลสาํเรจ็ได้ตามทีÉตั Êงใจ 
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บททีÉ 1 

 

บทนํา 

 

ในบทนํานีÊ จะอธบิายเกีÉยวกบัความเป็นมาและความสาํคญัของปญัหา วตัถุประสงคข์อง

การศึกษา ประโยชน์ทีÉได้รบัจากการศกึษา ขอบเขตของการศกึษาและนิยามศัพท์ โดยมี

รายละเอยีด ดงัต่อไปนีÊ 

 

1.1 ความเป็นมาและความสาํคญัของปัญหา 
 

กระแสโลกาภวิฒัน์ทีÉเกดิขึÊนอนัเนืÉองมาจากการพฒันาของเทคโนโลยสีารสนเทศและ

เครอืข่ายการแลกเปลีÉยนข้อมูลทีÉรวดเร็ว ทําให้แต่ละประเทศมคีวามเชืÉอมโยงทางเศรษฐกิจ 

สงัคมและวฒันธรรม มกีารคา้สนิคา้บรกิารระหว่างประเทศ และการหมุนเวยีนทางการเงนิเพ ิÉม

มากขึÊน เพ ืÉอเพ ิÉมอํานาจในการต่อรองในเวทีเศรษฐกิจโลกและเกืÊอกูลกนัระหว่างประเทศทีÉอยู่

ในภูมภิาคเดยีวกนั จงึทําให้เกดิแนวคดิการรวมตัวทางเศรษฐกิจ กรณขีองอาเซยีนก็ถอืเป็น

การร่วมมอืกนัระหว่าง 10 ประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ซึÉงก่อตั ÊงเมืÉอปี พ.ศ. 

2510 (ค.ศ. 1967) เริÉมแรกมีประเทศสมาชิกทั Êงหมด 6 ประเทศ ได้แก่ บรูไน อินโดนีเซีย 

มาเลเซยี ฟิลปิปินส ์สงิคโปรแ์ละไทย ต่อมาภายหลงัได้มอีกี 4 ประเทศ CLMV เข ้าร่วม ได้แก ่

กมัพูชา ลาว พม่า และเวียดนาม ซึÉงจากการก่อตั ÊงนีÊได้เร ิÉมมกีารเปิดเขตการคา้เสรอีาเซยีน 

(Asean Free Trade Area: AFTA) ในปีพ.ศ. 2536 และปี พ.ศ. 2552  อาเซยีนได้มุ่งเดนิหน้า

สู่การเป็นประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีน (Asean Economic Community: AEC) เพืÉอเป็นการ

สรา้งตลาดเดยีวกนัและเป็นฐานการผลติของภูมภิาค (สทุธพินัธ์ จริาธวิฒัน์, 2554) ในทีÉนีÊการ

เป็นประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนถือเป็นเสาหลักหนึÉ งของการเ ป็นประชาคมอาเซียน

นอกเหนือจากประชาคมความมั Éนคงอาเซยีน (ASEAN Security Community) และประชาคม

สงัคมและวฒันธรรมอาเซยีน (ASEAN Socio-Culture Community) โดยการจดัตัÊงประชาคม

อาเซยีนมวีตัถปุระสงคห์ลกัคอืเพ ืÉอสรา้งสนัติภาพในภูมภิาค อันนําไปสู่การเจรญิก้าวหน้าทาง

เศรษฐกจิ สงัคมและวฒันธรรม 

การรวมตัวกัน เป็นประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนได้ ถูกเ ร่ง รัด เนืÉ อ งมาจาก
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สภาพแวดลอ้มด้านเศรษฐกจิการคา้ การลงทุน นอกภูมภิาคทีÉเกดิขึÊนอย่างรวดเร็วทางประเทศ

การสรา้งอาเซยีนใหเ้ป็นภูมภิาคทีÉมขีดีความสามารถในการแข่งขนัสูง การพฒันาทางเศรษฐกิจ

อย่างเท่าเทยีมกนัระหว่างสมาชกิอาเซยีนและการเชืÉอมโยงเศรษฐกจิอาเซยีนกับเศรษฐกจิโลก

(ภาพทีÉ 1.1) จากผลการผูกพนัใน AEC Blueprint ส่งผลให้ประเทศสมาชิกเริÉมมกีารลดหรอื

ยกเลกิมาตรการกดีกนัทางดา้นภาษแีละไม่ใช่ภาษ ีรวมถงึการกําหนดกฎระเบยีบอืÉนๆ รายย่อย

เพ ืÉอเอ ืÊอประโยชน์ในการรวมกลุ่ม และจากการประเมนิผลการดําเนินงานตาม AEC Blueprint 

ระยะทีÉ1 และ 2 ระหว่างปี พ.ศ. 2551-2554 (ASEAN Studies Centre at ISEAS and the 

Konrad Adenauer Stiftung, 2012) พบว่าประเทศในกลุ่มสมาชกิสามารถปฎิบตั ิตามแผน

ดําเนินการได้เฉล ีÉยรอ้ยละ 67.5 ตามแผนการดําเนินงาน โดยด้านทีÉมกีารพฒันาสูงสุดคอืการ

เชืÉอมโยงเศรษฐกจิอาเซยีนกบัเศรษฐกจิโลก สามารถดําเนินได้รอ้ยละ 85.7 และดา้นทีÉมรีะดบั

การพฒันาน้อยทีÉสดุคอืการเป็นตลาดและฐานการผลติเดยีวกัน สามารถดาํเนินการคดิเป็นรอ้ยละ 

65.9 ตามแผนการดําเนินงานซึÉงยงัถอืเป็นก้าวแรกในการพฒันาสู่การเป็นประชาคมเศรษฐกจิ

อาเซยีนในอกีสามปีข้างหน้า โดยในปี พ.ศ. 2556 ทางสํานักงานเลขาธกิารอาเซยีนได้มกีาร

ประสานกบัประเทศสมาชกิเพืÉอดําเนินการตามแผนปฏบิตักิารขอ้อืÉนๆ ตอ่ไป  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพทีÉ 1.1  AEC Blueprint 

แหล่งทีÉมา: สํานักงานคณะกรรมการพฒันาเศรษฐกจิและสงัคมแห่งชาต,ิ 2554. 

 

 จากการปรบัตวัของแตล่ะประเทศเขา้สูก่ารเป็นประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีนจะส่งผลดตีอ่

ประเทศสมาชกิ ดงันีÊ (ศูนยส์ง่เสรมิการพฒันาความรูต้ลาดทุน, 2555) 

 

เป็นตลาดและฐานผลติเดยีวกนั 

 

มขีดีความสามารถในการแขง่ขนัสูง 

มกีารพฒันาการทางเศรษฐกจิ 

ทีÉเทา่เทยีมกนั 

บรูณาการเขา้กบัเศรษฐกจิโลกได้

อยา่งสมบูรณ์ 

เน้นการเคลืÉอนยา้ยสนิคา้ การบรกิาร การลงทุน เงนิทุน 

และแรงงานมฝีีมอืระหว่างกนัอย่างเสร ี

การพฒันาโครงสรา้งพืÊนฐานต่างๆ ระบบการคา้ทีÉแขง่ขนั

อยา่งเป็นธรรม การคุม้ครองทรพัยส์นิทางปญัญา เป็นตน้ 

ส่งเสริมการม ีส่วนร่วมและการขยาย SMEs ให้ความ

ชว่ยเหลอืแก่สมาชกิใหม่ (CLMV) เพืÉอลดชอ่งวา่งการพฒันา 

กาํหนดท่าทแีละประสานนโยบายเศรษฐกจิอาเซยีนต่อ

ประเทศนอกภมูภิาคร่วมกนั (จดัทํา FTA และ CEP) 
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1) การรวมกนัสง่ผลใหเ้กดิเป็นตลาดแรงงานและผูบ้รโิภคทีÉมขีนาดใหญ่ขึÊน  

2) ทรพัยากรธรรมชาติทีÉสมบรูณ์ของภูมภิาคสามารถนํามาใช้ประโยชน์เพิÉมเติม

พรอ้มทั ÊงนํามาสนับสนุนซึÉงกนัและกนัภายในภมูภิาคได ้ 

3) การลดมาตรการกดีกนัทางการค้า ทั Êงมาตรการภาษแีละไมใ่ช่ภาษ ีทําให้สนิคา้และ

บรกิารของประเทศสมาชิกทีÉมคีวามได้เปรยีบเชงิแข่งขัน (Competitive Advantage) มโีอกาส

ขยายตลาดไดม้ากยิÉงข ึÊน  

4) การเปิดประเทศมากยิÉงข ึÊนในกลุม่ CLMV ทําให้เกดิผลทางบวกต่อเศรษฐกิจการ

ลงทุนทัÊงของประเทศนัÊนและประเทศอืÉนในภูมภิาค  

5) เกิดการปรับตัวของอุตสาหกรรมประเภทต่างๆ ในภูมิภาคในด้านการเพิÉม

ประสทิธภิาพการผลติ การลดต้นทนุ และประหยดัจากขนาด 

การเปลีÉยนแปลงเพืÉอเข้าสู่การเป็นประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีนจะสง่ผลกระทบต่อความ

ความตอ้งการระดมทุนจากระบบธนาคารพาณชิย์ ตลาดตราสารหนีÊและตลาดทุนของภูมภิาค 

เพืÉอนํามาพฒันาในโครงสรา้งพืÊนฐาน ระบบสาธารณูปโภค เสน้ทางคมนาคม รวมถงึมกีารลงทุน

ในภูมิภาคอาเซียนเพิÉมมากขึÊนจากการเปิดประเทศในกลุ่ม CLMV และการเติบโตของ

อุตสาหกรรมทีÉมคีวามได้เปรยีบเชิงแข่งขนัซึÉงจะส่งผลให้มกีารขยายตัวในกลุ่มอุตสาหกรรม

การเงนิ  

ทางดา้นตลาดทุนในภูมภิาคอาเซยีนจงึไดม้คีวามพยายามเสรมิสรา้งความแข็งแกร่งใน

การพฒันาโดยมกีารวางแผนเชืÉอมโยงระหว่างตลาดหลกัทรพัย์ในอาเซียน 7 แห่ง (ASEAN 

Exchange Linkage) ไดแ้ก่ ไทย มาเลเซยี อนิโดนีเซยี ฟิลปิปินส ์สงิคโปร ์โฮจมินิต ์และฮานอย 

ทําใหเ้กดิการระดมทุนและลงทุนแบบขา้มชาตใินภูมภิาคงา่ยขึÊน พร้อมทั ÊงยงัเพิÉมความน่าสนใจ

ให้กับตลาดหลักทร ัพย์ในอาเซยีนจากมุมมองของนักลงทุนทั Éวโลก เพราะเมืÉอรวมตลาด

หลกัทรพัยท์ั Êง 7 แห่งเข้าด้วยกนัจะส่งผลให้มจีาํนวนบริษัทหลกัทรพัย์ทีÉจดทะเบยีนรวม 3,613 

แห่ง คดิเป็นมูลค่าตลาดหลกัทรพัย์รวม 1,980.37 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯหรอืมมีูลคา่สูงเป็น

อนัดบั 8 ของโลก (ภาพทีÉ 1.2) 
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ภาพทีÉ 1.2  มลูคา่ตลาดหลกัทรพัยข์อง ASEAN Exchange (หน่วย: ล้านดอลลารส์หรฐัฯ) 

แหล่งทีÉมา: World Fedaration of Exchange, 2012. 

 

จากแผนการดําเนินงานการรวมกลุ่ม ASEAN Exchange ส่งผลให้ตลาดหลกัทรพัย์แต่

ละประเทศจําเป็นต้องขจดัข้อผูกขาดและการกีดกนัต่างๆ อาทิ การเปิดเสรใีบอนุญาตและ

ค่าธรรมเนียมการซืÊอขายหลกัทรพัย์ การปฎริปูกฎหมายเกีÉยวกบัการลงทุนในตลาดทุน การแปร

รูปตลาดหลกัทรพัย์ รวมถงึมกํีาหนดแผนดําเนินการพฒันาตลาดหลกัทรพัย์ของแต่ละประเทศ

เพืÉอให้สามารถแข่งขนัทั Êงในกลุ่ม ASEAN Exchange และเป็นการพฒันา ASEAN Exchange 

ใหส้ามารถแข่งขนักบัตลาดหลกัทรพัยท์ั Éวโลกได้ 

ดังนั Êนจงึเป็นเรืÉองทีÉน่าสนใจในการศกึษาถึงความสามารถในการแข่งขันของตลาด

หลกัทรพัยไ์ทยในกลุม่อาเซยีน ซึÉงถอืเป็นหนึÉงในมาตรการปฎริปูตลาดทุนไทยของแผนพฒันา

ตลาดทุน ปี พ.ศ. 2552 ทีÉต้องการยกเลกิการผูกขาดและยกระดบัความสามารถในการแข่งขัน

ของตลาดหลกัทรพัยไ์ทย โดยจะทําการศกึษาตลาดหลกัทรพัย์ใน 5 ประเทศ (อาเซยีน 5) ไดแ้ก่ 

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) ตลาดหลกัทรพัยเ์บอร์

ซา มาเลเซยี (Bursa Malaysia: BM) ตลาดหลกัทรพัย์สงิคโ์ปร์ (Singapore Exchange: SGX) 

ตลาดหลกัทรพัย์อนิโดนีเซยี (Indonesia Stock Exchange: IDX) และตลาดหลักทรัพย์

ฟิลปิปินส ์(Philippine Stock Exchange: PSE) ซึÉงเป็นตลาดหลกัทรพัย์ทีÉเข้าร่วมโครงการ 

ASEAN Exchange Linkage และเป็นตลาดหลกัทรพัย์ทีÉมศีกัยภาพในระดับภูมภิาค โดย

การศกึษาครั ÊงนีÊก็เพืÉอนําผลการศึกษาและข้อเสนอแนะเป็นแนวทางให้ตลาดหลกัทรัพย์และ

NYSE Euronext (US)

13,150,137

36%

NASDAQ OMX

4,486,683 

12%

Tokyo SE Group

3,315,348

9%

London SE Group

3,307,187

9%

NYSE Euronext 

(Euroupe)

2,479,866

7%

Hongkong 

Exchange

2,408,091

7%

Shanghai 

SE

2,282,493

6%

ASEAN 

Exchange

1,980,365

5%

TMX group

1,910,352 

5%

Australian SE

1,293,123 

4%
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หน่วยงานภาครฐั ภาคเอกชนทีÉเกีÉยวข้อง นํามาใช้ในการกําหนดนโยบายและยุทธศาสตรใ์นการ

ยกระดบัพฒันาความสามารถในระยะยาว 

 

1.2 วตัถปุระสงคข์องการศึกษา 
 

1) เพืÉอศกึษาสภาพทั Éวไปของตลาดหลกัทรพัยใ์นอาเซยีน 5  

2) เพืÉอศกึษาความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัย์ไทยในอาเซยีน 5 

3) เพืÉอ กําหนดกลยุทธ์ในการพัฒนาความสามารถในการแข่งขันของตลาด

หลกัทรพัยไ์ทย 

 

1.3 ประโยชน์ทีÉได้รบัจากการศึกษา 
 

1) ทราบถงึสภาพทั Éวไปของตลาดหลกัทรพัยใ์นอาเซยีน 5 

2) ทราบถงึความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัยไ์ทยในอาเซยีน 5 

3) เพ ืÉอเป็นแนวทางใหก้บัหน่วยงานภาครฐัและเอกชนทีÉเกีÉยวขอ้งเพืÉอนํามากําหนด

นโยบายและยุทธศาสตรใ์นการยกระดบัและพฒันาขดีความสามารถในการ

แข่งขนัดา้นตา่งๆ ของตลาดหลกัทรพัยไ์ทยในระยะยาว 

4) เพืÉอเป็นแนวทางหรอืหลกัฐานอา้งองิใหแ้กผู่ท้ ีÉสนใจเกีÉยวกบัตลาดหลกัทรพัยใ์น

อาเซยีน 5 เพืÉอทําการศกึษาต่อไปในอนาคต 

 

1.4 ขอบเขตของการศึกษา 
 

การศกึษาในครั ÊงนีÊไดแ้บง่เป็น 3สว่นคอื 

ส่วนทีÉ 1 ศึกษาสภาพทั Éวไปของตลาดหลกัทรพัย์ในอาเซยีน 5 ไดแ้ก่ ตลาดหลกั 

ทรพัย์แห่งประเทศไทย  (Stock Exchange of Thailand: SET) ตลาดหลกัทรพัย์เบอร์ซา

มาเลเซยี (Bursa Malaysia: BM) ตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปร์ (Singapore Exchange: SGX) 

ตลาดหลกัทรพัย์อินโดนีเซีย (Indonesia Stock Exchange: IDX) และตลาดหลักทรัพย์

ฟิลปิปินส ์(Philippine Stock Exchange: PSE) ซึÉงจะครอบคลุมในเรืÉองต่าง ๆ ได้แก่ ความ

เป็นมาและขอ้มูลทั Éวไป การดําเนินงานทีÉสาํคญั และสถานการณ์ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2555 ของ

ตลาดหลกัทรพัย์ 

ส่วนทีÉ 2 ศกึษาความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัยไ์ทยในอาเซยีน 5

ก่อนการเปิดประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีนใน ปี พ.ศ. 2558 ดว้ยแบบจําลองระบบเพชร 
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ส่วนทีÉ 3 เมืÉอทราบถงึจุดแขง็ จดุอ่อน โอกาสและอุปสรรคของตลาดหลกัทรพัย์ไทย 

จะนําผลการศกึษามาวเิคราะห์เพืÉอกําหนดแผนกลยุทธ์ในการพฒันาขีดความสามารถในการ

แข่งขนัของตลาดหลกัทรพัยไ์ทยทั Êงแผนระยะสั Êนและแผนระยะยาว 

 

1.5 นิยามศพัท ์

 

ASEAN Capital Market Forum (ACMF) คอื เวทีความร่วมมอืระหว่างหน่วยงาน

กํากบัดูแลดา้นตลาดทุนอาเซยีน 10 ประเทศ ซึÉงจดัตั Êงข ึÊนในปี ค.ศ. 2004 โดยรบันโยบายและ

เริÉมรายงานความคบืหน้าการดําเนินงานในดา้นต่างๆ ทีÉเกีÉยวกับการเชืÉอมโยงตลาดทนุอาเซยีน

ต่อการประชุมรฐัมนตรวี่าการกระทรวงการคลงัอาเซยีน (ASEAN Finance Ministers’ Meeting 

หรอื AFMM) เป็นประจําทุกปีตั Êงแต่ปี ค.ศ. 2008 เป็นตน้มา 

International Financial Standard (IFRS) คอื มาตรฐานการบนัทึกบญัชแีละการ

จดัทํางบการเงนิทีÉเป็นสากล เพืÉอเอืÊออํานวยความสะดวกในการเปรยีบเทยีบงบการเงนิและฐานะ

ทางการเงนิของบรษิทัให้เป็นไปอย่างถูกตอ้งภายใตม้าตรฐานเดยีวกัน 

International Organization of Securities Commission (IOSCO) คอื เวทคีวาม

ร่วมมอืดา้นนโยบายของหน่วยงานกํากบัดูแลตลาดทุนจากประเทศต่างๆ ทั Éวโลก ณ สิÊนปี ค.ศ. 

2011 มสีมาชกิทั Êงหมด 115 ประเทศ IOSCO เป็นผู้กําหนดมาตรฐานการกํากบัดูแลตลาดทุนทีÉ

เป็นทีÉยอมรบัในระดบัสากลรวมถงึเป็นเวทแีลกเปลีÉยนประสบการณ์ดา้นการกํากบัดูแลระหวา่ง

สมาชกิ ทั Êงในระดบัภูมภิาค และระดบัสากลเพืÉอส่งเสรมิการพฒันาโครงสร้างและการกํากับดูแล

ตลาดทุนให้ไดม้าตรฐาน นอกจากนีÊ IOSCO ยงัสง่เสรมิการคุม้ครองผูล้งทุนผ่านกระบวนการ

แลกเปลีÉยนข้อมูลเพ ืÉอวตัถุประสงค์ในด้านการตรวจสอบและบงัคับใช้กฎหมายผ่านข้อตกลง 

IOSCO Multilateral Memorandum of Understanding Concerning Consultation and 

Cooperation and the Exchange of Information (MMoU) 

ความสามารถในการแข่งขนั (Competitive Advantage) ตามนิยามของ Porter 

(1990) หมายถงึ ความสามารถในการใช้ทุนมนุษย์ ทุนกายภาพ และมูลค่าเพิÉมกบัสนิคา้และ

บริการ (Value Creation) และการเพิÉมประสิทธภิาพ (Efficiency) ในกระบวนการผลติ ซึÉง

รวมกันเรียกว่า ผลิตภาพการผลิต  (Productivity) ซึÉงถ ือ เป็นป จัจยัสําคัญในการสร้าง

ความสามารถในการแข่งขนัโดยภาครฐัและเอกชนจะมบีทบาทแตกต่างกนั แต่ตอ้งประสาน

สมัพนัธใ์นการสรา้งผลติภาพการผลติในระบบเศรษฐกจิ 

ตลาดทนุ (Capital market) คอื แหล่งในการระดมเงนิออมระยะยาว (เกนิ 1 ปี) เพ ืÉอ

ทาํการจดัสรรใหก้บัผูท้ ีÉตอ้งการเงนิทนุระยะยาว นําไปใช้ในวตัถุประสงคต์่าง ๆ เช่น การขยาย

ธุรกจิของผู้ประกอบกิจการเอกชน หรอืการลงทุนในดา้นการสาธารณูปโภคของภาครฐับาล เป็น
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ต้น โดยผูท้ีÉต้องการระดมเงนิทุนจะออกตราสารทางการเงนิ หรอืหลกัทรพัยใ์นตลาดทุน ซึÉง

ประกอบด้วย หุน้สามญั, หุน้บุรมิสทิธ ,ิ หุน้กู้, พนัธบตัรรฐับาล, หน่วยลงทุนของกองทุนรวม, 

หรอืใบสําคญัแสดงสทิธ ิเพืÉอขายให้กับบุคคลภายนอก หรอืประชาชนโดยทั Éวไปใน ตลาดแรก 

(Primary Market) 

ตลาดรองหรือตลาดหลกัทรพัย ์(Secondary or Trading Market) คอื แหล่งกลาง 

สําหรบัการซืÊอขายเปลีÉยนมอืความเป็นเจา้ของหลกัทรพัย์ทีÉไดผ้่านการจองซืÊอในตลาดแรก

มาแล้ว เป็นการสร้างความมั Éนใจให้แก่ผูซ้ ืÊอหลกัทรพัย์ในตลาดแรกว่า เขาจะสามารถขาย

หลกัทรพัยนั์ ÊนเพืÉอเปลีÉยนกลบัคนืเป็นเงนิสดไดเ้ม ืÉอตอ้งการ โดยถกูจดัตั Êงข ึÊนมา เพืÉอทาํหน้าทีÉใน

การสง่เสรมิการระดมเงนิออม และจดัสรรเงนิทุนในตลาดทุน อนัเป็นประโยชน์ต่อการเสรมิสรา้ง

การพฒันาระบบเศรษฐกจิของประเทศในระยะยาว 

ตลาดแรก (Primary Market) คอื ตลาดทีÉทําการซืÊอขายตราสารทีÉนําออกจําหน่าย

ในครั Êงแรก ซึÉงการซืÊอขายทําให้ผูอ้อกตราสารได้รบัเงนิไปใช้ตามวตัถุประสงค ์โดยทั Éวไปแลว้

ตลาดแรกของตราสารทางการเงนิทั Êงพนัธบตัร หุ้นกู้ และหุ้นสามญั คือ สถาบันการเงนิทีÉ

ประกอบด้วย ธนาคารแห่งประเทศไทย ธนาคารพาณิชย ์และบรษิทัหลกัทรพัย ์สถาบนัการเงนิ

จะเป็นหน่วยงานทีÉทําหน้าทีÉจาํหน่ายตราสารและเก็บรวบรวมเงนิเพ ืÉอนําส่งให้แก่ผู ้ออกตราสาร

เพืÉอนําไปใช้จา่ยในโครงการตามทีÉกําหนด  

ผู้ลงทุนสถาบนั คอื  ผู้ลงทุนทีÉเ ป็นสถาบันการเงินหร ือผู้ลงทุนม ืออาชีพทีÉม ี

ประสบการณ์ และมคีวามเข้าใจในสนิคา้ทางการเงนิ รวมถงึผู้ลงทุนทีÉเป็นบุคคลธรรมดาหรอืนิติ

บคุคลทีÉมคีวามมั Éงคั Éง ซึÉงสามารถแสวงหาคําแนะนําด้านการลงทุนจากผูเ้ชีÉยวชาญได ้ผูล้งทุน

เหลา่นีÊจงึอาจต้องการความคุ้มครองน้อยกว่าผูล้งทุนทั Éวไป ทั ÊงนีÊ คําจํากัดความของผู้ลงทุน

สถาบนัอาจแตกต่างกนัได้แต่ละประเทศ แต่ในงานศกึษาครั ÊงนีÊ หมายถงึ บรษิทัเพ ืÉอการลงทุน 

บรษิทัประกนัภยั และกองทนุสาํรองเลีÊยงชพี เป็นหลกั 

บริษัทหลกัทรพัย  ์(Securities company) คอื บรษิัททีÉได้รับอนุญาตให้เป็นผู้

ประกอบธุรกิจหลกัทรพัย์ประเภทต่างๆ อาทิ การเป็นนายหน้าซืÊอขายหลกัทรพัย์ การจดั

จําหน่ายหลกัทรพัย์ การจดัการกองทุนรวม เป็นตน้ 

สมาพันธต์ลาดหลกัทรพัยน์านาชาติ (World Federation Exchange: WFE) คอื 

หน่วยงานทีÉทําหน้าทีÉเป็นศูนยก์ลางข้อมลูของอุตสาหกรรมหลกัทรพัย ์(ตลาดหลกัทรพัย์) มกีาร

รวบรวมข้อมูลด้านการซืÊอขายหุ้นและอนุพนัธ์ของตลาดหลกัทรพัย์สมาชิกกว่า 58 แห่ง 

นอกจากนัÊนยงัทําหน้าทีÉให้คําแนะนําแก่ตลาดหลกัทรพัยส์มาชกิในการจดัทํากลยทุธ ์และพฒันา

องคก์าร 

เสถียรภาพของตลาดหลกัทรพัย ์(Stability for stock market) หมายถงึ ตลาด

หลกัทรพัยท์ีÉมสีภาพคลอ่งในการซืÊอขาย มคีวามผนัผวนในระดบัทีÉเหมาะสม ราคาหลกัทรพัย์
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สามารถสะทอ้นราคาตลาดไดอ้ย่างรวดเรว็อย่างมปีระสทิธิภาพ และมตี้นทุนของเงนิทุนตํÉา ใน

งานศึกษาครั ÊงนีÊ  พจิารณาจาก ค่าความเบ้ของอัตราผลตอบแทนดัชนีตลาดหลกัทรัพย์ 

(Skewness of market return index) ความผนัผวนของอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลกัทรพัย์

และอตัราแลกเปลีÉยน อตัราส่วนกําไรต่อราคา อตัราเงนิปนัผลตอบแทนเฉลีÉย 
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บททีÉ 2 

 

การทบทวนวรรณกรรม 

 
เนืÊอหาสาระในบทนีÊ ประกอบด้วย 1) แนวคดิทฤษฎีทีÉเกีÉยวข้อง ซึÉงได้ทบทวนเกีÉยวกบั

ทฤษฎกีารคา้ระหว่างประเทศ (Theory of International Trade) ความได้เปรยีบในการแข่งขนั

ของประเทศตามแนวคิดของ  Porter (1990) การกําหนดกลยุทธ์จากการวิเคราะห์

สภาพแวดล้อมและสถานการณ์ (SWOT Analysis) กระบวนการลําดบัข ั Êนเชงิวเิคราะห์ (The 

Analytic Hierarchy Process: AHP) และ 2) งานวจิยัทีÉเกีÉยวข้อง ซึÉงได้ทบทวนงานศกึษาทีÉมี

ลกัษณะสอดคลอ้งกบังานวจิยัในครั ÊงนีÊ มรีายละเอยีดดงัต่อไปนีÊ 

 

2.1 แนวคิดและทฤษฎีทีÉเกีÉยวข้อง 

 

2.1.1 ทฤษฎีการค้าระหว่างประเทศ (Theory of International Trade) 

ทฤษฎีการค้าระหว่างประเทศเริÉมต้นจากแนวคดิของ Adam Smith (1876) 

อ้างถงึใน Amith (2010) ทีÉกล่าวว่าประเทศจะไดเ้ปรยีบโดยสมบูรณ์ (Absolute Advantage) 

ตอ้งสามารถผลติสนิคา้ชนิดหนึÉงได้มากกว่าอีกประเทศหนึÉงด้วยปจัจยัการผลติทีÉเท่ากนั ซึÉงใน

ทีÉนีÊหมายถงึปจัจยัแรงงานเพยีงอย่างเดยีว โดยแรงงานทีÉใช้ต้องมปีระสทิธภิาพในการผลติสนิคา้

เท่ากนัทุกหน่วย และการวดัมูลค่าเป็นไปตามทฤษฎมีูลคา่แรงงาน (พรพรรณ  ชืÉนประเสรฐิสขุ, 

2546) ซึÉงกท็ําให้ประเทศทีÉมคีวามได้เปรยีบด้านต้นทุนจะทําการส่งออกสนิคา้และจะนําเข้า

สนิคา้จากอีกประเทศหนึÉงเมืÉอต้นทุนการผลติสูงกว่า ลกัษณะแนวคดินีÊ Adam Smith กล่าวว่า

เป็นรปูแบบเกมบวก (Positive Sum Game) เพราะทั Êงสองประเทศจะไดร้บัประโยชน์จากการทํา

การคา้ระหว่างกนั แตกต่างจากแนวคดิพาณิชย์นิยมในทศวรรษทีÉ 16 ทีÉเชืÉอว่าความมั Éงคั Éงของ

ประเทศจะเกดิจากการส่งออกสนิคา้ไปยงัต่างประเทศให้ไดม้ากทีÉสดุและจาํกดัการนําเข้า ส่งผล

ให้นโยบายการค้าในช่วงสมยันั Êนจะมภีาครัฐเข้ามาเกีÉยวข้องเพ ืÉอแทรกแซงการนําเข้าและมี

ลกัษณะเศรษฐกจิแบบชาตนิิยม ทําให้มปีระเทศทีÉไดป้ระโยชน์และมอีีกประเทศทีÉเสยีประโยชน์

หรอืเรยีกวา่รูปแบบเกมศูนย์ (Zero Sum Game) ซึÉงศกึษาได้จากเศรษฐกจิองักฤษในช่วงปี 

ค.ศ. 1711-1776 ทีÉ David Hume นักคดิประจกัษ์นิยมชาวองักฤษได้วพิากษ์วจิารณ์ไว้ว่าการทีÉ

ทองคําไหลเข้ามาภายในประเทศจากการส่งออกทีÉเพิÉมขึÊน ส่งผลให้ระดับราคาส ินค้า
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ภายในประเทศปรบัตวัสูงขึÊน ก็ทําให้ราคาสนิค้าส่งออกขององักฤษปรบัตวัสูงข ึÊนเช่นกนัในทีÉสุด

ต่างประเทศเร ิÉมซืÊอสนิคา้ของอังกฤษลดลงรวมทั Êงคนภายในองักฤษเองกห็ันไปซืÊอสนิคา้จาก

ต่างประเทศมากขึÊนทําให้องักฤษประสบปญัหาขาดดุลการค้าและทองคาํเร ิÉมไหลออกนอก

ประเทศ ดงันั Êน David Hume จงึสนับสนุนว่าควรส่งเสรมิการคา้ระหวา่งประเทศมากขึÊนแทนทีÉ

จะมกีารกีดกนัทางการคา้ ช่วงนั Êนนักเศรษฐศาสตรจ์งึเริÉมหนัมาสนใจในบทบาทของการคา้

ระหว่างประเทศมากขึÊนจนพฒันาเป็นทฤษฎีความได้เปรยีบโดยสมบูรณ์ (Theory of Absolute 

Advantage) ของ Adam Smith ในช่วงทศวรรษทีÉ 17 (Amith, 2010) 

อย่างไรกต็ามทฤษฎคีวามได้เปรยีบโดยสมบูรณ์ ยงัไม่สามารถอธิบายได้ว่า

เหตใุดประเทศหนึÉงทีÉมคีวามไดเ้ปรยีบโดยสมบรูณ์ในการผลติสนิคา้ทุกประเภท กบัอกีประเทศ

หนึÉงทีÉไม่มคีวามได้เปรยีบโดยสมบูรณ์ในการผลติสนิค้าเลยเหตุใดในความเป็นจรงิทั Êงสอง

ประเทศยงัมกีารคา้ระหว่างกนั David Ricado นักเศรษฐศาสตร์สํานักคลาสสคิจงึนํามาพฒันา

โดยพจิารณาถงึต้นทุนค่าเสยีโอกาส (Opportunity Cost) ในการผลติสนิค้าซึÉงเปรยีบเทยีบเป็น

อตัราการได้เปรยีบและอตัราการเสยีเปรยีบในการผลติสนิคา้ของประเทศทั Êงสอง หรือเรียกว่า

ทฤษฎคีวามไดเ้ปรยีบโดยเปรยีบเทยีบ (Theory of Comparative Advantage) โดยจุดเด่นของ

ทฤษฎนีีÊคอืสามารถอธบิายถงึขอบเขตของอตัราแลกเปลีÉยนสนิคา้ระหวา่งสองประเทศไดช้ดัเจน

และกระชบัผ่านเสน้ความเป็นไปไดใ้นการผลติ (Production Possibolity Curve: PPC) ทาํให้

เห็นว่าจากการคา้ระหว่างกันนั Êนทั Êงสองประเทศจะได้รบัผลประโยชน์ทั Êงคูใ่นรูปแบบเกมบวก

(Salvatore, 2002 อา้งถงึใน.Amith, 2010) ซึÉงองคก์ารการค้าโลก (World Trade Organization: 

WTO) ได้นําแนวคดินีÊมาประยุกต์ใช้เพ ืÉอกําหนดกฎระเบยีบและนโยบายในการค้าระหว่าง

ประเทศเช่นกนั (Root, 2001 อา้งถงึใน Amith, 2010) 

จากแนวคดิการคา้ระหวา่งประเทศทีÉผา่นมาจะพจิารณาต้นทุนโดยยดึทฤษฎี

มูลคา่แรงงานและกําหนดใหป้จัจยัแรงงานเป็นปจัจยัการผลติเพยีงอยา่งเดยีว และจากขอ้สรปุวา่

ทั Êงสองประเทศจะคา้ขายกต็่อเม ืÉออตัราแลกเปลีÉยนสนิคา้ภายในและราคาเปรยีบเทยีบของสอง

ประเทศแตกต่างกนัหรอืมาจากเสน้ความเป็นไปได้ในการผลติของสองประเทศมรูีปร่างทีÉ

แตกต่างกนั ก็ไม่ได้รบัการอธบิายว่าเพราะเหตุใดจงึมคีวามแตกต่างกนั ซึÉงยงัถอืเป็นข้อจาํกดัใน

การนํามาใช้จรงิ ต่อมานักเศรษฐศาสตร์สาํนักนีโอคลาสสคิ Heckscher-Ohlin ไดต้อบคาํถาม

ดงักล่าวโดยระบุว่าทรัพยากรการผลติในแต่ละประเทศ (Factor Endowments) ถอืเป็นปจัจยั

สาํคญัทีÉให้เสน้ความเป็นไปไดใ้นการผลติของแต่ละประเทศแตกต่างกัน (วนัรกัษ์ มิÉงมณนีาคนิ, 

2548) จงึเกิดเป็นทฤษฎีการค้าเฮคเชอร์-โอห์ลิน (Heckscher-Ohlin Theorem) ซึÉงศึกษา

สดัสว่นการใช้ปจัจยัการผลติเป็นตวัแยกสนิคา้ภายใต้การคา้เสร ีโดยกําหนดให้ปจัจยัผลติม  ี2 

ชนดิ คอื ปจัจยัแรงงาน และ ปจัจยัทุน กล่าวคอืประเทศทีÉมคีวามอุดมสมบูรณ์ในแรงงานเมืÉอ

เทยีบกับปจัจยัผลติอืÉนๆ กเ็หมาะสมทีÉจะทําการส่งออกสนิค้าทีÉเน้นการใช้แรงงาน (Labour-

Intensive) หรอืประเทศนัÊนมคีวามอุดมสมบูรณ์ในปจัจยัอืÉนๆ กเ็หมาะสมทีÉจะสง่ออกสนิคา้ทีÉเน้น
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ปจัจยัดงักล่าวเป็นสําคญัหลงัจากทีÉมกีารเผยแพร่ทฤษฎนีีÊ  ในปี ค.ศ. 1953 Wassily W. 

Leontief ไดท้ดสอบทฤษฎดีงักล่าวโดยใช้ตารางปจัจยัการผลติ-ผลผลติ (Input-Output table)

เพืÉออธบิายวา่ในการผลติสนิคา้จาํเป็นต้องใช้ปจัจยัการผลติอะไรบ้างและปจัจยัใดเป็นสดัส่วน

สาํคญั โดยทําการศึกษาจากกลุ่มอุตสาหกรรมทีÉมกีารสง่ออกและกลุ่มอุตสาหกรรมทดแทนการ

นําเข้าในประเทศสหรฐัอเมรกิาทั Êงหมด 50 กลุ่ม ซึÉงจากข้อสรุปของ Wassily W. Leontief ได้

สรุปว่าประเทศสหรฐัอเมรกิาควรส่งออกสนิคา้ทีÉเน้นการใช้แรงงานและนําเขา้สนิคา้ทีÉใชป้จัจยัทนุ 

ซึÉงข ัดแย้งจากทฤษฎกีารคา้เฮคเชอร์-โอห์ลนิทีÉสรปุว่าประเทศสหรฐัอเมรกิานั Êนมคีวามอุดม

สมบูรณใ์นปจัจยัทุน จงึเรยีกการศกึษาครั ÊงนีÊว่า The Leontief Paradox และถอืเป็นประเด็นทีÉ

ไดร้บัความสนใจเป็นอย่างมากในวงการเศรษฐศาสตรช์่วงทศวรรษทีÉ 1960 – 1970 (วนัรกัษ์ มิÉง

มณนีาคนิ, 2548) เพราะในการศกึษาของ Wassily W. Leontief ได้นําไปสูก่ารศกึษาความ

แตกต่างของทุนมนุษย์ (Human Capital) ซึÉงในส่วนของทฤษฎีการคา้เฮคเชอร์-โอห์ลนิได้

กําหนดแรงงานทุกคนมคุีณสมบตัเิหมอืนกนัทุกประการ แตใ่นความเป็นจรงินั Êนแรงงานแต่ละคน 

แต่ละกลุ่มสาขาอาชพีก็มีคุณสมบัตทิีÉแตกต่างกัน อันเกดิมาจาก ค่าตอบแทน การศึกษา 

ประสบการณ์ เป็นตน้ ซึÉงในประเด็นนีÊนักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่เห็นว่าการศกึษาของ Wassily 

W. Leontief ควรนําแรงงานทีÉมทีกัษะรวมในกลุ่มปจัจยัทุนจะช่วยลดผลของข้อขัดแย้งจาก

การศกึษาได้ (Kervis, 1956; Kenen, 1965; Keesing, 1966; Baldwin, 1971; Bowen, 1985 

อ้างถงึใน Amith, 2010) นอกจากนัÊนก็ได้มกีารนําทฤษฎีวงจรผลติภณัฑ์ (The product cycle 

theory) และทฤษฎชี่องวา่งทางเทคโนโลย ี(The technology gap theory) เขา้มาพจิารณาซึÉงถอื

เป็นสว่นขยายของพืÊนฐานทฤษฎกีารคา้เฮคเชอร-์โอหล์นิและไม่ไดล้ดความถูกต้องของทฤษฎใีน

การอธบิายทศิทางการค้าระหว่างประเทศ (Gurber, Metha & Vernon, 1976; Gold, 1981 อ้าง

ถงึใน Amith, 2010) 

ทฤษฎกีารคา้เฮคเชอร-์โอหล์นิ ยงัถอืเป็นทฤษฎทีีÉสามารถอธบิายการคา้ของ

โลกสว่นใหญ่ได ้แต่อย่างไรกต็ามกย็งัมขีอ้จํากัดในการอธบิายการค้าในกลุ่มสนิคา้ชนิดเดยีวกนั 

(Intra-Industry trade) ซึÉงมกัจะเป็นสนิคา้อุตสาหกรรม ได้แก่ รถยนต์ คอมพวิเตอร ์เครืÉองมอื

การสืÉอสาร เป็นตน้ เพราะประเทศหนึÉงอาจมทีั Êงการส่งออกและนําเขา้สนิคา้นัÊน จากการผ่อน

คลายนโยบายการคา้และการแข่งขันระหว่างประเทศทีÉทวคีวามรุนแรงมากขึÊน ส่งผลให้

โครงสรา้งการผลติไดเ้ปลีÉยนแปลงไปเป็นรูปแบบประหยดัต่อขนาด (Economies of scale) จงึ

เกดิการพฒันาแนวคดิการคา้ระหว่างประเทศเป็น ทฤษฎกีารคา้แนวใหม่ (New Trade Theory) 

โดยเริÉมตน้จาก (Krugman, 1979 อา้งถงึใน Amith, 2010) ซึÉงมขี้อสมมตทิีÉสาํคญั 2 ประการ คอื 

(1) ผูบ้รโิภคสนิคา้ในประเทศต่างมรีสนิยมในการใชส้นิคา้ทีÉมคีวามแตกต่างกนั แมว้่าเป็นสนิค้า

ประเภทเดยีวกนั (Differentiated products) (2) ฝ่ายผู้ผลติสนิคา้มกัจะได้เปรยีบคู่แข่งถา้ผลติ

สนิคา้ได้จาํนวนมาก ซึÉงการประหยดัต่อขนาดนั Êนเกดิจากการเรยีนรูส้ะสมทีÉมาจากประสบการณ์ 

นวตักรรมใหมท่ีÉเกดิขึÊนทําให้ค่าผลติเฉลีÉยต่อหน่วยลดลงได้ในระยะยาว (Internal and external 
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economics of scale) ฟงัก์ชันการผลติจะมกีารเปลีÉยนแปลงจากรูปแบบเดมิทีÉเป็นผลผลติต่อ

ขนาดคงทีÉ (Constant return to scale) มาเป็นผลผลติต่อขนาดทีÉเพ ิÉมข ึÊน (Increasing return to 

scale) ดังนัÊนลักษณะของตลาดสินค้าจะเ ป็นแบบกึÉงแข่ งขันกึÉ งผูกขาด  (Monopolistic 

competition) ซึÉงตา่งจากทฤษฎกีารคา้ระหว่างประเทศดั ÊงเดมิทีÉสมมตใิหต้ลาดสนิคา้ทีÉมกีารคา้

ระหว่างประเทศเป็นตลาดแข่งขนัสมบูรณ์จงึมผีู้ผลติทีÉจะได้รบักําไรสว่นเกนิจากการผูกขาดไว้

ตลอดจนการประหยดัจากขนาดการผลติทีÉทําให้ค่าผลติเฉลีÉยต่อหน่วยสนิค้าลดลงแต่อย่างไรก็

ตามสมมตฐิานของลกัษณะตลาดทีÉว่าเป็นรูปแบบกึÉงแข่งขนักึÉงผูกขาด นั Êนไม่ได้เก ิดขึÊนจรงิใน

ปจัจุบนั เพราะทุกวนันีÊธุรกิจมกีารรวมกลุ่มอุตสาหกรรมกนัมากขึÊน  สง่ผลใหล้กัษณะการแข่งขนั

เป็นรูปแบบผู้ขายน้อยรายเสียมากกว่า (Oligopolistic competition) (Yoffie, 1995 อ้างถงึใน 

Amith, 2010) ดงันั Êนการพฒันาแนวคดิการคา้แนวใหม่จงึแยกออกเป็น 2 กระแสหลกั ได้แก่ (1) 

กระแสทีÉอาศยัทฤษฎเีกีÉยวกบัตลาดกึÉงแขง่ขนักึÉงผูกขาด ในความหมายของ Camberlin และ (2) 

กระแสทีÉอยู่ในกรอบวิเคราะห์โครงสร้างตลาด ทีÉมกีารแข่งขันระหว่างผู้ผลิตน้อยราย  (ตรีณ  

พงศม์ฌพฒัน์ ,2532) 

อย่างไรก็ตามทฤษฎีการค้าแนวใหม่ยังไม่สามารถหาข้อสรุปได้ในหลาย

ประเด็น ได้แก่ การสนับสนุนให้ภาครฐัเข้ามาแทรกแซงเพืÉอสรา้งความเชีÉยวชาญและปกป้อง

อุตสาหกรรมภายในประเทศ ซึÉงจะเปลีÉยนรูปแบบการแข่งขนัจากผู้ขายน้อยรายทีÉสร้างผลกําไร

ใหก้บัธุรกจิต่างชาติไหลสูธุ่รกิจภายในประเทศแทน (Krugman อ้างถงึใน Amith, 2010) จาก

แนวคดินีÊก่อใหเ้กดิขอ้วพิากษ์วจิารณ์ถงึการกลบัไปสนับสนุนแนวคดิพาณิชย์นิยม นอกจากนัÊน

ทฤษฎกีารคา้แนวใหมย่งัขาดขอ้สรุปทีÉชดัเจนในปจัจยัทีÉส่งผลต่อการสร้างประโยชน์ในการค้า

ระหวา่งประเทศตรงข้ามกบัทฤษฎคีวามได้เปรยีบโดยเปรยีบเทยีบทีÉสามารถอธิบายถงึทิศทาง

และผลกําไรจากการคา้ระหวา่งประเทศทีÉออกมาในรูปราคา (Price factor) รวมถึงระบุว่าปจัจยั

การผลติด้านแรงงานหรอืทุนทีÉสร้างความได้เปรยีบในการการค้าระหวา่งประเทศได้ (Porter      

, 1990 อ้างถงึใน Amith, 2010) จากประเดน็นีÊทําให้นักเศรษฐศาสตรห์ลายท่านทําการศกึษา

และพฒันาถงึปจัจยัทีÉไม่ใช่ราคา (Non-price factor) ทีÉสรา้งความได้เปรยีบในการคา้ระหว่าง

ประเทศจงึเกดิเป็นแนวคดิใหม่ๆ เร ืÉอยมารวมถงึทฤษฎคีวามได้เปรยีบเชงิแข่งขันของประเทศ 

(Nation competitive advantage theory) นําเสนอโดย Michael e.Porter ทีÉไดก้ลา่วถงึสิÉงสาํคญั

ในการเสรมิสรา้งความสามารถในการแข่งขนัก็คอื “ผลติภาพ” (Productivity) ซึÉงเป็นมูลคา่ของ

สนิคา้และบริการทีÉผลติขึÊนต่อหน่วยของแรงงานและทุนของประเทศขึÊนอยู่กับคุณภาพและ

คณุลกัษณะของผลติภณัฑ์รวมทัÊงประสทิธภิาพในการใช้ปจัจยัการผลติเหล่านั Êนด้วยผลติภาพ

เป็นปจัจยัสาํคญัทีÉกําหนดมาตรฐานความเป็นอยู่ของประเทศในระยะยาวเนืÉองจากเป็นรากฐาน

สาํคญัทีÉส่งผลต่อการยกระดบัรายได้ของประชาชน คุณภาพชวีติทั Êงดา้นสุขภาพความปลอดภยั

โอกาสทีÉเท่าเทยีมกนัและการมสีภาพแวดลอ้มทีÉด ี(สาํนักงานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกจิ

สงัคมแห่งชาต,ิ 2545) 
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2.1.2 ความได้เปรียบในการแข่งขนัของประเทศตามแนวคิด Porter 

Porter (1990) ให้ความสําคญัในการเพิÉมความสามารถในการแข่งขันทีÉเน้น

การพฒันาความเข้มแข็งในระดบัจุลภาค คอื ระดับธุรกจิและ ระดับมหภาคได้แก่ เศรษฐกจิ

การเมอืง และ กฎหมายทีÉมเีสถยีรภาพและเหมาะสมเอืÊอต่อการดําเนินงานของภาคธุรกจิ โดย

ไดเ้สนอแนวคดิทีÉสาํคญัเพืÉอทาํการวเิคราะหโ์ครงสรา้งอุตสาหกรรมและบทบาทของประเทศใน

การสง่เสรมิข้อไดเ้ปรยีบในการแข่งขนัของธุรกจิระหว่างประเทศ รวมถงึเครืÉองมอืในการพฒันา

ความสามารถในการแข่งขนัของธุรกจิในทีÉนีÊจะกล่าวถงึทฤษฎคีวามได้เปรยีบในเชงิแข่งขนัของ

ประเทศ (Nation competitive advantage theory) ทีÉระบุปจัจยัเอืÊอต่อความสําเร ็จ 4 ประการ

โดย Porter ไดเ้รยีกว่า โมเดลระบบเพชร (Diamond Model) มปีจัจยัดงันีÊ  

1) ปจัจยัการผลติในประเทศ (Factor Conditions) 

2) อุปสงคใ์นประเทศ (Demand Conditions) 

3) อุตสาหกรรมทีÉเกีÉยวเนืÉองและสนับสนุนกนั (Related and Supporting 

Industries) 

4) ยุทธศาสตร ์โครงสรา้งและสภาพการแข่งขนั (Firm Strategy, Structure, 

and Rivalry) 

โดยความสมัพนัธ์ของปจัจยัแวดลอ้มทั Êง 4 ประการจะมผีลสนับสนุนซึÉงกนั

และกนั นอกจากนัÊนยงัมอีีก 2 ปจัจยัภายนอก ได้แก่ เหตุสุดวสิัย (Chance) และรฐับาล 

(Government) ทีÉจะสง่ผลบวกและผลลบต่อปจัจยัทั Êง 4 ขา้งตน้ แสดงดงัภาพทีÉ 2.1 
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ภาพทีÉ 2.1  แนวคดิระบบเพชร (Diamond Model) 

แหล่งทีÉมา: Porter, 1990. 

 

1) ปจัจยัดา้นการผลติ  

ปจัจ ัยการผลิตแบ่งออกเป็นป จัจัยพืÊนฐานและปจัจยัขั Êนสูง โดย

ปจัจยัพืÊนฐาน หมายถงึ ทรพัยากรธรรมชาต ิภูมอิากาศ ตําแหน่งทีÉตั Êง แรงงานทีÉไม่ชํานาญ

(Unskilled) และกึÉงชํานาญ (Semiskilled) รวมทัÊงแหล่งจดัหาเงนิทุนประเภทหนีÊ สําหรบัปจัจยั

ขั Êนสงู ได้แก่ โครงสร้างพืÊนฐานทางโทรคมนาคมสมยัใหม่ บุคลากรทีÉได้รบัการศกึษาหรอืการ

ฝึกอบรมเฉพาะทางซึÉงมกัเป็นบุคลากรทีÉมกีารศกึษาสูงมากกว่าระดบัปรญิญาตร ีเป็นต้น  

ปจัจยัพืÊนฐานจะเป็นสาเหตุเร ิÉมแรกทีÉทาํใหข้อ้ไดเ้ปรยีบในการแข่งขนัตํÉา 

ในขณะทีÉปจัจยัขั Êนสูงมกัเป็นข้อไดเ้ปรยีบในการรักษาความสามารถการแข่งขันในระยะยาวซึÉง

ตอ้งอาศยัการลงทุนสะสมเป็นเวลานานก่อใหเ้กดินวตักรรม ในการพฒันาความสามารถในการ

แข่งขนัหรอืขอ้ไดเ้ปรยีบในการแข่งขนัของประเทศ จงึตอ้งยกระดบัและเพิÉมจาํนวนปจัจยัการ

ผลติพืÊนฐานสูป่จัจยัขั Êนสงู นอกจากนัÊนมาตรฐานในการแบ่งระหว่างปจัจยัทั Éวไปกบัปจัจยัเฉพาะ

ทางก็ถูกยกสงู ไปพรอ้มกบัความเจรญิก้าวหน้าของประเทศ ดังนั Êน ปจัจยัพืÊนฐานในปจัจุบนัจะ

กลายเป็นปจัจยัขั Êนสงูในอนาคต 

กลยุทธ์ โครงสร้าง 

และสภาพการแขง่ขนั 

อตุสาหกรรมทีÉเกีÉยวเนืÉอง

และสนบัสนนุ 

ปัจจยัการผลติ อปุสงค์ 

เหตสุดุวสิยั 

 

รัฐบาล 
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ในบางกรณข้ีอไดเ้ปรยีบดา้นปจัจยัการผลติก็เกิดจากข้อเสยีเปรยีบด้าน

ปจัจยัการผลติได ้ผลกค็อืจะช่วยสรา้งแรงกดดนัในการแกไ้ขปญัหาส่งผลใหเ้ทคโนโลยทีีÉมกัจะใช้

นําไปสูข้่อไดเ้ปรยีบทางการแข่งขนั ดงันั Êนจงึไม่ใช่ความอดุมสมบูรณ์ของปจัจยัการผลติ แต่การ

ขาดแคลนและแรงกดดนันั ÊนทีÉเป็นเหตุปจัจยัทีÉแทจ้รงิของขอ้ไดเ้ปรยีบดา้นการแขง่ขนัทีÉยั Éงยนื 

2) อุปสงคภ์ายในประเทศ  

อุปสงคใ์นประเทศมีผลต่อรูปแบบทีÉบรษิัทมองและตอบสนองความ

ตอ้งการของผูซ้ืÊอเป็นหลกั ประเทศจะมข้ีอไดเ้ปรยีบดา้นการแข่งขนัในอุตสาหกรรมนัÊนเกดิจากผู้

ซืÊอในประเทศเป็นผู้สร้างแรงกดดันให้บรษิัทต่างๆ ในประเทศนัÊนมกีารพฒันานวัตกรรมทีÉ

รวดเรว็กว่า เพืÉอใหไ้ดข้้อเปรยีบทางด้านการแข่งขนัสูงกว่าประเทศอืÉน ข้อแตกต่างระหว่าง

ลกัษณะของอปุสงคใ์นประเทศของประเทศต่างๆ จะก่อใหเ้กดิความแตกต่างระหว่างประเทศใน

ดา้นขอ้ไดเ้ปรยีบดา้นการแข่งขนัของประเทศ ดงันั Êนจงึสามารถแสดงให้เห็นถงึความสาํคญัต่อ

การเสรมิสรา้งรกัษาข้อไดเ้ปรยีบดา้นการแข่งขนัของบรษัิทและของประเทศ อปุสงคใ์นประเทศมี

ลกัษณะ 3 ข้อท ีÉมคีวามสําคญัต่อการเสรมิสร้างและรกัษาข้อได้เปรยีบทางการแข่งขันของ

ประเทศ  

(1) สว่นผสมของอุปสงคใ์นประเทศกลุ่มอุตสาหกรรมเดยีวกนัตลาด

บางส่วนมอีุปสงคใ์นประเทศทีÉคลา้ยคลงึกบัตลาดโลก บรษิัทหรอืผู้ประกอบการผลติจงึมักจะมี

ขอ้ไดเ้ปรยีบดา้นการแข่งขนัระหว่างประเทศในตลาดส่วนทีÉคล้ายคลงึกบัอุปสงค์โลก ถ้าตลาด

ส่วนนัÊนเป็นสว่นทีÉมคีวามสําคญัมากต่อตลาดในประเทศของอุตสาหกรรม และมคีวามสําคญั

มากกว่าตลาดส่วนเดยีวกนัของอุตสาหกรรมในประเทศนั Êน 

(2) ผูซ้ืÊอทีÉรูจ้รงิในสนิคา้หรอืบรกิารจะตั ÊงมาตรฐานทีÉสงูเวลาเลอืกซืÊอ

สนิคา้และบรกิารซึÉงเท่ากบัเป็นแรงกดดนัให้บรษิัทตอ้งพฒันาข้อได้เปรยีบด้านการแข่งขนัใน

อุตสาหกรรมทีÉมผีู้ซืÊอในประเทศทีÉรู้จรงิ ดังนั Êนประเทศจะมีข้อได้เปรยีบด้านการแข่งขันใน

อุตสาหกรรมทีÉมผีู้ซืÊอในประเทศทีÉรู ้จรงิกว่าผู้ซืÊอในต่างประเทศ คําว่าผู้ซ ืÊอในทีÉนีÊหมายถึงทั Êงผู้

อุปโภคบรโิภค ช่องทางการจดัจําหน่าย หรอืผู้ซืÊอทีÉเป็นบรษิทั สถาบนั องคก์ร และโรงงานตา่งๆ  

(3) อุปสงคใ์นประเทศเกดิก่อนประเทศอืÉน อุตสาหกรรมทีÉเกดิขึÊนเพ ืÉอ

ตอบสนองอุปสงคใ์นประเทศนั Êนจะได้เปรยีบดา้นการแข่งขนัระหว่างประเทศ ถา้อุปสงคต์่อสนิคา้

และบรกิารนั ÊนเกดิขึÊนในประเทศนั Êนก่อนประเทศอืÉน ในบางกรณีผูซ้ืÊอในประเทศทีÉรู้จรงิกว่าผูซ้ืÊอ

ในต่างประเทศก็อาจก่อให้เกดิอุปสงคป์ระเทศทีÉลว่งหน้าและลํÊาหน้าอุปสงคใ์นต่างประเทศ 

ในทางตรงกนัขา้ม หากอุปสงคน์ั Êนไม่ได้กลายเป็นสากล อุตสาหกรรมในประเทศสําหรบัอุปสงค์

นั Êนกจ็ะเป็นข้อเสยีเปรยีบระหว่างประเทศไดห้รอืถา้อุปสงคใ์นประเทศตอบสนองอย่างล่าช้าต่อ

ความตอ้งการใหม่ทีÉเป็นสากล ประเทศนัÊนก็จะเสยีเปรยีบดา้นการแข่งขันระหว่างประเทศใน

อุตสาหกรรมนั Êน 
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ทั ÊงนีÊขนาดของอุปสงค์ในประเทศมีความสําคญัมาก คอืตลาดใหญ่มี

โอกาสสงูกวา่ตลาดเลก็ทีÉจะลดตน้ทุนตอ่หน่วยทีÉเกดิจากการผลติครั Êงละมาก ๆ  (Economies of 

scale) หรือลดต้นทุนต่อหน่วยจากการสะสมความชํานาญทีÉได้จากการผลิตหลายๆ ครั Êง 

(Learning Curve) แต่ขนาดอุปสงคใ์นประเทศอาจไม่สาํคญัในบางกรณ ีถา้ประเทศเลก็ทีÉอุปสงค์

ในประเทศนั Êนมขีนาดเลก็เกินไป อาจเพิÉมขนาดด้วยการส่งออก อย่างไรก็ตามตลาดใหญ่มี

ความสําคญัและจะไม่ช่วยส่งเสรมิให้เกดิข้อได้เปรยีบด้านการแข่งขนัของประเทศ ถ้าขาดซึÉง

ลกัษณะทีÉดขีองอปุสงคใ์นประเทศ 

3) อุตสาหกรรมทีÉเกีÉยวเนืÉองและสนับสนุนกนั 

สาเหตุทีÉทําให้ประเทศมอีุตสาหกรรมทีÉเกีÉยวเนืÉ องและสนับสนุนมขี้อ

ไดเ้ปรยีบดา้นการแข่งขนัระหว่างประเทศ คอื 

(1) มช่ีองทางทีÉรวดเรว็ มปีระสทิธภิาพ และบางครั Êงหมายถงึมสีทิธิ

พเิศษมากกว่าผู้อ ืÉนในต่างประเทศ ในการเขา้ถงึวตัถดุบิหรอืชิÊนสว่นทีÉดทีีÉสดุ 

(2) มคีวามร่วมมอืกันอยู่ตลอดเวลาระหว่างบรษิทัผูใ้ช้กบับรษิัทผูผ้ลติ

วตัถดุบิ 

(3) มคีวามร่วมมอืกนัอยู่ตลอดเวลาในกระบวนการนวตักรรม และ

กระบวนการยกระดบัและเพิÉมขอ้ได้เปรยีบดา้นการแข่งขนัจากการร่วมมอืระหว่างบรษิัทและซัพ

พลายเออร ์ซึÉงเป็นการชว่ยกนัแกไ้ขปญัหาหรอืแลกเปลีÉยนการวจิยัพฒันาระหว่างกนั จะนําไปสู่

ผลลพัธ์ทีÉมปีระสทิธภิาพและประสทิธผิลไดอ้ย่างรวดเรว็ 

เพืÉอทําใหอุ้ตสาหกรรมนัÊนมขีอ้ไดเ้ปรยีบดา้นการแข่งขนั อุตสาหกรรม

ในประเทศใดประเทศหนึÉงไม่จําเป็นต้องมีข้อได้เปรียบทางการแข่งขันครบสําหรับทุก

อุตสาหกรรมสนับสนุน วตัถุดบิหรอืชิÊนสว่นทีÉสามารถซืÊอหามาไดจ้ากต่างประเทศจะไม่ส่งผลต่อ

ขอ้ไดเ้ปรยีบดา้นการแข่งขนัของประเทศ และถ้าอุตสาหกรรมสนับสนุนอุตสาหกรรมหนึÉงตั Êงอยู่

ในประเทศเดียวกนั จะมโีอกาสสูงทีÉจะประสบความสําเร็จระหว่างประเทศในอุตสาหกรรมนั Êน 

และมีความได้เปรียบทางการแข่งขันระหว่างประเทศกบัอุตสาหกรรมทีÉเป็นอุตสาหกรรม

สนับสนุนต่ออุตสาหกรรมนั ÊนในประเทศอืÉนๆ 

4) กลยุทธ์ โครงสรา้ง และสภาพการแข่งขนัของประเทศ  

ประเทศมกัจะประสบความสําเร็จระหว่างประเทศในอุตสาหกรรมทีÉมขี้อ

ได้เปรียบด้วยการแข่งขนัทีÉสอดคลอ้งกับระบบจดัการ อันหมายถึงการเลอืกใช้กลยุทธ์และ

โครงสรา้งของบรษิัททีÉสะท้อนลกัษณะเฉพาะทางนวตักรรมของประเทศนั Êน เช่น บรษิัทอติาลี

เป็นผูนํ้าโลกในอุตสาหกรรมแตกย่อย (Fragmented industries) อย่างเช่น เฟอร์นิเจอร์ รองเทา้ 

ผ้าขนสัตว์ เป็นต้น ทีÉจะลดต้นทุนจากการผลติจํานวนมาก ๆ (Economy of scale) โดย

หลกีเลีÉยงสนิคา้มาตรฐานและเขา้ครอบครองในตลาดเลก็ ดว้ยเอกลกัษณ์เฉพาะตวัของสนิคา้ 
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สภาพการแข่งขนัระหว่างประเทศเป็นตวักําหนดในระบบเพชรทีÉบง่ชีÊว่า 

หากอตุสาหกรรมนัÊนมกีารแข่งขนัภายในประเทศทีÉสงูมาก เนืÉองจากแรงกดดนักนัและกนัใหม้ ี

การพฒันาและนวตักรรม ซึÉงการแข่งขนัในระดับเข้มข้นมกัจะกดดันให้เกดิการส่งออกเพืÉอ

แสวงหาตลาดเพิÉมเตมิ เพ ืÉอก่อใหเ้กดิความไดเ้ปรยีบดา้นตน้ทนุทีÉลดลงเมืÉอมกีารผลติครั Êงละมาก ๆ 

นอกจากตัวกําหนดทัÊงส ีÉในระบบเพชรแล้ว ยังมบีทบาทภายนอกทีÉมี

บทบาทต่อปจัจยัทีÉมผีลตอ่ความสามารถในการแข่งขนัของประเทศอกี 2 ประการ คอื 

เหตุสุดวสิัย หมายถึงการเปลีÉยนแปลงครั ÊงสําคัญทีÉอยู่นอกเหนือการ

ควบคมุของบรษิัทต่าง ๆ ในอุตสาหกรรม เช่น สิÉงประดษิฐ์ใหม ่การเปลีÉยนแปลงเทคโนโลยคีรั Êง

สาํคญั การเปลีÉยนแปลงทางราคาปจัจยัการผลติทีÉสาํคญั การเปลีÉยนแปลงทางตลาดการเงนิโลก

หรืออัตราแลกเปลีÉยนครั Êงสําคัญ การเพิÉมสูงขึÊนมากอย่างกะทันหันของอุปสงค์โลกหรือ

อุตสาหกรรมในแถบหนึÉงของโลก การตดัสนิใจทางการเมอืงโดยรฐับาลประเทศอืÉน และสงคราม

เป็นตน้  เหตุสดุวสิยันั Êนมคีวามสาํคญัต่อการกําหนดขอ้ไดเ้ปรยีบทางการแข่งขนัของประเทศ

เพราะก่อใหเ้กดิการเปลีÉยนแปลงในโครงสรา้งอุตสาหกรรมในโมเดลระบบเพชรหรอืปจัจยัทีÉมผีล

ต่อความไดเ้ปรยีบทางการแขง่ขนัของอุตสาหกรรม 

รฐับาลเป็นสถาบนัทีÉมผีลต่อและไดร้บัผลจากการเปลีÉยนแปลงของปจัจยั

ทั Êง 4 ดา้นขา้งตน้ อาท ิเช่น ปจัจยัการผลติภายในประเทศจะได้รบัผลกระทบจากนโยบายของ

รัฐด้านตลาดหลักทรัพย์ ด้านการศึกษา ด้านเงนิช่วยเหลือของรัฐบาล เป็นต้น อุปสงค์

ภายในประเทศไดร้บัผลกระทบจากนโยบายรฐับาลดา้นมาตรฐานสนิคา้และดา้นอืÉนๆทีÉเกีÉยวขอ้ง

กบัความต้องการของผูบ้รโิภค เป็นตน้ รฐับาลสามารถสง่เสรมิหรอืขดัขวางการเสรมิสร้างรกัษา

ขอ้ไดเ้ปรยีบดา้นการแข่งขนัของประเทศ แต่รฐับาลไมม่คีวามสามารถจะสรา้งข้อได้เปรยีบด้าน

การแข่งขนัของประเทศไดโ้ดยตรง ภาคธุรกจิเอกชนมบีทบาทในการการสรา้งข้อได้เปรยีบด้าน

การแขง่ขนัของประเทศ 

 

2.1.3 การวิเคราะห์จุดแขง็ จุดอ่อน โอกาสและอุปสรรค (SWOT Analysis) 

  การวเิคราะห์ SWOT เป็นเครืÉองมอืทีÉนําข้อมลูเกีÉยวกบัจดุแข็ง จดุอ่อนและ

โอกาส-อุปสรรค ทีÉได้ร ับจากการวิเคราะห์องค์การและสภาพแวดล้อมมาใช้ประโยชน์ในการ

พจิารณาและตดัสนิใจหาทางเลอืกเชงิกลยุทธ์ได้ (ทศพร ศริสิมัพนัธ์, 2539) กรอบของการ

วเิคราะหส์ภาพแวดลอ้มพจิารณาจากสองกรณี หลกั คอื การวเิคราะหส์ถานการณ์ภายในองคก์ร 

และสถานการณ์ภายนอกองค์กร โดยจะนําจุดแข็งและจุดอ่อนภายในองคก์ารมาวเิคราะห์

เปรียบเทียบกับโอกาสและภยั/อุปสรรคภายนอกเพืÉอดูว่าองคก์รกําลงัเผชญิกับสถานการณ์

เช่นใด และภายใตส้ถานการณ์เช่นนั Êนองคก์ารควรทําอย่างไรในเชงิกลยุทธ์ (นันทยิา หุตานุวตัร 

และณรงค ์หุตานุวตัร, 2542) แสดงดงัภาพทีÉ 2.2 
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ภาพทีÉ 2.2  กรอบแนวคดิการวเิคราะห์สภาพแวดลอ้ม 

แหล่งทีÉมา: นันทยิา หุตานุวตัรและณรงค ์หุตานุวตัร, 2542. 

 

1) การวิเคราะห์สถานการณ์ในการดําเนินงาน เป็นการศึกษาสภาพ

องคก์ารทีÉแสดงใหเ้หน็ถงึขดีสมรรถนะขององคก์ารในด้านต่าง ๆ เช่น โครงสร้างและระบบการ

จดัการ กระบวนงานและเทคโนโลย ีบุคลากร การเงนิการตลาด เป็นตน้ ซึÉงพจิารณาว่าปจัจยัใด

เป็นจดุแขง็ทีÉช่วยใหอ้งคก์ารสรา้งความไดเ้ปรยีบหรอืปจัจยัใดเป็นจุดอ่อนขององคก์ารทีÉยงัมขีดี

ความสามารถไม่เพยีงพอ ด้อยกว่าคู่แข่ง รวมทั Êงเป็นการสรา้งความเสยีเปรยีบในการแข่งขนั 

โดยทั Éวไปสามารถเปรยีบเทยีบไดก้บัปจัจยั 4 ประการ คอื (1) ผลการดําเนินงานทีÉผ่านมาของ

องคก์ารในอดตี (2) คูแ่ข่งทีÉสําคญัทั Êงในประเทศคู่คา้และในระดบัโลก (3) การเปรยีบเทยีบกบั

ปจัจยัแห่งความสําเร ็จของแต่ละประเภทอุตสาหกรรม และ (4) การเปรยีบเทยีบกบัวงจรชวีติ

ขององคก์ารว่าการเปลีÉยนแปลงในขดีความสามารถด้านต่างๆ สอดรบักบัความสําเร็จของ

องคก์ารในช่วงชวีติขององคก์ารหรอืไม ่(ทศพร ศริสิมัพนัธ์, 2539) 

(1) จุดแข็ง คอื ขอ้ไดเ้ปรยีบในการแข่งขนั หรอืเป็นส ิÉงทีÉมอียู่และสามารถ

ทําได้ดีกว่าคู่แข่งขนั เป็นการใช้ทรพัยากรและความสามารถในการผลติขององค์กรซึÉงเป็น

ปจัจยัพืÊนฐานในการพฒันาความได้เปรยีบในการแข่งขนั เช่นการคุ้มครองสทิธบิตัร การมตีรา

สนิคา้ทีÉมชีืÉอเสยีงทีÉรูจ้กัด ีการมคีวามไดเ้ปรยีบจากเทคโนโลยตี่างๆ คณุภาพสนิคา้และบรกิารทีÉ

ดกีว่าคู่แข่งขนั เป็นตน้ 

(2) จุดอ่อน คือ ข้อเส ียเปรียบของผลิตภัณฑ์ในการแข่งข ันหรือสิÉงทีÉ

องคก์ารและสามารถทาํได้แยก่ว่าคูแ่ข่งขนั โดยการขาดหายไปของจุดแข็ง ก็เป็นการแสดง

 

การวิเคราะห์สภาพแวดล้อม 

(Environment Scan) 

 

การวิเคราะห์สถานการณ์ภายในองค์กร 

(Internal Analysis) 

 

การวิเคราะห์สถานการณ์ภายนอกองค์กร 

(External Analysis) 

จุดแข็ง 

(Strengths) 

จดุอ่อน 

(Weaknesses) 

โอกาส 

(Opportunities) 

อปุสรรค 

(Threats) 
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จดุอ่อนทีÉเกดิขึÊนในองค์การ เข่นการไม่ได้รบัการคุม้ครองทางสทิธิบตัร การมตีราสนิคา้ทีÉม ี

ชืÉอเสยีงไม่ด ีการเสยีเปรยีบด้านเทคโนโลยแีละงานวจิยัต่างๆ คุณภาพของสนิคา้ทีÉบกพร่อง 

ตน้ทุนต่อหน่วยสงูกว่าคู่แข่งขนั เป็นตน้ 

2) การวิเคราะห์สถานการณ์ภายนอกองค์การ  เป็นการศึกษาการ

เปลีÉยนแปลงของสภาพแวดลอ้มภายนอกทีÉสง่ผลกระทบต่อองคก์ารแต่ละแห่งแตกต่างกนั ซึÉง

การเปลีÉยนแปลงทีÉก่อให้เกดิโอกาสแก่องคก์ารบางแห่งอาจเป็นข้อจํากดัสําหรบับางองคก์ารก็

เป็นได้ ในการวเิคราะหป์จัจยัภายนอก (Edward, 1994 อ้างถงึใน พรพรรณ ชืÉนประเสรฐิกุล, 

2546) ได้พจิารณาจากปจัจยั 9 ประการ ได้แก่ การเมอืง เศรษฐกจิ นิเวศวิทยา การแข่งขัน 

กฎหมาย โครงสร้างพืÊนฐาน สงัคม เทคโนโลย ีและประชากร 

(1) โอกาส คอื โอกาสทางการตลาดและความเป็นไปได้ของผลติภณัฑ์ 

เป็นการวเิคราะห์สภาวะแวดลอ้มภายนอกทีÉสามารถแสดงให้เห็นถึงโอกาสใหม่ๆ สําหรบัการ

เตบิโตและการทาํกําไรขององคก์ารได ้เช่น ความตอ้งการของลกูคา้ทีÉเกดิขึÊนใหมแ่ละไมส่ามารถ

เป็นจรงิ การเกดิขึÊนใหม่และเข้ามาของเทคโนโลยีใหม่ๆ การผ่อนกฎการคา้ต่างๆทีÉเกีÉยวข้อง 

สามารถใหบ้รกิารกลุม่ลกูคา้ไดม้ากขึÊน หรอืขยายตลาดสูภ่มูศิาสตรใ์หมเ่ป็นตน้ 

(2) อุปสรรค คอื อุปสรรคทีÉทําให้สูญเสยีโอกาสทางการแข่งขัน เป็นการ

เปลีÉยนแปลงจากสภาพแวดลอ้มภายนอกทีÉทําให้เกดิการคุกคาม เป็นอุปสรรคขึÊนภายในองคก์าร 

เช่นการเปลีÉยนรสนิยมของผูบ้รโิภคในสนิคา้ขององคก์าร การปรากฎตวัของสนิคา้ทดแทน การมี

กฎเกณฑใ์หม่ๆ  เกดิขึÊน การลดลงของความเจรญิเตบิโตของตลาด การเขา้มาของคู่แข่งใหม่ทีÉม ี

ศกัยภาพ เป็นตน้ 

การวเิคราะห ์SWOT ขององคก์ารสามารถกําหนดกลยุทธ์จากสถานการณ์ทีÉ

ตอ้งเผชญิ โดยนําข้อมลู จดุแขง็ จุดอ่อน โอกาสและอุปสรรค มาวเิคราะห์ในรูปแบบสมัพนัธ์กนั

แบบแมตรกิซ ์ซึÉงเรยีกว่า SWOT Matrix หรอื TOWS Matrix สาํหรบัการกําหนดกลยุทธ์แสดง

ดงัตารางทีÉ 2.1 
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ตารางทีÉ 2.1  การวเิคราะห์สภาพแวดล้อมเพืÉอกําหนดกลยุทธอ์งค์การ (TOWS Matrix) 

 
          ปัจจยัภายนอก 

ปัจจยัภายใน 
โอกาส อุปสรรค 

จดุแขง็ 

กลยุทธ์เชิงรกุ 

 (โอกาส,จดุแขง็) 

สถานการณ์ทีÉพงึปรารถนาของ

องคก์รมากทีÉสุดเนืÉองจากมจุีดแขง็และ

สภาพแวดล้อมทีÉเอืÊอแก่องค์การ การ

กาํหนดกลยุทธ์จงึออกมาในลกัษณะเชงิ

รุก (Aggressive Strategy)เพืÉอดึงจุด

แขง็มาเสริมโอกาสทีÉเปิดให้เพ ืÉอสร้าง

ประโยชน์แกอ่งคก์ารมากทีÉสดุ 

กลยุทธ์การแตกตวั  

(อปุสรรค,จดุแขง็) 

สถานการณ์ภายนอกทีÉไม่เอืÊอต่อ

องค์การ แต่องค์การมีจุดแข ็งหลาย

ประการ ด ังนั Êน การกําหนดกลยุทธ์จึง

ออกมาในลกัษณะการแตกตวัหรอืกระจาย

กจิการ (Diversification Strategy) เพืÉอใช้

ประโยชน์จากจุดแขง็ทีÉมีอยู่ในการสร้าง

โอกาสระยะยาวสําหรับผลิตภัณฑ์หรือ

ตลาดดา้นอืÉนๆ แทน 

จุดอ่อน 

กลยทุธก์ารพลิกฟืÊ นสถานการณ์  

(โอกาส,จดุอ่อน) 

สถานการณ์ทีÉอ งค์ก ารมีข้อ

ไดเ้ปรียบจากโอกาสแต่ตดิขดัทีÉปญัหา

ภายในองคก์าร ดงันั Êนจึงเป็นกลยุทธ์

พลกิตวั (Turnaround-oriented Strategy)

เพืÉอ ขจัดหรือแก้ไขจุดอ่อนภายใน

องค์การให้พร้อมฉกฉวยโอกาสทีÉกาํลัง

เปิดให้ 

กลยทุธก์ารป้องกนัตวั  

(อปุสรรค,จดุอ่อน) 

สถาน การ ณ์ทีÉ เ ลวร้ ายทีÉสุ ด ของ

องค์ก าร  เนืÉ อง จากเผชิญป ัญหาจาก

ภายนอกและมีปญัหาภายในองค์การ 

ดงันั Êนกลยุทธ์ขององคก์ารทีÉดทีีÉสดุคอืการ

ตัÊงรบั (Defensive Strategy) เพืÉอลดหรอื

หลีกเล ีÉยง อุปสรรค ทีÉคาดว่าจะเกดิข ึÊน

ตลอดจนหามาตรการทีÉทําให้องค์การเกดิ

ความสูญเส ียน้ อยทีÉสุด รวมทั Êงแก้ไข

ปญัหาภายในองคก์ารต่างๆ ได ้

 

การวเิคราะห์ SWOT เป็นเครืÉองมอืทีÉใช้ในการพฒันากลยุทธแ์ละนโยบาย

ขององค์การ พรอ้มทั Êงยงัสามารถช่วยในการตดัสนิใจภายในองค์การได้ด้วย ซึÉงการวเิคราะห์ 

SWOT นีÊจะมองทั Êงความเป็นไปไดด้า้นบวกและดา้นลบ ช่วยให้สามารถเพิÉมความได้เปรยีบใน

การแข่งขนัและลดจุดอ่อนขององค์การ เพ ืÉอเข ้ายึดครองโอกาสและต่อต้านอุปสรรคทีÉเข้ามาสู่

องคก์ารไดเ้ช่นกนั อย่างไรกต็ามการวเิคราะหใ์ห้เกดิประสทิธภิาพ ตอ้งมคีวามยดืหยุน่และมกีาร

วเิคราะหส์มํÉาเสมอเนืÉองจากสถานการณ์ในปจัจุบนัมกีารเปลีÉยนแปลงตลอดเวลา ทางด้านการ

กําหนดนํÊาหนักในแตล่ะปจัจยัเพืÉอนําไปสูก่ลยุทธต์าม TOWS Matrix  
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2.1.4 กระบวนการลาํดบัขั Êนเชิงวิเคราะห์ (TheAnalytic HierarchyProcess: 

AHP) 

กระบวนการลําดบัขั Êนเชงิวเิคราะห์ (The Analytic Hierarchy Process: 

AHP) ถูกพฒันาโดย T.Saaty (T.Saaty, 1997; 1980; 1988; 1995 อ้างถงึใน Kasperczyk 

et.al, 2005) โดยถือเป็นหนึÉงในแนวทางการศกึษาทีÉรู้จกัตามกฎการตดัสนิใจแบบหลาย

หลกัเกณฑ์ (Multi-criteria decision making: MCDM) ซึÉงจะช่วยให้ผูว้เิคราะหป์ระเมนินํÊาหนัก

ของหลกัเกณฑเ์พืÉอกําหนดทางเลอืกทีÉเหมาะสมสามารถนํามาใช้ในการวเิคราะห์เชงิคุณภาพได้ 

อาทกิารพฒันาผลติภัณฑ์ การตัดสินใจเลอืกซืÊอสินคา้ หรือการกําหนดกลยุทธ์หรือนโยบาย

องคก์รเป็นตน้ 

การศึกษาจะอยู่ในลักษณะการเปรียบเทียบเป็นคู่ข้อวินิจฉัย (Pairwise 

Comparison) แต่ละหลกัเกณฑแ์ละเกณฑ์ย่อยตามลาํดบั จนถงึทางเลอืกซึÉงจะเป็นระดบัตํÉาสุด

ของการจดัลาํดบัขั Êน ผลจากการเปรยีบเทยีบนํÊาหนักในแต่ละคู่เรยีบรอ้ยแลว้จะสามารถคํานวณ

นํÊาหนักของหลกัเกณฑอ์อกเป็นตวัเลข เพ ืÉอแสดงให้ผู้วเิคราะหเ์หน็ถึงความสําคญัของแต่ละ

หลกัเกณฑ์ไดอ้ย่างชดัเจน ซึÉงจากงานของ Malczewski (1999) (อุดมศักดิ Í สงวนศิริธรรม        

, 2552) ไดก้ล่าวว่ากระบวนการลาํดบัขั Êนเชงิวเิคราะห์หรอื AHP นั Êนจะค่อนขา้งมคีวามยดืหยุ่น 

จดัทําได้งา่ย ทําใหเ้ราทราบความสําคญัของแต่ละปจัจยัได้อย่างชดัเจน และผู้วเิคราะห์สามารถ

ตรวจสอบความไม่สอดคลอ้งของปจัจยัได ้เพืÉอให้มั Éนใจได้วา่การจดัลําดบัความสําคญันั Êนเป็นไป

ตามหลกัของเหตุและผลโดยเมืÉอเปรยีบเทยีบการตดัสนิใจดว้ยวธิตี่าง ๆ ดงัตารางทีÉ 2.2 พบว่า

วธี ีAHP เป็นทางเลือกทีÉดีทีÉสุดในการตัดสนิใจเพราะทําได้ง่าย มคีวามยดืหยุ่น มีทฤษฎทีาง

คณติศาสตรร์องรบั มคีวามน่าเชืÉอถอืและความแมน่ยาํสงู 
 

ตารางทีÉ 2.2  ประเดน็สําคญัของวธิกีารสําหรบัใช้คา่ถ่วงนํÊาหนักเกณฑ์การตดัสนิใจ 

 

ลกัษณะพิเศษ Ranking Rating 
Pairwise 

Comparison 

Trade-off 

Analysis 

จาํนวนทีÉพิจารณา n N n(n-1)/2 <N 

ค่าคาํตอบ เรยีงตามลําดบั ค่าเป็นช่วง อตัราสว่น ค่าเป็นช่วง 

การคิดเป็นลาํดบัขัÊน อาจเป็นได ้ อาจเป็นได ้ ใช ้ ใช ้

ทฤษฎีพืÊนฐาน ไมม่ ี ไม่ม ี Statistical/heuristic Axiomatic/deductive 

ความยากง่าย งา่ยมาก งา่ยมาก งา่ย ยาก 

ความน่าเชืÉอถือ ตํÉา มาก มาก ปานกลาง 

ความแม่นยาํ ค่าโดยประมาณ ไมแ่มน่ยํา แมน่ยาํ แมน่ยาํ 

โปรแกรมสนับสนุน Spreadsheets Spreadsheets Expert Choice(EC) Logical Decision (DC) 

 

แหล่งทีÉมา: อุดมศกัดิ Í สงวนศริธิรรม, 2552. 
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การคํานวณหานํÊาหนักของแต่ละหลกัเกณฑใ์นเมตรกิซ์สามารถหาค่าได ้โดย

ใช้วธิคํีานวณไอแกนเวคเตอร์ (Eigenvector) ของแต่ละเมตริกซ์และเวคเตอรจ์ะถูกถ่วงด้วย

นํÊาหนักของหลกัเกณฑท์ีÉสงูกว่า ขั ÊนตอนนีÊจะถูกทําไปเรืÉอยๆ จากบนไปล่างตามโครงสรา้งลําดบั

ขั ÊนในทีÉสดุกจ็ะไดท้างเลอืกทีÉเหมาะสมทีÉสดุจงึสามารถสรุปขอ้ดแีละขอ้เสยีของกระบวนการลาํดบั

ขั Êนเชงิวเิคราะห์ ดงันีÊ 

ขอ้ดขีองรูปแบบการวเิคราะห์เชงิลําดบัขั Êน คอื งา่ยในการประมวลผลและเป็น

การนําหลกัคณติศาสตรม์าประยุกตว์เิคราะห์เสมอืนรูปแบบความคดิของมนุษย ์ทําให้สะดวกใน

การทําความเข้าใจ สามารถใช้กับการตดัสนิใจคนเดยีวและสามารถใช้ได้ดกีบัการตดัสนิใจทีÉมผีู้

ตดัสนิใจเป็นกลุ่มเพราะสามารถช่วยอภปิรายหาวตัถุประสงคร์วมและทางเลอืกทีÉได้และสามารถ

ใชง้านได้กบัปญัหาทีÉมคีวามสลบัซับซ้อน (Sirikrai and Tang, 2006) พรอ้มทั ÊงกระบวนนีÊม ี

ขั Êนตอนดําเนินการไม่ยุ่งยากสับสน และมีความยดืหยุ่นสูงในการปรบัเปลีÉยนนํÊาหนักและ

ความสําคญัหรอืเกณฑ์การตดัสนิใจต่างๆ ได ้สามารถใช้งานไดก้บัการวเิคราะห์ปญัหาทีÉเป็น

ปจัจยัทีÉตค่ีาเป็นเงนิไดแ้ละตค่ีาเป็นเงนิไม่ไดม้คีวามน่าเชืÉอถอืและแม่นยาํสงู นอกจากนัÊนรูปแบบ

การวเิคราะห์เชงิลําดบัขั Êนยงัได้มผีู้เช ีÉยวชาญพยายามพฒันาโปรแกรมเชิงพาณิชย์เพืÉอรองรบั

การตดัสนิใจของการวเิคราะห์แบบลําดบัขั Êน ทีÉเรยีกว่า Expert choice ทําให้มกีารนํามาใช้อย่าง

แพรห่ลายขึÊน 

ในส่วนของขอ้เสยี พบว่ารูปแบบการเปรยีบเทยีบเป็นคู่ก่อใหเ้กดิการจาํกดัจาก

จาํนวนความตอ้งการทีÉจะนํามาพจิารณาเพราะหากกระบวนการมรีะดับข ั ÊนทีÉซบัซ้อน ก็อาจทําให้

ส่งผลต่อกระบวนการตดัสนิใจ ทีÉต้องใช้ระยะเวลามากขึÊน และมกีารเปรยีบเทยีบเป็นคู่หลาย

ขั Êนตอน นอกจากนั Êนรูปแบบการตัดสินใจเชิงลําดับขั Êนไม่สามารถอธิบายถึงปจัจยัทีÉม ี

ความสมัพนัธก์นัลกัษณะของโครงสรา้งปญัหาทีÉไมไ่ดเ้ป็นแบบลําดับขั ÊนและอาจพบปญัหาเรืÉอง 

Multiplicative variant ได้ (Belton, 1986; Belton and Gear, 1997 อา้งถงึใน Kasperczyk et.al, 

2005; Gorener, 2012) 

รูปแบบของกระบวนการลําดบัขั Êนเชงิวเิคราะหจ์ะอยู่บนหลกัพืÊนฐานสามประการของการ

วเิคราะหแ์บบตรรกศาสตร ์(การหาเหตผุล) ซึÉงประกอบด้วย 

1) หลักการของการสร้างการแยกออก (Decomposition) ปญัหาลําดับขั Êนเป็นสร้าง

รูปแบบของปญัหาให้เป็นโครงสร้างลําดบัขั ÊนทีÉมคีวามสมัพนัธเ์ชืÉอมโยงกนัระหว่างชั Êน โดยแต่ละ

ปจัจยัทีÉอยู่ในระดบัชั Êนเดยีวกันจะเป็นอิสระต่อกัน องคป์ระกอบหลกัของโครงสร้างลําดับชั Êน

ประกอบด้วย ระดบัชั Êนของวตัถุประสงค์ ปจัจยัทีÉใช้เป็นเกณฑก์ารตดัสนิใจและแนวทางเลอืก

ต่างๆ ของปญัหาตามลําดบั 

2) หลกัการใชดุ้ลยพนิิจเชงิเปรยีบเทยีบ เป็นส่วนของการเปรียบเทียบความสําคญัของ

ปจัจยัในกระบวนการลาํดบัขั Êนเชงิวเิคราะห ์ผูต้ดัสนิใจจะตอ้งเปรยีบเทยีบปจัจยัทีÉอยู่ในระดบัขั Êน
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กนัเป็นคู่ๆ โดยจะคํานึงถงึระดบัความสาํคญัของปจัจยั ภายใต้ปจัจยัในระดบัขั ÊนทีÉสงูกว่า และ

ประยุกต์ให้อยู่ในรูปแบบของเมตรกิซ์รวมทั Êงใช้ทฤษฎไีอเกนเวคเตอร ์(Eigenvector) มาช่วยใน

การตรวจสอบความสอดคลอ้งของขอ้มลู 

3) หลกัการวเิคราะหค์วามสาํคญัก่อนหลงั หลงัจากได้ค่านํÊาหนักของปจัจยัต่างๆ ทีÉเป็น

ผลการเปรยีบเทยีบความสาํคญัของปจัจยัคู่ๆ ในระดบัชั Êนเดยีวกนั ค่านํÊาหนักของแต่ละปจัจยัใน

แต่ละดับขั Êนเชิงว ิเคราะห์หาค่านํÊ าหนักรวมปจัจยั โดยคํานึงถึงปจัจยัทีÉเหนือกว่าและการ

วเิคราะหจ์ะเร ิÉมตน้จากระดบัทีÉหนึÉงซึÉงเป็นวตัถปุระสงคข์องปญัหาลงไปสู่ระดบัตํÉาสุดซึÉงเป็นแนว

ทางเลอืกปญัหา 

 

2.2 งานวิจยัทีÉเกีÉยวข้อง 

 

 จากการศึกษาถึงความสามารถในการแข่งขันของตลาดหลกัทรพัย์ไทยในอาเซยีน 5 

ผูว้จิยัไดท้ําการศึกษางานทีÉเกีÉยวขอ้งโดยตรงพบว่ายงัมผีูท้าํการศกึษาในเรืÉองนีÊโดยตรงในอดตี 

ค่อนขา้งน้อย ดงันั Êนจงึไดแ้ยกงานวจิยัทีÉเกีÉยวข้องในการศึกษาเป็น 3 ประเดน็ คอืงานศกึษาทีÉ

เกีÉยวกบัความสามารถในการแข่งขนังานศกึษาทีÉเกีÉยวกบัการพฒันาของตลาดหลกัทรพัยแ์ละ

งานศกึษาทีÉเกีÉยวกบัการจดัทํากลยทุธ ์มรีายละเอยีดดงันีÊ 

 

2.2.1 งานศึกษาทีÉเกีÉยวกบัความสามารถในการแข่งขนั 

การศกึษาความสามารถในการแข่งขนั สามารถแบ่งลกัษณะการวเิคราะห์เป็น 2 

รปูแบบคอื การวเิคราะหเ์ชงิปรมิาณซึÉงจะนําดชันีทางเศรษฐศาสตรม์าวเิคราะห์ความไดเ้ปรยีบ

ในการแข่งขันของอุตสาหกรรม และการวิเคราะห์เชิงคุณภาพ ในส่วนของการวิเคราะหเ์ชิง

ปรมิาณไดศ้กึษาจากงานการเสรมิสรา้งความสามารถในการแข่งขนั (ณัฎฐพงศ์ ทองภกัดี และ

คณะ, 2542 อ้างถงึในพรพรรณ ชืÉนประเสรฐิกลุ, 2546) ซึÉงรวบรวมวธิีการวดัความได้เปรยีบ

โดยเปรยีบเทยีบดว้ยดชันีต่าง ๆ สามารถสรุปได้ดงัตารางทีÉ 2.3 
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ตารางทีÉ 2.3  วธิกีารวเิคราะห์ความสามารถในการแข่งขนัโดยดชันีทางเศรษฐศาสตร ์

 

วิธีการศึกษา รายละเอียด ขอ้จาํกดั 

ดั ช นี ค ว า ม ไ ด้ เ ป รี ย บ โ ด ย

เปรียบเทียบทีÉปรากฎ 

(Revealed Comparative 

Advantage:RCA) 

เพืÉอศกึษาศกัยภาพการแขง่ขนั

ในตลาดโลกของประเทศผูส่้งออก

เมืÉอเปรียบเทียบกับศักยภาพของ

โลกในสนิคา้แต่ละชนิด ซึÉงเป็นการ

เปรยีบเทยีบความเชีÉยวชาญเฉพาะ

อย่าง 

สะดวกในการพจิารณาถงึความ

ไดเ้ปรยีบโดยเปรยีบเทยีบและงา่ยใน

การคาํนวณแต่ RCA ยงัไม่แสดงถงึ

ความได้เปรยีบโดยเปรยีบเทียบทีÉ

แท้จร ิงหากมีการแทรกแซงทาง

การคา้ทีÉเกดิจากรฐับาล 

แบบจาํลองส่วนแบ่งตลาดทีÉ

คงทีÉ 

(Constant Market Share 

Model: CMS) 

เพืÉอศกึษาถงึการขยายตวัการ

ส่งออกว่าไดผ้ลดหีรอืไม่ ทาํใหท้ราบ

ถงึสาเหตุและส่วนแบ่งของตลาดผู้

ส่งออกทีÉเปลีÉยนแปลงไปว่าเกดิจาก

ปจัจยัใด 

มกีารตั Êงขอ้สมมตทิีÉว่าส่วนแบ่ง

ในการส่งออกของประเทศต่างๆ ทีÉ

พจิารณาต้องไม่มกีารเปลีÉยนแปลง 

แตใ่นสภาพความเป็นจรงิโครงสร้าง

การค้า โลกมีการ เปลีÉยนแปลง

ตลอดเวลา 

การวิเคราะหอ์ตัราการคุ้มครอง

ทีÉแท้จริง  

(Effective Rate of Protection: 

ERP) 

เพืÉ อ ศ ึกษ า ถึ งผลของ กา ร

คุ้มครองอุตสาหกรรมทีÉมีผลต่อ

มูลค่าเพิÉม เป็นการเปรียบเทยีบ

มูลค่าเพิÉมต่อหน่วยในกจิกรรมทาง

เศรษฐกจิ 

มีการตั Êงข้อสมมตทิีÉไม่ตรงกับ

สภาพความเป็นจรงิในปจัจุบัน อาท ิ

ลักษณะตลาดเป็นตลาดแข่งข ัน

สมบู ร ณ์ทีÉม ีก ารจ้า งง าน เต็มทีÉ 

ดุลการชาํระเงนิระหว่างประเทศอยู่

ในภาวะสมดุล ราคาถกูกาํหนดจาก

อุปสงค์และอุปทานในกรณีประเทศ

เล็ก และความสัมพันธ์ในการผลิต

สนิค้าและปจัจยัการผลิตขั Êนกลางมี

ลกัษณะคงทีÉ เป็นต้น 

 

จากการวิเคราะหเ์ชงิปรมิาณ มกัมขี้อจํากดัในการวิเคราะห์ทีÉทําให้ผลสรุปไม่

เป็นไปตามสถานการณ์จรงิ และปจัจบุนังานศกึษาถงึความสามารถในการแข่งขนัส่วนใหญจ่ะ

เน้นการวเิคราะหเ์ชงิคณุภาพมากกวา่ เนืÉองจากสามารถปรบัใหท้นักบัสถานการณ์โลกทีÉเกดิขึÊน

และมกีารเปลีÉยนแปลงตลอดเวลาได้ โดยมกีารนําแนวคดิทางดา้นเศรษฐศาสตรร์ะหว่างประเทศ 

เศรษฐศาสตรอ์ุตสาหกรรมมารองรบัทําให้ผลงานออกมามคีวามน่าเชืÉอถอืและเหมาะสม  

งานศกึษาเชงิคณุภาพทีÉเกีÉยวข้องกบัความสามารถการแข่งขนัของประเทศทีÉ

สาํคญัจดัทําโดยสองสถาบนัทีÉมชีืÉอเสยีงคอื สภาเศรษฐกิจโลก (World Economic Forum: 

WEF) และสถาบนัการจัดการนานาชาติ (International Institute for Management 
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Development: IMD) โดยทั Êงสองสถาบนัมวีธิีและเกณฑ์ในการชีÊวัดทีÉแตกต่างกนั สามารถสรุป

การศกึษาทีÉเกีÉยวกบัความสามารถในการแข่งขนัของประเทศไทยในกลุ่มอาเซยีน 5 ไดด้งันีÊ 

สภาเศรษฐกิจโลก (World Economic Forum: WEF) ได้จดัอันดับ

ความสามารถในการแข่งขนัของประเทศต่างๆ ทั Éวโลก 133 ประเทศ ประกอบด้วยเกณฑ์ชีÊวดั 

12 เสาหลกั 117 ปจัจยั เน้นปจัจยัการประกอบธุรกจิเป็นหลกั โดยแหล่งข้อมูลมาจากการสํารวจ 

81 ปจัจยั และข้อมลูเชงิสถติจิํานวน 36 ปจัจยั  WEF จดัอนัดบัและแบง่ศกัยภาพในการแข่งขนั

ของประเทศเป็น 3 ระดับ โดยพจิารณาจากผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อประชากร 

(GDP per capita) เป็นหลกั ได้แก่ (1) กลุ่มประเทศทีÉขับเคลืÉอนด้วยปจัจยัพืÊนฐาน (Factor 

driven) คอื ประเทศทีÉมผีลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศต่อประชากรตํÉากว่า 2,000 ดอลลาร์

สหรฐัฯ (2) กลุ่มประเทศทีÉขับเคลืÉอนด้วยการเพิÉมประสทิธภิาพการลงทุนและการปรบัปรุง

คณุภาพผลติภณัฑ์ (Efficiency driven) คอืมผีลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศต่อประชากร

ประมาณ 3,000 – 8,999 ดอลลารส์หรฐัฯ โดยประเทศไทยถูกจดัอนัดบัการพฒันาให้อยู่ในกลุ่ม

นีÊและ (3) กลุ่มประเทศทีÉขบัเคลืÉอนดว้ยนวตักรรม (Innovation driven) ซึÉงมผีลติภณัฑ์มวลรวม

ภายในประเทศต่อประชากรมากกว่า 17,000 ดอลลาร์สหรฐัฯ 

จากการจดัอนัดบัของสภาเศรษฐกิจโลกในปี ค.ศ. 2011 ไทยอยู่ในอันดบัทีÉ 39 

จาก 133 ประเทศ ซึÉงประเทศไทยมกีารพฒันา จากคณุภาพระบบการศกึษา ประสทิธภิาพของ

ตลาดสนิคา้และแรงงาน ความซบัซอ้นของตลาดการเงนิทีÉเพิÉมข ึÊน และอยู่ในช่วงจดัเตรยีมความ

พรอ้มดา้นเทคโนโลย ี(ภาพทีÉ 2.3) โดยไทยนัÊนมจุีดแขง็จาก (1) ขนาดตลาดภายในประเทศ ซึÉง

ในช่วง 20 ปี ทีÉผา่นมานั Êน มรีะดบัรายได้ต่อประชากร (GDP per capita) สูงกว่าค่าเฉลีÉย

ประเทศกําลงัพฒันาในเอเชยีโดยตลอด (2) ระบบโครงสร้างพืÊนฐานทีÉมปีระสทิธิภาพ อาท ิ

คุณภาพของระบบถนน คณุภาพของท่าอากาศยาน เป็นต้น (3) ประสทิธิภาพของตลาดสนิค้า

และแรงงาน ระบบสหภาพแรงงานทีÉเข้มแข็ง (4) การพฒันาของตลาดการเงนิ อาทิ ความ

สะดวกในการเข้าถงึแหล่งเงนิทุน การทีÉบรษิัทจะเพิÉมทุนในตลาดหลกัทรพัย์ และความง่ายใน

การเขา้ถงึสนิเชืÉอ (5) ความซับซ้อนของธุรกิจทีÉเกิดจากการพัฒนาระบบคลัสเตอร์ มีการ

เชืÉอมโยงระหว่างธุรกจิ และปรมิาณของซพัพลายเออรภ์ายในประเทศทีÉเพ ิÉมขึÊน ขณะทีÉจุดอ่อน

ของไทยยงัเป็น (1) การขาดเสถียรภาพของรฐับาล ปญัหาการคอรปัช ั Éน (2) แรงงานทีÉได้รบั

การศกึษามไีม่เพยีงพอ (3) การตั Êงกําแพงภาษี และภาวะเงนิเฟ้อภายในประเทศ 
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ภาพทีÉ 2.3  ระดบัของการพฒันาเศรษฐกจิของประเทศในกลุ่มอาเซยีน 5 ปี ค.ศ.2011 

แหล่งทีÉมา:  World Economic Forum, 2011. 

 

สถาบนัการจดัการนานาชาติ (International Institute for Management 

Development: IMD) ไดจ้ดัอนัดับความสามารถในการแข่งขนัเน้นในปจัจยัโครงสร้างของ 59 

ประเทศทั Éวโลก ประกอบดว้ยเกณฑ์ชีÊวดักว่า 331 ปจัจยั โดยขอ้มลูทีÉนํามาใชใ้นการจดัอนัดบัมา

จากข้อมูลการสํารวจ 116 ปจัจยั และข้อมูลเชงิสถติจิาํนวน 215 ปจัจยั ซึÉงการจดัอนัดบัของ 

IMD แบ่งออกเป็น 4 กลุ่มหลกัและใหนํ้Êาหนักในแตล่ะกลุ่มเท่ากนัคอืรอ้ยละ 25 ประกอบดว้ย (1) 

ศกัยภาพของเศรษฐกจิ (Economic Performance) (2) ประสทิธภิาพของภาครฐั (Government 

Efficiency) (3) ประสทิธิภาพของภาคเอกชน (Business Efficiency) และ (4) โครงสร้างพืÊนฐาน

(Infrastructure) 

ใน ปี ค.ศ. 2011 ประเทศไทยถูกจดัใหอ้ยู่ในอนัดบัทีÉ  27 จาก 59 โดยมจีุดอ่อน

และจุดแขง็แสดงดงัตารางทีÉ 2.4 และจากภาพรวมแลว้ IMD ใหข้้อสรุปว่าปจัจยัทีÉประเทศไทย

จําเป็นตอ้งปรบัเพืÉอสรา้งความสามารถในการแข่งขัน ได้แก่ การนําความรู้และความคดิในเชงิ

สร้างสรรค์มาประยุกต์ใช้ในเชิงปฏบิตัิ การเข้าสู่เศรษฐกิจสีเขยีว การแก้ไขปญัหาสนิค้าโภค

ภณัฑท์ีÉปรบัตัวสูงขึÊน การลงทุนโครงสร้างพืÊนฐานทีÉสําคญักบัประชาชน การแก้ไขปญัหาการ

ขาดแรงงานในภาคผลติ และการสรา้งความสามคัคใีนคนไทยและแก้ไขปญัหาความไม่สงบใน

ชายแดน ขณะทีÉการจดัอนัดบัความสามารถในการแขง่ขนัของประเทศอืÉนๆ ในอาเซยีน 5 พบว่า

§ สถาบนั  

§ โครงสรา้งพืÊนฐาน  

§ เสถยีรภาพของเศรษฐกจิมหภาค  

§ สุขภาพและการศกึษาข ั ÊนพืÊนฐาน 

 

ขบัเคลืÉอนดว้ยปจัจยัพืÊนฐาน 

ขบัเคลืÉอนดว้ยการเพิÉม

ประสทิธภิาพการลงทุน 

 

ขบัเคลืÉอนดว้ยนวตักรรม 

§ การศกึษาระดบัสงูและการฝึกอบรม 

§ ประสทิธภิาพของตลาดสนิคา้ 

§ ประสทิธภิาพของตลาดแรงงาน 

§ ความเชีÉยวชาญและความน่าเชืÉอถือในตลาดสนิคา้ 

§ ความเชีÉยวชาญและความน่าเชืÉอถือในตลาดเงนิ 

§ การเตรยีมพรอ้มดา้นเทคโนโลย ี

§ ประสทิธภิาพความนา่เชืÉอถือของธรุกจิ 

§ นวตักรรม 

 

Transition 1-2 

 

Transition 2-3 

1 

2 

3 

 

 

อินโดนีเซีย (46) 
ไทย(39) 

มาเลเซีย (21) 
 

 

สิงคโปร ์(2) 

 

ฟิลิปปินส ์(75) 

 

 

 

ระดบัการพฒันา เกณฑ์ในการจดัอนัดบัความสามารถการแข่งขนั                                                               



27 

ประเทศสงิคโปรแ์ละมาเลเซียมคีวามสามารถในการแข่งขนัทีÉสูงกว่าประเทศไทยโดยอยู่ใน

อนัดบัทีÉ 3 และอนัดบัทีÉ 16 ตามลําดบั ขณะทีÉอนิโดนีเซยีและฟิลปิปินสย์งัมคีวามสามารถในการ

แข่งขนัทีÉตํÉากว่าอยู่ในอนัดบัทีÉ 37 และอนัดบัทีÉ 41 ตามลําดบัโดยการจดัอนัดบัของแตล่ะประเทศ

ตามกลุม่ของ IMD  

 
 

ตารางทีÉ 2.4  จุดแขง็และจดุออ่นของประเทศไทยจากการศกึษาของ IMD ปี ค.ศ. 2011 

 

กลุ่ม จดุแขง็ จดุอ่อน 

1) ศกัยภาพของเศรษฐกิจ การค้าและการส่งออกทีÉขยายตัว 

อัตราการเตบิโตของอุตสาหกรรม

การท่องเทีÉยว 

ผลมาจากเงนิเฟ้อทีÉปรบัตวัสงูข ึÊน 

แล ะ กา ร ลง ทุ น โ ด ย ตร ง จ า ก

ตา่งชาตทิีÉลดลง  

2) ประสิทธิภาพของภาครฐั กฎหมายเกีÉยวกบัแรงงาน การออก

นโยบายเพืÉอสรา้งแรงจงูใจในการ

การลงทุน  

น โ ย บ า ย ก า ร เ ม ื อ ง ทีÉ ข า ด

เสถยีรภาพ การตั Êงกําแพงภาษ ี

ปญัหาความเหลืÉอมลํÊาของการ

กระจายรายได ้

3) ประสิทธิภาพของ

ภาคเอกชน 

การตอบสนองต่อความพงึพอใจ

ของลกูคา้มากขึÊน การมวีฒันธรรม

ทีÉเ ป็นสากล ความโป ร่งใสขอ ง

สถาบันการเง ิน  และอัตราการ

เตบิโตของดชันีตลาดหลกัทรพัย์ท ีÉ

เพิÉมขึÊน  

ผลติภาพแรงงานเฉลีÉยต่อคนตํÉา 

ความเส ีÉยงในการลงทุนสูง และ

ทักษ ะ ทาง ด้าน ก าร เ งิน ขอ ง

ประชากรตํÉา  

 

4) โครงสรา้งพืÊนฐาน ต้นทุนดา้นเครอืขา่ย

โทรศพัทไ์รส้ายภายในประเทศและ

ต้นทุนดา้นไฟฟ้าของอุตสาหกรรม

ถูก ขณะทีÉอตัราส่วนการพึÉงพา

(Dependency ratio) กม็ค่ีาทีÉตํÉา 

(อตัราส่วนของประชากรทีÉไม่ได้

ทาํงานเชงิเศรษฐกจิ ต่อประชากร

ทีÉทาํงานเชงิเศรษฐกจิ) 

สาธารณสุขการแพทย์ไม่ทั Éวถึง 

ระบบเครือข่ายอินเตอร์เน็ตมี

ประสทิธภิาพตํÉา ดชันีการพฒันา

มนุษย์(Human development 

Index)มีค่าตํÉา (ดัชนีการว ัดและ

เปรยีบเทยีบ ความยากจน การรู้

หนังสอื การศึกษา อายุขัย การ

คลอดบุตร และปจัจัยอืÉน ๆ ของ

ประเทศต่าง ๆ ทั Éวโลก) 

 

แหล่งทีÉมา: International Institute for Management Development, 2011. 
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ความแตกต่างระหว่างการจดัอนัดบัความสามารถในการแข่งขนัของ WEF

และ IMD คอื ทาง WEF ได้เน้นปจัจยัด้านการประกอบธุรกจิเป็นปจัจยัพืÊนฐานในการศกึษา 

ขณะทีÉ IMD จะเน้นปจัจยัโครงสรา้งของประเทศในการศกึษาถงึขดีความสามารถในการแข่งขนั

และทั Êงสองสถาบนัมกีารนําข้อมูลจากการสํารวจทศันคตมิาใชใ้นการจดัอนัดบั โดย WEF ใช้

ข้อมูลจากการสํารวจคดิเป็นรอ้ยละ 69 ของปจัจยัทั Êงหมด ขณะทีÉ IMD คดิเป็นร้อยละ 35 ซึÉง

อาจจะส่งผลให้การจดัอันดบันั Êนมลีกัษณะอคตไิด้ (Bias) เพราะผู้ให้ข้อมูลมคีวามเข้าใจใน

คําถามทีÉแตกต่างกนั และจํานวนผู้ตอบแบบสอบถามน้อยเกินไปอาจไม่อยูใ่นระดบัทีÉเป็นตวัแทน

ของกลุม่ประเทศได้ (สาํนักงานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกจิสงัคมแห่งชาต ,ิ 2554) 

นอกจากนัÊนผู้ศึกษาได้ทําการทบทวนเอกสารทางวชิาการอืÉนๆ เพืÉอ

พิจารณาปจัจัยทีÉส่งผลต่อความสามารถในการแข่งขันในโมเดลระบบเพชร โดยงานทีÉ

ทําการศกึษา ได้แก่ การศกึษาความสามารถในการแข่งขนัของประเทศไทยและความท้าทาย

ของประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีน (ธชัวรรณ  กนิษฐพ์งศ์, 2553) ซึÉงนําข้อมูลจากรายงานการจดั

อนัดบัขดีความสามารถในการแข่งขนัประเทศของสภาเศรษฐกจิโลก (WEF) แบ่งเป็น 12 ด้าน

จาํนวน 111 ปจัจยั เพืÉอเปรยีบเทียบขีดความสามารถในการแข่งขันของไทย สงิคโปรแ์ละ

มาเลเซยีพบว่าสงิคโปรม์ขีดีความสามารถในการแข่งขนัสูงกว่ามาเลเซียและไทยเกอืบทุกด้าน

ทั ÊงทีÉสงิคโปร์มศีักยภาพของทรพัยากรธรรมชาติด้อยกว่ามาเลเซียและไทยมากแต่สงิคโปร์

สามารถใช้นโยบายการพฒันาทรพัยากรมนุษยแ์ละการเปิดประเทศอย่างมยีุทธศาสตรเ์พืÉอ

ยกระดับขดีความสามารถในการแข่งขันของประเทศได้อย่างมปีระสิทธิภาพ ในด้านของ

มาเลเซยีมขีดีความสามารถในการแข่งขนัสูงเป็นอนัดบั 2 ในภูมิภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ 

(รองจากสงิคโปร)์ โดยมคีวามโดดเด่นในการพฒันาตลาดเงนิการพฒันาธุรกจิและนวตักรรม

ใหม่ๆ รวมถงึการปรบัปรุงระเบยีบและนโยบายภาครฐัด้านต่างๆ สําหรบัประเทศไทยมีขดี

ความสามารถในการแข่งขนัตํÉาสุดจากทั Êง 3 ประเทศในทุกด้าน ซึÉงงานศกึษานีÊสอดคล้องกบั

การศึกษาความสามารถในการแข่งขนัของไทยและประเทศในกลุ่มอาเซียน 6 (สงิคโปร ์

มาเลเซยี อนิโดนีเซยี ฟิลปิปินสแ์ละ เวยีดนาม) หลงัวกิฤตกิารณ์เงนิ ปี ค.ศ. 1997 ของ Panpat 

Muengmor (2011) ทีÉศกึษาจากขอ้มลูเชงิปรมิาณเพืÉอขจดัปญัหาความอคตใินการจดัอนัดบัและ

ทําการวเิคราะหด์ว้ยโมเดลระบบเพชร พบว่าในช่วง 10 ปีทีÉผ่านมาความสามารถในการแข่งขนั

ของประเทศไทยเมืÉอเปรยีบเทยีบกบัประเทศอืÉนอยู่ในอนัดบัทีÉ 3 และมคีะแนนเฉลีÉยทีÉใกล้เคยีง

กบัมาเลเซยี โดยสงิคโปรน์ั Êนมคีวามสามารถในการแข่งขนัมากกว่าประเทศไทยทุกด้าน ขณะทีÉ

เวยีดนามถอืเป็นประเทศทีÉน่าจบัตามองเนืÉองจากมอีตัราการเตบิโตทางเศรษฐกจิทีÉสงูข ึÊนอย่าง

ต่อเนืÉอง เช่นเดยีวกบัอนิโดนีเซยีถงึแมว่้าจะมคีวามสามารถในการแข่งขนัตามหลงัเวยีดนามมา

กต็ามแต่ก็เป็นประเทศทีÉมอีุปสงคภ์ายในประเทศและทรพัยากรแรงงานมากทีÉสุดเช่นกัน ซึÉงจะ

สง่ผลต่อภาคการผลติ การเกษตรและการบรกิาร โดยสรุปแลว้ Panpat  Muengmor กล่าววา่

หากไทยตอ้งการพฒันาความสามารถในการแขง่ขนันั Êนจําเป็นตอ้งมกีารลงทุนปจัจยัเฉพาะทาง
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มากยิÉงขึÊน มกีารพฒันาระบบเทคโนโลยสีารสนเทศ การสนับสนุนงานวจิยัและพฒันา ซึÉงจะเป็น

แรงผลกัดนัให้เกดิการเพิÉมมูลคา่ของสนิคา้และบรกิารและเป็นการเพ ิÉมขดีความสามารถในการ

แข่งขนัใหม้ากยิÉงขึÊน 

งานศกึษาขา้งตน้จะเป็นการศึกษาความสามารถในการแข่งขนัของประเทศ

เพืÉอแสดงให้เห็นถงึปจัจยัทีÉเอ ืÊอต่อการประกอบธุรกจิ หรอื อุตสาหกรรมภายในประเทศ ขณะทีÉ

การศกึษาความสามารถในการแข่งขนัของอุตสาหกรรมการเงนิ จากงานศกึษาของ Bai et al. 

(2008) ทีÉได้ทําการศกึษาความสามารถในการแข่งขนัของอุตสาหกรรมการเงนิในเขตบรหิาร

พเิศษฮ่องกง ผลการวิเคราะห์ปจัจยัทั Êง 4 ด้านตามโมเดลระบบเพชรพบว่า (1) ด้าน

ปจัจยัพืÊนฐาน คุณภาพการศึกษาและคุณภาพชวีติของคนฮ่องกงอยู่ในเกณฑ์ดี แต่ยงัขาด

แรงงานภาคการเงนิทีÉมฝีีมอืและจากคา่ครองชพีทีÉสงูอาจสง่ผลใหเ้กดิแรงงานทีÉมฝีีมอืเคลืÉอนยา้ย

ออกได ้(2) ปจัจยัดา้นยุทธศาสตร์ โครงสร้างและการแข่งขนัพบว่าฮ่องกงมกีฎระเบยีบทางธรุกจิ

ทีÉมเีสถยีรภาพทําให้การเขา้มาลงทุนเป็นไปได้งา่ย (3) ปจัจยัดา้นอุตสาหกรรมต่อเนืÉองและการ

สนับสนุน ฮ่องกงมคีวามได้เปรยีบในการค้าระหว่างประเทศและอุตสาหกรรมการขนส่งโลจิ

สตกิส ์และความไดเ้ปรยีบในภูมภิาคในอตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย ์และ (4) ปจัจยัดา้นอุปสงค์

ภายในประเทศ ประชากรภายในประเทศมอีตัราการออมสูงและระดบัอุปสงคก์็มคีวามเชืÉอมโยง

กบัเศรษฐกิจจนีเป็นสําคญั เมืÉอนําผลทีÉได้มาวเิคราะห์สามารถกําหนดแผนนโยบายโดย แผน

ระยะส ั Êน (2-3 ปี) คอื (1) การสรา้งความร่วมมอืทางธุรกิจเพืÉอพฒันาอุตสาหกรรมการเงนิ (2) 

สนับสนุนให้บริษทัต่างชาตเิขา้มาระดมทุนผ่านตลาดหลกัทรพัยฮ่์องกงเพิÉมข ึÊนและ (3) ดงึดูดนัก

ลงทนุตา่งชาตแิละจนีโดยการสรา้งผลติภณัฑท์ีÉมคีวามซบัซอ้น ขณะทีÉแผนระยะยาว (3-5 ปี) คอื 

(1) พฒันาตลาดตราสารหนีÊ (2) พฒันากฎระเบยีบพรอ้มทั Êงสร้างความร่วมมอืในกลุ่มธุรกิจ 

ซึÉงจากการศกึษางานวจิยัทีÉเกีÉยวขอ้งยงัไม่มงีานศกึษาใดทีÉทําการวเิคราะห์

ความสามารถในการแข่งขนัเฉพาะตลาดหลักทรพัย์โดยศกึษาจากแบบจําลองระบบเพชร มี

เพยีงงานศกึษาของธนาคารโลก (World Bank, 2006) ทีÉจดัทําดชันีทีÉส่งผลต่อการพฒันาของ

ตลาดการเงนิโดยแบง่เป็นภาคธนาคารและตลาดทุนซึÉงประกอบดว้ยตลาดตราสารหนีÊและตลาด

ตราสารทนุ ซึÉงเป็นงานวจิยัทีÉใกลเ้คยีงกบังานศกึษาครั ÊงนีÊ 

 

2.2.2 งานศึกษาทีÉเกีÉยวกบัการพฒันาของตลาดหลกัทรพัย ์

ธนาคารโลก (World Bank) ไดจ้ดัทําดชันีชีÊวดัระดบัการพฒันาของตลาดการเงนิ 

(Financial Sector Development Indicators: FSDI) เพืÉอประเมนิผลในภาพรวมของตลาด

การเงนินอกจากรูปแบบปกตทิีÉเราจะวดัเพยีงขนาดของตลาดการเงนิ ซึÉงอาจไม่สะท้อนสภาพทีÉ

แท้จรงิเพราะภาคการเงนินั Êนถอืวา่มคีวามสําคญักบัระบบเศรษฐกจิ ทั Êงเป็นปจัจยัสนับสนุนธุรกจิ

ภายในประเทศ การลงทุน เป็นมุมมองของเศรษฐกิจของประเทศและมติทิางสงัคมหากเรา
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เพกิเฉยความเสีÉยงทางการเงนิอาจก่อร่างออกมาในรูปของวกิฤตทิางการเงนิ ภาวะเศรษฐกจิ

ตกตํÉา และการใชจ่้ายงบประมาณของประเทศ  

ดงันั Êนในงานศึกษาของธนาคารโลก จึงเห็นว่าควรมกีารจดัทําดัชนีชีÊวัดเชิง

เปรยีบเทยีบเพืÉอเป็นการมองภาพรวมภาคการเงนิของประเทศ แสดงลําดบัการพฒันาของแต่ละ

ประเทศทีÉชดัเจน และจดัทําเป็นฐานขอ้มูลรวม มคีํานิยามทีÉเป็นสากลและชดัเจน 

ขอ้มูลในงานศึกษาของธนาคารโลกได้แบ่งออกเป็นฐานข้อมลูระดบันานาชาต ิ

และฐานขอ้มลูระดบัชาต ิซึÉงเกบ็มาจากฐานข้อมลูทอ้งถิÉนของแต่ละประเทศ อาท ิธนาคารเพืÉอ

การชําระหนีÊระหว่างประเทศ (BIS), องคก์รอสิระดา้นระบบการเงนิรายย่อยหรอืไมโครไฟแนนซ ์

(CGAP), กองทุนการเงนิระหว่างประเทศ (IMF), องคก์รความร่วมมอืและพฒันาทางเศรษฐกจิ 

(OECD) เป็นตน้ โดยตวัแปรครอบคลุมภาคการเงนิทีÉสําคญัแบ่งเป็น 4 กลุ่ม คอื ภาคธนาคาร

(Banking Sector) ตลาดทุน (Capital Market) โครงสรา้งสถาบนั (Institutional) และภาคธุรกจิ 

(Corporate Sector) ซึÉงกจ็ดัหมวดหมู่ 4 มติ ิคอื ขนาด (Size) การเขา้ถงึแหล่งเงนิทุน (Access) 

ประสทิธภิาพ (Efficiency) และเสถยีรภาพ (Stability) ซึÉงในการวเิคราะหผ์ลกจ็ะทําใหต้คีวามได้

ใน 2 ทศิทางคอื กลุ่มของภาคการเงนิหรอืแยกตามมติทิีÉสาํคญั แสดงดงัภาพทีÉ 2.4 

 

 
 

ภาพทีÉ 2.4  TheFramework for FSDI 

แหล่งทีÉมา: World Bank,2006. 

 

โดยการแปรผลจากงานศึกษาจะออกเป็นรูปแบบระดับประเทศ ภูมภิาค หรอื

ขา้มชาต ิอธบิายในรปูอตัราสว่น การวเิคราะหข์อ้มลูเชงิสถติใินแตล่ะมติ ิและมกีารให้นํÊาหนักแต่

ละปจัจยัด้วยผู้เชีÉยวชาญ ซึÉงการจัดทําคะแนนชีÊวดัจะคล้ายคลงึกับรายงานการจดัอันดับ

ความสามารถในการแข่งขนัของโลก (World Competitiveness Report) และการจดัอนัดับ

เครดติเรตตงิของเอเจนซีÉต่างๆ (Credit Rating Agencies) อาท ิFitch rating, JP Morgan, 

Standard & Poor’s เป็นตน้  
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ผลทีÉได้รบัจากงานศึกษาสามารถนํามากําหนดกลยุทธ์ระดบัชาตแิละระดับ

ภูมภิาคได้ โดยเป็นการสรา้งความตระหนักถงึภาพรวมในแต่ละปจัจยัช่วยใหม้กีารจดัทํากลยุทธ์

อย่างมปีระสทิธภิาพและจดัการกบัความเสีÉยงสรา้งเสถยีรภาพใหแ้ก่เศรษฐกิจในประเทศ และ

เป็นการระบคุวามเสีÉยงไดอ้ยา่งตรงจุด เช่นเดยีวกนัเราก็สามารถมองเห็นโอกาสไดช้ัดเจน ซึÉง

ปจัจุบนัสดัส่วนของประเทศกําลงัพฒันาถือเป็นร้อยละ 80 ของประเทศทั Êงโลก ทําใหแ้ต่ละ

ประเทศเหน็ลาํดบัแนวทางในการพฒันาต่อไป โดยในตารางทีÉ 2.5 แสดงปจัจยัย่อยในภาคตลาด

ทุน ดา้นโครงสรา้งสถาบนัและภาคครวัเรอืน - ภาคธุรกจิ 

นอกจากงานศึกษาของธนาคารโลก งานศึกษา Performance of Indian 

Capital Market – An Empirical Analysis ของ Miahra et al. (2011) ไดว้เิคราะหส์มรรถนะของ

ตลาดหลกัทรพัยโ์ดยผ่านปจัจยั 5 ประการ ได้แก ่(1) ขนาดของตลาดหลกัทรพัย์พจิารณาจาก

ผลติภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (2) สภาพคล่องของตลาดหลกัทรพัย์ พจิารณาจากมูลค่าการซืÊอ

ขายต่อผลติภณัฑป์ระชาชาตเิบืÊองตน้ (3) อตัราการหมุนเวยีนในการซืÊอขาย (Turnover ratio) 

พจิาณาจากปรมิาณการซืÊอขายหลกัทรพัยต์่อจาํนวนหลกัทรพัยท์ีÉจดทะเบยีน (4) ความผนัผวน

ของตลาดหลกัทรพัยพ์จิารณาจากการเคลืÉอนไหวของอตัราผลตอบแทนดัชนีตลาดหลกัทรพัย์

ตามแบบจําลองGarch และ (5) ประสทิธิภาพของตลาดหลกัทรพัย์พจิาณาจากความสมัพนัธ์

ระหว่างขอ้มูลและราคาหลกัทรพัย์โดยทดสอบความนิÉง (ADF Unit Root Test) ซึÉงผลสรุปของ

การศกึษาพบว่า วกิฤตกิารณท์างการเงนิใน ปี ค.ศ. 2009 สง่ผลกระทบต่อสมรรถนะของตลาด

หลกัทรพัย์ในประเทศอนิเดยีเป็นอย่างมาก และตลาดหลกัทรพัย์อนิเดยีไมม่ปีระสทิธภิาพใน

ระดบัตํÉาแสดงให้เห็นว่านักลงทุนสามารถหาโอกาสในการสร้างผลกําไรส่วนเกนิได้ขณะทีÉงาน

ศกึษาของ Butler and Malaikah (1992) ได้ศึกษาประสทิธ ิภาพของตลาดหลกัทรพัย์เกดิใหม่

โดยใช้ Autocorrelation test และ Runtest ในการทดสอบซึÉงแตกต่างจากงานศกึษาของ Miahra 

et al. (2011) โดยเปรยีบเทยีบระหวา่งประเทศคูเวตและซาอุดิอาราเบยี ทีÉทั ÊงสองประเทศนัÊนมี

กลไกตลาดหลกัทรพัย์ทีÉแตกต่างกัน คอืประเทศคูเวตนั Êนถือเป็นศูนย์กลางทางการคา้จงึ

ได้เปรยีบทางการแข่งขนัในตลาดหลกัทรพัย์ ขณะทีÉซาอุดอิาระเบยีนั Êนบรษิัทโบรกเกอรถ์ูก

ผูกขาดด้วยธนาคารทั Êงหมดแต่ก็มีกฎหมายไม่อนุญาตให้เป็นเจา้ของหุน้ได้ ด ังนั Êนตลาด

หลกัทรพัยจ์งึขาดผูท้ําตลาด (Market Maker) ผลสรุปของการศกึษาพบว่า ตลาดหลกัทรพัย์ใน

ซาอุดิอาระเบียมคีวามผันผวนสูงกว่าคูเวต และ Bid Ask Spread ของนักลงทุนใน

ซาอุดิอาระเบยีก็สูงกว่าร้อยละ 10 โดยตลาดหลกัทรัพย์ซาอุดิอาระเบยีขาดประสทิธิภาพใน

ตน้ทุนการทําธุรกรรม การบรหิารงาน จากการจดัสรรทีÉไม่มปีระสทิธภิาพนั Êนจะสง่ผลกระทบต่อ

การออม การลงทุน และการเตบิโตของเศรษฐกิจภายในประเทศได้ 



32 

Dimension Size Access Efficiency Stability 

Equity 

-Market capitalization to GDP -Concentration of top 10 firms  
  based on:  Mkt. cap. , Volume 
-Closely held shares in top 10 firms 
 

-Synchronicity/Comovement measure 
based on: Daily stock returns 
                Daily Mkt. index return 
                Exchange rate 
-Detectable private information trading 
 based on: Daily stock returns 

 Daily Volume data 
 -Liquidity/transaction costs 
  based on: Daily stock price  
-Turnover ratio 

-Skewness of market return index  
  based on: Daily market return index 
- Vulnerability to earnings manipulation  
based on: Receivables 
                Sales 
                Cost assets 
                Current assets 
                Property, plant and equipment(net) 
                Depreciation 
                Long term debt 
                Current liabilities 
                Total assets 
                Selling, general and administrative expense 

Income before  extraordinary items 
Net cash flows 

- Durations (measuring equity risk) 
based on: Book value of equity 

Earning 
Sales 
Market capitalization 
Autocorrelation coefficient for     return 

on equity 
Long-run growth rate in sales/book value 

Institution 

 

-Securities Laws Characteristics 
-Disclosure Index 
-Burden of Proof Index 
-Supervisor Characteristics Index 

 

-Investigative Powers Index 
-Orders Index 
-Criminal Index 
-Clearing and Settlement 

 

-Settlement efficiency index 
-Capital Market Infrastructure Risk Ratings 
-Safekeeping Benchmark 
-Operational Risk Benchmark 

 

-Supervision and regulation 
-Level of Compliance with IOSCO Principles 
-Taxes and Fees 
-Dividends and capital gains taxes 

Households 

 

-Proportion of financially served    
-Access to transactions and payment service     
-Access to loan and credit services 

Corporate 
sector 

 

-Performance  (Return on Equity/Assets, EBIT margin, Sales Growth, Capacity intensity) 
-Dividend policy  (Dividend payout ratio, Dividend yield) 
-Growth opportunities  (P/E ratio, Tobin’q, Capital expenditures to the book value of assets ratio) 
-Financing constraints  (External financing, Rajan-Zingales index, Kaplan- Zingales index) 
-Liquidity  (Current ratio, Quick ratio, Cash to total assets ratio, interest coverage ratio) 
-Capital Structure  (detailed breakdown of the capital structure over time) 
-Cross-Listing activity  (cross-listing, number of ADRs, type, effective date) 
-Corporate bonds  (issue date, duration, spread, currency, type ) 
-Industry Structure  (industrial classification, operations diversification) 
-Ownership  (closely held shares) 
-Auditing  (auditor is one of the Big-5 accounting firms) 

ตารางทีÉ 2.5  Snapshot of select data to be utilized for Financial Sector Development Indicator project 

แหล่งทีÉมา:  World bank, 2006. 
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2.2.3 งานศึกษาทีÉเกีÉยวกบัการจดัทาํกลยุทธ ์

Nejad (2011) ได้ประยุกต์การวเิคราะห์เชงิปรมิาณ (Technique for Order 

Preference by Similarity to Ideal Solution: TOPSIS) และ (Quantitative Strategic Planning 

Matrix: QSPM) ในการวเิคราะห์กลยุทธ์ของตลาดหลกัทรัพย์อ ิหร่านโดยเก็บข้อมูลจากการ

สมัภาษณ์ผูเ้ชีÉยวชาญในตลาดหลกัทรพัยแ์ละผูจ้ดัการสถาบนัลงทนุ โดยศกึษาสภาพแวดลอ้มและ

กําหนดกลยุทธต์ามแนวกรอบ SWOT model ผลการศกึษาพบวา่ตลาดหลกัทรพัยอ์หิร่านสามารถ

คาํนวณคะแนนปจัจยัภายในเท่ากบั 2.55 แสดงว่าปจัจยัภายในมผีลต่อการพฒันาตลาดมากกว่า

ปจัจยัภายนอกทีÉมคีะแนนเท่ากบั 2.34 คะแนน ทําให้ตําแหน่งของกลยุทธ์ตลาดหลกัทรพัย์อยู่ใน

กลุ่ม ST Strategies ซึÉงเป็นกลุม่ทีÉจดัทํากลยุทธ์ทีÉนําจุดแข็ง (S) มาตั Êงรบักบัอุปสรรค (T) ทีÉจะ

เกดิขึÊนหรอืกลยุทธพ์ลกิฟืÊน โดย Nejad ไดก้าํหนดมาทั Êงส ิÊน 4 กลยุทธ์คอื (1) พฒันากฎระเบยีบทีÉ

เกีÉยวกบัสง่เสรมิการลงทนุ (2) การพฒันาเครืÉองทางการเงนิ (ออปชนั) (3) สร้างความเข้มแข็งโดย

เพิÉมอํานาจใหแ้ก่กลุม่ผูกํ้ากบัดแูลหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ (4) ออกกฎหมายในการกํากบั

ดูแลนโยบายการลงทุน และจากวิธ  ีTOPSIS และ QSPM กลยุทธ์ทีÉเหมาะสมในการรบัมอืกับ

อุปสรรคทีÉจะเกดิขึÊนคอื การพฒันากฎระเบยีบทีÉเกีÉยวกับการส่งเสรมิการลงทุน และเพืÉอให้ตลาด

หลกัทรพัยม์ปีระสทิธิภาพยิÉงขึÊนควรมกีารศกึษาการจดัทํากลยุทธ์ของประเทศอืÉนๆ พจิารณาถงึ

ระดบัการพฒันาของตลาดหลกัทรพัยแ์ละเครืÉองมอืทางการเงนิ และหากอนาคตตลาดหลกัทรพัย์

อหิร่านมปีจัจยัภายนอกเปลีÉยนไปสง่ผลใหค้ะแนนปจัจยัภายนอกมากกวา่ 2.5 คะแนน อาจเน้นกล

ยุทธ์เชงิรุกมากยิÉงขึÊน (Aggressive Strategies) อาท ิการพฒันาตลาดฟิวเจอรส์ ตลาดพนัธบตัร

อสิลาม (ซุกุก) เป็นตน้  

ขณะทีÉงานศกึษาทีÉเกีÉยวกบัการจดัทาํกลยทุธท์ีÉใชเ้คร ืÉองมอือืÉน ไดศ้กึษาจากงานของ 

Rochman (2011) ซึÉงทาํการวเิคราะหค์วามสามารถในการแขง่ขนัของอุตสาหกรรมเกษตรจากการ

นํานาโนเทคโนโลยมีาพฒันา ดว้ยเครืÉองมอื SWOT- AHP Method ซึÉงเป็นการนํากระบวนการคดิ

วิเคราะห์เชิงลําดบัชั Êน (The Analytic Hierarchy Process: AHP) มาประยุกต์กับการวเิคราะห์จดุ

แข็ง จดุอ่อน โอกาสและอุปสรรค โดยเลอืกศึกษาอุตสาหกรรมเกษตรทีÉมศีักยภาพด้านนาโน

เทคโนโลย ีไดแ้ก่ (1) อุตสาหกรรมปุ๋ ย (2) อตุสาหกรรมสารกําจดัศตัรูพชื (3) อุตสาหกรรมอาหาร 

(4) อตุสาหกรรมยาสมนุไพร และ (5) อตุสาหกรรมบรรจุภณัฑ ์ซึÉงจะทําการสมัภาษณผู์้เชีÉยวชาญ

และกาํหนดปจัจยัภายในและปจัจยัภายนอกทีÉส่งผลกระทบตอ่อุตสาหกรรม (SWOT factor) ก่อน

จะจดัทาํโครงสรา้งระดบัขั Êนความสาํคญัแตล่ะปจัจยัทีÉสง่ผลตอ่อุตสาหกรรมและสอบถามในรูปแบบ 

SWOT , SWOT-AHP เพืÉอประมวลผลขอ้มลูนํÊาหนักแต่ละปจัจยั และเปรยีบเทยีบระหวา่ง 2 วธิคีอื 

SWOT และ SWOT-AHP โดยผลการศกึษาพบว่าปจัจยัภายในมอีทิธิพลมากกว่าปจัจยัภายนอก

(Internal = 0.67, External=0.33) แต่หากตดัสนิใจโดยการวเิคราะหผ์ลด้วย SWOT อย่างเดยีว

พบว่าการพฒันาอุตสาหกรรมยาสมุนไพรจะมีความสําคญัมากทีÉสุด แต่ถ้าเราเปรียบเทียบกับ 

SWOT-AHP จะเหน็วา่อตุสาหกรรมอาหารก็มรีะดบัความสําคญัไม่แพก้นั ดงันั Êนในการพฒันาขดี
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ความสามารถในการแข่งขนัของอุตสาหกรรมเกษตรจากการนํานาโนมาพฒันาควรจะเน้นทีÉ 2 

อุตสาหกรรมนีÊ เป็นหลกั  

นอกจากนั ÊนยังมบีางงานศึกษาทีÉนําแบบจาํลองระบบเพชรและการวเิคราะหเ์ชิง

ลําดบัขั Êนมาวเิคราะหร์่วมกนั เพืÉอกําหนดกลยุทธโ์ดยตรง อาท ิ  Lin (2007) ได้นํา Fuzzy AHP 

มาประยกุตใ์ชก้บัแบบจาํลองระบบเพชรเพืÉอศกึษาความไดเ้ปรยีบเชงิแข่งขนัของการเลอืกทีÉตั Êง

โรงพยาบาลในประเทศไต้หวนั โดยสถานทีÉตั Êงประกอบดว้ย Taiping city ทีÉเป็นเมอืงทีÉใหญ่ทีÉสุด

ในประเทศ Dali City เมอืงทีÉมปีระชากรมากทีÉสุด และ Taichung City เป็นเมอืงทีÉกําลงัพฒันา

และถอืเป็นเมอืงพาณชิยท์ีÉมบีทบาทสําคญัของประเทศ โดยขั Êนตอนการศึกษาประกอบด้วย (1) 

การระบุตัวแปร/ปจัจยัทีÉส่งผลต่อการคดัเลอืกโรงพยาบาลทีÉเหมาะสมและสร้างเป็นรูปแบบ

โครงสรา้งลาํดบัขั Êน ในทีÉนีÊงานศกึษาได้ตั Êงเป้าหมายสมัภาษณ์ผู้บรหิารโรงพยาบาลและบุคคล

เกีÉยวทีÉข้องจาํนวน 17 ราย (2) สมัภาษณ์บุคคลทีÉมสี่วนเกีÉยวข้อง ซึÉงได้ 13 รายโดยรูปแบบ

สมัภาษณ์จะเป็นการวนิิจฉัยเปรยีบเทยีบเป็นคู่ (3) วเิคราะหผ์ลโดยพจิารณาจากคะแนนทีÉทํา

การสมัภาษณ์ ซึÉงก็พบว่าTaichung Cityเป็นเมอืงทีÉเหมาะสมมากทีÉสุด ขณะทีÉงานศกึษาของ 

Gankhuyag and Ser-od (2009) ไดศ้กึษาความสามารถในการแข่งขนัของอุตสาหกรรมผ้าแคช

เมยีร ์(Cashmere) ประเทศมองโกเลยี ซึÉงงานศกึษานีÊไดจ้าํกดัขอบเขตของทฤษฎคีวามสามารถ

ในการแข่งขนัโดยใช้แบบจําลองระบบเพชร โดยขั Êนตอนในงานศึกษาของ Gankhuyag and 

Ser-od (2009) มลีกัษณะเช่นเดยีวกับ Lin et al.(2007) 

การศกึษาครั ÊงนีÊผู้วจิยัได้ทําการวเิคราะห์ความสามารถในการแข่งขันของตลาด

หลักทรัพย์ด้วยแบบจําลองระบบเพชรในเบืÊองต้น เพืÉอทราบถึงตําแหน่งในการพัฒนา

ความสามารถในการแขง่ขนัของแต่ละตลาดหลกัทรพัย ์ลาํดบัถดัมาจะเป็นการสอบถามผูเ้ชีÉยวชาญ 

ในรูปแบบการวเิคราะห์สภาพแวดลอ้มทีÉส่งผลกระทบต่อตลาดหลกัทรพัย์ไทยโดยตรง (SWOT 

analysis) และมกีารประยุกต์แนวคดิการวเิคราะห์เชงิลําดบัขั Êน (Analytic hierarchy process: 

AHP) โดยมกีารวางกรอบเบืÊองตน้จากการวเิคราะหต์ามแบบจาํลองระบบเพชร ก่อนนํามากําหนด

นํÊาหนักความสําคญัถงึปจัจยัทีÉส่งผลต่อการพฒันาตลาดหลกัทรพัย์ไทย ทําให้การวเิคราะห์ทีÉจาก

เดมิเป็นรูปแบบเชงิคณุภาพ มาตคีวามออกมาเป็นตัวเลขได้ เพิÉมความแม่นยําให้กับการตดัสนิใจ

ในการกําหนดกลยุทธม์ากยิÉงขึÊน  



 

บททีÉ 3 
 

วิธีการดาํเนินการวิจยั 
 

เนืÊอหาสาระในบทนีÊ ประกอบด้วย กลุ่มตวัอย่างในการศกึษา การเกบ็รวบรวมข้อมลูและ

การวเิคราะห์ขอ้มูล และกรอบแนวคดิในการศกึษา ซึÉงมรีายละเอยีดดงัต่อไปนีÊ 

 

3.1 กลุม่ตวัอย่างในการศึกษา 
กลุม่ตวัอย่างทีÉนํามาใชใ้นการศกึษา คอื ตลาดหลกัทรพัยใ์นกลุม่ประเทศอาเซยีน 5 

ประกอบดว้ยตลาดหลกัทรพัย ์ดงันีÊ 

1) ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) 

2) ตลาดหลกัทรพัย์เบอรซ์ามาเลเซยี (Bursa Malaysia: BM)  

3) ตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปร ์(Singapore Exchange: SGX)  

4) ตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี (Indonesia Stock Exchange: IDX) 

5) ตลาดหลกัทรพัย์ฟิลปิปินส ์(Philippine Stock Exchange: PSE) 

 

3.2 การเกบ็รวบรวมและวิเคราะหข์อ้มลู 
 

การศึกษาได้ใช้ข้อมูลทุติยภูมิ ซึÉงค้นคว้าและเก็บรวบรวมข้อมูลจากเอกสาร 

วทิยานพินธแ์ละผลงานวจิยัทีÉเกีÉยวขอ้ง ตลอดจนขอ้มลูเชงิสถติแิบง่เป็น 2 สว่นคอื  

(1) ขอ้มลูดา้นปจัจยัมหภาคสงัเคราะห์จากรายงานการจดัอนัดบัขดีความสามารถใน

การแข่งขนัของประเทศปีพ.ศ. 2555 ซึÉงจดัทําโดยสถาบนัสภาเศรษฐกจิโลก (World Economic 

Forum: WEF) และสถาบนัการจดัการนานาชาติ (International Institute for Management 

Development: IMD)  

(2) ขอ้มลูตลาดหลกัทรพัยแ์ต่ละแหง่ ผูว้จิยัไดร้วบรวมจากฐานขอ้มลูตลาดหลกัทรพัย์

แต่ละแหง่ ฐานขอ้มูลของสหพนัธต์ลาดหลกัทรพัยน์านาชาตแิละฐานขอ้มลู DataStream ระหวา่งปี 

พ.ศ. 2550-2555 โดยวธิีการศึกษาเป็นการวเิคราะห์เชิงพรรณนาถงึสภาพทั Éวไปของตลาด

หลักทรพัย์ทั Êง 5 แห่งการวิเคราะห์ความสามารถในการแข่งขัน เพ ืÉอนํามาศึกษาถงึจุดแข็ง 

จุดอ่อน โอกาสและอุปสรรคของตลาดหลกัทรพัย์ไทยและนํามาตดัสนิใจกําหนดกลยุทธท์ีÉเหมาะ 
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สมภายใตก้ระบวนการจดัลาํดบัขั Êนเชงิวเิคราะห์ (The Analytic Hierarchy Process: AHP) 

วธิกีารศกึษาไดแ้บ่งการวเิคราะห์ข้อมลูออกเป็น 3 สว่น คอื 

ส่วนทีÉ 1  สภาพทั Éวไปของตลาดหลกัทรพัยใ์นกลุ่มประเทศสมาชกิอาเซยีน 5  

ส่วนทีÉ 2  วเิคราะห์ความสามารถในการแข่งขนั 

ส่วนทีÉ 3 การกําหนดกลยุทธ์ในการพฒันาตลาดหลกัทรพัยไ์ทย 

 

3.2.1 สภาพทั Éวไปของตลาดหลกัทรพัยใ์นกลุม่ประเทศสมาชิกอาเซียน 5  

ทําการศึกษาข้อมูลทั Éวไปหรอืข้อมูลเบืÊองต้นของตลาดหลกัทร ัพย์ในกลุ่ม

ประเทศอาเซยีน 5 ทีÉเกีÉยวกบั ความเป็นมาของตลาดหลกัทรพัย์ การดําเนินงานทีÉสําคญัของ

ตลาดหลกัทรพัย์ สถานการณ์และข้อมลูทางสถติขิองตลาดหลกัทรพัย์ทีÉสําคญัระหว่างปี พ.ศ. 

2550–2555 ของตลาดหลกัทรพัยท์ั Êง 5 ประเทศ เพืÉอสามารถนําขอ้มลูเหลา่นีÊไปทําการวเิคราะห์

ความสามารถในการแข่งขนั  

 

3.2.2. วิเคราะหค์วามสามารถในการแขง่ขนั 

การวเิคราะห์ความสามารถในการแข่งขนัจะวเิคราะห์โดยใช้แบบจําลอง

ระบบเพชรของ Michael E. Porter มาประยุกต์เป็นหลกั ซึÉงจะมกีารวเิคราะห์ตามองคป์ระกอบ

ทั Êง 4 ประการได้แก่ ปจัจยัด้านการผลติ ปจัจยัอุปสงค ์ความสมัพนัธแ์ละความรว่มมอืกนัในกลุ่ม

อุตสาหกรรม และ กลยุทธ์องค์การโครงสร้างและการแข่งขนั ซึÉงมปีจัจยัภายนอกคอื บทบาท

ของภาครฐัเขา้มากระทบ โดยจะนําขอ้มูลทุตยิภูมทิีÉทํารวบรวมแหล่งข้อมูลต่างๆ มาจดัอนัดับมี

วธิกีารคํานวณคะแนน Stone and Ranchhod (2006) ดงันีÊ 

 

 

 

กําหนดให ้ 

CA       คอื คะแนนในปจัจยั A ของประเทศนั Êน 

Value คอื มลูคา่ของปจัจยั A ของประเทศนั Êน 

Min (Minimum) คอื มลูค่าของปจัจยั A ทีÉตํÉาทีÉสดุในกลุ่มการศกึษาทั Êงหมด  

Max (Maximum) คอื มลูคา่ของปจัจยั A ทีÉสูงทีÉสุดในกลุม่การศกึษาทั Êงหมด 

10 คอื ระดับคะแนนเตม็ของการจดัอนัดบั 

จากวธิีการคํานวณคะแนนข้างต้น จะทําให้สามารถหาผลรวมคะแนนซึÉง

แสดงถึงความสามารถในการแข่งขันของตลาดหลักทรัพย์แต่ละแห่งในกลุ่มประเทศทีÉ

 

CA,I  = (ValueA,i – MinA) 

(MaxA – MinA)/10  
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ทําการศกึษาได้ ตวัอย่าง หากจะคํานวณคะแนนของตลาดหลกัทรพัย์ไทยในดัชนีชีÊวดัมูลค่า

ตลาดหลกัทรพัย์ซึÉงอยู่ในปจัจยัอุปสงค ์ถ้าใน 5 ประเทศนัÊน สงิคโปร์มมีูลค่าตลาดหลกัทรพัย์

สงูสุดเท่ากบั 549.39 พนัล้านดอลลารส์หรฐัฯ และ ฟิลปิปินส์มมีูลค่าตลาดหลกัทรพัย์ทีÉตํÉาทีÉสุด

เท่ากบั 132.2 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ โดยทีÉไทยมมีลูค่าตลาดหลกัทรพัยเ์ทา่กบั 235.5 พนัล้าน

ดอลลารส์หรฐัฯ ผลจากการคํานวณคะแนนดังวิธขี้างตน้ตลาดหลกัทรพัย์ไทยจะมคีะแนนจาก

ดชันีชีÊวดัมลูคา่ตลาดหลกัทรพัยเ์ท่ากบั 2.5 คะแนนจาก 10 คะแนน โดยสงิคโปร์มคีะแนนสูงสุด

เท่ากบั 10 คะแนนและฟิลปิปินสม์คีะแนนตํÉาสดุเท่ากับ 0 คะแนน ซึÉงรายละเอยีดดชันีชีÊวดัในแต่

ละปจัจยัตามแบบจาํลองระบบเพชรแสดงดงัภาคผนวก ก 

นอกจากนัÊนผูว้จิยัได้ทําการศกึษาเพิÉมเตมิถงึ ผลกระทบของดชันีชีÊวดัตาม

แบบจาํลองระบบเพชรทีÉส่งผลต่อความสามารถในการแข่งขันของตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่ม

ประเทศอาเซียน 5 โดยใช้แบบวธิีการทางสถิติ คอื Fixed Effect Least-Squares dummy 

variable (LSDV) Model (FEM) ซึÉงเป็นโมเดลในการประมาณสมการขอ้มูลลกัษณะ Panel 

Data นอกเหนือจากรูปแบบ Pooled Model และ Random Effects Model โดยจากหลายงาน

ศกึษา อาท ิการศกึษาความสามารถการแข่งขนัของประเทศ อนิโดนีเซียและมาเลเซยีหลงัวกิฤติ

เศรษฐกจิ ปี ค.ศ. 2009 (Setyawan, 2012) การศกึษาผลของการลงทุนในเทคโนโลยสีารสนเทศ

ทีÉมผีลต่อการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิและพาณชิย์อเิล็กทรอนิกสใ์นกลุ่มอาเซียน (ศริขิวญั  

เจรญิวริยิะกุล, 2551) พบว่ารูปแบบการศกึษา Fixed Effects Model มคีวามเหมาะสมมากทีÉสุด

เพราะ จํานวนตวัแปรในงานศึกษาทีÉน้อยและโมเดลก็ได้มกีารนําปจัจยัทีÉแตกต่างกนัระหว่าง

ขอ้มูลภาคตดัขวางมาพจิารณา โดยรูปแบบจดุตดั (Intercept term) ทีÉแตกตา่งกนันั Êนกแ็สดงถงึ

คณุลกัษณะพเิศษทีÉไม่เหมอืนกนัของแต่ละประเทศ ซึÉงการประมาณการโดย Fixed effects 

model แบ่งไดห้ลายวธิ ีตามการตั Êงสมมตฐิานในจดุตดัและความชนั แสดงดงันีÊ 

1) จดุตดั (Intercept term) แตกต่างกนัตามข้อมูลภาคตดัขวางแต่ความ

ชนั (Slope) คงทีÉโดยการประมาณสมการจะใชค่้าตวัแปรหุ่นในจดุตดัแตล่ะขอ้มลูภาคตดัขวางซึÉง

ก็คือตลาดหลกัทรพัย์ทั Êง 5 แห่ง ได้แก่ SGX, BM, SET, PSE และ IDX โดยสามารถแสดง

รปูแบบสมการไดด้งันีÊ 

                          Yit = a1 + a2D2i + a3D3i + a4D4i + a5D5i + b1X1it + b2X2it + eit 

โดยกําหนดให ้ 

a1= ถา้ไม่มกีารใสต่วัแปรหุ่น ตวัแปรเท่ากบั PSE 

D2i = 1 ถ้าตวัแปรนั Êนเป็นตวัแปรของ SET, 0= ไม่ใช ่

D3i = 1 ถ้าตวัแปรนั Êนเป็นตวัแปรของ SGX, 0= ไมใ่ช่ 

D4i = 1 ถ้าตวัแปรนั Êนเป็นตวัแปรของ BM, 0= ไม่ใช่ 

D5i = 1 ถ้าตวัแปรนั Êนเป็นตวัแปรของ IDX, 0 = ไม่ใช ่
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โดยถ้ามกีารพจิารณาของช่วงเวลา (Time effect) โดยใส่ตวัแปรหุ่น 10 

ช่วงเวลา ระหว่างปี พ.ศ. 2545 – 2554 

                          Yit = l1 + l1D45 + l2D46 +…+ l9D53 + l10D54+ eit 

โดยกําหนดให ้

D45i  =  1 ถา้ตวัแปรนั Êนอยู่ในปี พ.ศ. 2545,=0 หากไมใ่ช่ 

D46i  =  1 ถา้ตวัแปรนั Êนอยู่ในปี พ.ศ. 2546,=0 หากไมใ่ช่ 

       ,,                    ,,                                     ,, 

       ,,                    ,,                                     ,, 

D54i  =  1 ถา้ตวัแปรนั Êนอยู่ในปี พ.ศ. 2554,=0 หากไมใ่ช่ 

2) จุดตดั (Intercept term) แตกต่างกนัในแต่ละขอ้มูลภาคตดัขวาง (แต่ละ

ตลาดหลกัทรพัย์) และแต่ละช่วงเวลาแต่ความชัน (Slope) คงทีÉ โดยสมการทีÉประมาณค่า

สามารถทําไดโ้ดยการรวม 2 สมการข้างต้น 

Yit = a1 + a2D2i + a3D3i + a4D4i + a5D5i +l0+l1D45 + … + l10D54 + b1X1it + b2X2it + eit 

3) จดุตัด (Intercept) และความชัน (Slope) แตกต่างกันในแต่ละช่วง

ข้อมลูภาคตัดขวาง (All Coefficient Vary Across Individuals) สามารถเขยีนเป็นรูปสมการได้

ดงันีÊ 

Yit = a1 + a2D2i + a3D3i + a4D4i + a5D5i + b1X1it + b2X2it+ g1(D2iX1it) +g2(D2iX2it) 

+ g3(D3iX1it) +g4(D3iX2it) + g5(D4iX1it) +g6(D4iX2it) + g7(D5iX1it) +g8(D5iX2it) + eit 

 

3.2.3. การกาํหนดกลยุทธใ์นการพฒันาตลาดหลกัทรพัยไ์ทย 

การวเิคราะห์ปจัจยัสภาพแวดลอ้มโดยใช ้SWOT Analysis ซึÉงนําผลจาก

การศึกษาความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัย์ไทยในกลุ่มประเทศอาเซียน 5 

ขา้งตน้ ประกอบการสอบถามผูเ้ชีÉยวชาญในสายงานตลาดหลกัทรพัยจ์ากหน่วยงานต่างๆ อาท ิ

บรษิทัหลกัทรพัย ์บรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการกองทุนรวม สมาคมบรษิทัหลกัทรพัย ์สํานักงาน

กํากับหลกัทร ัพย์และตลาดหลกัทร ัพย์ (กลต.) และสถาบนัศึกษา เพืÉอกําหนดปจัจยัทีÉม ี

ความสําคญัและแนะแนวทางในการกําหนดกลยุทธ์ของตลาดหลักทรพัย์ไทย โดยนํา

กระบวนการจดัลําดบัขั Êนเชงิวเิคราะห์ (The Analytic Hierarchy Process: AHP) มาประยุกต ์

และจดัสรุปในรปู TOWS Matrix เพืÉอกําหนดกลยุทธ์ในการพฒันาขีดความสามารถในการ

แข่งขันของตลาดหลกัทรพัย์ไทยทีÉสําคญั โดยขั Êนตอนในการศึกษาโดยการประยุกต์ SWOT-

AHP หรอื A’WOT (Kangas et al., 2001) มรีายละเอยีดดงันีÊ 
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1) การวเิคราะห์สภาพแวดลอ้ม ศึกษาปจัจยัทีÉเป็นสภาพแวดลอ้มภายใน

และสภาพแวดลอ้มภายนอกของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย  

2) คดัเลอืกปจัจยัทีÉส่งผลกระทบและสร้างแบบจําลองการตัดสินใจเชิง

ลําดบัขั Êน แบ่งเป็นการวเิคราะหลํ์าดบัขั Êน คอื เป้าหมาย เกณฑ์ และเกณฑ์ย่อย (ภาพทีÉ 3.1) 
 

 
เป้าหมาย 
 

 

เกณฑ ์
 

เกณฑย่์อย 

 

ภาพทีÉ 3.1  โครงสรา้งเชงิลําดบัในการวเิคราะห์ SWOT-AHP 

แหล่งทีÉมา: Kangas et al., 2001. 
 

3) การคํานวณลําดับหาความสําคัญในแต่ละระดับชั Êนจะพิจารณา

เปรยีบเทยีบความสําคญัของเกณฑต์่าง ๆ ณ ระดบัชั Êนเดยีวกนั โดยการวเิคราะห์เปรยีบเทยีบ

เกณฑท์ลีะคู่ (Pairwise Comparison) โดยมรีะดบัความสําคญัแสดงดังตารางทีÉ 3.1 และทําการ

เปรยีบเทยีบในตารางเมตรกิซ์ อาท ิS1 (แถว) มคีวามสําคญักว่า S2 (สดมภ์) เท่ากบั 5 เราจะ

กรอกขอ้มลูส่วนนีÊเขา้ไปขณะทีÉพืÊนทีÉแรงเงาจะเป็นสดัสว่นการจบัคู่เช่นกนั แต่เป็นค่าทางตรงกนั

ขา้ม แสดงดงัภาพทีÉ 3.2  
 

ตารางทีÉ 3.1  ระดบัความสาํคญัและค่าแสดงเป็นตวัเลขของกระบวนการลําดบัข ั Êนเชิงวิเคราะห ์

 

ระดบัความสาํคญั 

(Preference Level) 

ค่าแสดงเป็นตวัเลข 

(Numerical Value) 

เท่ากนั (Equally Preferred) 

เท่ากนัถงึปานกลาง (Equally to Moderately Preferred) 

ปานกลาง (Moderately Preferred) 

ปานกลางถงึค่อนขา้งมาก (Moderately to Strongly Preferred) 

ค่อนขา้งมาก (Strongly Preferred) 

ค่อนขา้งมากถงึมากกว่า (Strongly to Very Strongly Preferred) 

มากกว่า (Very Strongly Preferred) 

มากกว่าถงึมากทีÉสุด (Very Strongly to Extremely Preferred) 

มากทีÉสุด (Extremely Preferred) 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

การวเิคราะห์สภาพแวดลอ้ม 
(SWOT analysis) 

จุดแขง็ 
(strengths) 

จดุอ่อน 
(weaknesses) 

โอกาส 
(Opportunities) 

อุปสรรค 
(Threats) 
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จดุแข็ง S1 S2 S3 

S1 1 5 3 

S2 1/5 1 1/4 

S3 1/3 4 1 

ผลรวมสดมภ ์ 1.53 10 4.25 

 

ภาพทีÉ 3.2  การเปรยีบเทยีบเป็นคู่วนิิจฉยั 

 

มกีารปรบัใหผ้ลรวมของแต่ละสดมภ์เท่ากบั 1 และหาผลรวมแถวหารด้วยจาํนวน

ตวัเลอืก (เกณฑจ์ดุแขง็ย่อย) ซีÉงในกรณนีีÊเกณฑย์อ่ยคอื 3 (ภาพทีÉ 3.3) 

 

จุดแขง็ S1 S2 S3 

(ผลรวมแถว/ 

จาํนวนทางเลือก) 

*100% 

S1 0.652 0.500 0.706 62% 

S2 0.130 0.100 0.059 10% 

S3 0.217 0.400 0.235 28% 

ผลรวมสดมภ ์ 1 1 1 100% 

 

ภาพทีÉ 3.3  ตวัอย่างการคํานวณผลรวมเกณฑ์การตดัสนิใจ 

 

จากผลการคาํนวณพบว่า ภายใตป้จัจยัจดุแขง็ นํÊาหนักความสาํคญัของปจัจยัย่อยเราให้

ความสําคญักบั S1 มากทีÉสุด (ร้อยละ 62) รองมาคอื S3 อนัดบัสอง (ร้อยละ 28) และสุดท้าย 

S2 (ร้อยละ 10) หลงัจากนั Êนจะมกีารวเิคราะห์ปจัจยัการตดัสนิใจย่อยใน จุดอ่อน โอกาสและ

อุปสรรค และในเกณฑห์ลกัต่อไป  

4) การวิเคราะห์หาค่า นํÊ าหนักของปจัจัย ค่าดัชนีความสอดคล้อง 

(Consistency Index: C.I.) และคา่อตัราส่วนความสอดคลอ้ง (Consistency Ratio: C.R.) เพ ืÉอ

เป็นการทดสอบว่าผลของการเปรยีบเทยีบรายคู่ทีÉไดด้าํเนนิมาในสว่นทีÉแลว้นั Êนมคีวามสอดคลอ้ง

กนัของเหตุผลหรอืไม่ เราจะทําการคาํนวณค่าความสอดคล้องของเหตุผล โดยมขีั Êนตอนดงัตอ่ไป 

ขั ÊนตอนทีÉ 1 การคาํนวณคา่ lmax ซึÉงกค็อืคา่ทีÉคํานวณได้จากการนําเอาผลรวมของคา่

วนิิจฉัยของแต่ละปจัจยัในแถวแต่ละแถวมาคณูด้วยผลรวมค่าเฉลีÉยในแถวนอนแต่ละแถว แล้ว

นําเอาผลคณูทีÉไดม้ารวมกัน ผลลพัธ์ทีÉไดจ้ะเท่ากบัจาํนวนปจัจยัทั ÊงหมดทีÉถูกนํามาเปรยีบเทยีบ

ซึÉงในกรณทีีÉการวนิิจฉยัในปจัจยันั Êนมคีวามสอดคลอ้งกนัอย่างสมบูรณ์ จะทําให ้lmax = n 
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ขั ÊนตอนทีÉ 2 คํานวณหาค่าดชันีวดัความสอดคลอ้ง (Consistency Index: C.I.) คาํนวณ 

                 ดงันีÊ        

C.I. =  (lmax-n)/(n-1) 

                         โดย 

l=  
ୱ୳୫(ୡ୭୬ୱ୧ୱ୲ୣ୬ୡ୷	୴ୣୡ୲୭୰)	

୬
 = 
∑ ୩/୰
సభ
୬

 

                             k = ผลรวมของนํÊาหนักความสาํคญัของปจัจยั (Weighted sum) 

 r = นํÊาหนักความสาํคญัของปจัจยันั Êน (Criteria weights) 

ขั ÊนตอนทีÉ 3 หาคา่ดชันีความสอดคลอ้งเชงิสุม่ (Random Consistency Index: R.I.)

แสดงดงั ตารางทีÉ 3.2  

 

ตารางทีÉ 3.2  ค่าของดชันีความสอดคลอ้งตามขนาดของเมตรกิซ ์

 

N 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

R.I. 0.00 0.00 0.58 0.90 1.12 1.24 1.32 1.41 1.45 1.49 1.51 1.48 1.56 1.57 1.59 

 

ขั ÊนตอนทีÉ  4 คํานวณหาค่าความสอดคลอ้งกันของเหตุผล คือการหาอัตราส่วน

เปรยีบเทยีบระหว่างค่า C.I. ทีÉคํานวณได้จากตารางเมตรกิซ์ กบัค่า R.I. ทไีด้จากการสุ่ม

ตวัอย่างจากตารางค่า C.R. หาไดจ้ากสูตรดงันีÊ 

C.R. = C.I./R.I 

ถา้ผลจากการคํานวณไดค้่า C.R.≤ 0.10 หรอื ร้อยละ 10 ถอืว่าการเปรยีบเทยีบรายคู่

นั Êนมคีวามสอดคลอ้งกนัของเหตุผลอยู่ในเกณฑ์ทีÉยอมรบัได้ แต่หากค่า C.R.> 0.10 จะถือว่าอยู่

ในเกณฑ์ทีÉไม่สามารถยอมรับได้ ผู้ตดัสนิใจจะต้องทบทวนการวินิจฉัยและการจดัอันดับ

ความสาํคญัในการเปรยีบเทยีบรายคูใ่หมอ่กีครั Êง 

5) วิเคราะห์ข้อสรุปและนํามากําหนดกลยุทธ์ ด้วย TOWS matrix ซึÉง

โดยทั Éวไปจะสามารถกําหนดกลยุทธ์ออกเป็น 4 ด้าน คอื กลยุทธ์รุกราน (SO) เป็นการนําจดุ

แข็งมาสรา้งโอกาส, กลยุทธ์แตกตวั (WO) เป็นการนําเอาโอกาสมาลดจดุอ่อน, กลยุทธ์พลกิฟืÊน 

(ST) เป็นกลยุทธใ์นการนําจุดแขง็มาลดอปุสรรคทีÉเกดิขึÊน และกลยทุธป้์องกัน (WT) เป็นวธิกีาร

ในการลดจดุอ่อนและหลกีเลีÉยงอุปสรรคทีÉเกิดขึÊน โดยผู้วจิยัได้นํÊาหนักของปจัจยัหลกัจากการ

คาํนวณ SWOT- AHP มาพจิารณาเพืÉอเรยีงลําดบัของความสําคญัของตําแหน่งกลยุทธ์ และ

จดัทําเป็นแผนยุทธศาสตรเ์พืÉอพฒันาตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
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กรอบแนวคิดของการศึกษาความสามารถในการแข่งขันของตลาดหลกัทรัพย์ไทยใน

อาเซยีน 5 แสดงดงัภาพทีÉ 3.4 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาพทีÉ 3.4  กรอบแนวคดิของการศึกษาความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัย์ไทย 

การศกึษาสภาพทั Éวไปของตลาดหลกัทรพัยใ์นกลุม่ประเทศอาเซยีน 5  

การวเิคราะหค์วามสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัย์ไทยในกลุ่มประเทศ

อาเซยีน 5 ตามแบบจาํลองระบบเพชร 

 

กาํหนดแนวทางในการกําหนดกลยุทธ์ เพืÉอพ ัฒนาความสามารถในการแขง่ขนัของ

ตลาดหลกัทรพัยไ์ทย ดว้ยการวเิคราะห์สภาพแวดลอ้มภายในและภายนอกพร้อม

ทั Êงตดัสนิใจเลือกกลยุทธ์ทีÉเหมาะสม (SWOT-AHP Method) 
 

กลยุทธ์เพืÉอการพัฒนาขดีความสามารถในการแขง่ขนัของตลาดหลักทรพัยไ์ทย 



 

บททีÉ 4 

 

ผลการศึกษา 

 

 สาํหรบับททีÉ 4 ประกอบด้วยเนืÊอหา 3 ส่วนคอื ส่วนทีÉ 1 สภาพทั Éวไปของตลาด

หลกัทรพัยใ์นอาเซยีน 5 กลา่วถงึ ความเป็นมาของตลาดหลกัทรพัย์ การดําเนินงานทีÉสําคญัของ

ตลาดหลกัทรพัย์ สถานการณ์และข้อมลูทางสถติขิองตลาดหลกัทรพัยท์ีÉสําคญัระหว่าง ปี พ.ศ. 

2550 – 2555 ของตลาดหลกัทรพัยท์ั Êง 5 ประเทศ ส่วนทีÉ 2 การวเิคราะห์ความสามารถในการ

แข่งขนัของตลาดหลกัทรพัยไ์ทยในอาเซยีน 5 ตามแนวคดิระบบเพชร (Diamond Model) โดย

พจิารณาจากสภาวะแวดลอ้มของตลาดหลกัทรพัย์ใน 4 ด้าน ได้แก่ (1) ปจัจยัด้านการผลติ (2) 

อุปสงคภ์ายในประเทศ (3) ความสมัพนัธแ์ละความร่วมมอืกนัในกลุ่มอุตสาหกรรม และ (4) กล

ยุทธอ์งคก์าร โครงสรา้งและการแข่งขนั และพจิารณาถงึบทบาทของภาครฐั ซึÉงเป็นปจัจยัทีÉมผีล

และไดร้บัผลกระทบจากปจัจยัแวดลอ้มทั ÊงสีÉดา้นขา้งตน้ และส่วนทีÉ 3 การกาํหนดกลยุทธใ์นการ

พฒันาตลาดหลกัทรพัยไ์ทยดว้ยกระบวนการจดัลาํดบัขั Êนเชงิวเิคราะห์ (The Analytic Hierarchy 

Process: AHP) 

 

4.1 สภาพทั Éวไปของตลาดหลกัทรพัยใ์นอาเซียน 5 

 

4.1.1 ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (Stock Exchange of Thailand: SET) 

4.1.1.1  ความเป็นมาของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยเริÉมการซืÊอขายเม ืÉอวนัทีÉ 30 เมษายน 

พ.ศ. 2518 (ค.ศ. 1975) โดยมสีถานภาพเป็นนิตบุิคคลซึÉงถกูจดัตั ÊงขึÊนตามพระราชบญัญตัติลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย พ.ศ . 2517 (ค.ศ. 1974) วัตถุประสงค์ของการจดัตั Êงตลาด

หลักทรพัย์แห่งประเทศไทยเพืÉอทําหน้าทีÉเป็นตลาดหรอืศูนย์กลางซืÊอขายหลกัทรพัย์ และ

ใหบ้รกิารทีÉเกีÉยวขอ้งโดยไมนํ่าผลกําไรมาแบง่ปนัและมรีายไดห้ลกัจากคา่ธรรมเนียมการซืÊอขาย

หลกัทรพัย ์จากบรษิทัจดทะเบยีน จากเงนิลงทุน งานทะเบยีนหุ้น และค่าบรกิารข้อมูล ปจัจบุนั

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ได้ดําเนินการภายใต้พระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาด

หลกัทรพัย์ พ.ศ. 2535 (ค.ศ. 1992) โดยทําหน้าทีÉเป็นศนูย์กลางการซืÊอขายหลกัทรพัย์จด

ทะเบยีน และพฒันาระบบต่างๆ ทีÉจําเป็นเพืÉออํานวยความสะดวกในการซืÊอขายหลกัทรพัย์

ดําเนินธุรกจิใดๆ ทีÉเกีÉยวข้องกบัการซืÊอขายหลกัทรพัย์ เช่นการทําหน้าทีÉเป็นสาํนกัหักบญัช ี
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(Clearing House) ศูนย์รับฝากหลักทรพัย์นายทะเบยีนหลกัทรพัย์ หรือกิจกรรมอืÉนๆ ทีÉ

เกีÉยวขอ้งและการดาํเนนิธุรกจิอืÉนๆทีÉ ได้รบัความเห็นชอบจากคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัย์

และตลาดหลกัทรพัยโ์ดยการดําเนินของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยอยู่ภายใต้การกํากับ

ดูแลของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหล ักทร ัพย์และตลาดหล ักทรัพย์ (ก.ล.ต . )  

กระทรวงการคลงั (ภาพทีÉ 4.1) 

 

 

 

ภาพทีÉ 4.1  การกาํกบัดแูลตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

แหล่งทีÉมา: ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย, 2556. 

 

ผลติภณัฑใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย แบง่เป็น 3 กลุ่มหลกั คอื ตรา

สารทุน (Securities product) ตราสารหนีÊ (Fixed income) และตราสารอนุพนัธ์ (Derivatives) 

ในส่วนของตราสารทุนนักลงทุนสามารถซืÊอขายหลกัทรพัยไ์ดจ้ากตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศ

ไทย (The Stock Exchange of Thailand: SET) และตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอ (Market for 

Alternative Investment: MAI) โดยตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยจะเป็นแหล่งจดทะเบยีน

ของบรษิทัขนาดใหญ่ ทีÉมทีุนชําระ (Initial Public Offering: IPO) มากกว่า 300 ลา้นบาทขึÊนไป

ในขณะทีÉตลาดหลกัทรพัย์ เอ็ม เอ ไอจะเป็นแหลง่จดทะเบยีนของธุรกจิขนาดกลางและขนาด

ย่อม (Small Medium Enterprise: SME) ทีÉมทุีนชําระหรอื IPO ตั Êงแต่ 20 ลา้นบาทขึÊนไป โดย

ตราสารทุนทีÉมกีารซืÊอขายกนัในตลาดหลกัทรพัย ์ไดแ้ก่ 

- หุ้นสามญั (Ordinary shares) 

- หุน้บุรมิสทิธ ิ(Preference shares)* 
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- ใบสาํคญัแสดงสทิธทิีÉเกดิจากหลกัทรพัยอ์า้งองิ  

(Depository Receipts: DRs)* 

- ใบสําคญัแสดงสทิธใินผลประโยชน์ทีÉเกดิจากหลกัทรพัยอ์า้งองิไทย (Non-

voting Depository Receipts: NVDRs) 

- กองทุนรวม อทีเีอฟ (Exchange Traded Funds)  

- ใบสําคญัแสดงสทิธใินการซืÊอหลกัทรพัยห์รอืวอแรนท ์(Warrants) 

- ใบสําคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Structured warrants/Derivatives Warrants) 

- ใบสําคญัแสดงสทิธใินการจองซืÊอหุน้เพิÉมทุนทีÉโอนสทิธไิด ้(Transferable 

Subscription Rishts: TSRs) 

- หน่วยลงทุน (Unit trusts) 

หมายเหต:ุ * ไมม่กีารซืÊอขายในตลาดหลกัทรพัย์ เอม็ เอ ไอ  

 โครงสร้างของกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยแบ่ง

ออกเป็น 8 กลุ่มหลกั ประกอบดว้ย 

(1) กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (.AGRO) 

(2) กลุม่สนิคา้อปุโภคและบรโิภค (.CONSUMP) 

(3) กลุ่มธุรกิจการเงนิและธนาคาร (.FINCIAL) 

(4) กลุ่มสนิคา้อุตสาหกรรมยานยนต ์(.INDUS) 

(5) กลุ่มอสงัหารมิทรพัย์และวสัดุก่อสรา้ง (.PROPCON) 

(6) กลุ่มทรพัยากร พลงังานและสาธารณูปโภค (.RESOURC) 

(7) กลุม่ธุรกจิบรกิารและพาณิชย ์(.SERVICE) 

(8) กลุ่มเทคโนโลยแีละชิÊนสว่นอเิลก็ทรอนิกส ์(.TECH) 

 เวลาทําการซืÊอขายตราสารทุนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยเปิด

ใหบ้รกิารในวนัจนัทร ์- ศุกร ์เวลา 9.30 - 17.00 น. โดยมพีกัระหว่างวนัในเวล 12.30 - 14.00 

น. นักลงทุนสามารถซืÊอขายผ่านบรษิัทผูเ้ป็นนายหน้าซืÊอขายหลกัทรพัย์ ปจัจบุนั มจีํานวน 31 

แห่งจากสมาชกิของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 38 แห่ง และเป็นบรษิัททีÉเปิดทําการซืÊอ

ขายผ่านอนิเตอรเ์น็ต 26 บรษิทั 

4.1.1.2 การดาํเนนิงานทีÉสาํคญัของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 

ใน ปี พ.ศ. 2550-2555 

1) ด้านองค์การและการพัฒนาเชิงกลยุทธ์ (Corporate & Strategy 

Development) เพืÉอดงึดูดนักลงทุนให้เข้ามาลงทุน ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยมกีาร

พฒันาความรว่มมอืระหว่างตลาดหลกัทรพัย์ 7 แห่ง ได้แก่ ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

ตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปร์ ตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซีย ตลาดหลกัทรพัย์อินโดนีเซีย ตลาด

หลกัทรพัยฟิ์ลปิปินส ์ตลาดหลกัทรพัย์โฮจมินิท์และตลาดหลกัทรพัย์ฮานอย เพืÉอเป็นตลาด
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หลกัทรพัยแ์ห่งอาเซยีน (ASEAN Exchange) โดยลงนามร่วมกนัในปี พ.ศ. 2552 มเีป้าหมายทีÉ

จะเพิÉมสภาพคล่องของกลุ่มตลาดหลกัทรพัยด์ว้ยการสง่เสรมิการทําธุรกรรมข้ามตลาดการเพ ิÉม

ช่องทางการเข้าถึงตลาดหลกัทรัพย์อาเซียนให้สะดวกและง่ายขึÊน และการออกผลิตภัณฑ์ทีÉ

อ้างองิหลกัทรพัยใ์นอาเซียนซึÉงเป็นการเพิÉมความน่าสนใจและดงึดูดการลงทุนมายงัภูมภิาค

อาเซยีน โดยในปี พ.ศ. 2555 ไดม้กีารนําร่องเชืÉอมโยงการซืÊอขายระหว่างตลาดหลกัทรพัย์ทั Êง 3 

แห่ง ได้แก่ ตลาดหลกัทรัพย์สงิคโปร์ ตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซียและตลาดหลักทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย 

2) สนิคา้และบรกิารกรณกีารจดัทําดชันีและกองทุนอทีเีอฟ (Product 

and Services) เพืÉอเพิÉมความหลากหลายของผลติภณัฑ์ทีÉมมีาตรฐานสากล ตลาดหลกัทรพัย์

แห่งประเทศไทยได้มกีารสร้างความร่วมมอืกับ FTSE Group เพ ืÉอเป็นการยกระดบัดชันีของ

ตลาดทุนไทยใหม้สีตูรการคาํนวณทีÉเป็นไปตามมาตรฐานสากลและสอดคลอ้งกับความต้องการ

ของผู้ลงทุนทัÊงในและต่างประเทศให้มากขึÊนรวมทั ÊงเพืÉอรองรบัการสร้างสรรคน์วตักรรมทาง

การเงนิใหม่ๆ โดยมกีารออกดชันีทีÉแบง่ตามขนาดตลาด และดชันีทีÉสอดคลอ้งกบัศาสนาอสิลาม 

ซึÉงปจัจบุนัได้มกีารจดัทําทั Êงหมด 7 ดชันี ได้แก่ 

- FTSE SET Large Cap (FSTHL)  

- FTSE SET Mid Cap (FSTHM) 

- FTSE SET Small Cap (FSTHS) 

- FTSESET All-Share (FSTHAX) 

- FTSE SET Mid/Small Cap (FSTHMS)  

- FTSE SET Fledgling (FSTHF)  

- FTSE SET Shariah Index  

นอกจากนั Êนตลาดหลกัทรพัย์ได้มกีารเปิดขาย Exchange Trade Fund 

(ETF) เป็นครั Êงแรก ในปี พ.ศ. 2550 โดยเร ิÉมจากกองทุนเปิดไทยเด็กซ์ เซ็ท 50 อทีีเอฟ (TDEX) 

และต่อมาไดม้กีารพฒันาผลติภณัฑ ์ETF โดยเปิดขายกองทุนทีÉอ้างองิหุน้ต่างชาต ิและทองคํา 

รวมทัÊงสิÊน 11 กองทุน มปีรมิาณการซืÊอขาย ณ สิÊนปี พ.ศ. 2555 รวมทั Êงหมด 1.79 พนัลา้นหุน้ 

หรอื มูลค่าการซืÊอขายรวม 14.02 พนัล้านบาท   

3) ความรว่มมอืระหวา่งตลาดหลกัทรพัย ์(Alliance) นอกเหนอืจากการ

พฒันา ASEAN exchangeตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยได้พฒันาความร่วมมอืกับตลาด

หลกัทรพัย์อืÉน ๆ ในด้านการจดทะเบยีนควบระหว่างสองตลาด (Dual listing) โดยในปี พ.ศ. 

2550 ไดเ้ริÉมมกีารเชืÉอมโยงระบบรบัฝากหลกัทรพัยก์บัศูนยร์บัฝากหลกัทรพัย์สงิคโปร ์เพืÉอเป็น

พืÊนฐานในการจดทะเบียนควบและบรษิทัแรกทีÉเข้าจดทะเบยีนระหว่าง 2 ตลาดคอื บรษิัทโทเทลิ 

แอ็คเซ็ส คอมมนูิเคชั Éน จาํกัด (มหาชน) หรอื DTAC ซึÉงเดมิจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์
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สงิคโปร ์และในปี พ.ศ. 2553 ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยไดม้กีารลงนามความร่วมมอืกบั

ตลาดหลกัทรพัย์ฮานอย (Hanoi Stock Exchange: HNX) เพืÉอสรา้งความรว่มมอืในการพฒันา

ระบบจดทะเบยีนแบบ Dual listing ด้านการส่งเสรมิการจดัต ั Êงตลาดหลกัทรพัย์ มกีารลงนาม

ความร่วมมอืเพืÉอสนับสนุนการก่อตั Êงตลาดหลกัทรพัย์ลาว (Lao Securities Exchange: LSX) 

โดยสนับสนุนขอ้มูลดา้นกฎระเบยีบ การดําเนินงานของตลาดหลกัทรพัย์ฯ รวมทั Êงส่งเสรมิด้าน

การให้ความรูค้วามเข้าใจดา้นตลาดทุน และความร่วมมอือืÉน ๆ เพืÉอเพิÉมโอกาสทางธุรกจิใหแ้ก่ผู้

ทีÉเกีÉยวข้องในตลาดทุนของทั Êงสองประเทศ โดยตลาดหลกัทรพัยล์าวไดเ้ริÉมเปิดให้บรกิารในปี  

พ.ศ. 2553 รวมถงึตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยได้มกีารลงนามกับตลาดหลกัทรพัย์แหล่ง

อืÉนๆ อาท ิไตห้วนั ปากสีถาน และเกาหล ีเพืÉอสรา้งความร่วมมอืในการพฒันาตลาดทุนร่วมกนั 

4.1.1.3 สถานการณ์ของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

ใน ปี พ.ศ. 2550-2555 

 ภาพรวมดัชนีตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET Index) ปรบัตวั

สงูขึÊนอย่างต่อเนืÉองจาก สิÊนปี พ.ศ 2550 ปิดทีÉระดบั 858.1 จดุ มาทีÉระดบั 1,298.87 จดุ เมืÉอสิÊน

เดอืนตุลาคมปี พ.ศ. 2555 โดยปรบัตวัเพ ิÉมขึÊนรอ้ยละ 51.36  เช่นเดยีวกบัมลูค่าหลกัทรพัยต์าม

ราคาตลาดทีÉขยายเพิÉมขึÊนรอ้ยละ 65.33 จากมลูคา่รวม 6.67 ลา้นลา้นบาท ณ สิÊนปี พ.ศ. 2550 

เป็น 11.83 ลา้นลา้นบาท ณ สิÊนเดือนตุลาคม ปี พ.ศ. 2555 (ตารางทีÉ 4.1) ซึÉงดัชนีตลาด

หลกัทรพัยฯ์มกีารปรบัตัวตามสถานการณ์สําคญัทั Êงในและต่างประเทศ โดยมรีายละเอยีดทีÉ

สาํคญัในแตล่ะปี ดงันีÊ  

ปี พ.ศ. 2550 อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยอยู่ในช่วงชะลอตัว

จากมาตรการสํารองร้อยละ 30 ของธนาคารแห่งประเทศไทย ซึÉงประกาศใช้เมืÉอ 19 ธนัวาคม 

พ.ศ. 2549 ได้สรา้งความกังวลต่อนักลงทุนและส่งผลต่อตลาดทุนของประเทศในช่วงต้นปี 

รวมทัÊงปญัหาความไมส่งบทางการเมอืง ขณะทีÉสภาวะเศรษฐกิจโลกช่วงนั Êนกม็ปีญัหา โดยเกดิ

ปญัหาสนิเชืÉออสงัหาริมทรพัย์ประเภทด้อยมาตรฐาน (Sunprime Loan) ในสหรฐัฯทําให้

เศรษฐกจิสหรฐัฯเข้าสู่ช่วงชะลอตวัและกระทบต่อประเทศอ ืÉนๆ ทั Éวโลก แต่ก็ส่งผลดตี่อตลาด

หลกัทรพัยใ์นภูมภิาคเอเชยี ทําใหม้เีงนิทุนไหลเขา้จากต่างประเทศเป็นจาํนวนมาก โดย ดชันี 

SET Index ณ สิÊนปี พ.ศ. 2550 ปิดทีÉระดบั 858.10 จุด เพิÉมขึÊนจาก 679.84 จุด ณ สิÊนปี พ.ศ. 

2549 หรอืร้อยละ 26 โดยดชันีตํÉ าสุดอยู่ทีÉ 616.75 จุดในเดอืนมกราคม และปรบัตัวสูงสุดทีÉ 

915.03 จุด ในเดอืนตุลาคม เช่นเดยีวกบัมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดทีÉเพ ิÉมข ึÊนร้อยละ 31 

จากมลูค่ารวม 5.08 ลา้นลา้นบาท ณ สิÊนปี พ.ศ. 2549 เพิÉมเป็นเป็น 6.67 ลา้นลา้นบาท ณ ส ิÊนปี 

พ.ศ. 2550 มูลค่าการซืÊอขายเพ ิÉมข ึÊนร้อยละ 6 จาก 3.96 ล้านลา้นบาท ในปี พ.ศ. 2549 เป็น 

4.19 ล้านล้านบาทในปี พ.ศ. 2550 และคดิเป็นมูลค่าการซืÊอขายเฉลีÉยวนัละ 17,097 ล้านบาท 

โดยสดัสว่นมูลคา่ซืÊอขายแยกตามนักลงทุนสูงสุดเป็นกลุม่ผูล้งทุนรายย่อยรอ้ยละ 53.4 รองลงมา

คอื ผู้ลงทุนต่างประเทศ บญัชีบรษิัทหลกัทรพัย์และนักลงทุนสถาบนั คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ  
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32.4 , 7.3 และ 6.9 ตามลาํดบั อตัราเงนิปนัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์ไทยอยู่ทีÉรอ้ยละ 

4.30 (ลดลงจากปี พ.ศ. 2549 รอ้ยละ 21.75) ในขณะทีÉอตัราส่วนราคาต่อกําไรสทุธเิพ ิÉมขึÊนรอ้ย

ละ 56 จากปี พ.ศ. 2549 เป็น 6.10 เท่า ในส่วนของการระดมทุนมบีรษิัทใหม่ทีÉเข้าจดทะเบยีน

กบัตลาดหลกัทรพัย ์13 บรษิทั โดยหนึÉงในบรษิทัทีÉเขา้จดทะเบยีนเป็นบรษิทัทีÉจดทะเบยีนควบ

สองตลาด (Dual Listing) คอื บมจ. โทเทิÉล แอ็คแซส็ คอมมนูิเคชั Éน (DTAC) ทีÉจดทะเบยีนควบ

ระหว่างตลาดหลกัทรพัย์ไทยและตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปร์รวมทั ÊงสิÊนมบีรษิัททีÉจดทะเบยีนใน

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 523 บรษิทั (ตารางทีÉ 4.1) 

ปี พ.ศ. 2551 ท่ามกลางวกิฤตกิารเงนิส ่งผลกระทบต่อตลาดทุนทั Éว

โลก และปญัหาความไม่สงบภายในประเทศทีÉมกีารก่อ ชุมนุมประทว้งเพืÉอขบัไล่รฐับาลทีÉ

สนามบนิสุวรรณภูม ิทําให้ดัชนี SET Index ปรบัตวัลดลงปิดทีÉระดบั 449.96 จดุ ลดลงร้อย

ละ 48 จาก สิÊนปี พ.ศ. 2550 โดยดชันีสูงสุดของปีอยู่ทีÉ 884.19 จดุในเดอืนพฤษภาคมและตํÉา

ทีÉสุด 384.15 จดุในเดอืนตุลาคม เช่นเดยีวกบัมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดทีÉลดลงร้อยละ 

46 เป็น 3.59 ล้านล้านบาท ณ สิÊนปี พ.ศ. 2551 ขณะเดยีวกนัมูลค่าการซืÊอขายลดลงรอ้ยละ 

6.80 เป็น 3.98 ลา้นลา้นบาทและคดิเป็นมูลคา่การซืÊอขายเฉลีÉยวนัละ 16,118 ลา้นบาท โดย

สดัสว่นมูลค่าการซืÊอขายแยกตามกลุม่นักลงทุนสูงสุดเป็นกลุ่มผู้ลงทุนรายย่อยร ้อยละ 54 

รองลงมาคอื ผู้ลงทุนต่างประเทศ บัญชีบรษิัทหลกัทรพัย์และนักลงทุนสถาบนั คดิเป็นสดัส่วน

ร้อยละ 29.1, 9.8 และ 7 ตามลําดับซึÉงกลุ่มผู้ลงทุนรายย่อย นักลงทุนสถาบนัภายในประเทศ

และบญัชีบรษิัทหลกัทรพัย์ มสีดัส่วนซืÊอขายสงูข ึÊน ขณะทีÉสดัส่วนผู้ลงทุนต่างชาตลิดลงจากปี 

พ.ศ. 2550 ในส่วนของอตัราเงนิปนัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์ไทยอยู่ทีÉรอ้ยละ 3.17 

(ลดลงจาก ปี พ.ศ. 2550 ร้อยละ 26.01) ขณะทีÉอตัราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิเพิÉมขึÊนร้อยละ 

139.34 จาก ปี พ.ศ. 2550 เป็น 14.60 เท่า การระดมทุนมบีรษิัทใหม่ทีÉเข้าจดทะเบยีนกับ

ตลาดหลกัทรพัย์ 12 บรษิัทรวมทั ÊงสิÊนมบีรษิัททีÉจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ 525 บรษิทั

(ตารางทีÉ 4.1) 

ปี พ.ศ. 2552 มกีารปรับตวัดขีึÊนโดยปจัจยัสําคญันั ÊนมาจากการฟืÊนตัว

ของเศรษฐกจิและดชันีผลประกอบการของบรษิทัจดทะเบยีนทีÉปรบัตวัดขีึÊนจากจดุตํÉาสุดในไตร

มาสทีÉ 4 ของ ปี พ.ศ. 2551 โดย ณ สิÊนปี พ.ศ. 2552 ดชันี SET Index ปิดทีÉ 734.54 จุดเพิÉมข ึÊน

ร้อยละ 63.25 จาก ณ สิÊนปี พ.ศ. 2551 โดยมจีดุตํÉาสุดทีÉ 411.27 จุดในเดอืนมนีาคมปรบัตวั

สงูสดุทีÉ 751.86 จุดในเดอืนตุลาคม เช่นเดยีวกบัมูลค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดทีÉขยายเพิÉมข ึÊน

รอ้ยละ 64.67 จาก ณ สิÊนปี พ.ศ. 2552 โดยมูลค่ารวม 5.91 ลา้นล้านบาท  ขณะเดียวกันมูลค่า

การซืÊอขายเพิÉมข ึÊนรอ้ยละ 10.68 เป็น 4.43 ลา้นลา้นบาทและคดิเป็นมูลคา่การซืÊอขายเฉลีÉยวนั

ละ 18,226 ลา้นบาท โดยสดัสว่นมูลค่าการซืÊอขายแยกตามกลุ่มนักลงทุนสูงสุดเป็นกลุ่มผู้ลงทุน

รายย่อยรอ้ยละ 61 รองลงมาคอื ผูล้งทุนต่างประเทศ บญัชีบรษิัทหลกัทรพัย์และนักลงทุน

สถาบนั คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 19.4, 12.9 และ 6.7 ตามลาํดบัซึÉงกลุ่มผูล้งทุนรายย่อย และบญัชี
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บรษิัทหลกัทรพัย ์มสีดัสว่นซืÊอขายสูงขึÊน ขณะทีÉสดัส่วนผูล้งทุนต่างชาตแิละผู้ลงทุนสถาบนั

ภายในประเทศมสีดัส่วนลดลงจากปี พ.ศ. 2551 ในส่วนของอตัราเงนิปนัผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรพัยไ์ทยอยูท่ีÉรอ้ยละ 6.85 (เพิÉมขึÊนจากปี พ.ศ. 2551 รอ้ยละ 116.09) ในขณะทีÉอตัราส่วน

ราคาต่อกําไรสุทธลิดลงรอ้ยละ 55.48 จากปี พ.ศ 2551 เป็น 6.50 เท่าจากการฟืÊนตัวของ

เศรษฐกจิและภาวะตลาดหลกัทรพัยใ์นช่วงไตรมาส 2 ของปีก็สง่ทําให้มบีรษิัทมาจดทะเบยีนใน

ตลาดแรก (IPO) เพิÉมมากขึÊนโดยในช่วงครึÉงปีหลงัมบีริษัทจดทะเบยีน 17 บรษิทั รวมทั Êงส ิÊนมี

บรษิทัทีÉจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ 535 บรษิทั (ตารางทีÉ 4.1) 

ปี พ.ศ. 2553 ปรมิาณธุรกรรมในตลาดหลกัทรพัยข์องไทยเพิÉมขึÊนสงูมาก 

แมว้า่ในช่วง 5 เดอืนแรกของดชันี SET Index จะเคล ืÉอนไหวในกรอบแคบเนืÉองจากปญัหาการ

ชุมนุมทางการเมอืง แต่ด้วยความเชืÉอม ั Éนของนักลงทุนและเงนิลงทุนจากต่างประเทศทีÉไหลเข้ามา

ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยอย่างต่อเนืÉอง ทําใหใ้นช่วงครึÉงปีหลงั ดชันีตลาดหลกัทรพัย์

ไทย (SET index) จงึปรบัตัวเพ ิÉมขึÊนถงึร้อยละ 40.60 จากสิÊนปี พ.ศ. 2552 ซึÉงสงูเป็นอนัดบั 2 

ของเอเชยีโดย ปิดทีÉ 1,032.76 จุด (ขณะทีÉอนัดบัหนึÉงคอือนิโดนีเซยีปรบัตวัเพิÉมขึÊนรอ้ยละ 46.13) 

ในส่วนของมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดรวมมมีูลค่ารวมสงูสดุนับตั Êงแต่ตลาดหลกัทรพัยฯ์ เปิด

ดําเนินการมา โดยมมีูลค่ารวมสูงสุดเท่ากบั 8.57 ลา้นลา้นบาท ในวนัทีÉ 8 พฤศจกิายน พ.ศ. 

2553 ซึÉงคดิเป็นสดัสว่นต่อผลติภณัฑม์วลรวมประชาชาตภิายในประเทศถงึรอ้ยละ 86.48 และมี

มลูคา่หลกัทรพัย์ตามราคาตลาดในสิÊนปี พ.ศ. 2553 เท่ากบั 8.39 ลา้นล้านบาท ขณะเดยีวกนั

มลูคา่การซืÊอขายเพิÉมขึÊนรอ้ยละ 58.69 เป็น 7.03 ลา้นล้านบาทและคดิเป็นมูลคา่การซืÊอขายเฉล ีÉย

วันละ 29,006 ลา้นบาท โดยสดัส่วนมูลค่าการซืÊอขายแยกตามกลุ่มนักลงทุนสูงสุดเป็นกลุม่ผู้

ลงทุนรายย่อยรอ้ยละ 62 รองลงมาคอื ผูล้งทุนต่างประเทศ บญัชบีรษิทัหลกัทรพัย์และนักลงทุน

สถาบนั คดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 18.40, 12 และ 7.6 ตามลาํดบัซ ึÉงกลุ่มผูล้งทนุรายย่อย และผูล้งทนุ

สถาบนัรายย่อยมสีดัส่วนซืÊอขายสูงขึÊน ขณะทีÉสดัสว่นผูล้งทุนต่างชาตแิละบญัชบีรษิทัหลกัทรพัย์

มสีดัสว่นลดลงจากปี พ.ศ. 2552 อตัราเงนิปนัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์ไทยอยู่ทีÉร้อยละ 

3.03(เพิÉมขึÊนจากปี พ.ศ. 2552 รอ้ยละ 65.77) ในขณะทีÉอตัราสว่นราคาต่อกําไรสทุธเิพิÉมข ึÊนรอ้ย

ละ 183.07 จากปี พ.ศ. 2552 เป็น 18.40 เท่า ในส่วนของการระดมทุนมจํีานวนบรษิทัจดทะเบยีน

เขา้ใหม ่12 บรษิทั (รวมบรษิทั บทีเีอส กรุป๊ โฮลดิÊงส ์จาํกัด (มหาชน) ทีÉเข้าจดทะเบยีนทางอ้อม) 

รวมทัÊงสิÊนมบีรษิทัทีÉจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ 541 บรษิทั (ตารางทีÉ 4.1) 

ปี พ.ศ. 2554 ตลาดหลกัทรพัย์ไทยไดร้บัผลกระทบจากเหตุการณ์สาํคญั

หลายๆ อย่างเหตุการณ์ อาท ิปญัหาวกิฤตเิศรษฐกจิในยุโรปและสหรฐัอเมรกิา ปญัหาการ

จราจลในตะวนัออกกลาง รวมถงึภยัสนึามใินญีÉปุ่น สง่ผลใหเ้กดิการปรบัตวัลดลงของดชันีตลาด

หลกัทรพัยจ์ากสิÊนปี พ.ศ. 2553 ถงึร้อยละ 20.41 โดยปิดทีÉระดับ 1,025.32 จุด นอกจากนัÊน

ผลกระทบจากเหตุการณส์ําคญัภายในประเทศ อาท ิความไม่แน่นอนก่อนการเลอืกตั Êงในเดือน

กรกฎาคมและปญัหาอุทกภยัในเดอืนตุลาคม ส่งผลให้ดัชนีค่อนข้างมคีวามผนัผวน คือ เพ ิÉม



 50    

สงูสุดในรอบ 15 ปี คอื สูงสุดเท่ากบั 1,144.14 จดุ ในเดอืนสงิหาคม และตํÉาสุดทีÉ 855.45 จุด ใน

เดอืนตุลาคม มูลค่าการซืÊอขายหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดอยู่ทีÉระดบั 8.49 ลา้นลา้นบาท หรอื

เพิÉมขึÊนรอ้ยละ 0.88 จากสิÊนปี พ.ศ. 2553 ขณะเดยีวกนัมูลค่าการซืÊอขายเพ ิÉมข ึÊนรอ้ยละ 34.28 

เป็น 9.44 ลา้นล้านบาทและคดิเป็นมูลคา่การซืÊอขายเฉลีÉยวนัละ 29,473 ลา้นบาท โดยสดัสว่น

มูลคา่การซืÊอขายแยกตามกลุม่นักลงทุนสงูสุดเป็นกลุ่มผูล้งทุนรายย่อยร้อยละ 55.26 รองลงมา

คอื ผู้ลงทุนต่างประเทศ บญัชีบรษิัทหลกัทรพัย์และนักลงทุนสถาบนั คิดเป็นสดัส่วนร้อยละ 

22.78, 13.19 และ 8.77 ตามลําดับซึÉงผูล้งทุนต่างชาต ินักลงทุนสถาบนัภายในประเทศและ

บญัชบีรษิทัหลกัทรพัย์มสีดัส่วนซืÊอขายสูงขึÊน ขณะทีÉสดัส่วนผู้ลงทุนรายย่อยลดลงจากปี พ.ศ. 

2553 ในส่วนอตัราเงนิปนัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยไ์ทยอยู่ทีÉ ร้อยละ 2.63 (ลดลงจากปี 

2553 ร้อยละ 13.20) ในขณะทีÉอัตราส่วนราคาต่อกําไรสทุธิลดลงรอ้ยละ 19.02 จากปี พ.ศ. 

2553 เป็น 14.90 เท่า และมบีรษิัทเข ้าจดทะเบยีนเพิÉมข ึÊน 10 บรษิทัรวมทั ÊงสิÊนมบีรษิทัทีÉจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ 545 บรษิทั (ตารางทีÉ 4.1) 

เดอืนตุลาคม ปี พ.ศ. 2555 ดชันี SET index เคลืÉอนไหวผันผวนใน

ทศิทางขาขึÊนตามสภาพคล่องในระบบการเงนิโลกทีÉเพิÉมสูงขึÊนจากการเข้าซืÊอพนัธบตัรใหม่ของ

ธนาคารกลางยุโรป (ECB) อย่างต่อเนืÉองและการคาดการณ์ว่าอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรใน

สหรฐัฯจะลดลงตามนโยบายขยายปริมาณเงนิของธนาคารกลางสหรฐัฯ (FED) อย่างไม่ม ี

กําหนดประกอบกับการปรับระดับของ SET จากกลุม่ Secondary Market มาเป็นกลุ่ม 

Advanced Emerging Market สง่ผลให้ไดร้บัความสนใจจากนักลงทุนต่างชาตมิากขึÊนทําให้ดชันี

ปรบัตวัมาทีÉ 1,298.87 จุดในช่วงสิÊนเดอืนตุลาคม ปี พ.ศ. 2555 เพิÉมขึÊนร้อยละ 26.68 เทยีบกบั

สิÊนปี พ.ศ. 2554 โดยตํÉาสุด 1,036 จดุ ในเดอืนมกราคมและสูงสุด 1,311.35 จดุในเดอืนตุลาคม

มลูคา่การซืÊอขายหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดเท่ากบั 11.83 ลา้นลา้นบาทเพิÉมขึÊนรอ้ยละ 29.36 

และมมีูลคา่การซืÊอขายเท่ากบั 6.23 ลา้นล้านบาท คดิเป็นมลูค่าการซืÊอขายเฉลีÉยวนัละ 31,382 

ลา้นบาท โดยสดัสว่นมูลค่าการซืÊอขายแยกตามกลุ่มนักลงทุนสูงสุดเป็นกลุ่มผู้ลงทนุรายย่อยรอ้ย

ละ 55 รองลงมาคอื ผูล้งทุนต่างประเทศ บญัชบีรษิัทหลกัทรพัย์และนักลงทุนสถาบนั คดิเป็น

สดัสว่นรอ้ยละ 24, 13 และ 8  ตามลาํดบัซึÉงผูล้งทนุตา่งชาตทิีÉมสีดัสว่นซืÊอขายสงูขึÊนขณะทีÉ กลุม่

ผูล้งทุนรายย่อย นักลงทุนสถาบนัภายในประเทศและบญัชบีรษิทัหลกัทรพัย์มสีดัสว่นลดลงเม ืÉอ

เทยีบกบัสิÊนปี พ.ศ. 2554 ดา้นการระดมทุนมบีรษิทัเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยเ์พิÉมขึÊน 

11 บรษิทัรวมทั ÊงสิÊนมบีรษิทัทีÉจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์551 บรษิทั (ตารางทีÉ 4.1) 
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ตารางทีÉ 4.1  ขอ้มูลสถติทิีÉสาํคญัของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย                                                 
หน่วย: ลา้นบาท 

ข้อมูลสถิติ 2550 2551 2552 2553 2554 (ต.ค) 2555 

การซืÊอขายหลกัทรพัย์ 

ปรมิาณการซืÊอขายหลกัทรพัย์ 

(ล้านหุน้) 
82,414  91,495 206,353    237,069       367,626 156,372 

มลูค่าการซืÊอขายหลกัทรพัย ์ 4,188,776.73 3,981,230 4,428,979 7,033,947 9,443,776.36 6,228,626.64 

มลูค่าการซืÊอขายเฉลีÉยต่อวนั 17,097.05 16,118 18,226 29,006 29,473 31,382 

สดัส่วนมลูคา่การซืÊอขายแยกตามกลุ่มนักลงทุน (%) 

บญัชบีรษิทัหลกัทรพัย ์ 7.3 9.8 12.9 12 13.19 13 

นกัลงทนุสถาบนัภายในประเทศ 6.9 7.0 6,7 7.6 8.77 8 

ผูล้งทนุต่างประเทศ 32.4 29.1 19.4 18.40 22.78 24 

ผูล้งทนุรายยอ่ย 53.4 54.0 61.0 62.0 55.26 55 

บริษทัจดทะเบยีน (SET,mai) 

จาํนวนบรษิทัจดทะเบยีน  523 525 535 541 545 551 

จาํนวนบรษิทัจดทะเบยีนเขา้ใหม ่ 13 12 17 12 10 11 

มลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคา

ตลาดรวม 

6,674,337 3,590,376 5,912,231 8,389,812 8,485,006. 11,831,448 

ดชันีราคาหุ้นตลาดหลกัทรพัย์(จุด) 

ปิด 858.10 449.96 734.54 1,032.76 1,025.32 1,298.87 

สงูสดุ(เดอืน) 915.03(ต.ค.) 884.19(พ.ค) 751.86(ต.ค) 1049.79(พย.) 1,144.14(ส.ค.) 1,311.35(ต.ค.) 

ตํÉาสุด(เดอืน) 616.75(ม.ค.) 384.15(ต.ค.) 411.27(ม.ีค) 685.89(ก.พ.) 855.45(ต.ค) 1,036(ม.ค.) 

อตัราสว่นเงนิปนัผลตอบแทนเฉลีÉย 4.30  3.17  6.85  3.03  2.63  3.82 

อตัราส่วนราคาปิดตอ่กาํไร / หุ้น  6.10  14.60  6.50  18.40  14.90  12 

อตัราส่วนราคาปิด/มูลค่าหุ้น     1.69           2.05            1.07        1.65              2.08  2.12 

อตัราส่วนหมนุเวียนการซืÊอขาย 66.6 83.70 62.50 80.09 80.18 76 

 

4.1.2 ตลาดหลกัทรพัยสิ์งคโปร ์(Singapore Exchange Limited: SGX) 

4.1.2.1   ความเป็นมาของตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปร ์

ตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปรเ์ป็นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งแรกในเอเชยี-แปซฟิิกทีÉ

ทาํการแปรรปู (Demutualised) และเป็นตลาดหลกัทรพัย์ทีÉมกีารซืÊอขายทั Êงตราสารทุนและตรา

สารอนุพนัธ์อย่างครบวงจร โดยตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศสิงคโปร์ ก่อตั Êงข ึÊนเมืÉอวนัทีÉ  1 

ธนัวาคม ปี พ.ศ. 2542 (ค.ศ. 1999) หลงัจากควบรวมระหว่าง Stock Exchange of Singapore 

(SES) และ Singapore InternationalMonetary Exchange (SIMEX) โดยวนัทีÉ 23 พฤศจกิายน 

ปี พ.ศ. 2543 (ค.ศ. 2000) ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศสงิคโปรไ์ด้มกีารจดทะเบยีนเข้าใน

ตลาดหลกัทรพัยเ์อง และตอ่มาตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศสงิคโปรไ์ดค้วบรวมกบัตลาดสนิคา้
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ล่วงหน้า (Singapore Commodity Exchange: SICOM) ในปี พ.ศ. 2551(ค.ศ. 2008) เพืÉอเป็น

การพฒันาผลติภณัฑแ์ละเพิÉมศกัยภาพในการแขง่ขนัให้กบัธรุกจิ ดา้นการดําเนินงานของตลาด

หลักทรัพย์ส ิงคโปร์อยู่ภายใต้การกํากับดูแลของธนาคารแห่งประเทศสิงคโปร์ (Monetary 

Authority of Singapore: MAS)  

ผลติภณัฑแ์ละบรกิารของตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปร์ (SGX) แบ่งออกเป็น 

5 กลุ่ม คอื ตราสารทุน (Securities Product) ตราสารหนีÊ (Fixed Income) ตราสารอนุพนัธ์ 

(Derivatives) กลุ่มโภคภณัฑ ์(Commodities) และ Asian Clear ซึÉงเป็นศูนยก์ลางการรบัชําระ

ราคานอกตลาดของสนิคา้โภคภณัฑแ์ละอนุพนัธ์  

ผลิตภัณฑ์ในกลุ่มตราสารทุนมีการซืÊอขายใน Mainboard, Catalist 

board และ Global Quote โดย Mainboard ถอืเป็นกระดานหลกัในการซืÊอขายหลกัทรพัย์ของ 

SGX โดยบรษิัททีÉเข้าจดทะเบียนต้องผ่านหลักเกณฑ์ทีÉค่อนข้างเข้มงวด รวมทั Êงมมูีลค่า

หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดมากกว่า 300 ลา้นดอลลารส์งิคโปร ์กําไรก่อนภาษี มากกว่า 30 ล้าน

ดอลลาร์สงิคโปรต์่อปี และมกีารบันทกึข้อมูลทางบญัชีอย่างน้อย  3 ปียอ้นหลงั ขณะทีÉ Catalist 

board ถอืเป็นกระดานรองในการซืÊอขายหลกัทรพัย์มหีลกัเกณฑ์ทีÉยดืหยุ่นกว่า โดยบริษัททีÉจด

ทะเบยีนใน SGX จะอยู่ภายใต้การดูแลของ Sponsor-supervised market -ขณะทีÉ Global 

Quote ซึÉงเป็นการเชืÉอมโยงการซืÊอขายหลกัทรพัย์ต่างประเทศจะขึÊนอยู่กบัขอ้ตกลงระหว่าง

ตลาดหลกัทรพัย์แต่ละแห่ง 

ผลติภณัฑต์ราสารทนุทีÉทําการซืÊอขาย ไดแ้ก่ 

- หุน้สามญั (Ordinary shares) 

- หุน้บุรมิสทิธ ิ(Preference shares) 

- ใบสําคัญแสดงสทิธ ิทีÉเกิดจากหลกัทร ัพย์อ้างอิงสากล(Global Depository 

Receipts: GDRs) 

- ใบสําคญัแสดงสทิธทิีÉเกดิจากหลกัทรพัย์อา้งอิงประเทศสหรฐัอเมรกิา 

(American  Depository Receipts: ADRs) 

- ใบสําคญัแสดงสทิธใินการซืÊอหลกัทรพัย์หรอืวอแรนท ์(Warrants) 

- ใบสําคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Structured warrants/Derivatives Warrants) 

- กองทุนเพืÉอลงทุนในอสงัหาริมทรพัย์ (Real Estate Investment Trust: 

REIT) 

- กองทุนรวม อีทเีอฟ (Exchange Traded Fund: ETFs) 

- Exchange Traded Notes: ETNs 

- กองทุนธรุกจิ (Business trusts) 

- Stapled Securities 

- Certificates 



 53    

โครงสรา้งกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปร์แบ่งออกเป็น 13 กลุ่ม

หลกัประกอบด้วย     

 1) กลุ่มอุตสาหกรรมรวม (Multi Industry)  

2) กลุ่มธุรกจิการผลติ (Manufacturing)  

3) กลุ่มธุรกจิโรงแรมและรสีอรท์ (Hotel and Resort) 

4) กลุ่มธุรกจิก่อสร้าง (Construction)  

5) กลุ่มธุรกิจการขนส่งคลงัและการสืÉอสาร 

 (Transport Storage and Communications)  

6) กลุ่มธุรกจิพาณชิย ์(Commerce)  

7) กลุ่มธุรกจิการเงนิ (Finance)  

8) กลุ่มธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์ (Properties)  

9) ธุรกจิบรกิาร (Services)  

10) กลุม่ธุรกิจเกษตร (Agriculture) 

11) กลุ่มธุรกจิถ่านหนิ (Mining) 

12) กลุ่มธุรกจิสาธารณูปโภค (Electricity Gas and Water) 

13) กลุ่มหลกัทรพัยใ์นสกุลเงนิต่างชาต ิ(Shares in Foreign Currencies) 

การซืÊอขายตราสารทุนในตลาดหลกัทรพัย์สิงคโปร์ได้เปิดให้บริการในวนั  

จนัทร ์-ศุกร ์เวลา 9.30 - 17.00 น. ไมม่พีกัระหว่างวนั (เทยีบกบัเวลาประเทศไทยเท่ากับ 8.00-

16.00 น.) โดยนักลงทนุสามารถซืÊอขายผ่านบรษิทัผูเ้ป็นนายหน้าซืÊอขายหลกัทรพัย ์ในปี พ.ศ. 

2554 มจีาํนวน 30 แห่ง (ขอ้มูลจาก เว็บไซตต์ลาดหลกัทรพัยส์งิคโปร)์ 

4.1.2.2 การดําเนินงานทีÉสาํคญัของตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปรใ์น  

ปี พ.ศ. 2550-2555 

1) ด้านองค์การและการพฒันาเชิงกลยุทธ์ (Corporate & Strategy 

Development) ตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปร์ได้มกีารควบรวมกิจการกับตลาดล่วงหน้าสงิคโปร์ 

(Singapore Commodities Exchange: SICOM) ใน ปี พ.ศ. 2551 เพ ืÉอเป็นกลไกทีÉมสี่วนทําให้

อุตสาหกรรมหลกัทรพัยม์คีวามเข้มแขง็มากยิÉงขึÊนจากความสามารถในการเพิÉมมูลค่าของกจิการ

และเป็นการเพิÉมอํานาจดา้นการตลาดอนัจะทําใหต้ลาดหลกัทรพัย์สงิคโปรเ์พิÉมศกัยภาพการ

แข่งขนัไดร้วมทั Êงเป็นการลดต้นทนุในการบรหิารจดัการองคก์ารและการเงนิของธรุกจิใหส้ามารถ

ใช้ทรพัยากรไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพและ ปี พ.ศ. 2552 ตลาดหลกัทรพัย์สงิคโ์ปรไ์ดล้งนามความ

รว่มมอืกบั Chi-X Global เพ ืÉอพฒันาตลาดหลกัทรพัยท์างเลอืก (Alternative Trading System:  

ATS) สําหรบัเป็นแหล่งระดมทุนของนักลงทุนรายใหญ่ในภูมภิาคเอเชยี แปซฟิิก โดยใช้ชืÉอว่า 

Exchange - Backed Dark Pool ซึÉงถอืเป็นตลาดแรกในภมูภิาคและคาดว่าจะดงึดูดเงนิจากนัก

ลงทุนสถาบนัทีÉมคีวามต้องการตน้ทุนซืÊอขายทีÉตํÉา มคีวามสะดวกและรวดเร็วมคีวามยืดหยุ่นสูง 
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และลดการรั Éวไหลของข้อมูลการซืÊอขายได้ โดยได้เปิดทําการซืÊอขายครั Êงแรกในปี พ.ศ. 2553 

นอกจากนัÊนตลาดหลักทรัพย์สงิคโปร์ได้มีการปรับโครงสรา้งองค์การโดยแยกตามกลุ่ม

ผลติภณัฑแ์ละนักลงทุนเพืÉอให้สอดคลอ้งกบัการขยายตวัของอุตสาหกรรมหลกัทรพัยใ์นภูมภิาค

อาเซยีน รวมทั Êงมกีารเปิดสาํนักงานขายใหม่ ณ กรุงลอนดอน ประเทศองักฤษ และ ชคิาโก 

ประเทศสหรฐัอเมรกิา เพืÉอขยายฐานนักลงทุนในทวปียุโรปใหเ้ข้ามาลงทุนในเอเชยีเพิÉมมาก

ยิÉงข ึÊน  

2) ดา้นสนิคา้และบรกิารกรณกีารจดัทําดชันีและกองทุนอทีเีอฟ (Product 

& Service) ตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปร์ มกีารสร้างความร่วมมอืกับ FTSE Group โดยปจัจุบนัมี

การพฒันาดชันทีั Êงส ิÊน 11 ชุด ได้แก่  

- FTSE ST All Share Index  

- Straits Times Index (STI) 

- STI Dividend Index 

- FTSE STMid Cap  

- FTSE ST Small Cap 

- FTSE ST Fledging 

- FTSE ST China Top Index 

- FTSE ST China 

- FTSE ST All-Share Industry Indices  

(มกีารแบ่งดชันีเป็น 10 กลุ่มหลกั 19 กลุ่มย่อย และ 39 กลุ่มธุรกจิ) 

- FTSE ST Catalist Index   

- FTSE ST Maritime Index  

นอกจากนัÊนในปี พ.ศ. 2553 ตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปรไ์ดม้กีารพฒันา

กระดานซืÊอขายโดยรว่มมอืกบั NASDAQ OMX  จดัตั Êง Global Quote ทําใหน้ักลงทุนในเอเชยี

สามารถซืÊอหลกัทรพัย์ในตลาด NASDAQ OMX ในเวลาของตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปรไ์ด ้โดย

เริÉมเปิดการซืÊอขาย ADRs 15 ตวัแรกในเดอืนธนัวาคม ปี พ.ศ. 2554 โดย ADRs สว่นใหญ่เป็น

บรษิทัชั Êนนําใน เอเชยี ยุโรป และออสเตรเลยีมมีูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดไม่น้อยกว่า 1 

พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ในส่วนของกองทุน ETF ปจัจบุนัตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปรเ์ปิดขาย ETF 

ทั Êงหมด 82 กองทุน แบ่งเป็น 5 ประเภท ประกอบดว้ย  

(1) กองทุนETF ทีÉอา้งองิดชันีหรอืหลกัทรพัยท์ั Êงในและต่างประเทศ 

34 กองทุน (Single Country Exposure) 

(2) กองทุน ETF ทีÉอา้งองิดชันีหรอืหลกัทรพัยใ์นภูมภิาค 25 กองทุน  

(3) กองทุน ETF ทีÉอา้งองิสนิคา้โภคภณัฑ ์(Commodities) 6 กองทุน  
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(4) กองทุน ETF ทีÉอา้งองิตราสารหนีÊ (Fixed Income) 11 กองทุน  

(5) กองทุน ETF ทีÉอา้งองิตลาดเงนิ (Money market) 6 กองทุน   

ณ สิÊนปี พ.ศ. 2555 มปีรมิาณการซืÊอขายเท่ากับ 383 ล้านหุ้น และมี

มลูคา่การซืÊอขายเทา่กบั 5.17 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปร ์

3) ความร่วมมอืระหว่างตลาดหลกัทรพัย ์(Alliance) นอกจากความร่วมมอื

กนัในภูมภิาคเพืÉอจดัตั Êงตลาดหลกัทรพัย์อาเซียน ตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปร์ได้ลงนามกับตลาด

หลกัทรพัย ์หน่วยงาน องคก์ารต่างๆ เพืÉอสรา้งความร่วมมอืในการพฒันาตลาดทุน อาท ิความ

ร่วมมอืกบัตลาดหลกัทรพัย์นอรเ์วย์ (Oslo Stock Exchange: OSE) ตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศอนิเดยี (National Stock Exchange: NSE) เพืÉอพฒันาระบบสง่มอบหลกัทรพัยแ์ละการ

รบัชําระ สําหรบัการจดทะเบยีนรูปแบบ Dual Listing และมกีารติดต่อกับหน่วยของรฐัใน

เทศบาลฉงซิÉง และมณฑลชางดง ในสาธารณรฐัประชาชนจนีเพืÉอสนับสนุนให้บรษิทัเขา้มาจด

ทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย์ส ิงคโปร์ และได้มีการทําข้อตกลงร่วมกันกบัตลาดหลกัทรัพย์

ลอนดอน (London Stock Exchange: LSE) เพ ืÉอเชืÉอมโยงการซืÊอขายระหว่างกนับนกระดาน 

Global Quote ของ SGX และ International Board ของ LSE ซึÉงจะเป็นการเพิÉมโอกาสในการ

ลงทุนใหก้บัทั Êงสองตลาด  

4.1.2.3 สถานการณ์ของตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปร์ระหว่างปี พ.ศ. 2550-2555 

ภาพรวมดชันี Straits Times คอ่นขา้งทรงตวัและปรบัตวัลดลงจาก สิÊนปี 

พ.ศ. 2550 ปิดทีÉระดบั 3482.3 จุด มาทีÉระดับ 3038.37 จุด เม ืÉอส ิÊนเดือนตุลาคมปี พ.ศ. 2555 

โดยปรบัตัวลดลงร้อยละ 12.75 ขณะทีÉมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดทีÉขยายเพ ิÉมขึÊนร้อยละ 

8.88 จากมลูค่ารวม 773.3 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปร ์ส ิÊนปี พ.ศ. 2550 เป็น 842 พนัล้านดอลลาร์

สงิคโปรซ์ึÉงดชัน ีStraits Times มกีารปรบัตวัตามสถานการณ์สาํคญัทั Êงในและต่างประเทศ โดยมี

รายละเอยีดทีÉสาํคญัในแตล่ะปีดงันีÊ 

ปี พ.ศ. 2550 จากเศรษฐกิจในภูมภิาคเอเชียแข็งแกร่งข ึÊนและปญัหา

เศรษฐกจิในสหรฐัอเมริกาทําใหก้ารลงทุนไหลเข้ามาในภูมภิาคเอเชีย ซึÉงก็เป็นปจัจยับวกให้

ตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปร์มกีารเจรญิเตบิโต แม้เศรษฐกิจภายในประเทศจะมกีารชะลอตวับา้ง

จากการส่งออกทีÉลดลง อตัราเงนิเฟ้อทีÉเพ ิÉมสงูข ึÊน โดยดชันี Straits Times ณ สิÊนปี พ.ศ. 2550 

ปิดทีÉระดบั 3482.3 จุด เพิÉมขึÊนจาก 2,985.83 จุด ณ สิÊนปี พ.ศ. 2549 หรอืเพ ิÉมขึÊนรอ้ยละ 16.63 

โดยดัชนีตํÉาสุดอยู่ทีÉ 2961.15 จุดในเดอืนมกราคมและปรบัตวัสูงสุดทีÉ 3875.77 จุด ในเดอืน

ตุลาคม เช่นเดยีวกบัมูลค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดทีÉขยายเพิÉมข ึÊนรอ้ยละ 65.90 จากมลูค่า 

 



 56    

รวม 466.1พนัลา้นดอลลารส์งิคโปร ์ณ สิÊนปีพ.ศ.2549 เพิÉมเป็น 773.3 พนัลา้นดอลลาร์สงิคโปร ์

ณ สิÊนปี พ.ศ. 2550 มูลค่าการซืÊอขายหลกัทรพัย์เพ ิÉมข ึÊนร้อยละ 56.89 จาก 254.9 พนัล้าน

ดอลลาร์สงิคโปร์ในปี พ.ศ. 2549 เป็น 399.90 ล้านดอลลารส์งิคโปร์ในปี พ.ศ. 2550 คดิเป็น

มลูคา่ซืÊอขายเฉลีÉยวนัละ 2.19 พนัล้านดอลลารส์งิคโปร ์ในสว่นของอตัราเงนิปนัผลตอบแทนอยู่

ทีÉร้อยละ 2.37 (ลดลงจากปี พ.ศ. 2549 ร้อยละ 16.25) ในขณะทีÉอตัราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิ

ลดลงรอ้ยละ1.38 จากปี พ.ศ. 2549 เป็น14.30 เท่า ในส่วนของการระดมทุนมบีรษิัทใหม่ทีÉเข้า

จดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัย์มทีั Êงหมด 49 บรษิัท เป็นบรษิัทภายในประเทศ 14 บรษิัทและ

เป็นบรษิัทต่างชาติ 35 บริษัทรวมทั Êงส ิÊนมบีริษทัทีÉจดทะเบียนในปี พ.ศ. 2550 เท่ากับ 722 

บรษิัท (เป็นบรษิัทภายในประเทศ 467 บรษิัทและบรษิัทต่างประเทศ 255 บรษิัท ) (ตารางทีÉ 

4.2) 

ปี พ.ศ. 2551 จากวกิฤตกิารเงนิทีÉสง่ผลกระทบต่อตลาดทนุทั Éวโลกและการ

ขยายตวัของเศรษฐกจิภายในประเทศสงิคโปร์ทีÉชะลอตัวลงเม ืÉอเทียบกับปี พ.ศ. 2550 โดยมี

อตัราการขยายตัวของผลติภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ ร้อยละ 5.4 ส่งผลให้ดัชนี Straits 

Times ปรบัตวัลดลงปิดทีÉระดบั 1761.56 จดุ ลดลงรอ้ยละ 49.41 โดยดัชนีสูงสุดของปีอยู่ทีÉ 

3461.22 จุดในเดอืนมกราคมและตํÉาทีÉสุด 1600.28 จดุในเดือนตุลาคม เช่นเดยีวกับมูลคา่

หลกัทรพัย์ตามราคาตลาดทีÉลดลงรอ้ยละ 14.91 เป็น 658 ลา้นลา้นบาท ณ สิÊนปี พ.ศ. 2551 

ขณะทีÉมลูคา่การซืÊอขายปรบัตวัสงูขึÊนรอ้ยละ 33.28 เป็น 533 พนัลา้นดอลลาร์สงิคโปร์คดิเป็น

มูลคา่การซืÊอขายเฉลีÉยต่อวนั 1.5 พนัล้านดอลลารส์งิคโปร ์ในสว่นของอตัราเงนิปนัผลตอบแทน

ของตลาดในปี พ.ศ. 2551 อยูท่ ีÉรอ้ยละ 2.32  (ลดลงจากปี พ.ศ. 2550 ร้อยละ 2.11) ในขณะทีÉ

อตัราส่วนราคาต่อกําไรสุทธลิดลงร้อยละ 12.59 จากปี พ.ศ. 2550 เป็น 12.50 เท่า ในส่วนของ

การระดมทุนมีบริษัทใหม่ทีÉเข้าจดทะเบียนกับตลาดหลักทรพัย์ 67 บริษัทเป็นบรษิัท

ภายในประเทศ 18 บรษิทั และเป็นบรษิทัต่างชาต ิ49 บรษิทั รวมทั Êงส ิÊนมบีรษิทัทีÉจดทะเบยีนใน

ตลาดหลกัทรพัย์ 762 บรษิทั (เป็นบรษิทัภายในประเทศ 464 บรษิทัและบรษิทัตา่งประเทศ 298 

บรษิทั) (ตารางทีÉ 4.2) 

ปี พ.ศ. 2552 ดชันีตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปรม์กีารปรบัตวัดีขึÊน โดยปจัจยั

สาํคญันั ÊนมาจากการฟืÊนตวัของเศรษฐกจิสหรฐัอเมรกิา ขณะทีÉเศรษฐกจิญีÉปุ่นและกลุ่มประเทศยู

โรเร ิÉมมสีญัญาณทรงตวั เช่นเดียวกับเศรษฐกิจภายในประเทศสงิคโปร์ทีÉมกีารขยายตัวของ

เศรษฐกจิสูงขึÊน ทั Êงภาคก่อสรา้ง ภาคบรกิารและอุตสาหกรรม รวมทั Êงการสง่ออกทีÉเพ ิÉมขึÊน สง่ผล

ให้ดชันี Straits Times ปิดทีÉ 2897.67 จุดเพิÉมขึÊนรอ้ยละ 64.49 จากส ิÊนปี พ.ศ. 2551 โดยมจีดุ

ตํÉ าสุดทีÉ 1456.95 ในเดือนมีนาคมและสูงสุดทีÉ 2879.76 จุดในเดอืนธันวาคม ขณะทีÉมูลค่า

หลกัทรพัยต์ามราคาตลาด มกีารปรบัตวัลดลงร้อยละ 6.84 จาก ณ ส ิÊนปี พ.ศ. 2552 โดยมมีลูค่า

รวม 613 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปร ์ขณะเดยีวกนัมูลคา่การซืÊอขายกไ็ดป้รบัตวัลดลงรอ้ยละ 41.97 

เป็น 309.3 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปรแ์ละคดิเป็นมูลคา่การซืÊอขายเฉล ีÉยวนัละ 1.2 พนัลา้นดอลลาร์



 57    

สงิคโปร์ ทางดา้นอตัราส่วนทางการเงนิเบืÊองต้น พบว่า อตัราเงนิปนัผลตอบแทนของตลาด

หลักทรัพย์ส ิงคโปร์อยู่ทีÉร้อยละ 5.30 (เพิÉมขึÊนจากปี พ.ศ. 2551 ร้อยละ 128.44) ในขณะทีÉ

อตัราสว่นราคาตอ่กําไรสทุธลิดลงรอ้ยละ 58.40 จากปี พ.ศ. 2551 เป็น 5.20 เทา่ และมบีรษิทัจด

ทะเบยีนในตลาดลดลงเมืÉอเทยีบกบัปี พ.ศ. 2551 โดยมบีริษทัจดทะบยีนใหม่เท่ากับ 19 บรษิัท 

เป็นบรษิทัภายในประเทศ 9 บรษิทัและเป็นบรษิทัต่างชาติ 10 บรษิทั รวมทั Êงส ิÊนมบีรษิทัทีÉจด

ทะเบียนในตลาดหลกัทร ัพย์ 752 บริษัท (บริษัทภายในประเทศ 453 บริษัทและบรษิัท

ต่างประเทศ 299 บรษิทั) (ตารางทีÉ 4.2) 

ปี พ.ศ. 2553 ดชันีตลาดหลกัทรพัย์มกีารปรบัตวัดีข ึÊนต่อเนืÉอง โดยปจัจยั

สาํคญันั ÊนมาจากการฟืÊนตวัของเศรษฐกจิโลก รวมทั Êงการขยายตวัของเศรษฐกิจภายในประเทศ

ทีÉขยายตวัเพ ิÉมข ึÊนรอ้ยละ 12.5 โดยดชันี Straits Times ปิดทีÉ 3190.04 จุด เพิÉมขึÊนรอ้ยละ 10.09 

จากสิÊนปี พ.ศ. 2552 โดยมจีดุตํÉาสดุทีÉ 2650.61 จดุในเดอืนพฤษภาคมและจุดสูงสุดทีÉ 3313.61 

จุดในเด ือนพฤศจกิายน ขณะทีÉมูลค่าหลักทรพัย์ตามราคาตลาดทีÉปรบัตวัสูงข ึÊนร้อยละ 27.41 

จากส ิÊนปี พ.ศ. 2552 เป็น 781 พนัลา้นดอลลาร์สงิคโปร์ เช่นเดยีวกนัมูลค่าการซืÊอขายได้

ปรบัตวัเพิÉมขึÊนรอ้ยละ 25.06 เป็น 386.8 พนัลา้นดอลลาร์สงิคโปร์และคดิเป็นมูลค่าการซืÊอขาย

เฉลีÉยวนัละ 1.54 พนัล้านดอลลารส์ิงคโปร์ อัตราเงนิปนัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์

สงิคโปรอ์ยูท่ ีÉรอ้ยละ 2.85 (ลดลงจากปี พ.ศ. 2552 ร้อยละ 46.23) ในขณะทีÉอตัราส่วนราคาต่อ

กําไรสุทธเิพิÉมขึÊนร้อยละ 280.77 จากปี พ.ศ. 2552 เป็น 19.80 เท่าและมบีรษิัทมาจดทะเบยีน 

เพ ิÉมข ึÊนเม ืÉอเทยีบกบัปี พ.ศ. 2552 เท่ากบั 36 บรษิัทโดยเป็นบรษิัทภายในประเทศ 17 บรษิัท

และเป็นบรษิัทต่างชาติ 19 บรษิัท รวมทั ÊงสิÊนมบีรษิัททีÉจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ 778 

บรษิัท (เป็นบรษิัทภายในประเทศ 461 บริษัทและบรษิัทต่างประเทศ 317 บรษิัท) (ตารางทีÉ 

4.2) 

ปี พ.ศ. 2554 ดชันีตลาดหลกัทรพัย์มีการปรบัตวัลดลงเมืÉอเทยีบกบัปี 

พ.ศ. 2553 โดยในช่วงต้นปีเศรษฐกจิสหรฐัฯชะลอตัวลงจากการบรโิภคทีÉลดลงเป็นสําคญัและ

ภยัพบิตัทิีÉเกดิในญีÉปุ่นส่งผลให้เศรษฐกจิหดตวัมากและในไตรมาส 3 ปญัหาหนีÊสาธารณะใน

ยุโรปเร ิÉมแสดงสัญญาณชัดเจนส่งผลให้เศรษฐกิจโลกอยู่ในช่วงซบเซา ส่งผลกระทบต่อ

เศรษฐกจิภายในประเทศ โดยดชันี Straits TimesปิดทีÉ 2646.35 จุดลดลงรอ้ยละ 17.04 จาก

สิÊนปี พ.ศ. 2553 โดยจุดสูงสุดทีÉ 3279.7 จุดในเด ือนมกราคม และลดระดับมาทีÉ 2528.71 จดุ 

ตํÉาสุดในเดือนตุลาคม ขณะทีÉมูลค่าหลกัทรัพย์ตามราคาตลาดทีÉปรับตวัสงูข ึÊนร้อยละ 14.34 

จากส ิÊนปี พ.ศ. 2553 โดยมูลคา่รวม 893 พนัล้านดอลลาร์สงิคโปร์ เช่นเด ียวกันมูลค่าการซืÊอ

ขายได้ปรบัตัวเพ ิÉมข ึÊนร้อยละ 5.69 เป็น 408.8 พนัล้านดอลลาร์สงิคโปร์คดิเป็นมูลค่าการซืÊอ

ขายเฉล ีÉยวันละ 1.62 พนัลา้นดอลลารส์งิคโปรอ์ตัราเงนิปนัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์

อยู่ทีÉร้อยละ 2.60  (ลดลงจากปี พ.ศ. 2553 ร้อยละ 8.77) ในขณะทีÉอตัราส่วนราคาต่อกําไร

สทุธลิดลงร้อยละ 27.27 จากปี พ.ศ. 2553 เป็น 14.40 เท่า และมบีรษิัทมาจดทะเบยีนในตลาด
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แรก ลดลงเมืÉอเทียบกบัปี พ.ศ. 2553 เท่ากับ 24 บรษิัทโดยเป็นบรษิัทภายในประเทศ 10 

บรษิัทและเป็นบริษัทต่างชาต  ิ14 บรษิทัรวมทั ÊงสิÊนมบีรษิทัทีÉจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ 

773 บรษิทั (เป็นบรษิทัภายในประเทศ 462 บรษิทัและบรษิัทต่างประเทศ 311 บรษิัท) (ตาราง

ทีÉ 4.2) 

ปี พ.ศ. 2555 ดชันี Straits Times มกีารเคลืÉอนไหวผนัผวนในทศิทางขา

ขึÊนตามสภาพคล่องในระบบการเงนิโลกทีÉเพ ิÉมสูงข ึÊนทําให้ดชันีปรบัตวัมาทีÉ 3038.37 จุดในช่วง

สิÊนเดอืนตุลาคม ปี พ.ศ. 2555 เพิÉมขึÊนรอ้ยละ 14.81 เทยีบกบัสิÊนปี พ.ศ. 2554 โดยมจีดุตํÉาสดุทีÉ 

2688.36 จุดในเดอืนมกราคมและจุดสูงสุดทีÉ 3107.87 จุดในเดอืนตุลาคม ขณะทีÉมลูค่าการซืÊอ

ขายหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดเท่ากับ 842 พนัล้านดอลลาร์สงิคโปร์ลดลงรอ้ยละ 5.71 และมี

มลูค่าการซืÊอขาย 331.1 พนัล้านดอลลารส์งิคโปรค์ดิเป็นมูลค่าการซืÊอขายเฉลีÉยวนัละ 1.32 

พนัลา้นดอลลารส์งิคโปรแ์ละอัตราเงนิตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยอ์ยู่ทีÉรอ้ยละ 3.09 (เพิÉมขึÊน

รอ้ยละ 18.88) ในขณะทีÉราคาต่อกาํไรสทุธลิดลงรอ้ยละ 46.53 เป็น 7.7 เท่า (ตารางทีÉ 4.2 ) 

 

ตารางทีÉ 4.2  ขอ้มูลสถติทิีÉสาํคญัของตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปร ์                      
หน่วย: พนัลา้นดอลลารส์งิคโปร์ 

ข้อมูล 2550 2551 2552 2553 2554 (ต.ค) 2555 

การซืÊอขายหลกัทรพัย์ 

ปรมิาณการซืÊอขายหลกัทรพัย์(ลา้นหุน้) 82,202       96,560  121,290  156,902 111,112  84,195 

มูลคา่การซืÊอขายหลกัทรพัย ์ 399.9 533 309.3 386.8 408.8 331.1 

มูลคา่การซืÊอขายเฉลีÉยต่อวนั 2.19 1.5 1.2 1.54 1.62 1.32 

บรษิทัจดทะเบยีน 

จาํนวนบรษิทัจดทะเบยีน  722 762 752 778 773 N/A 

-บรษิทัภายในประเทศ 467 464 453 461 462 N/A 

-บรษิทัต่างชาต ิ 255 298 299 317 311 N/A 

จาํนวนบรษิทัจดทะเบยีนเขา้ใหม ่ 49 67 19 36 24 N/A 

-บรษิทัภายในประเทศ 14 18 9 17 10 N/A 

-บรษิทัต่างชาต ิ 35 49 10 19 14 N/A 

มลูคา่หลักทรพัยต์ามราคาตลาดรวม  773.3 658 613 781 893 842 

ดชันรีาคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์(STI ) 

ปิด 3482.3 1761.56 2897.62 3190.04 2646.35 3038.37 

สูงสุด(เดอืน) 3875.77(ต.ค.) 3461.22(ม.ค.) 2879.76(ธ.ค.) 3313.61(พ.ย.) 3279.7(ม.ค.) 3107.87(ต.ค.) 

ตํÉาสุด(เดอืน) 2961.15(ม.ค.) 1600.28(ต.ค.) 1456.95(ม.ีค.) 2650.61(พ.ค.) 2528.71(ตค) 2688.36(ม.ค.) 

อตัราสว่นเงนิปนัผลตอบแทนเฉลีÉย (%) 2.37  2.32  5.30  2.85  2.60  3.09 

อตัราสว่นราคาปิดตอ่กาํไรต่อหุน้ (เท่า) 14.30  12.50  5.20  19.80  14.40  7.7 

อตัราสว่นราคาปิดต่อมลูค่าหุ้นตามบญัช(ีเท่า)          1.61            1.85            0.96             1.40             1.43  1.22 

อตัราสว่นหมนุเวยีนซืÊอขายหลกัทรพัย ์(%) 77.60 48.90 46.10 47.20 45.91 48 
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4.1.3 ตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซีย (Bursa Malaysia Berhad: BM)  

4.1.3.1  ความเป็นมาของตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซยี 

ตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซยี (Bursa MalaysiaBerhad) หรอือดตีรู้จกัใน

ชืÉอ Kuala Lumpur Stock Exchange โดยได้ก่อตั ÊงขึÊนใน ปี พ.ศ. 2473 (ค.ศ.1930) จากความ

ร่วมมอืระหวา่ง Singapore Stockbrokers Association และ Malaysia Stockbrokers Association 

หลงัจากนั Êนในปี พ.ศ. 2480 (ค.ศ. 1937) ไดม้กีารแยกตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศสงิคโปรแ์ละ

มาเลเซยีออกจากกนั เนืÉองจากมกีารเปลีÉยนแปลงระบบสกุลเงนิ ตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซยีได้

แปรรูป (Demutualization) และเปลีÉยนชืÉออกีคร ั Êงเป็น Bursa Malaysia เม ืÉอปี พ.ศ. 2547 (ค.ศ. 

2004) โดยมวีตัถปุระสงคเ์พืÉอเพ ิÉมศกัยภาพในการแขง่ขนัของตลาดหลกัทรพัยใ์นระดบัภูมภิาค

และระดบัโลกและในวนัทีÉ 18 มนีาคม พ.ศ. 2548 (ค.ศ. 2005) ตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซยีได้เข ้า

จดทะเบยีนใน Main Board ของตลาดหลกัทรพัยเ์อง ภายใตส้ญัลกัษณ์ Bursa (1818) โดย

ตลาดหลกัทรพัย์อยู่ภายใต้การกํากบัดูแลของ “Securities Commission” ทีÉทําหน้าทีÉในการ

กํากบัดูแลสถาบนัทางการเงนิทีÉเกีÉยวขอ้งกบัตลาดทุน เช่น บรษิทัหลกัทรพัย์ บรษิัทหลกัทรพัย์

จดัการกองทุน เป็นตน้ นอกจากนีÊ Securities Commission ยงัมหีน้าทีÉในการกํากบัดูแลอตัรา

แลกเปลีÉยน การอนุมตัใินการออกตราสารหนีÊของบรษิทัวางกฎระเบยีบทั ÊงหมดทีÉเก ีÉยวขอ้งกบั

ตลาดทุน รวมถงึกฎระเบยีบต่างๆ ในการควบรวมกจิการ 

ตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซยีแบง่ผลติภณัฑเ์ป็น 4 กลุ่มหลกั คอื  

(1) ตราสารทุน (Securities Products)  

(2) ตราสารอนุพนัธ์ (Derivatives Products) 

(3) หุ้นอิสลาม (Islamic Offerings)  

(4) กลุ่มผลิตภัณฑ์ย่อยอืÉน ๆ ได้แก่ (4.1) ตราสารหนีÊ  (Bond 

Market) ทีÉมรีูปแบบการซืÊอขายอเิลก็ทรอนิกส ์ทั Êงหุน้กู้และพนัธบตัรรฐับาล (4.2) Off Shore 

Market ทีÉมกีารซืÊอขาย Non-Ringgit Securities และ Sukuk Listing (4.3) กองทุนปิด (Close-

end Funds) ทีÉมชีืÉอว่า icapital.biz Berhad (เป็นกองทุนปิดเดยีวใน BM เปิดซืÊอขายใน 19 

ตุลาคม พ.ศ. 2548 (ค.ศ.2005) บรหิารโดย Capital Dynamics Asset Management Sdn Bhd)  

ในส่วนตราสารทุนสามารถซืÊอขายใน Main Market ซึÉงถือเป็น

กระดานซืÊอขายหลกัจะมหีลกัเกณฑท์างด้านผลกําไรและมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดทีÉจด

ทะเบยีนทีÉค่อนข้างเข้มงวดขณะทีÉ ACE Market ถอืเป็นกระดานซืÊอขายรอง บริษัททีÉเข้าจด

ทะเบยีนจาํเป็นต้องม ี Sponsor ในการควบคุมดูแลเช่นเดียวกบั Catalist Board ของตลาด

หลกัทรพัย์สงิคโปรโ์ดยACE มาจาก “A” คอื การเข้าถงึ (Access) “C” คอื ความแน่นอน 

(Certainty) และ “E” คอื ประสทิธภิาพ (Efficiency) ผลติภณัฑห์ลกัทรพัยท์ีÉทาํการซืÊอขาย ไดแ้ก่ 

- หุน้สามญั (Ordinary shares) 

- หุ้นบุรมิสทิธ ิ(Preference shares) 
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- กองทุนรวม อทีเีอฟ (Exchange Traded Funds: ETFs) 

- ใบสาํคญัแสดงสทิธใินการซืÊอหลกัทรพัย์หรอืวอแรนท ์

(Warrants) 

- ใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Structured warrants/Derivatives 

Warrants) 

- ใบสําคัญแสดงสทิธใินการจองซืÊอหุ้นเพิÉมทุนทีÉโอนสทิธิได้ 

(Warrants/Transferable Subscription Rights:TSRs) 

- กองทุนเพืÉอลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์  

(Real Estate Investment Trust: REIT) 

- Property Trust 

- Certificates Bull and Bear Certificates (CBBCs) 

โครงสรา้งกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซยีในการซืÊอขายตราสาร

ทุนจะแบ่งตามตลาด  

Main Marketแบ่งเป็น 11 กลุ่ม ไดแ้ก่ 

1) กลุ่มธุรกจิก่อสร้าง (Construction) 

2) กลุ่มสนิคา้อุปโภคและบรโิภค (Consumer Product)  

3) กลุ่มธุรกิจการเงนิ (Finance)  

4) กลุ่มธุรกิจโรงแรม (Hotels)  

5) กลุ่มสนิคา้อตุสาหกรรม (Industrial Products) 

6) กลุ่มธุรกจิอเิลก็ทรอนิกส ์(IPC)  

7) กลุ่มธุรกจิเหมอืงแร่ (Mining) 

8) กลุ่มเกษตรกรรม (Plantation)  

9) กลุ่มธุรกจิอสงัหาริมทรพัย์ (Properties)  

10) กลุ่มธุรกิจเทคโนโลย ี(Technology) 

11) กลุ่มธุรกิจการคา้และบรกิาร (Trading/Service) 

ACE Market แบ่งเป็น 5 กลุ่ม ได้แก่ 

1) กลุ่มสนิคา้อุปโภคและบรโิภค (Consumer Product) 

2) กลุ่มธุรกิจการเงนิ (Finance) 

3) กลุ่มสนิคา้อตุสาหกรรม (Industrial Products) 

4) กลุ่มธุรกจิเทคโนโลย  ี(Technology) 

5) กลุ่มธุรกจิการคา้และบรกิาร (Trading/Service) 

การซืÊอขายตราสารทุนในตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยีเปิดใหบ้รกิารในวนัจันทร์ – 

ศุกร ์เวลา 8.30- 17.00 น. พกัระหวา่งวนัเวลา 12.30- 14.00 น. (เทยีบกบัเวลาประเทศไทยเท่ากบั 
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7.30-16.00 น.) โดยนักลงทุนสามารถซืÊอขายผ่านบรษิทัผู้เป็นนายหน้าซืÊอขายหลกัทรพัย ์ใน ปี 

พ.ศ. 2554 มจีาํนวน 35 แห่ง (ขอ้มลูจาก เวบ็ไซตต์ลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี) 

4.1.3.2 การดาํเนินงานทีÉสาํคญัของตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี 

ใน ปี พ.ศ. 2550-2555 

1) ดา้นองคก์ารและการพฒันาเชงิกลยทุธ์ (Corporate & Strategy 

Development) นอกจากแผนการเพิÉมจํานวนนกัลงทุนโดยการเชืÉอมโยงกบัตลาดหลกัทรพัยใ์น

กลุ่มอาเซยีน (Asean Linkage) ตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซยีมคีวามต้องการเป็นศูนย์กลางทาง

การเงนิของศาสนาอสิลาม โดยปี พ.ศ. 2555 ตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซีย มหุีน้ทีÉจดทะเบยีนใน 

Main Market เป็นหลกัทรพัย์ชาลอิะห์ถงึ 825 หลกัทรพัย์ หรอืร้อยละ 89 ของหลกัทรพัย์ทีÉจด

ทะเบยีนทั Êงหมดครอบคลุมทุกกลุม่อุตสาหกรรม (ขอ้มลูวนัทีÉ 25 มถิุนายน พ.ศ. 2555) รวมถงึมี

แผนการจดัตั ÊงกระดานซืÊอขายหลกัทรพัย์ต่างประเทศทีÉผ่านการคดัเลอืกตามศาสนาอสิลาม มี

การปรบัปรุงกฎระเบยีบ อาท ิกําหนดกฎระเบยีบในการอนุญาตขายชอรต์ตามหลกัศาสนา การ

จดัตั ÊงคณะทํางานเพืÉอส่งเสริมการกํากบัดูแลการลงทุนตามหลกัศาสนาอิสลาม (Sharish 

Committee) เป็นต้น และมแีผนพฒันาผลติภัณฑ์ทีÉสอดคล้องกับศาสนาอสิลาม (Exchange 

Traded Instruments) ให้เพ ิÉมมากขึÊน ซึÉงตอนนีÊก็มกีารซืÊอขายกองทุนอทีเีอฟ (iETFs) และ

กองทุนลงทุนในอสงัหารมิทรพัย์ (iREITs) ทีÉสอดคลอ้งกบัศาสนาอสิลาม ในการส่วนของการ

ดํ า เ นินงานภ าย ในอ งค์ก ารห ลังจ ากทีÉ ตล าดหลักทรัพย์ มาเ ลเ ซีย ได้มีก ารป ฎิรู ป 

(Demutualization) ในปี พ.ศ. 2547 ส่งผลให้รูปแบบโครงสรา้งองคก์ารเปลีÉยนแปลงไปใน

รูปแบบมหาชนมากยิÉงขึÊน และจากสภาพแวดล้อมในอุตสาหกรรมหลกัทรพัย์ทั ÉวโลกทีÉมกีาร

แข่งขนักนัสงู ตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยีมแีนวคดิทีÉจะควบรวมกับตลาดหลกัทรพัย์แหล่งอืÉน เพืÉอ

เพิÉมประสทิธภิาพในการดําเนินงานและเพิÉมอาํนาจในการแข่งขนัให้กบัตลาดหลกัทรพัย ์อาท ิใน

ปี พ.ศ. 2552 ตลาดหลกัทรพัย์ฯมกีารพจิารณาเสนอขายหุ้นให้กบัตลาดหลกัทรพัย์นิวยอร์ก 

(NYSE Euronext) ซึÉงถอืเป็นกลุม่ตลาดทุนทีÉมขีนาดใหญ่ทีÉสุดโลก และในปี พ.ศ. 2554 ตลาด

หลกัทรพัย์ได้อยู่ระหว่างการเจรจากบัตลาดหลกัทรพัย์ลอนดอน (London Stock Exchange: 

LSE) เพืÉอพฒันาสนิคา้และแพลทฟอรม์การซืÊอขายรวมถงึการควบรวมกจิการกนัในอนาคต  

2) ดา้นสนิคา้และบรกิาร (กรณีการจดัทําดชันีและกองทุนอทีีเอฟ) 

(Product & Service) ตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซยีได้พฒันาดชันีร่วมมอืกับ FTSE Group โดย

ปจัจบุนัมกีารพฒันาดชันีทั Êงส ิÊน14 ชุด (ข้อมูลวนัทีÉ 27 มกราคม พ.ศ. 2555) แบ่งเป็นกลุ่มตาม

มลูคา่หลกัทรพัย์ตามราคาตลาดรวม กลุม่หลกัทรพัย์อสิลาม และกลุม่หลกัทรพัย์ในธุรกิจปาลม์

นํÊามนั ได้แก่  

- FTSE Bursa Malaysia KLCI 

- FTSE Bursa Malaysia Mid 70 Index 

- FTSE Bursa Malaysia Top 100 Index 
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- FTSE Bursa Malaysia Small Cap Index 

- FTSE Bursa Malaysia EMAS Index 

- FTSE Bursa Malaysia EMAS Industry Indices 

- FTSE Bursa Malaysia Fledgling Index 

- FTSE Bursa Malaysia EMAS Shariah Index 

- FTSE Bursa Malaysia Small Cap Shariah Index 

- FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index 

- FTSE Bursa Malaysia Palm Oil Plantation Index 

- FTSE Bursa Malaysia Asian Palm Oil Plantation Index - 

USD (gross and net of tax) 

- FTSE Bursa Malaysia Asian Palm Oil Plantation Index 

– MYR (gross and net of tax)  

- FTSE Bursa Malaysia ACE Index  

ในสว่นของกองทุน ETF ตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซยีมกีองทุนทีÉ

จดทะเบยีนทั ÊงสิÊน 5 กองทนุ โดยเป็นกองทุนอทีเีอฟ ทีÉอ้างองิดชันีหุน้ 4 กองทุน ได้แก่ FTSE 

Bursa Malaysia KLCI (FBM KLCI etf), MyETF Dow Jones Islamic Market Malaysia 

Titans 25 (MyETF-DJIM25), CIMB FTSE Asean 40 ETF Malaysia (0822EA) และ CIMB 

FTSE CHINA 25 (0823EA) และมกีองทุนอทีเีอฟทีÉอา้งองิดชันตีราสารหนีÊ 1 กองทุน คอื ABF 

Malaysia Bond Index Fund (ABFMY1) ณ สิÊนปี พ.ศ. 2555 มปีรมิาณการซืÊอขายในกองทุนอี

ทเีอฟ เท่ากบั 149.4 พนัล้านหุ้นและมมีูลค่าการซืÊอขายเท่ากบั 156.26 พนัล้านรงิกติ (ข้อมูล

วนัทีÉ 27 มกราคม พ.ศ. 2556) 

3) ดา้นความร่วมมอืระหวา่งตลาดหลกัทรพัย์ (Alliance) ในช่วง 5 

ปีทีÉผ่านมาตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยีได้ลงนามความร่วมมอืกบัตลาดหลกัทรพัย์อกีหลายแห่ง 

อาท ิตลาดหลกัทรพัยบ์าร์เรน (Bahrain Financial Exchange: BSE) และ ตลาดหลกัทรพัย์ลกั

เซมเบรกิ (Luxembourg Stock Exchange: BdL) ซึÉงถอืเป็นศูนย์กลางหลกัทรพัย์อสิลามใน

ภูมภิาคยุโรป เพืÉอทีÉจะส่งเสรมิการลงทุนผลติภณัฑท์างการเงนิทีÉสอดคลอ้งกบัหลกัทรพัย์อสิลาม

ร่วมกนั รวมถงึการพฒันาแพลทฟอรม์และเกณฑก์ารซืÊอขายอืÉนๆ อกีดว้ย 

 

4.1.3.3 สถานการณ์ของตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยีระหว่าง 

ปี พ.ศ. 2550-2555  

ภาพรวมดชันี KLSE Index มแีนวโน้มปรบัตวัเพ ิÉมข ึÊนอย่างต่อเนืÉอง 

จากปี พ.ศ. 2550 ปิดทีÉระดบั 1,445.03 จุด เป็น 1,673.07 จุด เมืÉอสิÊนเดือนตุลาคม ปี พ.ศ. 

2555 ปรบัตวัเพ ิÉมขึÊนรอ้ยละ 17.79 เชน่เดยีวกบัมูลคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดทีÉขยายเพิÉมขึÊน
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รอ้ยละ 28.67 จากปี พ.ศ. 2550 ทีÉมมีูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดเท่ากับ 1,106 พนัลา้นรงิ

กติ เพิÉมขึÊนเป็น 1,423 พนัล้านรงิกติ ซึÉงดชันี KLSE Index มกีารปรบัตวัตามสถานการณ์สําคญั

ทั Êงในและต่างประเทศ โดยมรีายละเอยีดทีÉสําคญัในแต่ละปี ดงันีÊ 

ปี พ.ศ. 2550 ตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซยีไดร้บัผลกระทบจากความ

ผนัผวนของตลาดหลกัทรพัยจ์นีช่วงเดอืนกุมภาพนัธแ์ละปญัหาซบัไพรมใ์นสหรฐัอเมรกิาในช่วง

เดอืนสงิหาคม แต่อย่างไรกต็ามนกัลงทุนยงัให้ความสนใจมาลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซยี 

จากนโยบายในการสนับสนุนตลาดของรฐับาลและภาคอสังหารมิทรพัยท์ีÉขยายตัวขึÊนอย่าง

รวดเรว็ นอกจากนั Êนมาเลเซยีไดม้โีครงการลงทุนระบบสาธารณูปโภคเพิÉมขึÊน รวมทั ÊงในปีนีÊได้มี

กจิการหลายแห่งควบรวมประสบความสําเร็จ โดยดชันี KLSE ณ สิÊนปี พ.ศ. 2550 ปิดทีÉระดบั 

1,445.03 จุด เพิÉมขึÊนจาก 1096.24 จดุ ณ สิÊนปี พ.ศ. 2549 หรอืเพ ิÉมขึÊนรอ้ยละ 31.82 โดยดชันี

ตํÉาสดุอยูท่ ีÉ 1106.06 จุดในเดอืนมกราคมและขยบัตวัสงูสดุอยู่ทีÉ 1147.04 จุด ในเดอืนธนัวาคม 

เช่นเดยีวกบัมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดทีÉขยายเพิÉมขึÊนร้อยละ 30.27 จากมูลค่ารวม 849 

พนัลา้นรงิกติ ณ สิÊนปี พ.ศ. 2549 เพิÉมเป็น 1,106 พนัลา้นรงิกติ ณ สิÊนปี พ.ศ. 2550 มูลค่าการ

ซืÊอขายหลกัทรพัย์เพ ิÉมขึÊนร้อยละ 109.35 จาก 278 พนัล้านรงิกติในปี พ.ศ. 2549 เป็น 582 

พนัลา้นรงิกติในปี พ.ศ. 2550 คดิเป็นมูลคา่การซืÊอขายเฉลีÉยต่อวนัเท่ากบั 2.35 พนัลา้นรงิกติ 

สดัสว่นมูลค่าการซืÊอขายแยกตามนักลงทุนพบว่าเป็นนักลงทุนภายในประเทศรอ้ยละ 63 และนัก

ลงทุนต่างชาตริอ้ยละ 37 โดยเมืÉอแยกเป็นกลุ่มนักลงทุนสถาบนัและนักลงทุนรายย่อยพบว่ามี

สดัส่วนนักลงทุนสถาบนัรอ้ยละ 63 และนักลงทุนรายย่อยร้อยละ 37 ในส่วนของอตัราเงนิปนั

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซียอยู่ทีÉร้อยละ 3.20 (ลดลงจากปี พ.ศ. 2549 รอ้ยละ 

13.74) ในขณะทีÉอัตราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิเพิÉมข ึÊนร้อยละ 53.51 จากปี พ.ศ. 2549 เป็น 

17.20 เท่า ในส่วนของการระดมทุนมบีรษิทัใหม่ทีÉเขา้จดทะเบยีนกับตลาดหลกัทรพัย์มทีั Êงหมด 

26 บรษิัท เป็นบริษัทภายในประเทศทั Êงหมดรวมทั ÊงสิÊนมบีรษิัททีÉจดทะเบยีนในปี พ.ศ. 2550 

เท่ากบั 986 บรษิัท (เป็นบรษิัทภายในประเทศ 983 บรษิัทและบรษิัทต่างประเทศ 3 บรษิัท) 

(ตารางทีÉ 4.3) 

ปี พ.ศ. 2551 ปญัหาซบัไพรม์ในสหรฐัอเมรกิาได้ทวคีวามรุนแรงและส่งผล

กระทบต่อระบบสนิเชืÉอและสภาพคลอ่งของธนาคารทั Éวโลก ประเทศมาเลเซยีได้รบัผลกระทบ

จากปรมิาณการส่งออกทีÉลดลง ปรมิาณเงนิลงทุนต่างชาติโดยตรงได้ลดลง แม้ปริมาณการ

บรโิภคภายในประเทศจะสงูขึÊนก็ตามสง่ผลใหด้ชันี KLSE ปรบัตวัลดลงปิดทีÉระดบั 876.75 จุด 

ลดลงรอ้ยละ 39.33 โดยดชันีสูงสุดของปีอยู่ทีÉ 1516.22 จุดในเดอืนมกราคมและตํÉาทีÉสุด 829.41 

จุดในเดอืนตุลาคม เช่นเดยีวกบัมูลค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดทีÉลดลงร้อยละ 39.96 เป็น 664 

ลา้นรงิกติ ณ สิÊนปี พ.ศ. 2551 โดยมูลคา่การซืÊอขายลดลงรอ้ยละ 46.22 เป็น 313 พนัลา้นรงิกิ

ตคดิเป็นมูลคา่การซืÊอขายเฉลีÉยต่อวนั 1.28 พนัล้านรงิกติ สดัส่วนมลูค่าการซืÊอขายแยกตามนัก

ลงทุนพบวา่มนีักลงทุนต่างชาตเิพิÉมข ึÊน เป็นรอ้ยละ 42 ขณะทีÉสดัส่วนมูลค่าการซืÊอขายของนัก
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ลงทุนภายในประเทศลดลงเป็นร้อยละ 58 จากปี พ.ศ. 2550 โดยเมืÉอแยกเป็นกลุ่มนักลงทุน

สถาบนัและรายย่อยในปี พ.ศ. 2551 ก็มสีดัส่วนของนักลงทุนสถาบนัเพิÉมข ึÊนเป็นร้อยละ 76 และ

นักลงทุนรายย่อยรอ้ยละ 24 ในส่วนของอตัราเงนิปนัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซยี

ในปี พ.ศ. 2551 อยู่ทีÉร ้อยละ 2.90 (ลดลงจากปี พ.ศ. 2550 ร้อยละ 9.38) ในขณะทีÉอตัราส่วน

ราคาต่อกําไรสุทธลิดลงร้อยละ 21.51 จากปี พ.ศ. 2550 เป็น 13.50 เท่า ในส่วนของการระดม

ทุนมบีรษิัทใหมท่ีÉเข้าจดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัย์ 23 บรษิัทเป็นบรษิทัภายในประเทศ

ทั Êงหมด รวมทั Êงส ิÊนมีบริษัททีÉจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 976 บริษัท ( เป็นบริษัท

ภายในประเทศ 972 บรษิทัและบรษิทัต่างประเทศ 4 บรษิทั) (ตารางทีÉ 4.3) 

ปี พ.ศ. 2552 ดชันีตลาดหลกัทรพัยม์กีารปรบัตวัทีÉดขี ึÊนจากการฟืÊนตวัของ

เศรษฐกจิโลกและการกระตุน้เศรษฐกจิของรฐับาลสง่ผลใหด้ชันี KLSEกลบัมาเป็นบวกโดยปิดทีÉ 

1,272.78จุดเพิÉมขึÊนรอ้ยละ 45.17 จาก ณ ส ิÊนปี พ.ศ. 2551 โดยมจีดุตํÉาสุดทีÉ 838.39 จุดในเดอืน

มนีาคมและปรบัตวัสงูสดุทีÉ 1279.78 จุดในเดอืนพฤศจกิายนเช่นเดยีวกบัมลูค่าหลกัทรพัยต์าม

ราคาตลาดทีÉปรบัตวัสูงขึÊนรอ้ยละ 50.45 จาก ณ สิÊนปี พ.ศ. 2552 เป็น 999 พนัลา้นรงิกติ 

ขณะทีÉมลูคา่การซืÊอขายไดป้รบัตวัลดลงรอ้ยละ 3.19 เป็น 303 พนัลา้นรงิกติ คดิเป็นมลูค่าการ

ซืÊอขายเฉลีÉยวนัละ 1.22 พนัลา้นรงิกติ สดัส่วนมูลค่าการซืÊอขายแยกตามนักลงทุนพบว่ามนัีก

ลงทุนต่างชาตลิดลงจากปี พ.ศ. 2551 เป็นรอ้ยละ 26 ขณะทีÉสดัส่วนมูลค่าการซืÊอขายนักลงทุน

ภายในประเทศเพิÉมขึÊนเป็นรอ้ยละ 74 จากปี พ.ศ. 2551 โดยเมืÉอแยกเป็นกลุ่มนักลงทุนสถาบนั

และรายย่อยในปี พ.ศ. 2552 พบว่านักลงทุนสถาบนัมสีดัส่วนทีÉลดลงเป็นรอ้ยละ 67 และนัก

ลงทุนรายย่อยรอ้ยละ 33  ในส่วนของอตัราเงนิปนัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซยีอยู่

ทีÉรอ้ยละ 5.34 (เพิÉมขึÊนจากปี พ.ศ. 2551 รอ้ยละ 84.14) ในขณะทีÉอตัราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิ

ลดลงร้อยละ 25.93 จากปี พ.ศ. 2551 เป็น 10 เท่าและมบีรษิทัมาจดทะเบยีน.ใหมปี่ พ.ศ. 2552 

เทา่กบั 14 บรษิทัโดยเป็นบรษิทัภายในประเทศทัÊงหมด รวมทั ÊงสิÊนมบีรษิทัทีÉจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรัพย์  บริษัทเป็นบรษิัทภายในประเทศ 952 บรษิัทและบรษิัทต่างประเทศ 7 บริษัท 

(ตารางทีÉ 4.3) 

ปี พ.ศ. 2553 ดชันีตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซยีได้มกีารปรบัตวัสูงข ึÊนจากการทุ่ม

งบประมาณของรฐับาลเพืÉอกระตุ้นเศรษฐกจิ อาท ิการสนับสนุนการลงทุนภาคเอกชน (Re 

Invigorating Private Investment) การพฒันาทรพัยากรมนุษย์ (Intensifying Human Capital 

Development) รวมถงึการพฒันาคณุภาพชวีติและการสรา้งความเขม้แขง็ใหภ้าคขนสง่สาธารณะ 

ทําให้ผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศขยายตวัสงูขึÊน นอกจากนัÊน FTSE ไดป้รบัอนัดบัความ

น่าเชืÉอของตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยีเป็น Advance Emerging Market ใน FTSE Global Index

ส่งผลให้ดชันี KLSE ปิดทีÉ 1,518.91 จุด เพ ิÉมขึÊนร้อยละ 19.34 จากสิÊนปี พ.ศ. 2552 โดยมจีดุ

ตํÉ าสุดทีÉ 1,072.69 จุดในเดอืนกุมภาพันธ ์และปรบัต ัวมาจุดสูงสุดทีÉ 1,528.01 จุดในเดือน

พฤศจกิายน เช่นเดยีวกบัมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดทีÉปรบัตวัสงูขึÊนรอ้ยละ 19.34 จากสิÊนปี 
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พ.ศ. 2552 เป็น 1,275 พนัล้านรงิกติ ขณะเดยีวกนัมูลค่าการซืÊอขายได้ปรบัตวัเพิÉมข ึÊนร้อยละ 

28.71 เป็น 390 พนัลา้นรงิกติและคดิเป็นมลูคา่การซืÊอขายเฉลีÉยวนัละ 1.57 พนัลา้นรงิกติ เมืÉอ

พจิารณามูลค่าการซืÊอขายแยกตามกลุ่มนักลงทุนพบว่าสดัส่วนของนักลงทุนต่างชาติเพิÉมข ึÊน

เลก็น้อยจากปี พ.ศ. 2553 เป็นรอ้ยละ 27 และนักลงทุนภายในประเทศรอ้ยละ 73 โดยเมืÉอแยก

เป็นนักลงทุนสถาบนัและนักลงทุนรายย่อยพบว่ามสีดัสว่นของนักลงทุนสถาบนัเพ ิÉมข ึÊนเป็นรอ้ย

ละ 73 และนกัลงทุนรายย่อยรอ้ยละ 27 ในส่วนของอตัราเงนิปนัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์

มาเลเซยีอยู่ทีÉรอ้ยละ 2.82 (ลดลงจากปี พ.ศ. 2552 ร้อยละ 47.19) ในขณะทีÉอตัราส่วนราคาต่อ

กําไรสทุธเิพิÉมขึÊนรอ้ยละ 103 จากปี พ.ศ. 2552 เป็น 20.30 เท่าและมบีรษิัทมาจดทะเบยีนใหม่

เท่ากบั 29 บรษิัทโดยเป็นบรษิัทภายในประเทศ 26 บรษิัทและเป็นบรษิัทต่างชาต ิ3 บรษิัท

รวมทัÊงสิÊนมบีรษิทัทีÉจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ 956 บรษิทั (เป็นบรษิทัภายในประเทศ 948 

บรษิทัและบรษิัทต่างประเทศ 8 บรษิทั) (ตารางทีÉ 4.3) 

ปี พ.ศ. 2554 สถานการณ์เศรษฐกจิในหลายประเทศได้สง่ผลกระทบต่อตลาด

หลกัทรพัยม์าเลเซยีไมว่า่ปญัหาหนีÊยูโรโซน การขาดดุลงบประมาณของสหรฐัอเมรกิา นโยบาย

การพฒันาในกลุม่ตะวนัออกกลางและแอฟรกิาเหนือ (MENA) แผ่นดนิไหวในญีÉปุ่น แต่ภูมภิาค

เอเชยีเองกม็เีศรษฐกจิทีÉขยายตวัจากปจัจยัพืÊนฐาน รวมถงึปจัจยัภายในประเทศอย่างการผ่อน

คลายนโยบายทางการเงนิ นโยบายการสนับสนุนการลงทุนของภาคเอกชน รวมถงึการกระตุ้น

ให้เกดิการบรโิภคภายในประเทศให้เพิÉมข ึÊน สง่ผลให้ดชันี KLSE ปิดทีÉ 1,530.73 จุดเพิÉมขึÊนรอ้ย

ละ 0.78 จากสิÊนปี พ.ศ. 2553 โดยมจีุดสูงสุดทีÉ 1,594.74 จุดในเดอืนกรกฎาคมและจุดตํÉาสุดทีÉ 

1,331.8 จุดในเดอืนกนัยายน เช่นเดยีวกบัมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดทีÉปรบัตวัสูงขึÊนร้อย

ละ 0.78 จากสิÊนปี พ.ศ. 2553 เป็น 1,285 พนัล้านรงิกิต ขณะเดยีวกนัมูลค่าการซืÊอขายได้

ปรบัตวัเพิÉมขึÊนรอ้ยละ 12.31เป็น 438 พนัล้านรงิกิตและคิดเป็นมูลค่าการซืÊอขายเฉลีÉยวนัละ 

1.79 พนัลา้นรงิกติ เมืÉอพจิารณามูลค่าการซืÊอขายแยกตามกลุ่มนักลงทุนพบว่าสดัส่วนของนัก

ลงทุนต่างชาตลิดลงมาเท่าปี พ.ศ. 2552 เท่ากบัร้อยละ 26 ขณะทีÉนักลงทุนภายในประเทศ

เท่ากบัรอ้ยละ 74 โดยเมืÉอแยกเป็นกลุม่นักลงทุนสถาบนัและรายย่อยกพ็บว่าสดัส่วนของนักลง

สถาบนัไดป้รบัตวัสงูขึÊนตั Êงแตปี่ พ.ศ. 2552 โดยในปี พ.ศ. 2554 เท่ากบัรอ้ยละ 74 และนกัลงทุน

รายย่อยเท่ากบั 26 ในส่วนของอตัราเงนิปนัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์อยู่ทีÉร ้อยละ 2.86  

(เพิÉมขึÊนจากปี พ.ศ. 2553 ร้อยละ 1.42) ในขณะทีÉอัตราสว่นราคาต่อกําไรสุทธิลดลงร้อยละ 

18.23 จากปี พ.ศ. 2553 เป็น 16.60 เท่า และมบีรษิทัมาจดทะเบยีนใหม่เท่ากบั 28 บรษิทัโดย

เป็นบรษิทัภายในประเทศทั Êงหมด รวมแลว้มบีรษิัททีÉจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ 940 บรษิทั

(เป็นบรษิทัภายในประเทศ 932 บรษิทัและบรษิัทต่างประเทศ 8 บรษิทั) (ตารางทีÉ 4.3) 

เดอืนตุลาคม ปี พ.ศ. 2555 ดชัน ีKLSE ปรบัตวัมาทีÉ 1,673.07 จุด เพิÉมขึÊนรอ้ย

ละ 9.30 เทยีบกบัสิÊนปี พ.ศ. 2554 โดยมจีดุตํÉาสดุทีÉ 1,504.22 จดุในเดอืนมกราคม และปรบัตัว

มาสูงสุดทีÉ 1,674.67 จดุในเดือนตุลาคม โดยมีมูลค่าการซืÊอขายหลกัทรัพยต์ามราคาตลาด
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เทา่กบั 325.71พนัล้านรงิกติมลูค่าการซืÊอขายรวมเท่ากับ 326 คดิเป็นมลูคา่การซืÊอขายเฉลีÉยวนั

ละ 1.57 พนัลา้นรงิกิตเมืÉอพจิารณามลูค่าการซืÊอขายแยกตามกลุ่มนักลงทุนพบว่าสดัส่วนของ

นักลงทุนต่างชาตลิดลงเป็นรอ้ยละ 22 ขณะทีÉนักลงทุนภายในประเทศเท่ากบัรอ้ยละ 78 โดยเมืÉอ

แยกเป็นกลุม่นักลงทุนสถาบนัและรายย่อยกพ็บว่าสดัสว่นของนักลงสถาบนัได้ปรบัตวัสงูขึÊน

เท่ากบัร้อยละ 78 และนักลงทุนรายย่อยเท่ากบั 22 ในส่วนของอตัราเงนิปนัผลตอบแทนของ

ตลาดหลกัทรพัย์อยู่ทีÉรอ้ยละ 3.24 (เพิÉมขึÊนจากปี พ.ศ. 2553 รอ้ยละ 13.29) ในขณะทีÉอตัราส่วน

ราคาต่อกําไรสุทธลิดลงร้อยละ 4.2 จากปี พ.ศ. 2554 เป็น 15.9 เท่า และมบีรษิัทจดทะเบยีน

ทั ÊงสิÊน 921 บรษิทั (ตารางทีÉ 4.3) 

 

ตารางทีÉ 4.3  ขอ้มลูสถติทิีÉสาํคญัของตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี 
หน่วย: พนัลา้นรงิกติ 

ข้อมูลสถิติ 2550 2551 2552 2553 2554 (ต.ค) 2555 

การซืÊอขายหลกัทรพัย ์

ปรมิาณการซืÊอขายหลกัทรพัย(์ลา้นหุน้)  35,665 53,546        49,019      60,988      58,883 40,357 

มูลค่าการซืÊอขายหลกัทรพัย ์ 582 313 303 390 438 326 

มูลค่าการซืÊอขายเฉลีÉยต่อวนั 2.35 1.28 1.22 1.57 1.79 1.57 

สดัส่วนผูถื้อหุ้น-Share Ownership (%) 

    นักลงทุนหุ้นต่างชาติ 27 22 21 22 23 24 

    นักลงทุนภายในประเทศ 73 78 79 78 77 76 

สดัส่วนการซืÊอขาย Mkt Demography by Trading Value (%) 

    นักลงทุนหุ้นต่างชาติ 37 42 26 27 26 22 

    นักลงทนุภายในประเทศ 63 58 74 73 74 78 

สดัส่วนการซืÊอขาย Mkt Demography by Trading Value (%) 

    นักลงทุนสถาบนั 63 76 67 73 74 78 

    นกัลงทนุรายย่อย 37 24 33 27 26 22 

จาํนวนบริษทัจดทะเบียน  986 976 959 956 940 921 

    บรษิทัต่างชาต ิ 983 972 952 948 932 N/A 

    บรษิทัภายในประเทศ 3 4 7 8 8 N/A 

    จาํนวน REITs 13 13 12 14 15 N/A. 

    บรษิทัทีÉจดทะเบยีนใหม่(รวม REITs) 26 23 14 29 28 N/A. 

จาํนวน ETFs 2 3 3 5 5 5 

ETFs ทีÉจดทะเบยีนใหม่ 1 1 0 2 0 0 

จาํนวน Structure Warrants 120 48 137 225 304 N/A. 

 Structure WarrantsทีÉจดทะเบยีนใหม่ 154 81 124 204 363 N/A. 

มลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดรวม  1,106 664 999 1,275 1,285 1,423 

ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย(์KLSE Index) 

ปิด 1,445.03 876.75 1,272.78 1,518.91 1,530.73 1673.07 
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ตารางทีÉ  4.3 (ต่อ) 

 

ข้อมูลสถิติ 2550 2551 2552 2553 2554 (ต.ค)2555 

สูงสดุ(เดอืน)  1147.04(ธค) 1516.22(มค) 1279.95(พย) 1528.01(พย) 1594.74(กค) 1674.67 (ตค) 

ตํÉาสุด(เดอืน) 1106.06(มค) 829.4(ตค) 838.3(มคี) 1072.6(กพ) 1331.8(กย) 1504.22(มค) 

อตัราสว่นเงนิปนัผลตอบแทนเฉลีÉย  (%) 3.20  2.90  5.34  2.82  2.86  3.24 

อตัราส่วนราคาปิดต่อกําไรตอ่หุ้น (เท่า) 17.20  13.50  10.00  20.30  16.60  15.9 

อตัราสว่นราคาปิดต่อมูลค่าหุน้ตามบญัชี 1.72 2.29 1.32 1.82 2.12 2.01 

อตัราส่วนหมุนเวยีนการซืÊอขายหลกัทรพัย ์ 57.1 20.3 23.9 28.09 32.94 27 

 

4.1.4 ตลาดหลกัทรพัยฟิ์ลิปปินส ์(Philippine Stock Exchange: PSE) 

4.1.4.1 ความเป็นมาของตลาดหลกัทรพัยฟิ์ลปิปินส ์

 ตลาดหลกัทรพัย์ฟิลปิปินสก์่อตั ÊงขึÊนในปี พ.ศ. 2535 (ค.ศ.1992) โดย

การรวมตวักนัระหว่างตลาดหลกัทรพัย์มานิลา (The Manila Stock Exchange: MSE) และ

ตลาดหลกัทรพัย์มาคาต  ิ(The Makati Stock Exchange: MkSE) อยู่ภายใตก้ารกํากบัดูแลของ

สาํนักงานกํากับหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ (The Securities and Exchange Commission 

: SEC) โดยตลาดหลกัทรพัยฟิ์ลปิปินสไ์ม่ได้ทําหน้าทีÉเป็นผู้ให้บรกิารซืÊอหรอืขายหลกัทรพัย์

โดยตรง แต่ทําหน้าทีÉเป็นศูนยก์ลางในการให้บรกิารต่างๆ ทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการซืÊอขายหลกัทรพัย์

และคอยกํากบัดูแลการซืÊอขายหลกัทรพัย์ให้เป็นไปโดยสะดวก รวดเรว็ ถูกต้อง โปร่งใส และ

เป็นธรรมต่อผู้ทีÉเกีÉยวข้องทุกฝ่าย ตลาดหลกัทรพัย์ฟิลปิปินส์เป็นนิติบคุคลทีÉมสีถานะเป็น

องคก์ารกํากบัดูแลตวัเอง (Self Regulatory Organization: SRO) โดยในปี พ.ศ. 2544 (ค.ศ.

2001) ตลาดหลกัทรพัยฟิ์ลปิปินสไ์ดทํ้าการแปรรูปเป็นรูปแบบบรษิทัมหาชน (Demutualization) 

และเข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์เองในวนัทีÉ 15 ธันวาคม ปี พ.ศ. 2546 (ค.ศ.2003) 

ภายใตส้ญัลกัษณ์ PSE 

ผลติภณัฑต์ลาดหลกัทรพัยฟิ์ลปิปินสแ์บง่เป็น 2 กลุ่มหลกั คอื ตราสาร

ทุน (Securities Products) และตราสารหนีÊ (Fixed Income) โดยการซืÊอขายตราสารทุนทําได้ใน 

3 กระดานคอื (1) กระดานหลกั (Main Board) เป็นแหลง่ระดมทุนของบรษิทัทีÉมกีารแสดงผล

ประกอบการ 3 ปีมทีุนชําระและ IPO มากกวา่ 500 ลา้นเปโซ (2) กระดานรอง (Second Board)

เป็นแหล่งระดมทุนของบรษิทัทีÉมศีกัยภาพและอตัราการเติบโตทีÉสูง โดยมผีลประกอบการ 1 ปี

และทนุชําระหรอื IPO มากกว่า 250 ลา้นเปโซ และ (3) กระดานสําหรบัธุรกจิขนาดกลางและ

ขนาดย่อม (SME Board) เป็นธุรกจิ SME ทีÉเข้าจดทะเบยีนโดยได้รบัการพจิารณาจากทาง

ตลาดหลกัทรพัย์ฯว่าผู้ประกอบการมศีกัยภาพและประสทิธภิาพในการบรหิารงานธุรกจิมโีอกาส

ทีÉจะเตบิโตสรา้งผลกําไร และไม่ไดม้ผีลประโยชน์ทบัซ้อนกบัส่วนอืÉนโดยผลติภณัฑห์ลกัทรพัยท์ีÉ

ทําการซืÊอขาย ได้แก่ 
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- หุ้นสามญั (Ordinary shares) 

- หุน้บุรมิสทิธ ิ(Preference shares) 

- ใบสําคญัแสดงสทิธทิีÉเกดิจากหลกัทรพัยอ์า้งองิ (Depository Receipts: DRs) 

- ใบสําคญัแสดงสทิธใินการซืÊอหลกัทรพัยห์รอืวอแรนท ์(Warrants) 

- ใบสําคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Structured warrants/Derivatives Warrants) 

โครงสรา้งกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัย์ฟิลปิปินสม์ทีั Êงหมด  6 กลุ่ม 

ประกอบดว้ย 

1) กลุ่มธุรกจิการเงนิ (Financial)  

2) กลุม่ธุรกจิโฮลดิÊง (Holding Firm)  

3) กลุ่มธุรกิจอสงัหารมิทรพัย์ (Property)  

4) กลุ่มธุรกิจบรกิาร (Service) 

5) กลุ่มธุรกจิเหมอืงแรแ่ละนํÊามนั (Mining and Oil) 

6) กลุ่มอุตสาหกรรม (Industrial) 

การซืÊอขายตราสารทุนในตลาดหลกัทรพัยฟิ์ลปิปินสเ์ปิดใหบ้รกิารในวนัจนัทร์ – 

ศุกร ์เวลา 9.30- 15.30 น พกัระหว่างวนัเวลา 12.00- 13.30 น. (เทยีบกบัเวลาประเทศไทย

เท่ากับ 8.30-14.30 น.) โดยนักลงทุนสามารถซืÊอขายผ่านบรษิัทผู้เป็นนายหน้าซืÊอขาย

หลกัทรพัยใ์นปี พ.ศ. 2554 มจีํานวน 184 แห่ง 

4.1.4.2 การดําเนินงานทีÉสาํคญัของตลาดหลกัทรพัยฟิ์ลปิปินส ์

ใน ปี พ.ศ. 2550-2555 

1) ดา้นองคก์ารและการพฒันาเชงิกลยุทธ์ (Corporate & Strategy 

Development) ตลาดหลกัทรพัย์ฟิลปิปินสย์งัอยู่ในช่วงปรบัตวัหลงัการ Demutualization และ

เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์เมืÉอปีพ.ศ. 2547เพราะในปี พ.ศ. 2552 ตลาดหลกัทรพัย์ยงั

ไม่สามารถปฎบิตัิตาม Securities Regulation Code ได้เนืÉองจากยงัมกีารผูกขาดผูถ้อืหุน้ใน

ตลาดหลกัทรพัย์อยู่ถงึรอ้ยละ 42.27 ซึÉงตามกฎระเบยีบแลว้หา้มมบีคุคลใดถอืหุน้เกนิรอ้ยละ 20

และยงัมกีารปรบัเปลีÉยนผูบ้รหิารใหมใ่นปีพ.ศ.2553  

2) ด้านสินค้าและบรกิารกรณีการจดัทําดชันีและกองทุนอีทเีอฟ 

(Product & Service) ตลาดหลกัทรพัย์ฟิลปิปินสไ์ม่ได้จดัทําดชันีกบั FTSE Group อย่างเป็น

ทางการแต่ได้มกีารนําหลกัทรพัย์ในตลาดหลกัทรพัย์ฟิลปิปินสม์าคํานวณใน  FTSE/ASEAN 

และFTSE/ASEAN 40 ในส่วนของตลาดหลกัทรพัย์ฟิลปิปินส์ได้มกีารคํานวณดชันีตลาด

หลกัทรพัยเ์องแบ่งเป็น (1) ดชันี PSEi (2) ดชันีรายกลุม่อุตสาหกรรมจํานวน 6 ชุด และ (3) 

ดชันีทั Êงกลุ่มตลาดหลกัทรพัย ์(All Shares Index) โดยดชันหีลกัของตลาดหลกัทรพัยค์อื PSEi  
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เป็นดัชนีทีÉใช้แสดงระดบัและความเคลืÉอนไหวของราคาหุ้นสามญั 30 ตวัทีÉมมีูลค่าตามราคา

ตลาด (Market Capitalization) สงูและมกีารซืÊอขายทีÉมสีภาพคล่องสงูอย่างสมํÉาเสมอ ในสว่น

ของกองทุน ETF ตลาดหลกัทรพัย์ฯยงัอยู่ในช่วงวางแผนเพืÉอพฒันาผลติภณัฑ ์รวมถงึระบบการ

บรกิารยมืและใหย้มืหลกัทรพัย ์โดยมคีวามมุง่หวงัจะเพิÉมมลูคา่การซ ืÊอขายในตลาดหลกัทรพัย์

ให้เทยีบเคยีงกบัในกลุ่มอาเซยีน 5 ปจัจบุนัตลาดหลกัทรพัยฟิ์ลปิปินสม์มีลูคา่การซืÊอขายเฉลีÉย

ต่อวนัตํÉาทีÉสดุเมืÉอเทยีบกบัภายในกลุม่อาเซยีน 5 และยงัมจีํานวนผลติภณัฑ์น้อย 

3) ความร่วมมือระหว่างตลาดหลกัทรพัย์ (Alliance) ในช่วง 5 ปี ทีÉ

ผ่านมาตลาดหลกัทรพัย์ฟิลปิปินส์ได้ลงนามความร่วมมอืกับตลาดหลกัทรพัย์หลายแห่ง

นอกเหนือจากความร่วมมอืในภมูภิาค โดยมุ่งหวงัพฒันาการซืÊอขายผลติภณัฑใ์หม่และพฒันา

เชงิเทคโนโลยีระบบการซืÊอขายหลักทรัพย์ การเชืÉอมต่อและการบรหิารข้อมูล อาท ิตลาด

หลกัทรพัย์นิวยอรก์ (New York Stock Exchange: NYSE) ตลาดหลกัทรพัย์เซนิเจิÊน 

(Shenzhen Stock Exchange: SZSE) ตลาดหลกัทรพัย์เกาหล ี(Korea Exchange: KRX) และ

ตลาดหลกัทรพัย์โฮจมินิท์ (HoChiMinhCity Stock Exchange: HoSE) 

4.1.4.3 สถานการณ์ของตลาดหลกัทรพัยฟิ์ลปิปินสร์ะหว่างปี พ.ศ. 2550-2555  

ภาพรวมดชัน ีPSE Index (PSEi) ในช่วง 5 ปีทีÉผ่านมามแีนวโน้มเพิÉม

อย่างต่อเนืÉอง โดยมอีตัราการขยายตวัสูงในช่วงปี พ.ศ. 2552 และ พ.ศ. 2553 เช่นเดยีวกบั

ตลาดหลกัทรพัย์แห่งอืÉนในภูมภิาค มเีพียงปี พ.ศ. 2551 ทีÉด ัชนีปรับตวัลดลงตามสภาวะ

เศรษฐกจิโลกทีÉซบเซา หลงัจากนั Êนก็มกีารปรบัตวัทีÉดขี ึÊนอย่างต่อเนืÉอง อนัเป็นผลมาจากตวัเลข

พืÊนฐานทางเศรษฐกจิของฟิลปิปินสท์ีÉปรบัตวัดขีึÊน และ ปีพ.ศ. 2553 ตลาดหลกัทรพัย์ฟิลปิปินส์

ไดเ้ปลีÉยนระบบซืÊอขายหลกัทรพัยจ์ากระบบ MakTrade system ทีÉใชม้าตั Êงแตปี่ พ.ศ. 2533 เป็น

ระบบ New Trading System (NTS) ซึÉงช่วยอํานวยความสะดวกให้แก่ผูซ้ืÊอ-ขาย มากยิÉงข ึÊน 

สถานการณ์ของตลาดหลกัทรพัยใ์นแต่ละปีมรีายละเอยีดดงันีÊ  

ปี พ.ศ. 2550 ตลาดหลกัทรพัยไ์ดม้กีารขยายตวัสอดคลอ้งกบัผลติภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศ (GDP) ทีÉปรับตัวเพ ิÉมขึÊนร้อยละ 13 จากการขยายตัวของ

ภาคอุตสาหกรรมและบรกิารทีÉแข็งแกร่ง การบรโิภคของประชาชนทีÉสูงขึÊน และจากการเล ืÉอน

ลาํดบัเครดติของ S&P Moody’s Investor ไดป้รบัสถานะจาก Stable เป็น Positive และธนาคาร

กลางของประเทศฟิลปิปินสไ์ดม้กีารลดอตัราดอกเบีÊยกู้ยมืจากรอ้ยละ 7.5 เป็นรอ้ยละ 5.25 เพ ืÉอ

กระตุน้เศรษฐกจิโดยดชันี PSEi ณ สิÊนปี พ.ศ. 2550 ปิดทีÉระดบั 3,621.60 จดุ เพิÉมขึÊนจาก  

2982.54 จุด ณ ส ิÊนปี พ.ศ. 2549 หรอืเพ ิÉมข ึÊนร้อยละ 21.4 โดยดชันีตํÉาสุดอยู่ทีÉ 2884.34 จดุใน

เดอืนสงิหาคมและปรบัตวัสงูสุดอยู่ทีÉ  3873.5 จดุ ในเดอืนตุลาคมเช่นเดยีวกบัมูลค่าหลกัทรพัย์

ตามราคาตลาดทีÉขยายเพิÉมขึÊนรอ้ยละ 11.2 จากมลูค่ารวม 7,172.87 พนัล้านเปโซ ณ ส ิÊนปี พ.ศ. 

2549 เพิÉมเป็น 7,977 พนัลา้นเปโซ ณ สิÊนปี พ.ศ. 2550 มลูคา่การซืÊอขายหลกัทรพัยเ์พ ิÉมข ึÊนรอ้ย

ละ 136.6  เป็น 1,338.25 พนัล้านเปโซ คดิเป็นมูลค่าการซืÊอขายเฉลีÉยต่อวันเท่ากบั 5.48 
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พนัลา้นเปโซ ขณะทีÉสดัส่วนมูลค่าการซืÊอขายแยกตามกลุ่มนักลงทุนเป็นนักลงทุนภายในประเทศ

ร้อยละ 51.24 และนักลงทุนต่างชาติ รอ้ยละ 48.76 ในส่วนของอตัราเงนิปนัผลตอบแทนของ

ตลาดหลกัทรพัยฟิ์ลปิปินสอ์ยู่ทีÉรอ้ยละ 2.01 (เพิÉมขึÊนจากปี พ.ศ. 2549 ร้อยละ 3.09) ในขณะทีÉ

อตัราส่วนราคาต่อกําไรสทุธเิพิÉมขึÊนรอ้ยละ 41.38 จากปี พ.ศ. 2549 เป็น 13.70 เท่า ในส่วนของ

การระดมทุนมบีรษิทัใหม่ทีÉเขา้จดทะเบยีนกับตลาดหลกัทรพัย์มทีั Êงหมด  11 บรษิัท เป็นบรษิัท

ภายในประเทศทั ÊงหมดรวมทัÊงสิÊนมบีรษิทัทีÉจดทะเบยีนในปี พ.ศ. 2550 เทา่กบั 244 บรษิทั (เป็น

บรษิทัภายในประเทศ 242 บรษิทัและบรษิทัต่างประเทศ 2 บรษิทั) (ตารางทีÉ 4.4) 

ปี พ.ศ. 2551 ปญัหาเศรษฐกจิโลกซบเซาและราคานํÊ ามนัดบิทีÉดีดตวั

สงูขึÊน สง่ผลใหเ้ศรษฐกจิฟิลปิปินสช์ะลอตวัรอ้ยละ 4.6 และจากอตัราเงนิเฟ้อทีÉปรบัตวัสูงขึÊน ก็ทํา

ใหธุ้รกจิภายในประเทศชะลอตวัเช่นกนัและการบรโิภคภายในประเทศลดลง สง่ใหกํ้าไรของบรษิทั

ทีÉจดทะเบยีนตลาดหลกัทรพัยล์ดลงร้อยละ 19.8 เม ืÉอเทยีบกบัปี พ.ศ. 2550 โดยดชันี PSEi 

ปรบัตวัลดลงปิดทีÉระดบั 1,872.5 จุด ลดลงจาก 3,621.60 จดุ ณ ส ิÊนปี พ.ศ. 2550 หรอืลดลงร้อยละ 

48.29 โดยดชันีสูงสุดของปีอยู่ทีÉ 3617.20 จุดในเดอืนมกราคมและตํÉาทีÉสุด 1,704.41 จุด ในเดือน

ตลุาคม เช่นเดยีวกบัมูลคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดทีÉลดลงรอ้ยละ 48.95 เป็น 4,072 พนัล้านเป

โซ ณ สิÊนปี พ.ศ. 2551 โดยมูลค่าการซืÊอขายลดลงรอ้ยละ 43.92  เป็น 763.90 พนัล้านเปโซ คดิ

เป็นมูลคา่การซืÊอขายเฉลีÉยต่อวนัเท่ากบั 3.11 พนัล้านเปโซ ขณะทีÉสดัส่วนมูลค่าการซืÊอขายแยก

ตามกลุ่มนักลงทุนใกลเ้คยีงกบัปี พ.ศ. 2550 มาโดยเป็นนักลงทุนภายในประเทศร้อยละ 51.29 และ

นักลงทุนต่างชาติ ร้อยละ 48.71 ในส่วนของอัตราเงนิปนัผลตอบแทนของตลาดหลกัทร ัพย์

ฟิลปิปินสใ์นปี พ.ศ. 2551 อยู่ทีÉร ้อยละ 3.15 (เพิÉมขึÊนจากปี 2550 ร้อยละ 56.72) ในขณะทีÉ

อตัราสว่นราคาต่อกําไรสุทธิลดลงร้อยละ 9.49 จากปี พ.ศ. 2550 เป็น 12.40 เท่า ในส่วนของการ

ระดมทุนมบีรษิทัใหมท่ีÉเข้าจดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัย์ 2 บรษิทัเป็นบรษิทัภายในประเทศ

ทั Êงหมด รวมทั Êงส ิÊนมีบริษัททีÉจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 246 บริษัท ( เป็นบริษัท

ภายในประเทศ 244 บรษิทัและบรษิทัตา่งประเทศ 2 บรษิทั) (ตารางทีÉ 4.4) 

ปี พ.ศ. 2552 หลงัจากวิกฤติทางการเงนิในปี พ.ศ. 2551 ในปีนีÊตลาด

หลกัทรพัยฟิ์ลปิปินสป์รบัตวัดขีึÊนจากผลประกอบการของบรษิทัจดทะเบยีนทีÉดโีดยใน 9 เดอืนแรก

มผีลกําไรเพิÉมขึÊนร้อยละ 60.8 และมกีารลงทุนภายในประเทศเพิÉมมากขึÊน แมว่้าปญัหาเศรษฐกจิ

สหรฐัอเมรกิาจะสง่ผลกระทบเศรษฐกจิทั Éวโลกก็ตาม แต่ดชัน ีPSEi กป็รบัตวัเพิÉมขึÊน ณ สิÊนปีปิดทีÉ 

3,052.68จุด เพิÉมขึÊนร้อยละ 63 จาก ณ สิÊนปี พ.ศ. 2551 โดยมจีดุตํÉาสุดทีÉ 1,759.33 จุดในเดือน

มนีาคมและขยบัมาสงูจุดสดุท ีÉ 3119.36 จดุในเดอืนธนัวาคม โดยมลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดทีÉ

ปรบัตวัสงูขึÊนรอ้ยละ 48.13 จากปี พ.ศ. 2551 เป็น 6,032.22 พนัล้านเปโซ เช่นเดยีวกนัมูลค่าการ

ซืÊอขายไดป้รบัตวัเพ ิÉมข ึÊนรอ้ยละ 30.14 เป็น 994.15 พนัล้านเปโซและคิดเป็นมูลค่าการซืÊอขาย

เฉลีÉยวนัละ 4.11 พนัลา้นเปโซ ขณะทีÉสดัส่วนมูลค่าการซืÊอขายแยกตามกลุ่มนักลงทุนมนัีกลงทุน

ภายในประเทศเพ ิÉมขึÊนเป็นรอ้ยละ 67.63 และนกัลงทุนตา่งชาต ิรอ้ยละ 32.37 ในสว่นของอตัราเงนิ
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ปนัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์ฟิลปิปินสอ์ยู่ทีÉร้อยละ 2.95(ลดลงจากปี พ.ศ. 2551 ร้อยละ 

6.35) ในขณะทีÉอตัราสว่นราคาต่อกําไรสทุธเิพิÉมขึÊนรอ้ยละ 28,23 จากปี พ.ศ. 2551 เป็น 15.90 

เท่าและมบีรษิัทมาจดทะเบยีนใหม่ปี พ.ศ. 25523 บรษัิทโดยเป็นบรษิทัภายในประเทศทั Êงหมด 

รวมทัÊงส ิÊนมบีรษิทัทีÉจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ 248 บรษิัท (เป็นบรษิัทภายในประเทศ 246 

บรษิทัและบรษิทัต่างประเทศ 2 บรษิทั) (ตารางทีÉ 4.4) 

ปี พ.ศ. 2553 ดัชนี PSEi มกีารปรับตัวทีÉดขี ึÊนและถือเป็น Best 

Performance Index ในเอเชยีรองมาจากตลาดหลกัทรพัย์อินโดนีเซียซึÉงมอีัตราการขยายตัวของ

ดชันีรอ้ยละ 46.1 ตลาดหลกัทรพัย์ไทย รอ้ยละ 40.6 และตลาดหลกัทรพัย์ฟิลิปปินส์ รอ้ยละ 37.6

โดยPSEi ปิดทีÉ 4,201.14 จุด เพิÉมขึÊนร้อยละ 37.62 จากสิÊนปี พ.ศ. 2552 มจุีดตํÉาสดุทีÉ 2,797.61 

จดุในเดอืนกมุภาพนัธเ์นืÉองจากประเทศฟิลปิปินสม์กีารเลอืกตั Êงประธานาธบิดใีหม ่ส่งผลต่อความ

เชืÉอมั Éนของนักลงทุน แต่เมืÉอการเลอืกตั Êงเป็นผลสําเรจ็ความเชืÉอมั Éนของนักลงทุนก็กลบัมาอีกครั Êง 

และในปีนีÊผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศขยายตัวสูงขึÊนร้อยละ 7.3 ถือเป็นประวตักิารณ์หลงั

วกิฤตกิารเงนิในปี พ.ศ. 2519 (ค.ศ. 1976) เป็นผลมาจากภาคการส่งออกทีÉเพิÉมสูงขึÊนส่งผลดีต่อ

ตลาดหลกัทรพัยใ์หด้ชันีปรบัตวัสงูข ึÊนและสงูสดุทีÉ 4,397.3  จุด ในเดอืนพฤศจกิายนเช่นเดยีวกบั

มูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดทีÉปรับตวัสูงขึÊนรอ้ยละ 46.98 จากสิÊนปี พ.ศ. 2552 เป็น 8,866 

พนัลา้นเปโซ มลูคา่การซืÊอขายไดป้รบัตวัเพิÉมขึÊนรอ้ยละ 28.71 เป็น 1207 พนัลา้นเปโซและคดิเป็น

มลูคา่การซืÊอขายเฉลีÉยวนัละ 4.95 พนัล้านเปโซ ขณะทีÉสดัส่วนมลูค่าการซืÊอขายแยกตามกลุ่มนัก

ลงทุนมนัีกลงทุนภายในประเทศลดลงเป็นรอ้ยละ 61.94 และนักลงทุนต่างชาติเป็นร้อยละ 38.06 

ในสว่นของอตัราเงนิปนัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซยีอยู่ทีÉรอ้ยละ 2.57 (ลดลงจากปี 

พ.ศ. 2552 รอ้ยละ 12.88) ในขณะทีÉอตัราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิเพิÉมขึÊนร้อยละ 8.81 จากปี พ.ศ. 

2552 เป็น 17.30 เท่าและมบีรษิทัมาจดทะเบยีนใหม่เท่ากบั 5 บรษิทัเป็นบรษิทัภายในประเทศ

ทั Êงหมด รวมทั Êงส ิÊนมีบริษัททีÉจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ 253 บริษัท ( เป็นบริษัท

ภายในประเทศ 251 บรษิทัและบรษิทัตา่งประเทศ 2 บรษิทั) (ตารางทีÉ 4.4) 

ปี พ.ศ. 2554 อตัราเงนิเฟ้อในประเทศยงัปรบัตวัสงูขึÊนอย่างต่อเนืÉองเป็น

ร้อยละ 4.8 จากร้อยละ 3.8 ในปี พ.ศ. 2553 และอัตราการขยายตวัของผลติภณัฑ์มวลรวม

ภายในประเทศไดล้ดลงเช่นเดยีวกบัผลประกอบการของบรษิทัจดทะเบยีนทีÉลดลงรอ้ยละ 10.3 เม ืÉอ

เทยีบกบัสิÊนปี พ.ศ. 2553  แต่สถาบนัจดัอนัดบัเครดติทางการเงนิ Moody และ S&P ไดป้รบัอนัดบั

พนัธบตัรรฐับาลฟิลิปปินสเ์ป็น Ba2 จาก BB+ โดยมองว่าเศรษฐกจิของประเทศฟิลิปปินส์มี

เสถยีรภาพเพิÉมมากขึÊน ส่งผลให้เกิดมุมมองเชิงบวกแก่นักลงทุน โดยดชันี PSEi ปิดทีÉ 4,371.96 

จดุเพิÉมข ึÊนรอ้ยละ 4.07 จากสิÊนปี พ.ศ. 2553 โดยมจีดุสูงสุดทีÉ 4,550.53 จุดในเดอืนสงิหาคมและ

จดุตํÉาสดุทีÉ 3,721.22 จุดในเดอืนกนัยายน เช่นเดยีวกับมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดทีÉปรบัตวั

สงูขึÊนรอ้ยละ 4.07 จากสิÊนปี พ.ศ. 2553 เป็น 8,696.96 พนัล้านเปโซ เช่นเดยีวกบัมูลค่าการซืÊอ

ขายไดป้รบัตวัเพิÉมขึÊนรอ้ยละ 17.82เป็น 1,422.59 พนัลา้นเปโซ และคดิเป็นมูลค่าการซืÊอขายเฉลีÉย
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วนัละ 5.71 พนัล้านเปโซ ขณะทีÉสดัส่วนมูลค่าการซืÊอขายแยกตามกลุ่มนักลงทุนมนัีกลงทุน

ภายในประเทศเพ ิÉมขึÊนเป็นรอ้ยละ 62.21 และนักลงทุนต่างชาตเิป็นรอ้ยละ 37.79 ในส่วนของอตัรา

เงนิปนัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์อยู่ทีÉรอ้ยละ 2.38 (ลดลงจากปี พ.ศ. 2553 รอ้ยละ 7.39 ) 

ในขณะทีÉอตัราสว่นราคาตอ่กําไรสทุธเิพิÉมขึÊนรอ้ยละ 28.32 จากปี พ.ศ. 2553 เป็น 22.20 เท่า และ

มบีรษิทัจดทะเบยีนใหมเ่ท่ากบั 6 บรษิทัโดยเป็นบรษิทัภายในประเทศทัÊงหมด รวมแลว้มบีรษิทัทีÉ

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์  253 บรษิทั (เป็นบรษิทัภายในประเทศ 251 บรษิทัและบรษิัท

ตา่งประเทศ 2 บรษิทั) (ตารางทีÉ 4.4) 

ปี พ.ศ. 2555 ดชันี PSEiปรบัตวัสงูข ึÊนมาทีÉ  5,383.22 จดุในชว่งสิÊน

เดอืนตุลาคม ปี พ.ศ. 2555 โดยมจีดุตํÉาสดุทีÉ 4,372.97 จุดในเดอืนมกราคมและปรบัตวัสงูสดุทีÉ 

5443.74 จุดในเดอืนตุลาคม มมูีลค่าการซืÊอขายหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดเท่ากบั 9,172.04 

มูลคา่การซืÊอขายรวมเท่ากบั 1,211.38 พนัล้านเปโซ คดิเป็นมูลค่าการซืÊอขายเฉลีÉยวนัละ 7.12 

พนัล้านเปโซ ในส่วนของอัตราเงนิปนัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์อยู่ทีÉร้อยละ 2.38  

(เท่ากบัปี พ.ศ. 2553) ในขณะทีÉอตัราส่วนราคาต่อกําไรสุทธิเพ ิÉมขึÊนรอ้ยละ 4.95 จากปี พ.ศ. 

2553 เป็น 23.30 เท่า (ตารางทีÉ 4.4) 

 

ตารางทีÉ 4.4  ขอ้มูลสถติทิีÉสาํคญัของตลาดหลกัทรพัย์ฟิลปิปินส ์
หน่วย: พนัลา้นเปโซ 

ขอ้มูลสถิติ 2550 2551 2552 2553 2554 (ต.ค)2555 

การซืÊอขายหลกัทรพัย ์

ปรมิาณการซืÊอขายหลกัทรพัย(์ลา้น

หุ้น) 

38,393  69,808 60,895 88,398  77,157     49,578 

มูลค่าการซืÊอขายหลกัทรพัย ์ 1,338,25 763.90 994.15 1,207.38 1,422.59 1,211.38 

มูลค่าการซืÊอขายเฉลีÉยต่อวนั 5.48 3.11 4.11 4.95 5.71 7.12 

สดัส่วนนักลงทุน (%) 

    ผูล้งทุนในประเทศ 51.24 51.29 67.63 61.94 62.21 N/A 

    ผูล้งทุนต่างประเทศ 48.76 48.71 32.37 38.06 37.79 N/A 

จํานวนบรษิัทจดทะเบียน  244 246 248 253 253 256 

    บรษิทัภายในประเทศ 242 244 246 251 251 254 

    บรษิทัตา่งประเทศ 2 2 2 2 2 2 

จํานวนบรษิทัจดทะเบยีนใหม่ 11 2 3 5 6 3 

    บรษิทัภายในประเทศ 11 2 3 5 6 3 

    บริษทัต่างประเทศ 0 0 0 0 0 0 

มลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดรวม 7,976.84 4,072.16 6,032.22 8,866.11 8,696.96 9,172.04 

ดชันีราคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย ์(PSE Index:PSEi) 

ปิด 3,621.60 1,872.85 3,052.68 4,201.14 4,371.96 5383.22 

สูงสุด(เดอืน) 3873.5(ต.ค.) 3617.29(ม.ค.) 3119.96(ธ.ค.) 4397.3(พ.ย.) 4550.53(ส.ค) 5443.74(ต.ค.) 
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ตารางทีÉ 4.4  (ต่อ) 
 

ขอ้มูลสถิติ 2550 2551 2552 2553 2554 (ต.ค)2555 

ตํÉาสดุ(เดือน) 2884.34(ส.ค.) 1704.41(ต.ค.) 1759.33(ม.ีค) 2797.61(ก.พ.) 3721.22(ก.ย) 4372.97(ม.ค.) 

อตัราส่วนเงนิปนัผลตอบแทนเฉลีÉย 2.01  3.15  2.95  2.57  2.38  2.38 

อตัราส่วนราคาปิดต่อกําไรต่อหุน้  13.70  12.40  15.90  17.30  22.20  23.3 

อตัราส่วนราคาปิดต่อมลูคา่หุน้ตามบญัชี 1.96  2.18  1.16 1.55  2.29  2.4 

อตัราส่วนหมุนเวยีนการซืÊอขายหลกัทรพัย ์ 33.01 32 19.2 14.14 16.58 17 
 

4.1.5 ตลาดหลกัทรพัยอิ์นโดนีเซีย (Indonesia Stock Exchange: IDX) 

4.1.5.1 ความเป็นมาของตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี 

ตลาดหลกัทรพัย์ของประเทศอินโดนเีซยีแห่งแรกก่อตั Êงในปี พ.ศ. 2455 

(ค.ศ. 1912) ในชืÉอตลาดหลกัทรพัย์จารก์าตา (Jarkatar Stock Exchange: JSX) ซึÉงเป็นช่วง

ก่อนทีÉประเทศอนิโดนีเซยีจะได้รบัเอกราชจากประเทศเนเธอรแ์ลนดต์ลาดหลกัทรพัยจ์าการต์ามี

การเจรญิเตบิโตทีÉคอ่นขา้งชา้ อนัมผีลมาจากสงครามโลกครั ÊงทีÉ 1 และสงครามโลกคร ั ÊงทีÉ 2 ทีÉทํา

ใหต้ลาดหลกัทรพัยฯ์ ปิดตวัลงและการขาดความรูค้วามเข้าใจของประชาชนทาํให้มกีารระดมทุน

และลงทุนผ่านตลาดหลกัทรพัยฯ์ตํÉาส่วนใหญ่นิยมนําเงนิไปฝากธนาคารแทนทีÉจะมาลงทุนใน

ตลาดหลกัทรพัย์ ดงันั Êนในปี พ.ศ. 2531 (ค.ศ. 1988) รฐับาลได้มกีารจดัตั Êงกฎระเบยีบการ

ควบคุมสถาบนัการเงนิและตลาดทุน เพืÉอสง่เสรมิการลงทุนโดยกําหนดกฎระเบยีบทีÉเอ ืÊอใหม้นัีก

ลงทุนต่างชาตเิข้ามาลงทุนเพิÉมมากขึÊนและในปี พ.ศ. 2532 (ค.ศ. 1989) ได้มกีารจดัตั Êงตลาด

หลกัทรพัยส์รุาบายนั (Surabaya Stock Exchange: SSE) ขึÊนเพืÉอขยายช่องทางการลงทุนใน

ตลาดหลกั  ทรพัยแ์ต่กไ็ดม้กีารควบรวมตลาดหลกัทรพัยท์ั Êงสองแห่งเขา้ดว้ยกนัในปี พ.ศ. 2550 

(ค.ศ. 2007) และก่อตั Êงเป็นตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยีในปจัจบุนั อยู่ภายใตก้ารกํากบัดูแลของ 

BAPEPAM–LK ซึÉงเป็นองค์การภายใต้กระทรวงการคลงั โดยมีวตัถุประสงค์เพ ืÉอเพ ิÉม

ประสทิธภิาพในการดําเนินงานของตลาดหลกัทรพัย์ และจํานวนบรษิัททีÉจดทะเบยีน รวมทั Êงมี

การจดัทําแผนงานปรบัปรุงโครงสร้างพืÊนฐานทีÉเอืÊอต่อการดําเนินงานของตลาดหลกัทรพัย์ 

รองรบัการเปลีÉยนแปลงจากสภาวะการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัยท์ั Éวโลก ให้ตลาดหลกัทรพัย์

อนิโดนีเซยีเป็นอกีทางเลอืกหนึÉงสําหรบันักลงทนุ 

ผลติภณัฑต์ลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยีแบง่เป็น 4 กลุ่มหลกั คอื (1) ตราสารทุน 

(Securities Products) (2) ตราสารหนีÊ/หุ้นอสิลาม (Bond and Sukuk) (3) กองทุนรวม (Mutual 

Fund) และ (4) ตราสารอนุพนัธ์ (Derivatives Products) โดยผลติภณัฑ์ตราสารทุนสามารถซืÊอ

ขายได้ใน กระดานหลกั (Main Board) และกระดานรอง (Development Board) โดยกระดาน

หลกับรษิทัทีÉเข้าจดทะเบยีนตอ้งมผีลการดําเนินงาน และรายงานงบการเงนิมากกว่า 3 ปี และ

บรษิทัมสีนิทรพัยม์ากกว่า 1 ลา้นล้านรูเปีย ขณะทีÉกระดานรอง (Develop Board) บรษิัททีÉเข้า
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จดทะเบยีนมผีลการดําเนินงานและรายงานงบการเงนิมากกว่า 1 ปี และบรษิัทมสีนิทรพัย์

มากกวา่ 5 พนัล้านรเูปีย  ผลติภณัฑห์ลกัทรพัยท์ีÉมกีารซืÊอขาย ไดแ้ก่ (ขอ้มลูวนัทีÉ 26 ม.ค.56) 

- หุ้นสามญั (Ordinary shares) 

- หุน้บุรมิสทิธ ิ(Preference shares) 

- ใบสาํคญัแสดงสทิธทิีÉเกดิจากหลกัทรพัยอ์า้งองิ 

(Depository Receipts: DRs) 

- ใบสาํคญัแสดงสทิธใินการซืÊอหลกัทรพัย์หรอืวอแรนท ์(Warrants) 

- กองทุนรวม อทีเีอฟ (Exchange Traded Funds: ETFs) 

- Rights Certificate 

โครงสรา้งกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลกัทรพัย์อนิโดนีเซยีมทีั Êงหมด 9 กลุ่ม 

ประกอบดว้ย 

1) กลุ่มเกษตรกรรม (Agricultures)  

2) กลุ่มธุรกจิเหมอืงแร่ (Mining)  

3) กลุ่มสนิคา้อุปโภคและบรโิภค (Consumer Product) 

4) กลุ่มอุตสาหกรรมเบด็เตลด็ (Miscellaneous Industries)  

5) กลุ่มธุรกจิโครงสรา้งพืÊนฐาน (Infrastructure)  

6) กลุ่มธุรกจิการคา้ (Trade)  

7) กลุ่มธุรกจิการเงนิ (Finance)  

8) กลุ่มอุตสาหกรรมพืÊนฐาน (Basic Industries)  

9) กลุ่มธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์(Property) 

การซืÊอขายตราสารทุนในตลาดหลกัทรัพย์อินโดนีเซยีเปิดให้บรกิารใน  

วนัจนัทร ์- ศุกร ์เวลา 9.10 -16.00 น.แต่จะมชี่วงเวลาพกัระหวา่งวนัจนัทร ์- พฤหสับด ีระหว่าง

เวลา12.00 - 13.30 น. ขณะทีÉวนัศกุรพ์กัระหวา่งเวลา 11.30 - 14.00 น. (เวลาเทา่กบัประเทศ

ไทย) โดยนักลงทุนสามารถซืÊอขายผ่านบรษิทัผูเ้ป็นนายหน้าซืÊอขายหลกัทรพัย ์ในปี พ.ศ. 2556 

มจํีานวน 112 แห่ง 

4.1.4.2 การดําเนินงานทีÉสาํคญัของตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี 

ใน ปี พ.ศ. 2550-2555 

1) ด้านองค์การและการพฒันาเชิงกลยุทธ์ (Corporate & Strategy 

Development) ปีพ.ศ. 2550 ตลาดหลกัทรพัย์อนิโดนีเซยีได้ก่อตั Êงข ึÊนจากการควบรวมระหว่าง

ตลาดหลกัทรพัย์จาการ์ต้าและตลาดหลกัทรพัย์สุราบายัน ซึÉงก็ส่งผลให้มมีูลค่าการซืÊอขายใน

ตลาดหลกัทรพัยเ์พิÉมสูงขึÊนและดชันี JCI ไดท้าํ New High ทีÉ 2,830.26 ในรอบ 30 ปีแต่ปลาย ปี

พ.ศ.2552 จากการต ืÉนกลวัของนักลงทุน ทําใหม้แีรงเทขายเป็นจํานวนมากจนต้องหยุดการซืÊอ
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ขายถึง 3 ครั Êงในช่วงเดือนตุลาคม พ.ศ. 2552 ทางตลาดหลกัทรัพยจ์งึได้มกีารปรบัลด Daily 

Trading Limit เพืÉอลดความผนัผวนในตลาดหลกัทรพัย์ 

2) ด้านสินคา้และบริการกรณีการจดัทําดัชนีและกองทุนอีทีเอฟ 

(Product & Service) ตลาดหลกัทรพัย์อนิโดนีเซยียงัไมไ่ดจ้ดัทาํดชันีกบั FTSE Group อย่าง

เป็นทางการ  แต่บริษัททีÉจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์อินโดนีเซียก็ได้มาคํานวณใน 

FTSE/ASEAN และดชันี FTSE/ASEAN 40 ในส่วนของตลาดหลกัทรพัยเ์องได้มกีารคาํนวณ

ดชันีเองประกอบด้วย Jakarta Composite Index (JCI) ทีÉครอบคลุมตลาดหลกัทรพัยร์วม, The 

LQ45 Indexเป็นการนํา45 บรษิทัทีÉมมีูลคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดรวมทีÉสูงสุด ครอบคลุมถึง 

70 เปอรเ์ซ็นตข์องมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดทั Êงหมด นอกจากนัÊนไดม้กีารคาํนวณดชันี

อืÉนๆ อาท ิ IDX30, MBX, KOMPAS100, LQ45, DBX, JII, IEFINDO25, INFOBANK15, 

BISNIS-27, SRI- KEHATI, ISSI และ การคํานวณดชันีรายกลุ่มอุตสาหกรรมทั Êง 10 กลุ่ม ใน

สว่นของกองทุน อีทเีอฟ ตลาดหลกัทรพัย์อินโดนีเซยีอยู่ในช่วงกําลงัพฒันาผลติภณัฑ์ โดยมี

กองทุนอทีเีอฟจาํนวน 1 กองทุน คอื ETF (LQ45 Index) เป็นกองทุนอทีีเอฟ ทีÉอ้างองิกองทุน

รวม (Mutual Fund) ทีÉลงทุนในหลกัทรพัยใ์นกลุ่ม LQ45 (ขอ้มลูวนัทีÉ 28 มกราคม 2556)  

3) ความร่วมมอืระหว่างตลาดหลักทรัพย์ (Alliance) นอกจากความ

ร่วมมือกันในภูมภิาคเพืÉอจดัตั Êงตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน ในปี พ.ศ . 2552 ศูนย์ร ับฝาก

หลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยีได้มกีารลงนามความร่วมมอืกนักบัศูนย์รบัฝากหลกัทรพัยไ์ทยเพืÉอพฒันา

งานรบัฝากหลกัทรพัย ์สง่เสรมิการแลกเปลีÉยนขอ้มูลและประสบการณ์ของบุคลากรระหวา่งกนั 

4.1.4.3 สถานการณ์ของตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยีระหว่าง 

ปี พ.ศ. 2550-2555  

ภาพรวมดัชนี Jarkata Composite Index (JCI) มแีนวโน้มเพิÉมขึÊน

อย่างต่อเนืÉองในช่วง 5 ปี โดย ณ สิÊนปี พ.ศ. 2550 ดชันี JCI ปิดทีÉระดบั 2,745.83 จุด และ

ปรบัตวัเพิÉมขึÊนมาทีÉ 4,316.69 จดุ ณ สิÊนเดือนตุลาคม ปี พ.ศ. 2555 เพ ิÉมข ึÊนร้อยละ 57.21 มี

เพยีงปี พ.ศ. 2551 ทีÉดชันี JCIปรบัตวัลดลงตามภาวะเศรษฐกจิโลก มาปิดทีÉระดบั 1,355.41 จุด 

ลดลงรอ้ยละ 50.64 เมืÉอเทยีบกบัปี พ.ศ. 2550และหลงัจากปี พ.ศ. 2551 ดชันีตลาดหลกัทรพัย์

มกีารปรบัตวัสงูขึÊนเช่นเดยีวกับมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาด โดยสิÊนปี พ.ศ. 2550 เท่ากบั 

1,988,326 พนัล้านรเูปีย มาเป็น 4,027,750 พนัล้านรูเปีย หรอืเพ ิÉมขึÊนร้อยละ 102.57 อนัเป็น

ผลมาจากการฟืÊนตวัจากภาวะเศรษฐกิจทั Éวโลก และมกีารลงทุนในประเทศอนิโดนีเซยีเพิÉมขึÊน

รวมถงึสภาวการณข์องเศรษฐกจิและการเมอืงภายในประเทศทีÉมเีสถยีรภาพมากขึÊน โดยในแต่

ละปีมรีายละเอยีดทีÉสาํคญัดงันีÊ  

ปี พ.ศ . 2550 ภาพรวมรัฐบาลประสบความสําเร็จในการรักษา

เสถยีรภาพ โดยมกีารขยายตวัของผลติภณัฑม์วลรวมรอ้ยละ 6.30 เมืÉอเทยีบกบัปี พ.ศ. 2549 

ซึÉงก็ส่งผลให้ดชันีปรบัตัวสูงขึÊน นอกจากนัÊนยังได้ปจัจยับวกจากอตัราเงนิเฟ้อทีÉปรบัตวัลดลง
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ร้อยละ 6.59 อตัราแลกเปล ีÉยนทีÉมคีวามผนัผวนตํÉาและดอกเบีÊยกู้ยมืทีÉลดลงก็ได้ส่งผลให้ดัชนี 

JCI ณ สิÊนปี พ.ศ. 2550 ปิดทีÉระดบั 2,745.83 จุด เพิÉมขึÊนจาก  1,805.52  จดุ ณ สิÊนปี พ.ศ. 

2549 หรอืเพ ิÉมข ึÊนรอ้ยละ 52.1 โดยมจีุดตํÉาสุดอยู่ทีÉ 1,678.04 จุดในเดอืนมกราคม และปรบัตวั

สงูสุดอยู่ทีÉ  2,810.96 จุด ในเดอืนธนัวาคมเชน่เดยีวกบัมลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดทีÉขยาย

เพิÉมขึÊนร้อยละ 59.2 จากมูลค่ารวม 1,249.1 ลา้นล้านรูเปีย ณ สิÊนปี พ.ศ. 2549 เพิÉมเป็น 

1,988.3 ลา้นลา้นรเูปีย ณ สิÊนปี พ.ศ. 2550 มูลค่าการซืÊอขายหลกัทรัพย์เพ ิÉมข ึÊนร้อยละ 135.6 

เป็น 1,050.2 ลา้นลา้นรเูปีย ขณะทีÉมลูคา่การซืÊอขายเฉลีÉยต่อวนัเทา่กบั 4,269 พนัล้านรูเปีย ใน

ปี พ.ศ . 2550 สัดส่วนมูลค่าการซืÊอขายแยกตามกลุ่มนักลงทุนพบว่าเป็ นนักลงทุน

ภายในประเทศร้อยละ 78 ขณะทีÉนักลงทุนต่างชาติร้อยละ 22 ในส่วนของอ ัตราเงินปนั

ผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยีอยู่ทีÉรอ้ยละ 2.69 (ลดลงจากปี พ.ศ. 2549 ร้อยละ 

18.24) ในขณะทีÉอตัราสว่นราคาตอ่กําไรสทุธเิพิÉมข ึÊนรอ้ยละ 27.41 จากปี พ.ศ. 2549 เป็น 17.2 

เท่า ในสว่นของการระดมทุนมบีรษิทัใหมท่ีÉเขา้จดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัยท์ั Êงหมด22 บรษิทั 

รวมทัÊงสิÊนมบีรษิทัทีÉจดทะเบยีนในปี พ.ศ. 2550 เท่ากบั 383 บรษิทั (ตารางทีÉ 4.5) 

ปี พ.ศ. 2551 ตลาดหลกัทรพัย์ได้ทํา New High ตัÊงแต่เปิดตลาด

หลักทรัพย์มาในเดือนมกราคมเท่ากับ 2,830.26 จุด จากความเชืÉอมั Éนของนักลงทุนและ

เศรษฐกจิของอนิโดนีเซยีทีÉเตบิโตอย่างต่อเนืÉอง แตจ่ากวกิฤตทิางการเงนิของสหรฐัอเมรกิาก็ได้

สง่ผลกระทบต่อเศรษฐกจิทั Éวโลกรวมถงึตลาดหลกัทรพัย์อนิโดนีเซยีส่งผลให้หยุดการซืÊอขายถึง 

3 วนัในช่วงวนัทีÉ 8-10 ตุลาคม เกดิจากการตืÉนกลวัของนักลงทุนทําใหม้แีรงเทขายเป็นจาํนวน

มากและถอืเป็นจดุตํÉาของตลาดในปีนีÊด้วยเท่ากับ 1,111.39 จดุ โดยในสิÊนปี ดชันี JCI ปรบัตวั

ลดลงปิดทีÉระดับ 1,355.41 จุด ลดลงจากปี พ.ศ. 2550 ร้อยละ 50.64 เช่นเดยีวกบัมูลค่า

หลกัทรพัย์ตามราคาตลาดทีÉลดลงร้อยละ 45.86 เป็น 1,076.49 ล้านล้านรูเปีย ณ สิÊนปี พ.ศ. 

2551 ขณะทีÉมลูคา่การซืÊอขายเพิÉมขึÊนรอ้ยละ 1.37 เป็น 1,064.53 ลา้นล้านรูเปีย คดิเป็นมูลค่า

การซืÊอขายเฉลีÉยต่อวนัเท่ากบั 3,283 พนัลา้นเปโซสดัส่วนการซืÊอขายแยกตามกลุม่นักลงทุน

พบว่าสดัสว่นนักลงทุนภายในประเทศลดลงเมืÉอเทยีบกบัปี พ.ศ. 2550 โดยมสีดัสว่นการซืÊอขาย

ทีÉรอ้ยละ 61 ขณะทีÉนักลงทุนต่างชาตร้ิอยละ 39 ในส่วนของอตัราเงนิปนัผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรพัยฟิ์ลปิปินสใ์นปี พ.ศ. 2551 อยู่ทีÉรอ้ยละ 2.34 (ลดลงจากปี พ.ศ. 2550 ร้อยละ 13.01) 

ในขณะทีÉอตัราส่วนราคาต่อกําไรสทุธเิพิÉมขึÊนรอ้ยละ 27.33 จากปี พ.ศ. 2550 เป็น 21.9 เท่า ใน

สว่นของการระดมทุนมบีรษิทัใหมท่ีÉเขา้จดทะเบยีนกบัตลาดหลกัทรพัย์ 18 รวมทั ÊงสิÊนมบีรษิทัทีÉ

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์396 บรษิทั (ตารางทีÉ 4.5) 

ปี พ.ศ. 2552 ขณะทีÉเศรษฐกิจโลกยังซบเซา ตลาดหลักทรัพย์

อนิโดนีเซยีถอืเป็นตลาดหลกัทรพัยท์ีÉ Composite Index โตขึÊนเป็นอนัดับ 2 ในเอเชยีแปซฟิิก 

อนัเป็นผลมาจากสถานการณ์ทางการเมอืงทีÉมเีสถยีรภาพมากยิÉงข ึÊน และจากมาตรการของ

ตลาดหลกัทรพัย์ในการกําหนดช่วงความถีÉในการซืÊอขายเพืÉอลดการตืÉนกลวัของนักลงทุนใน
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ตลาดเป็นการสรา้งความเชืÉอมั Éนใหแ้ก่นักลงทุน ส่งผลให้ดชันี JCI ปิดทีÉ 2,534.36 จุดเพิÉมขึÊน

ร้อยละ 86.98 จาก ณ สิÊนปี พ.ศ. 2551 โดยมีจดุตํÉาสุดทีÉ 1,256.11 จุดในเดือนมนีาคมและ

ปรบัตวัสงูสดุทีÉ 2,534.36 จุดในเดอืนธนัวาคม เช่นเดียวกบัมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดทีÉ

ปรบัตวัสงูขึÊนรอ้ยละ 87.59 จากปี พ.ศ. 2551 เป็น 2,019.37 ลา้นล้านรเูปีย ขณะทีÉมูลคา่การซืÊอ

ขายไดป้รบัตวัลดลงรอ้ยละ 8.40เป็น 975.14 ลา้นล้านรูเปียและคดิเป็นมูลค่าการซืÊอขายเฉลีÉย

วันละ 4,046 พนัล้านรูเปีย สดัส่วนการซืÊอขายแยกตามกลุ่มนักลงทุนพบว่าเป็นนักลงทุน

ภายในประเทศเพิÉมขึÊนเมืÉอเทยีบกบัปี พ.ศ. 2551 โดยมสีดัส่วนการซืÊอขายทีÉร้อยละ 70 ขณะทีÉ

นักลงทุนต่างชาติร้อยละ 30 ในส่วนของอัตราเงนิปนัผลตอบแทนของตลาดหลักทรพัย์

อนิโดนีเซยีอยู่ทีÉรอ้ยละ 5.15 (เพิÉมขึÊนจากปี พ.ศ. 2551 รอ้ยละ 120.09) ในขณะทีÉอตัราส่วน

ราคาต่อกําไรสุทธ ิลดลงร้อยละ 58.45 จากปี พ.ศ. 2551 เป็น 9.1 เท่าและมบีริษัทมาจด

ทะเบยีน.ใหม่ปี พ.ศ. 2552 เท่ากับ 13 บริษัทรวมทั ÊงสิÊนมบีริษัททีÉจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัย ์398 บรษิทั (ตารางทีÉ 4.5) 

ปี พ.ศ. 2553 ดัชนีได้ทํา New High ใหม่อกีครั ÊงในวนัทีÉ 9 ธันวาคมทีÉ 

3,786.1 อนัเป็นผลมาจากสภาพเศรษฐกจิทีÉฟืÊนตวัสอดคลอ้งกบัอตัราเงนิเฟ้อทีÉเพิÉมขึÊนรอ้ยละ 2.78 

ขณะทีÉผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศขยายตวัจากรอ้ยละ 4.6 ในปี พ.ศ. 2552 เป็นร้อยละ 6.1 

สง่ผลใหด้ชันี JCI ปิดทีÉ 3,703.51 จุด เพิÉมขึÊนร้อยละ 46.13 จากสิÊนปี พ.ศ. 2552 เช่นเดยีวกบั

มลูคา่หลกัทรพัย์ตามราคาตลาดทีÉปรบัตวัสงูขึÊนรอ้ยละ 60.80 จากสิÊนปี พ.ศ. 2552 เป็น 3,247.1 

ลา้นลา้นรเูปีย และมูลคา่การซืÊอขายไดเ้พิÉมขึÊนรอ้ยละ 20.62 เป็น 1,176.24 ลา้นล้านรูเปีย คดิเป็น

มลูคา่การซืÊอขายเฉลีÉยวนัละ 5,432 พนัลา้นรเูปีย สดัสว่นการซืÊอขายแยกตามกลุ่มนักลงทุนพบว่า

เป็นนักลงทนุภายในประเทศลดลงเมืÉอเทยีบกบัปี พ.ศ. 2552 โดยมสีดัส่วนการซืÊอขายทีÉร้อยละ 68 

ขณะทีÉนักลงทุนต่างชาตริอ้ยละ 32 ในส่วนของอตัราเงนิปนัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์

อนิโดนีเซยีอยูท่ ีÉร้อยละ 2.18 (ลดลงจากปี พ.ศ. 2552 ร้อยละ 57.67) ในขณะทีÉอตัราส่วนราคาต่อ

กําไรสุทธเิพิÉมขึÊนร้อยละ 108.79 จากปี พ.ศ. 2552 เป็น 19 เทา่ และมบีรษิทัมาจดทะเบยีน.ใหมใ่น

ปี พ.ศ. 2553 เท่ากบั 23 บรษิทัรวมทั ÊงสิÊนมบีรษิทัทีÉจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ 420 บรษิทั 

(ตารางทีÉ 4.5) 

ปี พ.ศ. 2554 ตลาดหลกัทรพัย์มคีวามผนัผวนสูงจากภาวะเศรษฐกจิโลกทีÉ

เข้ามากระทบ อาทิ ปญัหาวิกฤติเศรษฐกิจในยุโรปและสหรัฐอเมริกา ปญัหาการจราจลใน

ตะวนัออกกลาง รวมถงึภยัสนึามใินญีÉปุ ่น แต่จากเศรษฐกจิพืÊนฐานทีÉแขง็แกร่ง ส่งผลให้ดชันี JCI 

ปิดทีÉ 3,821.99 จดุเพิÉมขึÊนรอ้ยละ 32 จากสิÊนปี พ.ศ. 2553 โดยมจีดุสูงสุดทีÉ 4,193.44 จุดในเดือน

สงิหาคมและจุดตํÉาสดุทีÉ 3,269.4 จุดในเดอืนตลุาคม เช่นเดยีวกบัมลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดทีÉ

ปรบัตวัสงูขึÊนรอ้ยละ 8.94 จากสิÊนปี พ.ศ. 2553 เป็น 3,537.29 ลา้นลา้นรเูปีย เช่นเดยีวกบัมลูคา่การ

ซืÊอขายไดป้รบัตวัเพิÉมข ึÊนรอ้ยละ 4.01 เป็น 1,223.44 ลา้นลา้นรเูปียและคดิเป็นมูลค่าการซืÊอขาย

เฉลีÉยวนัละ 4,873 พนัล้านรเูปีย อตัราเงนิปนัผลตอบแทนของตลาดหลกัทรพัย์อยู่ทีÉรอ้ยละ 2.13  
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(ลดลงจากปี พ.ศ. 2553 ร้อยละ 2.29 ) ในขณะทีÉอตัราสว่นราคาต่อกําไรสทุธเิพิÉมขึÊนรอ้ยละ 0.53 

จากปี พ.ศ. 2553 เป็น 19.1 เท่า และมบีรษิทัจดทะเบยีนใหม่เทา่กบั 25 บรษิทัรวมทั ÊงสิÊนมบีรษิทัทีÉ

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์440 บรษิทั (ตารางทีÉ 4.5) 

ปี พ.ศ. 2555 ดชันี JCI มกีารเคลืÉอนไหวผนัผวนในทศิทางขาขึÊนทําให้

ดชันปีรบัตวัมาทีÉ 4,316.69 จดุในช่วงสิÊนเดือนตุลาคม ปีพ.ศ.2555 โดยมจีดุตํÉาสดุทีÉ 3,654.58 จุด

เดอืนมถินุายนและปรบัตวัสงูสดุทีÉ 4,375.17 จุดในเดอืนพฤศจกิายน เชน่เดยีวกบัมลูคา่หลกัทรพัย์

ตามราคาเทา่กบั 4,027.75 ลา้นลา้นรเูปียและมมีลูคา่การซืÊอขายรวมเทา่กบั 918.10 ลา้นล้านรเูปีย 

คดิเป็นมลูคา่การซืÊอขายเฉลีÉยวนัละ 4.41 พนัลา้นรเูปีย สดัส่วนการซืÊอขายแยกตามกลุม่นักลงทุน

พบว่าเป็นนักลงทุนภายในประเทศลดลงเมืÉอเทยีบกบัปี พ.ศ. 2554 โดยมสีดัส่วนการซืÊอขายทีÉ

รอ้ยละ 57 ขณะทีÉนักลงทุนต่างชาตริ้อยละ 43 ในส่วนของอตัราเงนิปนัผลตอบแทนของตลาด

หลกัทรพัยอ์ยู่ทีÉรอ้ยละ 2.28  (เพิÉมขึÊนจากปี พ.ศ. 2554 รอ้ยละ 7.04 ) ในขณะทีÉอตัราสว่นราคาต่อ

กําไรสทุธลิดลงรอ้ยละ 14.14 จากปี พ.ศ. 2554 เป็น 16.4 เท่า และมบีรษิัททีÉจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัย ์454 บรษิทั (ตารางทีÉ 4.5) 
 

ตารางทีÉ 4.5  ขอ้มูลสถติทิีÉสําคญัของตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี                     
หน่วย: พนัลา้นรเูปีย   

 

 

หมายเหต:ุ  ขอ้มูลเดอืนตุลาคม 2555 เป็นไตรมาสทีÉ 3 

ข้อมูลสถิติ 2550 2551 2552 2553 2554 (ต.ค) 2555 

การซืÊอขายหลกัทรพัย์ 

ปรมิาณการซืÊอขายหลกัทรพัย(์ลา้นหุน้)  171,389   402,509  312,662   595,312   229,399  107,250  

มลูคา่การซืÊอขายหลกัทรพัย ์ 1,050,154 1,064,528 975,135 1,176,237 1,223,441 918,070 

มลูคา่การซืÊอขายเฉลีÉยตอ่วนั 4,269 3,283 4,046 5,432 4,873 4,405* 

สดัสว่นนกัลงทุน (%) 

    นักลงทนุภายในประเทศ 78 61 70 68 65 57 

    นักลงทนุต่างชาต ิ 22 39 30 32 35 43 

จาํนวนบรษิทัจดทะเบยีน  383 396 398 420 440 454 

จาํนวนบรษิทัทีÉจดทะเบียนใหม่ 22 18 13 23 25 14 

มลูคา่หลกัทรพัย์ตามราคาตลาดรวม  1,988,326 1,076,491 2,019,375 3,247,087 3,537,294 4,027,750 

ดชันรีาคาหุน้ตลาดหลกัทรพัย์

(Jakarta Composite Index: JCI) 

     
 

ปิด 2745.83 1355.41 2534.36 3703.51 3821.99 4316.69 

สูงสุด(เดอืน) 2810.96(ธ.ค) 2830.26(ม.ค) 2534.36(ธ.ค) 3786.1(ธ.ค) 4193.44(ส.ค) 4375.17(พ.ย) 

ตํÉาสุด(เดอืน) 1678.04(ม.ค) 1111.39(ต.ค) 1256.11(ม.ีค) 2475.57(ก.พ) 3269.45(ต.ค) 3654.58(ม.ิย) 

อตัราสว่นเงนิปนัผลตอบแทนเฉลีÉย  2.69 2.34 5.15 2.18 2.13 2.28 

อตัราสว่นราคาปิดตอ่ราคาตอ่หุน้  17.2 21.9 9.1 19 19.1 16.4 

อตัราสว่นราคาปิดมลูคา่หุน้ตามบญัช ี 2.94 3.88 1.89 2.99 3.3 3.79 

อตัราสว่นหมนุเวยีนหุน้ 66.5 38.9 48.9 28.9 27.04 28.49 

จาํนวนบรษิทัทีÉจดทะเบียนใหม่ 22 18 13 23 25 14 
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4.2 การวิเคราะหค์วามสามารถในการแขง่ขนัของตลาดหลกัทรพัยข์องไทยในอาเซียน5 

 

การวเิคราะหค์วามสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัย์ไทยในอาเซยีน 5 ตาม

แนวคดิระบบเพชร (Diamond Model) พจิารณาจากสภาวะแวดลอ้มของตลาดหลกัทรพัย์ทั Êง 4 

ดา้น ไดแ้ก่ ปจัจยัดา้นการผลติ ปจัจยัอปุสงคภ์ายในประเทศ ความสมัพนัธ์และความร่วมมอืกัน

ในกลุม่อุตสาหกรรม กลยุทธ์องคก์าร โครงสร้างและการแข่งขนั และพจิารณาจากบทบาทของ

ภาครฐั ซึÉงเป็นปจัจยัทีÉมผีลและไดร้บัผลกระทบจากปจัจยัแวดลอ้มทั Êงส ีÉดา้นขา้งตน้ โดยปจัจยัแต่

ละดา้นมปีจัจยัยอ่ยทีÉเกีÉยวขอ้ง ดงันีÊ 

4.2.1 ปัจจยัการผลิต (Factor condition)  

ปจัจยัด้านการผลติในทีÉนีÊกล่าวถึงปจัจยัขั ÊนพืÊนฐานได้แก่ คุณภาพโครงสร้าง

พืÊนฐานรวม การเขา้ถงึระบบสารสนเทศ ขณะทีÉปจัจยัขั Êนสูงพจิารณาจากนวตักรรม ทกัษะของ

แรงงานในภาคการเงนิ โครงสรา้งและประสทิธภิาพตลาดการเงนิ ซึÉงแต่ละปจัจยัประกอบดว้ย

ดชันีชีÊวดัยอ่ยซึÉงมรีายละเอยีดดงันีÊ 

4.2.1.1  ปจัจยัขั ÊนพืÊนฐาน 

คณุภาพของโครงสรา้งพืÊนฐานรวมหมายถงึคณุภาพของระบบขนสง่ ระบบ

โทรคมนาคม และระบบไฟฟ้าต่อจํานวนประชากร (World Economic Forum, 2012) พบว่าไทยมี

คะแนนอยู่ในระดบัทีÉ 3 โดยสงิคโปร์มรีะดับคะแนนในปจัจยันีÊสูงสุด ขณะทีÉปจัจยัย่อยดา้นระบบ

สารสนเทศได้พิจารณาจากการพฒันาเทคโนโลยีระหว่างองค์การ ระบบการเชืÉอมโยงทาง

เทคโนโลย ีการสืÉอสารภายในองคก์าร ไทยมคีะแนนอยู่ในระดบัตํÉา โดยไทยยงัมอีุปสรรคในเรืÉอง

ระบบการเชืÉอมโยงทางเทคโนโลยีภายในองค์การ ได้แก่  ระบบคอมพวิเตอร์ โทรศัพท์และ

อนิเตอร์เน็ต และการพฒันาเทคโนโลยรีะหว่างองค์การก็ยังมปีระสทิธิภาพทีÉตํÉ าอยู่ ขณะทีÉการ

ลงทุนด้านการสืÉอสารและโทรคมนาคมพบว่าประเทศไทยมสีดัส่วนการลงทุนอยู่ในระดบัปานกลาง

เม ืÉอเทยีบกบัประเทศอืÉน (ภาพทีÉ 4.2) 

 

 



 80    

 

 
 

ภาพทีÉ 4.2  อนัดบัโครงสร้างพืÊนฐานรวมและระบบสารสนเทศ 

แหล่งทีÉมา: World Economic Forum, 2012 ; International Institute for Management 

Development, 2012. 

 

4.2.1.2  ปจัจยัข ั Êนสงู 

1) การพฒันาด้านนวตักรรม 

กล่าวถงึความสามารถดา้นนวตักรรมทั Êง (1) ระดับเทคโนโลยขีอง

บรษิทัอนัเกดิจากการวจิยัและพฒันาภายในบรษิทั (2) งบประมาณด้านการวจิยัและพฒันาของ

ภาคเอกชน (3) ความร่วมมอืดา้นวจิยัและพฒันาระหว่างสถาบนัการศกึษาและภาคอุตสาหกรรม 

(4) คุณภาพของสถาบนัวทิยาศาสตร์และการวจิยั และ (5) ความสามารถด้านนวตักรรมซึÉง

สงิคโปรม์คีะแนนในภาพรวมสงูสดุ รองลงมาคอืมาเลเซยี (ยกเวน้ความสามารถดา้นนวตักรรมทีÉ

มาเลเซยีมคีะแนนสูงสุด) อนิโดนีเซยี ขณะทีÉไทยและฟิลปิปินสม์รีะดบัคะแนนทีÉใกลเ้คยีงกนั แม้

ไทยจะได้รบัการจดัอนัดบัในบางปจัจยัทีÉสงูกวา่แต่กย็งัมอุีปสรรคทางดา้นงบประมาณการวจิยัทีÉ

ยงัมสีนับสนุนไม่มากนักและคุณภาพของสถาบนัการสอนด้านบรหิารจดัการทีÉยงัอยู่ในระดับตํÉา 

(ภาพทีÉ 4.3) 
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ภาพทีÉ 4.3  นวตักรรมภายในประเทศ  

แหล่งทีÉมา: World Economic Forum, 2012 ; International Institute for Management 

Development, 2012. 

 

2) ประสทิธภิาพตลาดแรงงานภาคการเงนิ 

พจิารณาจาก คุณภาพของสถาบนัการเรยีนการสอนด้านบรหิาร

จดัการ ความสามารถด้านภาษา ทกัษะด้านเทคโนโลยสีารสนเทศ ทกัษะดา้นการเงนิ อตัราสมอง

ไหล และอัตราค่าจา้งพบว่า สงิคโปร์มีปจัจัยเอ ืÊอด้านคุณภาพแรงงานทางภาคการเงนิทีมี

ประสทิธภิาพไดม้ากทีÉสดุ รองลงมาคอื มาเลเซยี ฟิลปิปินส ์อนิโดนีเซยี และไทย ซึÉงไทยมรีะดบั

คะแนนตํÉาทีÉสดุเกอืบทุกด้านยกเวน้ ระดบัค่าจ้างพนักงานสนิเชืÉอธนาคาร (ตวัแทนระดบัรายได้

อาชพีทางดา้นการเงนิ) ทีÉสูงเป็นอนัดบัสอง เป็นอุปสรรคในการแข่งขนัดา้นคุณภาพแรงงานและ

การขยายกลุม่นักลงทนุภายในประเทศ (ภาพทีÉ 4.4 และ 4.5) 
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ภาพทีÉ 4.4  ประสทิธภิาพแรงงานภาคการเงนิ 

แหล่งทีÉมา: World Economic Forum, 2012; International Institute for Management 

Development, 2012. 

 

 
 

ภาพทีÉ 4.5  ระดบัค่าจ้างพนักงานสนิเชืÉอธนาคาร(ดอลลารส์หรฐัฯ) 

แหล่งทีÉมา: International Institute for Management Development, 2012. 

 

3) โครงสรา้งพืÊนฐานตลาดการเงนิ 

ระบบการเงนิแบ่งตามการระดมทุนทีÉสาํคญัได้ 3 ประเภทคอื การ

ระดมทุนโดยการขอสนิเชืÉอผ่านธนาคาร การระดมทุนโดยการออกตราสารหนีÊ และการระดมทุน

โดยการออกตราสารทุน โดยระบบการขอสนิเชืÉอผ่านธนาคารเป็นระบบทีÉมกีารพฒันามากทีÉสดุ
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ในภูมภิาคอาเซยีน (Asian Development Bank, 2012) แต่เมืÉอพจิารณาสดัส่วนการระดมทุน

จากการขยายตวัของสนิทรพัยเ์มืÉอเทยีบกบัเศรษฐกจิจรงิในปี พ.ศ . 2553 พบว่าในกลุม่ประเทศ

อาเซยีน 5 มกีารขยายตวัของสนิทรพัย์ในภาคตราสารทุนตอ่จดีพีเีพิÉมสงูข ึÊนอย่างเหน็ไดช้ดัจาก

ค่าเฉลีÉยในอดตีเช่นเดยีวกบัภาคตราสารหนีÊ ขณะทีÉภาคธนาคารมแีนวโน้มการขยายตัวทีÉลดลง 

(ภาพทีÉ 4.6) 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

(ก) เฉลีÉยปี พ.ศ. 2547 - 2552                        (ข) ปี พ.ศ. 2553 

 

ภาพทีÉ 4.6  โครงสรา้งตลาดการเงนิเทยีบกบัผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศเบืÊองตน้ 

แหล่งทีÉมา: Asian Development Bank, 2012. 

 

สดัสว่นของสนิทรพัยภ์าคการเงนิในกลุ่มอาเซยีน 5 พบว่าสงิคโปรม์ ี

สนิทรพัย์รวมในภาคการเงนิสงูสุดเท่ากบั 1,408 พนัล้านดอลลาร์สหรฐัฯ รองลงมาคอืมาเลเซยี 

อนิโดนีเซยี ไทย และ ฟิลปิปินสท์ีÉมสีนิทรพัยร์วมในภาคการเงนิเท่ากบั 1,151 1,060 1,054 และ 

415 ลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ ตามลําดบั โดยไทยและอนิโดนีเซยีมกีารระดมทุนผ่านภาคการธนาคาร

คดิเป็นครึÉงหนึÉงของสนิทรพัยภ์าคการเงนิทั Êงหมด ขณะทีÉสงิคโปร์เป็นประเทศเดยีวในกลุ่ม

อาเซยีน 5 ทีÉมสีดัสว่นของสนิทรพัยใ์นภาคตราสารทุนสูงสุดกว่าภาคธนาคาร หรอืร้อยละ 46 จาก

สนิทรพัย์รวมทั Êงหมด ในสว่นของมาเลเซยีและฟิลปิปินสม์สีดัส่วนของสนิทรพัย์ภาคธนาคารและ

ตราสารทุนในระดบัใกลเ้คยีงกนัอยูท่ ีÉร้อยละ 36 และ 38 ในส่วนของภาคตราสารหนีÊในอาเซยีน5 

แม้มกีารเตบิโตแต่ยงัมบีทบาทน้อยเมืÉอเทยีบกบัภาคธนาคารและตลาดทุน (ภาพทีÉ 4.7) 
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ภาพทีÉ 4.7  สดัสว่นสนิทรพัย์ภาคการเงนิในกลุ่มอาเซยีน 5 ปี พ.ศ. 2553 

แหล่งทีÉมา: Asian Development Bank, 2012. 

 

ดา้นประสทิธภิาพในตลาดการเงนิ (ภาพทีÉ 4.8) พบว่า สงิคโปร์มี

ความสามารถในการแข่งขันกว่าประเทศอืÉน ทุกๆ ด้าน รองลงมาคือ มาเลเซีย ขณะทีÉ

ประสทิธภิาพทางการเงนิของไทยภาพรวมแลว้อยู่ในอนัดบั 3 และไทยยงัมอีุปสรรคคอืความ

สะดวกในการเขา้ถงึแหล่งทุน ซึÉงเป็นผลจากกระบวนการทางกฎหมายในการทําธุรกจิของไทยทีÉ

ยงัมคีวามลา่ชา้มขีั ÊนตอนทีÉยงัไมเ่ป็นสากล ขณะทฟิีลปิปินสแ์ละอนิโดนีเซยีนั Êนยงัจําเป็นตอ้งมี

การพฒันาประสทิธิภาพของตลาดการเงนิในทุกปจัจยัเพืÉอสร้างบรรยากาศในการลงทุน

ภายในประเทศ  

 

 

 
 

ภาพทีÉ 4.8  ประสทิธภิาพตลาดการเงนิของอาเซยีน 5  

แหล่งทีÉมา: World Economic Forum, 2012 ; International Institute for Management 

Development , 2012. 
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4.2.2 อุปสงค์ในประเทศ(Demand condition) 

อปุสงคใ์นประเทศจะแบง่ออกเป็น 2 ปจัจยัย่อยคอื (1) ขนาดและอัตราการเตบิโต

ของอุปสงค์โดยพจิารณาจากการเติบโตทางเศรษฐกิจ มลูค่าและอัตราการเติบโตของตลาด

หลักทรัพย์ (2) ความซบัซ้อนของอุปสงค์ พจิารณาจากจํานวนบรษิัททีÉจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัยแ์ละความหลากหลายของผลติภณัฑใ์นตลาดหลกัทรพัย์ มรีายละเอยีดดงันีÊ 

4.2.2.1  ขนาดและอตัราการเตบิโตของอุปสงค์ 

1) การเตบิโตทางเศรษฐกิจภายในประเทศกลุ่มอาเซยีน 5  

การเตบิโตของเศรษฐกจิภายในอาเซยีน 5 ในช่วง 15 ปี ทีÉผ่านจะ

พบว่าเศรษฐกิจมอีัตราการขยายตวัอย่างต่อเนืÉอง หลงัวกิฤติทางการเงนิ ปี พ.ศ . 2540 ไทย

ไดร้บัผลกระทบรนุแรงมากทีÉสดุรองลงมาจากอนิโดนีเซยี หลงัจากนัÊนรฐับาลในแต่ละประเทศก็

ไดด้าํเนนิการแกไ้ขนโยบายการเงนิและการคลงัเพืÉอใหเ้ศรษฐกจิฟืÊนตวัอกีครั Êง และในช่วง 4-5 ปี 

ทีÉผา่นมา กไ็ดเ้กดิวกิฤตทิางเศรษฐกจิขึÊนอกีครั Êงในทวปียโุรปและสหรฐัอเมรกิา สง่ผลใหป้ระเทศ

ในเอเชยีเริÉมมบีทบาทในเวทโีลกมากขึÊน โดยใน ปี พ.ศ. 2553 สงิคโปรม์อีตัราการเตบิโตของ

ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศเบืÊองต้นสูงสุดเป็นประวัติการณ์คิดเป็นร้อยละ 14.76 ขณะทีÉ

ประเทศอืÉนๆ ในอาเซยีน 5 จะมอีตัราการเตบิโตอยู่รอ้ยละ 6-7 และผลการคาดการณ์การเตบิโต

ทางเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศอาเซยีน 5 (กองทุนการเงนิระหว่างประเทศ, IMF) มองว่าในปี 

พ.ศ. 2555 นั Êนประเทศในกลุ่มอาเซยีน 5 จะมอีตัราการเติบโตอยู่รอ้ยละ 4-6 ซึÉงสงูกว่าอตัรา

การเตบิโตเศรษฐกจิของโลกทีÉอยูร่อ้ยละ 3.16 (ภาพทีÉ 4.9) 

 

 
 

ภาพทีÉ 4.9  อตัราการขยายตวัของผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศเบืÊองตน้ ปี พ.ศ. 2540-2555 

แหล่งทีÉมา: International Monetary Fund, 2012. 

หมายเหต:ุ ปีพ.ศ.2555 ขอ้มลูจากการพยากรณ์ 
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2) มูลค่าและอตัราการเตบิโตของตลาดหลกัทรพัย์ 

มูลค่าตลาดหลกัทรัพย์ในช่วง 5 ปี มแีนวโน้มทีÉสงูข ึÊนโดย ปี พ.ศ. 2555 

มูลคา่ตลาดหลกัทรพัยข์องไทยอยู่ในอนัดบั 4 ตลาดหลกัทรพัย์ของสงิคโปรม์มีลูค่าสูงสุดเท่ากบั 

765.08 พนัลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ รองลงมาคอืมาเลเซยีเท่ากับ 466.59 พนัล้านดอลลารส์หรฐัฯ 

อนิโดนีเซยีเทา่กบั 428.22 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ไทยเทา่กบั 389.76 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ 

และฟิลปิปินสเ์ท่ากบั 229.32 พนัล้านดอลลาร์สหรฐัฯ และเมืÉอเปรยีบเทยีบอัตราการขยายตวั

ของตลาดหลกัทรัพย์ในปี พ.ศ . 2555 พบว่าไทยมมีูลค่าการเติบโตสูงสุดคดิเป็นร้อยละ45 

(ประเทศกลุ่มอาเซยีนขยายตวัเฉลีÉยรอ้ยละ 23.75) (ภาพทีÉ 4.10) 

 

 

 

ภาพทีÉ 4.10 มูลค่าตลาดหลกัทรพัยร์ะหว่างปี พ.ศ. 2550 – 2555(ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ) 

แหล่งทีÉมา: World Federal Exchange, 2012. 

 

3) การซืÊอขายสะสมหลกัทรพัยใ์นกลุม่อาเซยีน 5 

เช่นเดยีวกนัมูลคา่การซืÊอขายสะสมตั Êงแต่ ปี พ.ศ. 2550 มสีดัสว่นทีÉเพิÉมขึÊน

อย่างต่อเนืÉองเป็นผลมาจากมกีารลงทุนผ่านตลาดทุนและการลงทุนจากต่างชาติทีÉไหลเข้าสู่

ประเทศทีÉมากขึÊน โดยในปี พ.ศ. 2555 พบว่าสงิคโปร์มมีูลค่าการซืÊอขายสะสมจากต้นปีสูงสุด

เท่ากบั 207.56 พนัล้านดอลลารส์หรฐัฯ รองลงมาคอืไทย มาเลเซยี อนิโดนีเซยี และ ฟิลปิปินส ์

มมีูลคา่การซืÊอขายสะสมเท่ากับ 150.37, 91.27, 75.06 และ 22.35 พนัล้านดอลลารส์หรฐัฯ 

(ภาพทีÉ 4.11) 
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ภาพทีÉ 4.11  มลูคา่การซืÊอขายสะสมในตลาดหลกัทรพัยร์ะหวา่ง ปีพ.ศ. 2550-2555  

(พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ) 

แหล่งทีÉมา: Turnover by value (available at market level only), 2012. 

 

 ด้านปริมาณการซืÊอขายในช่วง ปี พ.ศ. 2550-2555 ตลาดหลกัทรพัย์ไทยมี

ปรมิาณการซืÊอขายสะสมสงูเป็นอนัดบั 2 รองมาจากตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยีและขยบัสูงขึÊน

ในปี พ.ศ. 2555 ทําใหต้ลาดหลกัทรพัย์ไทยมปีรมิาณการซืÊอขายหลกัทรพัยส์ูงสุดในกลุม่ประเทศ

อาเซยีน 5 โดยในปี พ.ศ. 2555 ตลาดหลกัทรพัย์ไทยมปีรมิาณการซืÊอขายเท่ากับ 222.75 

พนัลา้นหุน้ (ภาพทีÉ 4.12) 

 

 
 

ภาพทีÉ 4.12  ปรมิาณการซืÊอขายในตลาดหลกัทรพัยร์ะหว่างปี พ.ศ. 2550-2555  

(พนัล้านหุ้น) 

แหล่งทีÉมา: Turnover by volume, 2012. 
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การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ต่อประชากร ปี พ.ศ. 2553 พบว่าโดยเฉลีÉย

สงิคโปรม์กีารลงทุนในตลาดหลกัทรพัยต์่อคนสงูสดุเท่ากบั 55,576 ดอลลารส์หรฐัฯซึÉงสงูทีÉสดุใน

อาเซยีน5 ขณะทีÉนักลงทุนของไทยและมาเลเซยีมกีารลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ทีÉใกล้เคยีงกนั

เทา่กบั 3,233 และ 3,154 ดอลลาร์สหรฐัฯตอ่ประชากรตามลําดบั ในขณะทีÉนักลงทุนอนิโดนเีซยี

และฟิลปิปินส ์มกีารลงทุนในตลาดทุนน้อยมากเท่ากบั 553 และ 290 ดอลลาร์สหรฐัฯต่อ

ประชากร (ภาพทีÉ 4.13) 

 

 

 

 

ภาพทีÉ 4.13  การลงทุนในตลาดทุนต่อประชากร ปี พ.ศ. 2553 (ดอลลาร์สหรฐัฯต่อประชากร) 

แหล่งทีÉมา: International Institute for Management Development, 2012. 

 

ด้านสภาพคล่องพบว่าตลาดหลกัทรพัย์ไทยมสีภาพคล่องสงูสดุโดยมสีดัส่วน

มลูค่าการซืÊอขายหลกัทรพัยต่์อมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดหรอือัตราการหมุนของหุ้น 

(Turnover Velocity of domestic shares) อยู่ทีÉระดบัรอ้ยละ 80 ขณะทีÉตลาดหลกัทรพัย์แห่งอืÉน

มสีภาพคล่องอยู่ระดบัรอ้ยละ 20 - 40 (ภาพทีÉ 4.14) อนัเป็นผลมาจากโครงสรา้งนักลงทนุไทยทีÉ

แตกต่างกบัประเทศอืÉนๆ ในภูมภิาคโดยมสีดัส่วนของนักลงทุนรายย่อยถงึร้อยละ 59 ขณะทีÉ

ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งอืÉนมสีดัสว่นของนักลงทุนสถาบนัภายในประเทศและนักลงทุนต่างชาตเิป็น

สว่นใหญ่ ทําให้ตลาดหลกัทรพัย์มคีวามคกึคกัและลดปญัหาการไหลออกของเงนิลงทุนจาก

ต่างชาต ิแต่เมืÉอพจิารณาในกลุ่มนักลงทุนสถาบนัก็พบว่าตลาดหลกัทรพัยไ์ทยมสีดัส่วนน้อยหรอื

คดิเป็นรอ้ยละ 8 ของโครงสร้างนักลงทุนทั Êงหมด ซึÉงก็อาจส่งผลใหต้ลาดหลกัทรพัยข์าดสมดุล

และเสถยีรภาพทางราคาไดเ้ช่นกนั (ตารางทีÉ 4.6) 
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ภาพทีÉ 4.14  Turnover Velocity ระหว่าง ปี พ.ศ. 2550-2555 

แหล่งทีÉมา: World Federal of Exchange, 2555. 

 

ตารางทีÉ 4.6  โครงสรา้งนักลงทุนในตลาดหลกัทรพัยก์ลุ่มประเทศอาเซยีน 5 

 

ประเภทนักลงทุน SET BM IDX PSE 

นกัลงทุนรายย่อย (Retail) 59 14 

57 63 นกัลงทุนสถาบันภายในประเทศ (Local Institute) 8 36 

บญัชบีรษิทัหลกัทรพัย ์(Prop Trade) 11 3 

นกัลงทุนต่างชาต ิ(Foreign) 22 47 43 38 

รวม 100 100 100 100 

 
แหลง่ทีÉมา:  ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย, 2555. 

หมายเหตุ:  ไมม่กีารเปิดเผยขอ้มลูของตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปร์ (SGX) 

ตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยีและฟิลปิปินสแ์บ่งประเภทนักลงทนุเป็นตา่งชาตแิละภายในประเทศ 

 

4.2.2.2   ความซบัซ้อนของอุปสงคภ์ายในประเทศ 

1) ผลติภณัฑใ์นตลาดหลกัทรพัย ์

ผลิตภณัฑ์ทีÉมใีนตลาดหลกัทรพัย์กลุ่มประเทศอาเซียน 5 แบ่ง

ออกเป็น 3 สว่นทีÉสําคญัได้แก่ ผลติภณัฑต์ราสารทุน ผลติภณัฑต์ราสารอนุพนัธ์ และผลติภณัฑ์

ตราสารหนีÊ พบว่ามสีงิคโปร ์ไทยและมาเลเซยีมผีลติภณัฑค่์อนขา้งหลากหลายเมืÉอเทยีบกบั

อนิโดนีเซียทีÉผลติภัณฑ์ตราสารอนุพนัธ์มเีพยีงไม่กีÉประเภทและฟิล ิปปินส์ซึÉงย ังไม่มกีาร

ผลติภณัฑใ์นกลุ่มตราสารอนุพนัธ ์ซึÉงความหลากหลายของผลติภณัฑเ์ป็นตวัสนับสนุนการ

พฒันาของตลาดหลกัทรพัยแ์ละแสดงถงึความสามารถในการตอบสนองความตอ้งการของนัก

ลงทุนสาํหรบัเป็นทางเลอืกในการลงทุนและกระจายความเสีÉยง (ตารางทีÉ4.7) 
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ตารางทีÉ 4.7  ความหลากหลายของผลติภณัฑก์ารเงนิในตลาดหลกัทรพัย์อาเซยีน 5 

 

 
SGX SET BM IDX PSE 

Equity Products  
Equity P P P P P 
REITs P P P P P 
Warrants P P P P P 

Foreign Equity P P P 
Rights P P P P 
ETF P P P P 
Depository Receipts P P  P P 
Derivatives Products  
Index Futures P P P P 
Index Options P P P P 

 Single Stock Futures P P P P 
 Commodity Futures P P P 

  Currency Futures P P  
Currency Options P  
Interest Rate Futures P P P 
Interest rate Options P  
Bond Products P P P P P 
Total No. of Products 16 13 12 10 6 

 

แหล่งทีÉมา: กฤษฎา  อุทยานิ และคณะ, 2552. 

 

2) บรษิทัทีÉจดทะเบยีน 

จํานวนบรษิัททีÉจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ใน ปี พ.ศ. 2555 

พบว่าตลาดหลกัทรพัย์ไทยมบีรษิัทจดทะเบยีนเท่ากับ 551 บรษิัท อยู่ในอนัดบั 3 รองมาจาก

ตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซยี สงิคโปร ์ทีÉมบีรษิทัจดทะเบยีน  921 และ 776 บรษิัท ขณะทีÉตลาด

หลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี ฟิลปิปินสม์บีรษิทัจดทะเบยีนทีÉตํÉากว่าเท่ากบั 454 และ 256 บรษิัท โดย 

5 ปีทีÉผ่านมาตลาดหลกัทรพัยไ์ทยยงัมบีรษิทัเขา้จดทะเบยีนใหม่ในแต่ละปีคอ่นขา้งน้อยและไม่

อนุญาตให้บรษิัทต่างชาตเิข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ได้โดยตรง เนืÉองจากข้อจํากัด

ทางดา้นกฎหมาย มเีพยีงตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปร ์มาเลเซยี ฟิลปิปินสท์ีÉอนุญาต โดยตลาด

หลกัทรพัยส์งิคโปรม์สีดัสว่นการจดทะเบยีนบรษิทัต่างชาตสิงูสดุคดิเป็น รอ้ยละ 40 ของบรษิทัทีÉ

จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยท์ั Êงหมด แสดงดงัภาพทีÉ 4.15 
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(ก) บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยก์ลุม่ประเทศอาเซยีน 5 

 
 

(ข) สดัสว่นบรษิทัทีÉจดทะเบยีน ปี พ.ศ. 2555 

 

ภาพทีÉ 4.15  จํานวนบรษิทัทีÉจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยอ์าเซยีน 5 

แหล่งทีÉมา: World Federal of Exchange, 2012. 

 

4.2.3 ความสมัพนัธ์และความร่วมมือในกลุม่อตุสาหกรรม (Related and   

Supporting Industries) 

การดําเนินงานทีÉสง่ผลต่อการพฒันาธรุกจิในประเทศถอืเป็นปจัจยัทีÉสาํคญัในการ

สนับสนุนให้บรษิทัทีÉดมีปีระสทิธภิาพเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์ในทีÉนีÊไดพ้จิารณาปจัจยั

ของ WEF และ IMD ทีÉเกีÉยวกบัธุรกจิทีÉสนับสนุนตลาดหลกัทรัพย์ ได้แก่ การบรกิารด้าน

กฎหมาย การบญัช ีบรษิทัทีÉปรกึษา การกํากบักจิการทีÉด ี โดยแบ่งเป็นปจัจยัดงันีÊ (1) การมอบ

อาํนาจการตดัสนิใจในภาคธุรกจิ (2) ความสามารถของธุรกจิในการระดมทุนผ่านการร่วมทุน (3) 
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ธรรมาภบิาลในการบรหิารธุรกจิ (4) ความน่าเชืÉอถอืของผูบ้รหิารธุรกิจ (5) การตรวจสอบทาง

บญัชแีละ (6) ประสทิธิภาพของคณะกรรมการบริหาร พบว่าสงิคโปร์มปีจัจยัทีÉเอืÊอต่อการ

ประกอบธุรกจิภายในประเทศทกุๆ ปจัจยัมเีพยีงดา้นประสทิธภิาพของคณะกรรมการบรหิารทีÉ

มาเลเซยีไดร้บัการจดัอนัดบัทีÉสงูกว่า ขณะทีÉไทย ฟิลปิปินส์และอนิโดนีเซยี มอี ันดบัทีÉค่อนข้าง

ห่างจากสงิคโปรแ์ละมาเลเซยี (ภาพทีÉ 4.16) 

 

 

 
 

ภาพทีÉ 4.16  ปจัจยัทีÉสนับสนุนตลาดหลกัทรพัย ์

แหล่งทีÉมา: World Economic Forum, 2012 ; International Institute for Management 

Development, 2012. 

 

4.2.4 กลยุทธอ์งคก์าร โครงสรา้งและการแข่งขนั (Strategy, Structure and 

Rivalry) 

4.2.4.1 กลยทุธอ์งคก์าร 

1) ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

มกีารวางกลยุทธ์ (แผนพฒันาตลาดทุนไทย, 2555) เพืÉอเพิÉมขดี

ความสามารถในการแข่งขนัและวางรากฐานในการปฎรูิปองค์การเป็นรูปแบบมหาชน รองรบั

การเปิดประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีนใน ปี พ.ศ. 2558 ในการนีÊไดส้รา้งจดุยนืใหป้ระเทศไทยเป็น

ศนูยก์ลางทางการเงนิในระดบัอนุภูมภิาคอินโดจนี เป็นแหลง่ระดมทุนในการสรา้งโครงสรา้ง

พืÊนฐานระหว่างประเทศ อาทิ อุตสาหกรรมการขนส่ง ไดแ้ก่ ระบบราง ท่าอากาศยานหรอื

สนามบนิ ถนนหรอืทางพเิศษ เป็นต้น อุตสาหกรรมพลงังานทดแทน ได้แก่ โรงไฟฟ้าพลงังาน

แสงอาทติย ์โรงไฟฟ้าพลงัลม เป็นตน้ นอกจากนัÊน ยงัมกีารส่งเสรมิให้ก่อตั Êงธุรกิจร่วมทุนและ
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ธุรกจิ Holding company เพืÉอสร้างความแข็งแกร่งให้กบัธุรกจิในกลุม่อุตสาหกรรมทีÉมศีักยภาพ

ในการเตบิโตสงู โดยแนวทางการพฒันาไดดํ้าเนินการผ่าน 8 กลยทุธท์ีÉสาํคญั ดงันีÊ  

กลยทุธ์ 1 ยกเลกิการผูกขาดและการยกระดบัความสามารในการ

แข่งขนัตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย มาตรการทีÉสาํคญั คอื การปฎริูปตลาดหลกัทรพัย์และ

ปรบัสถานะเป็นบรษิัทมหาชน รวมทั Êงนําเข้าจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ซึÉงจะส่งผลให้

โครงสรา้งการถอืหุ้นและการกํากบัดูแลเป็นแบบองคก์ารธุรกจิทีÉชดัเจน  

กลยุทธ์ 2 การเปิดเสรแีละเพิÉมประสทิธภิาพของสถาบันตวักลาง 

มาตรการทีÉสาํคญั คอื การให้บรษิทัหลกัทรพัย์และบริษัทหลกัทรพัย์จดัการกองทุนสามารถทํา

ธุรกิจไดเ้ตม็รูปแบบโดยสามารถจดัโครงสรา้งธุรกจิได้ตามต้องการ การเปิดเสรใีบอนุญาต

หลกัทรพัย์ การเปิดเสรีค่าธรรมเนียมการซืÊอขายหลกัทรพัย ์และการดําเนินงานด้านmutual 

recognition เพ ืÉอรองรบัการทาํธรุกจิขา้มชาติ 

กลยุทธ์ 3 การปฎริูปกฎหมายสาํหรบัพฒันาตลาดทุน มาตรการ

ทีÉสําคญั คอื การออกกฎหมายทีÉส่งเสรมิการควบรวมกจิการและปรบัโครงสร้างของบรษิัทจด

ทะเบยีนให้มคีวามสะดวกมากขึÊน และมกีารเพิÉมมาตรการบงัคบัทางกฎหมายสําหรบัธุรกรรมทีÉ

เกีÉยวกบัหลกัทรพัยท์ีÉผดิกฎหมาย การดําเนินคดแีบบกลุ่ม (Class Action) 

กลยุทธ์ 4 การปรบัปรุงระบบภาษี มาตรการทีÉสําคญั คอื การ

เสนอแก้ไขปรงัปรงุกฎหมายภาษีต่อรฐัสภา คณะรฐัมนตร ีหรอืหน่วยงานทีÉเกีÉยวข้องในด้าน

ต่างๆ ได้แก่ การควบรวมกจิการ การลงทุนตราสารหนีÊ การลงทุนผ่านตวักลาง การจดัภาษี

ซํÊาซ้อน การโอนยา้ยเงนิออมในระบบการออมระยะยาว กองทุนการออมแห่งชาต ิการลงทุนใน

กรมธรรมป์ระกันชวีติแบบบํานาญ การลงทุนในตราสารการเงนิทีÉออกเพืÉอระดมทุนตามหลกั

ศาสนาอิสลาม การส่งเสรมิธุรกจิการยืมและให้ยมืหลักทรพัยข์องธนาคารแห่งประเทศ การ

สง่เสรมิธรุกจิเงนิร่วมทุน เป็นตน้  

กลยุทธ์ 5 การพฒันาผลติภณัฑท์างการเงนิ เพ ืÉอใหต้ลาดทนุไทย

มผีลติภณัฑท์างการเงนิทีÉมคีวามลกึและความหลากหลาย มเีครืÉองมอืบรหิารความเส ีÉยงครบถว้น 

ทําให้ประชาชนสามารถเข้าถึงเครืÉองมอืการออมทีÉหลากหลายมากขึÊน และช่วยลดภาระการ

ระดมทุนของภาครฐั โดยมมีาตรการทีÉสาํคญั ได้แก่ การจดัทําโครงการการระดมทุนเพ ืÉอพฒันา

โครงสรา้งพืÊนฐานของประเทศผ่านกองทุนโครงสรา้งพืÊนฐาน ส่งเสรมิการออกกรมธรรมป์ระกัน

ชวีติแบบบํานาญ (Annuity Product) เพืÉอเพ ิÉมทางเลอืกรูปแบบการออมเงนิระยะยาว ออก

กฎเกณฑเ์พืÉอรองรบัการระดมทุนทีÉสอดคลอ้งกบัหลกัศาสนาอสิลาม(ซุกุก) เป็นต้น 

กลยุทธ์ 6 การจดัตั Êงกองทุนการออมแห่งชาติ เพ ืÉอให้ประชาชน

ทั Éวประเทศจะมคีวามมั Éนคงทางการเงนิใหว้ยัเกษยีณมากขึÊน สรา้งระบบการออมระยะยาวใหแ้ก่

ประเทศ และตลาดทุนไทยไดร้บัประโยชน์จากปรมิาณเงนิลงทุนทีÉเพิÉมขึÊน   
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กลยทุธ ์7 การสรา้งวฒันธรรมการลงทุนผ่านการออมระยะยาว

ให้เกิดข ึÊน มาตรการทีÉสําคัญคือผลกัดนัให้นายจา้งรายใหม่จดัตั ÊงกองทุนสํารองเลีÊยงชพีและ

นายจา้งทีÉมกีองทนุสาํรองเลีÊยงชพีแลว้จดัใหม้นีโยบายการลงทนุมากกวา่หนึÉงแบบเพืÉอให้สมาชกิ

มโีอกาสเลอืกแผนการลงทุน และผลกัดนัให้ กบข.จดัให้มนีโยบายการลงทุนมากกว่าหนึÉงแบบ

สาํหรบัสมาชกิ  

กลยุทธ์ 8 การพฒันาตราสารหนีÊใหม้คีวามลกึ และเป็นเคร ืÉองมอื

ในการบรหิารสภาพคลอ่งทีÉมปีระสทิธภิาพ เพืÉอใหร้ฐับาลมช่ีองทางในการบรหิารจดัการเงนิคง

คลงัมากขึÊน ซึÉงจะช่วยลดต้นทุนการเงนิของรฐับาลและสามารถกําหนดแผนการออกพนัธบตัรได้

ชดัเจนมากขึÊน มาตรการทีÉสําคญั คือ แก้ไขกฎหมายทีÉเกีÉยวข้องกบัเงนิคงคลงั กําหนดให้

ธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นแกนนําในการพฒันา private repo และ ธุรกรรม SBL (Securities 

borrowing and lending) เพืÉอเพิÉมการบรหิารสภาพคล่องทางการเงนิ  

2) ตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปร ์

มจุีดยนืทีÉจะเป็นศูนยก์ลางทางการเงนิในภมูภิาคเอเชยีแปซฟิิก

และระดบัโลก จงึมกีารกําหนดกลยุทธ์เพ ืÉอดงึดูดผูป้ระกอบการต่างชาตใิหเ้ข้ามาตั Êงสํานกังาน

และประกอบธรุกจิภายในประเทศ อาท ิการกําหนดกฎระเบยีบทีÉเอืÊอตอ่การจดทะเบยีน การเปิด

ศูนยก์ลางในการส่งคําส ั ÉงซืÊอในลอนดอนและชิคาโกเพ ืÉอขยายฐานนักลงทุนต่างชาต ิและ การ

เพิÉมบรกิารซืÊอขายในรูปแบบ 2 สกุลเงนิ (Dual currency Trading) สําหรบัผลติภณัฑ ์ETF และ

หลกัทรพัย์บรษิัท Hutchison port holding trust เพืÉอเพิÉมทางเลอืกใหแ้ก่นักลงทุนได้ซืÊอขาย

หลกัทรพัยใ์นสกุลตามความต้องการ เป็นตน้ นอกจากนัÊนทางธนาคารกลางแห่งประเทศสงิคโปร ์

(Monetary Authority of Singapore - MAS) ได้กําหนดแนวทางการพฒันาตลาดทุนภายใต ้

พรบ.ว่าดว้ยหลกัทรพัยแ์ละสญัญาล่วงหน้า (The Securities and Future Act: SFA) และ พรบ. 

ทีÉปรกึษาทางการเงนิ (The Financial Adviser Act: FAA) เพ ืÉอควบคมุและเสรมิสรา้งการพฒันา

ระบบตลาดทุนทีÉดแีบ่งออกเป็น 4 ดา้น คอื ผูอ้อกหลกัทรพัย์ นักลงทุน ตวักลางและโครงสร้าง

พืÊนฐาน มรีายละเอยีดดงันีÊ (สาํนกังานเศรษฐกจิการคลงั, 2555) 

(1)  ผูอ้อกหลกัทรพัย์:เปิดเผยขอ้มลูทีÉมปีระสทิธภิาพ ช่วยในการ

คาดการณ์ราคาอนาคตได ้โดยการเปิดเผยข้อมูลต้องดําเนินการอย่างต่อเนืÉองและสามารถ

เขา้ถงึขอ้มูลได้อย่างไม่เลอืกปฎบิตั ิ

(2)  นักลงทุน:ปกป้องผลประโยชน์ของนักลงทุน อาทิ ความ

เขม้งวดต่อการเปิดเผยของผูอ้อกตราสาร, ความโปร่งใสถูกต้องชดัเจน ตามทีÉธนาคารกลางแห่ง

ประเทศสงิคโปร ์(MAS) กําหนดมกีารนําเสนอเอกสารจดุเด่นของผลติภณัฑ ์(Product Highlight 

Sheet) ควบคูเ่อกสารหนังสอืชีÊชวน, มกีารประเมนิความรู้ของนักลงทุนก่อนลงทุนในหลกัทรพัย์

ทีÉมคีวามซบัซอ้น, มกีารจดัโครงการ Money Sense เพืÉอสง่เสรมิความรู้ควบคู่แก่นักลงทุน และ
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มกีารจดัตั Êงหน่วยงานอสิระ FIDRec (Financial Industry Disputes Resolution Centre) ในการ

ระงบัขอ้ผดิพลาดของนักลงทุน 

(3)  ตวักลาง: เป็นตัวกลางทีÉมคีวามมั Éนคง ให้การกํากับดูแลโดย

แยกเงนิทุนสนิทรพัย์ของลูกค้ากับส่วนกลาง เพืÉอคุ้มครองนักลงทุน ซึÉงในสว่นนีÊจะมธีนาคาร

กลางสงิคโปร ์(MAS) และ Commercial Affairs Department ทําหน้าทีÉคอยกํากบัดูแลตวักลาง

ให้ปฎบิตัติามหลกัเกณฑท์ีÉกําหนด  

(4) โครงสร้างพืÊนฐาน: จดัให้ระบบและโครงสร้างพืÊนฐานมคีวาม

เหมาะสม มเีสถยีรภาพและประสทิธภิาพ นอกจากนัÊนมกีารปรบัปรุงตลาดอนุพนัธ์นอกตลาดซืÊอ

ขายใหโ้ปร่งใสและลดความเส ีÉยง  

3) ตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซยี  

มจุีดยนืทีÉจะเป็นศูนยท์างการเงนิของศาสนาอสิลามโลก โดยในปี 

พ.ศ. 2558 ตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซยีมหีุน้จดทะเบยีนในกระดานหลกัทีÉเป็นหลกัทรพัยช์าลอีะห์

ถงึ 825 หลกัทรพัยห์รอืคดิเป็นรอ้ยละ 89 ของหลกัทรพัย์ทีÉจดทะเบยีนในกระดานหลกัทั Êงหมด 

ซึÉงครอบคลุมทุกกลุ่มอุตสาหกรรม นอกจากนัÊน ตลาดหลกัทรพัย์ได้มแีผนในการจดัตั Êงกระดาน

การซืÊอขายหลกัทรพัย์ทีÉผ่านการคดัเลอืกตามหลกัศาสนาอสิลาม โดยทางธนาคารกลางมาเลเซยี

ได้จดัตั Êงหน่วยงาน The Malaysia International Islamic Financial Centre (MIFC) เพืÉอออก

กฎระเบยีบและกํากับดูแลการลงทุนให้เป็นไปตามหลกัศาสนาอสิลาม ในส่วนของแนวทางการ

พฒันาได้ดําเนินการผ่าน 5 กลยุทธ์ทีÉสาํคญั ดงันีÊ 

กลยุทธ์ 1 การยกระดบัและพฒันารูปแบบของทุนในตลาดทุน

มาตรการทีÉสาํคญัในการดําเนิน คอื เพิÉมการมสี่วนร่วมในภาคเอกชนให้เกดิการลงทุนแบบร่วม

ทุน (Venture Capital) และกองทนุสว่นบคุคล (Private Equity) เพิÉมความเข้มแข็งของหน่วยงาน

ศูนยก์ลางของตลาดหลกัทรพัยใ์นการสนับสนุนธรุกจิ SME ขยายการเขา้ถงึของตลาดตราสารหนีÊ

และมกีารสนับสนุนเงนิเพืÉอการลงทุนสาํหรบัโครงการทีÉรบัผดิชอบตอ่สงัคม 

กลยุทธ์ 2 เพ ิÉมประสทิธภิาพและขอบเขตของตวักลางมาตรการทีÉ

สาํคญัคอื เพิÉมประสทิธภิาพในการเป็นตวักลางทางการออมของภาครฐั เพ ิÉมความหลากหลาย

และมลูค่าเพิÉมของตวักลางในการออมของเอกชน และขยายขอบเขตในการให้บรกิารของตวักลาง 

กลยุทธ์ 3 เพิÉมสภาพคล่องให้ตลาดทุน มาตรการทีÉสําคัญคือ 

สง่เสรมิใหม้กีารออมในตลาดทุน สง่เสรมิการเรยีนรู้ดา้นตลาดทุนเพืÉอเพิÉมประสทิธภิาพในการหา

มูลคา่หลกัทรพัย์ ป้องกนัความเสีÉยงในการลงทุนโดยเฉพาะตราสารอนุพนัธร์วมถงึการประกนั

ความเสีÉยงข้ามตลาด รวมถงึมกีารพฒันาระบบซืÊอขายอเิลก็ทรอนิกส์ในการขยายฐานนักลงทุน

รายยอ่ย 

กลยุทธ์ 4 ทําให้ตลาดทุนเป็นสากลเพิÉมความสามารถของ

ตวักลางให้เป็นสากล มาตรการทีÉสําคัญคอื การตั Êงสาขานอกประเทศ การควบรวมกบัตลาด
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หลกัทรพัยต์่างชาต ิหุน้ส่วนเชงิกลยุทธก์ับต่างชาตขิยายตลาดสูร่ะดบัโลก โดยเพิÉมผลติภณัฑท์าง

ศาสนาอสิลาม 

กลยุทธ์ 5 เพิÉมความแข็งแกร่งของโครงสร้างพืÊนฐานทางด้าน

ข่าวสารมาตรการทีÉสาํคญัคอืสรา้งความสามารถในการตอบสนองความต้องการในอนาคต สร้าง

สงัคมแห่งการเรยีนรูเ้พิÉมความแข็งแกร่งของโครงสร้างพืÊนฐานด้านข้อมูลข่าวสารเพ ืÉอสนับสนุน

การเปลีÉยนแปลงสิÉงแวดลอ้มทีÉแนบแน่นกบัเทคโนโลยอีเิลก็ทรอนิกส์ 

4) ตลาดหลกัทรพัย์ฟิลปิปินส ์

มขีนาดมูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาด (Market Capitalization) 

เลก็ทีÉสดุเม ืÉอเทยีบกบักลุม่อาเซยีน 5 และยงัอยู่ในช่วงปรบัตวัหลงัมกีารปฎริปูองค์การ และจาก

แผนพฒันาอตุสาหกรรมการเงนิทีÉตอ้งการใหร้ะบบเงนิเป็นตวัขบัเคลืÉอนการเตบิโตของเศรษฐกิจ 

เพิÉมรายไดต้่อหวัแก่ประชากร และลดจํานวนประชากรทีÉอยู่ในภาวะยากจน กลยุทธ์ในการเพ ิÉม

ขดีความสามารถในการแขง่ขนั จงึดําเนินการผ่าน 4 กลยุทธส์าํคญั คอื (Roel A. Refran, 2012) 

กลยุทธ์ 1 สนับสนุนใหจ้ดัตั Êงสถาบนัการเงนิและมกีารออมใน

ภูมภิาคของประเทศ มาตรการทีÉสาํคญัคอื สรา้งกฎระเบยีบทําให้การดําเนินงานในระบบการเงนิ

เกดิประสทิธภิาพสงูสดุ สง่เสรมิให้มผีลติภณัฑแ์ละบรกิารทางเลอืกเพิÉมขึÊนโดยมวีตัถุประสงค์

เพ ืÉอช่วยเหลอืคนยากจน ผู้หญิงและคนพกิาร อาทิ Micro Insurance, Credit Fund Program 

(CSF) และ Micro housing รวมถงึการพฒันาสถาบนัการเงนิทีÉไมใ่ช่ธนาคาร  

กลยุทธ์ 2 พฒันาปจัจยัแวดลอ้มเพืÉอใหเ้กดิการระดมทุนในระยะ

ยาว มาตรการทีÉสําคญัคอื การจดัระบบการซืÊอขาย Repo การพฒันาผลติภณัฑ์และบรกิารให้มี

ความหลากหลายเพืÉอดงึดูดเมด็เงนิเขา้สูต่ลาดหลกัทรพัย ์สรา้งสภาพคล่องในตลาดหลกัทรพัย์ 

โดยแบ่งแนวทางการดําเนินงานออกเป็น 3 ส่วน (1) การพฒันาระบบการซืÊอขายผ่าน

อนิเตอร์เน็ต การเพิÉมจาํนวนบรษิัทจดทะเบยีน ทั Êงในกระดานแรก กระดานรองและกระดาน 

SMEs นอกจากนัÊนยงัไดม้ ี(2) การเตรยีมแผนพฒันาตลาดตราสารอนุพนัธเ์พ ืÉอใหเ้ป็นเครืÉองมอื

สําหรบันักลงทุนในการป้องกันความเส ีÉยง และ (3) สร้างความร่วมมอืกับกลุ่มทางการเงนิใน

ภมูภิาคอาเซยีนเพืÉอพฒันาตลาดหลกัทรพัยอ์าเซยีน ASEAN Exchange 

กลยุทธ์ 3 ระบบโครงสร้างทางเศรษฐกิจและองคก์ารทีÉเข ้มแข็ง 

จากในช่วง 2-3 ปีทีÉผ่านมาเศรษฐกจิของประเทศฟิลปิปินสม์กีารขยายตวัอย่างต่อเนืÉอง สง่ผลให้

มกีารลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์เพิÉมขึÊน มาตรการทีÉสําคญัทีÉจะดําเนินการคือ การปรับปรุง

กฎระเบยีบในการซืÊอขายหลกัทรพัยเ์พืÉอสง่เสรมิการลงทุน และการพฒันาผลติภณัฑแ์ละบรกิาร

ใหม้คีวามหลากหลายมากยิÉงขึÊน อาท ิการจดัตั Êงกองทุนเปิด ETF การกูแ้ละให้กูห้ลกัทรพัย์ 

(Securities Borrowing and Lending: SBL) และการลงทุนผ่านกองทุนสว่นบุคคลและการลงทุน

หลงัเกษยีณอายุ (Personal Equity and Retirement Account: PERA) เป็นตน้ โดยมี

วตัถุประสงคเ์พืÉอดงึดูดใหม้กีารลงทุนผ่านตลาดหลกัทรพัยม์ากยิÉงขึÊน  
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กลยุทธ์ 4 พฒันาหลกัธรรมาภิบาล มาตรการทีÉสําคญัคอื 

สนับสนุนการทํางานของธนาคารกลางฟิลปิปินส์ (Banko Sentral ng Pilipinas: BSP) สํานัก 

งานคณะกรรมการกํากับหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์สํานักงานคณะกรรมการกํากับและ

ส่งเสรมิการประกอบธุรกจิประกันภยัและ Capital Dividend Account (CDA) การปรบัระบบ

กฎหมายภายในประเทศและต่างประเทศใหส้อดคลอ้งกนั รวมถงึมกีารปรบัระบบกองทุนป้องกนั

ความเสีÉยง (Risk Based Capital Adequacy: RBCA) ในส่วนของตลาดหลกัทรพัย์ได้มกีารมอบ

รางวลั PSE Bell Awards ให้แก่บรษิัททีÉจดทะเบยีนเพ ืÉอส่งเสรมิให้บรษิัทปฏบิตัติามหลกัธรร

มาภบิาลซึÉงเป็นกฎระเบยีบทีÉเป็นมาตรฐานสากล (CG Standard) และอยู่ภายใต้การควบคุม 

ดูแลของตลาดหลกัทรพัยแ์ละสาํนักงานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ซึÉง

สง่ผลใหม้กีารเฝ้าระวงัและตรวจสอบบรษิทัทีÉจดทะเบยีนตลาดหลกัทรพัย์สมํÉาเสมอ ทําให้ตลาด

ดําเนินไปอย่างมปีระสทิธภิาพ 

กลยุทธ์ 5 การสรา้งกรอบกฎหมายทีÉเขม้แขง็เพืÉอสนับสนุนให้

เกดิการพฒันาในตลาดการเงนิ มาตรการทีÉสําคญัคอื จดัตั Êงหน่วยงานเพืÉอทําหน้าทีÉกํากับดูแล

ผลติภณัฑก์ารเงนิทีÉมคีวามซับซ้อน การปรบัปรุงกฎระเบยีบเพืÉอส่งเสริมให้เกดิการลงทุนมาก

ขึÊน อาท ิกฎหมายเก ีÉยวกบัอตัราภาษี ค่าธรรมเนียม มกีารขยายฐานนักลงทุนโดยส่งเสรมิให้

ประชาชนมคีวามรู้ทางการเงนิ รวมถึงการจดัตั ÊงกรอบนโยบายทางการเงนิทีÉสนับสนุนกับ

แผนพฒันาเศรษฐกจิของรฐับาล คอื การลดความยากจนและสนับสนุนการเงนิแก่ภาค (Micro, 

Small and Medium Enterprises: MSMEs) และอุตสาหกรรมการเงนิ 
5) ตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี 

ดว้ยประเทศอนิโดนเีซยีถอืเป็นประเทศทีÉมชีาวมสุลมิมากทีÉสดุใน

โลก มจุีดยนืในการเป็นศูนย์กลางทางการเงนิตามหลักอิสลาม แต่เนืÉองจากตลาดหลกัทรพัย์

อนิโดนีเซยีได้มกีารปฎริูปองคก์ารในปี พ.ศ. 2550 จากการควบรวมระหว่างตลาดหลกัทรพัย์จาร์

กาต้าและตลาดหลักทรัพย์สุราบายัน ทําให้แผนแม่บทในการพฒันาตลาดทุนของตลาด

หลักทรัพย์อินโดนีเซียระหว่าง ปี พ.ศ. 2552 - 2557 เน้นให้ความสําคญักบัการปรบัปรุง

ปจัจยัพืÊนฐานเพืÉอเอ ืÊอให้เกดิการระดมทุนในตลาดหลกัทรพัย์มากขึÊน ซึÉงดําเนินการผ่าน 5 กล

ยทุธท์ีÉสาํคญั ดงันีÊ  

กลยุทธ์ 1 การเข้าถงึแหล่งเงนิทุนได้ง่ายและมีประสทิธ ิภาพ

มาตรการทีÉสาํคญัคอื การลดขอ้จาํกดัในการเขา้ถงึแหลง่เงนิทุน เพิÉมความสามารถในการเข้าถงึ

แหล่งเงนิทุนทีÉไม่ใช่ธนาคาร มคีวามเป็นมอือาชพี สนับสนุนสถาบนัและผู้รบัประกันการจําหน่าย 

Underwriter ในการเสนอขายหุน้ 
กลยุทธ์ 2 สรา้งบรรยากาศดงึดูดการลงทุนและบรหิารความเสีÉยง

ทีÉไว้ใจได้ มาตรการทีÉสาํคญัคอื การเปิดเผยข้อมูลทีÉมคีุณภาพและกระจายข้อมูลทีÉด ีสนับสนุน

การกระจายเครืÉองมอืทีÉดใีนตลาดทุนและแนวทางการบรกิารทีÉมใิช่ภาคธนาคาร มกีารพฒันา
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ตลาดทุนตามหลกัชาลอีะฮ ์สนับสนุนช่องทางการตลาดทีÉมปีระสทิธิภาพสําหรบัผลติภณัฑ์และ

บรกิารทางด้านประกันภยัและการลงทุนผ่านชอ่งทางอนิเตอรเ์น็ต การพฒันาระบบคุม้ครอง

ผูบ้ริโภคและลกูค้ารวมถงึการพฒันาตลาดรองสาํหรบัตราสารหนีÊและซูกุก พฒันากลไกการ

กํากบัดูแล 

กลยุทธ์ 3 ดงึกลุ่มบรษิทัในอุตสาหกรรมทีÉมเีสถยีรภาพและสภาพ

คล่องเข้าสู่ตลาด มาตรการทีÉสําคัญคอื พฒันาคุณภาพของผู้เล่นในตลาด สนับสนุนการ

ดําเนินงานตามหลักกจิการทีÉด ีมกีารพฒันาศกัยภาพของการบรหิารจดัการความเสีÉยงทีÉดขีึÊน

พฒันาศกัยภาพในการกํากบัดูแลแก่ผูเ้ล่นในตลาดทีÉดขี ึÊนรวมทั Êงพฒันาฐานนักลงทุนในประเทศ

ขณะทีÉใหม้บีาํนาญและประกนัภยั 

กลยุทธ ์4 กรอบการกํากบัดูแลทีÉโปร่งใสและเป็นธรรม ด้วยหลกั

กฎหมายทีÉแน่นอน มาตรการทีÉสําคัญคอื พฒันาการบงัคับใช้กฎหมายทีÉมปีระสทิธภิาพ การ

ผสานการกาํกบัดแูลของอนิโดนีเซยีใหเ้ขา้กบัมาตรฐานสากล ร่างการกํากบัดูแลบนพืÊนฐานของ

ความจาํเป็นและการพฒันาของอุตสาหกรรม พฒันาความโปร่งใสของข้อมลูทางการเงนิทีÉไดจ้าก

ตลาดทุนและตลาดการเงนิทีÉมใิช่ธนาคาร 

กลยุทธ์ 5 โครงสรา้งพืÊนฐานทีÉมมีาตรฐานสากลน่าเชืÉอถอืไวใ้จได้ 

มาตรการทีÉสาํคญัคอืบรูณาการระบบตลาดทุนทีÉสาํคญั (ระบบการซืÊอขายหลกัทรพัย ์ระบบหกับญัช ี

(Clearing) และหลกัประกนั (Guarantee) และศูนยร์บัฝากหลกัทรพัยก์ลาง พฒันาระบบการซืÊอขาย

ทีÉมปีระสทิธภิาพและพฒันาระบบขอ้มูลทีÉน่าเชืÉอถอืโดยการใชเ้ทคโนโลย ีเช่น Data warehousing 

4.2.4.2 โครงสรา้งตลาดหลกัทรพัย์ 

1) มูลคา่หลกัทรพัย์ตามราคาตลาดเม ืÉอเทียบกับภาคเศรษฐกจิจริง 

(Market Capitalization to GDP) พบว่าตลาดหลกัทรพัยไ์ทยอยู่ในอันดบัทีÉ 3 ของตลาดหลกั 

ทรัพย์ในกลุ่มอาเซียน 5 หรือเท่ากับร้อยละ 77.67 โดยมขีนาดเล็กกว่าตลาดหลักทรัพย์

มาเลเซียและสงิคโปร์ทีÉม ีสดัส่วนถึงร้อยละ 137.21 และ 128.63 ตามลําดบั ขณะทีÉตลาด

หลกัทรพัยฟิ์ลปิปินสแ์ละอนิโดนีเซยีมลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดเมืÉอเทยีบกบัผลติภณัฑม์วล

รวมภายในประเทศเท่ากบัร้อยละ 73.58 และ 46.07 ตามลําดบั แต่เมืÉอเทยีบอัตราการขยายตัว

เฉลีÉยระหว่างปี พ.ศ. 2547 – 2555 พบว่าตลาดหลกัทรพัย์ฟิลปิปินสม์อีัตราการขยายตวัสูงสุด

เท่ากบัรอ้ยละ 19.68 รองมาคอื ตลาดหลกัทรัพย์อินโดนีเซีย ร้อยละ 16.68 สงิคโปร์ มาเลเซยี

และไทย รอ้ยละ 11.21, 6.33และ 5.44 ตามลําดบั (ภาพทีÉ 4.17) 
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(ก) Market Cap./GDP ปี พ.ศ. 2546-2555               (ข)  อตัราการขยายตวั 

 

ภาพทีÉ 4.17  มูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดต่อผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศเบืÊองตน้ 

แหล่งทีÉมา: World Bank, 2555. 

 

2) การกํากบัดูแลกิจการทีÉด ี(CGWatch) จากรายงานการประเมนิ

การกํากบัดูแลกจิการปี พ.ศ. 2555 (CGWatch) ในภาพรวมพบว่าตลาดหลกัทรพัย์ไทยมอีันดบั

เพิÉมขึÊนจากเดมิอยู่ในอนัดบั 3 (58 คะแนน) รองมาจากตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปร์ (69 คะแนน) 

และตลาดหลกัทรัพย์ฮ่องกง (66 คะแนน) ขณะทีÉประเทศมาเลเซยีถูกจดัอยู่ในอนัดบั 4 (55 

คะแนน) ตลาดหลกัทรพัย์ฟิลปิปินสจ์ดัอยู่ในอนัดับ 10 (41 คะแนน) และตลาดหลกัทรพัย์

อนิโดนีเซยีอยู่ในอนัดบัทีÉ 11 (37 คะแนน) ซึÉงเมืÉอเทยีบกบัรายงานประเมนิผลการกํากบัดูแล

กิจการในปี พ.ศ. 2553 พบว่าเกือบทุกตลาดหลกัทรพัย์มคีะแนนทีÉเพิÉมขึÊน มีเพยีงตลาด

หลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยีทีÉผลคะแนนลดลงถงึ 3 อนัดบัมาอยู่อนัดบัสดุท้ายของเอเชยี ซึÉงจะเหน็วา่

ตลาดหลกัทรพัย์ในกลุ่มอาเซยีน 5 นั Êนได้รบัการจดัอนัดบัใน CG ทีÉคอ่นข้างแตกต่างกนัมาก 

และเมืÉอพจิารณาแยกย่อยใน 5 หมวดพบวา่ตลาดหลกัทรพัยไ์ทยมปีระเด็นทีÉพฒันาขึÊนและควร

ปรบัปรงุดงันีÊ (ตารางทีÉ 4.8,ภาพทีÉ 4.18) 

(1) หมวดหลกัเกณฑก์ารกํากบัดูแลกจิการและการปฎบิตั ิ(CG 

Rules & Practices) ตลาดหลกัทรพัยไ์ทยมคีะแนนเฉลีÉยทีÉสูงขึÊนจากปี พ.ศ. 2553 โดยจดุทีÉตลด

หลกัทรพัยไ์ทยสามารถพฒันามาคอื บรษิทัจดทะเบยีนสว่นใหญ่รวมทั Êง SMEs สามารถส่งงบ

การเงนิทีÉผ่านผูส้อบบญัชไีดภ้ายใน 60 วนั ผ่านมาตรฐานทางบญัช ีIFRS นอกจากนัÊนในการจดั

ประชุมประจาํปีผูถ้อืหุน้ บรษิทัจดทะเบยีนไดม้กีารจดสง่เอกสารถงึผู้ถอืหุ้น การลงคะแนนเสยีง

และจดัทํารายงานได้ตรงตามมาตรฐานละเอยีด ครบถ้วน แต่จุดทีÉจาํเป็นต้องปรับปรุงคอืการ

เปิดเผยขอ้มลูทีÉไมใ่ช่ทางการเงนิบางสว่นยงัไมไ่ด้มาตรฐานเช่น การวเิคราะห์ของฝ่ายจดัการ 
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(MD&A), รายงานการกํากับดูแลกจิการบริษัทจดทะเบยีน (CG report) และรายงานความ

รบัผดิชอบต่อสงัคม (CSR report) 

(2) หมวดการบังคับใช้กฎหมาย  (Enforcement) ตลาด

หลกัทรพัยไ์ทยมคีะแนนเฉลีÉยทีÉสงูข ึÊนเช่นกนัจากการทีÉ ก.ล.ต.ได้มกีารออกหลกัเกณฑ์กําหนด

ลกัษณะขาดความน่าไวว้างใจของผูบ้รหิารบรษิทัจดทะเบยีน การกระตุน้ใหผู้ถ้อืหุน้รายย่อยไป

ใช้สทิธใินวาระทีÉอาจมคีวามขดัแยง้ทางประโยชน์ และการทีÉสมาคมส่งเสรมิผู้ลงทุนไทยในการ

ประเมนิคณุภาพการจดัประชุมประจําปีผู้ถอืหุน้ และการเป็นตวัแทนผูถ้อืหุน้ในการตั Êงคําถามใน

ทีÉประชุมผู้ถอืหุ้น แต่ในขณะเดียวกันในสว่นของภาครฐั ผูป้ระเมนิยงัคงมขี้อสงัเกตเกีÉยวกับ

ประสทิธภิาพของกระบวนการยุตธิรรมอนัเนืÉองมาจากจํานวนคดทีีÉเสรจ็สิÊนในชั Êนศาลมจํีานวนไม่

มากเมืÉอเทยีบกบัจํานวนทีÉ ก.ล.ต. กล่าวโทษไป ซึÉงจะต้องมกีารปรบัปรงุ 

(3) ห ม ว ด บ ร ร ย า ก า ศ ด้ า น ก า ร เ มื อ ง แ ล ะ ก ฎ ห ม า ย 

(Political&regulatory environmentory) คะแนนในสว่นนีÊตลาดหลกัทรพัยไ์ทยยงัไดเ้ทา่เดมิและ

มรีะดบัคะแนนทีÉตํÉากว่าค่าเฉลีÉยของตลาดหลกัทรพัย์ทั Êง 11 แห่ง โดยผูป้ระเมนิมคีวามเห็นวา่

ช่วงเวลา 2 ปีทีÉผ่านมาการแก้ไขกฎหมายไมม่คีวามคบืหน้า และแนะนําให ้ก.ล.ต. และตลาด

หลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) ควรปรบัปรุงการเปิดเผยข้อมูลบนเว็บไซต์ให้ค้นหาได้

สะดวกยิÉงขึÊน  

(4) หมวดวา่ดว้ยการจดัทาํบญัชแีละการตรวจสอบ (IGAAP) เป็น

หมวดทีÉตลาดหลกัทรพัยไ์ทยได้คะแนนดขีึÊนมากจากการทีÉ ก.ล.ต. แสดงบทบาทด้านการกํากบั

ดแูลอย่างเข้มงวดในการยกระดบัการควบคุมคณุภาพงานสอบบญัชีจนเป็นทีÉยอมรบัในหลาย

ภูมภิาคทั Êงอเมริกาและยุโรป รวมทั Êงได้ทําการประเมนิคุณภาพสํานักงานสอบบัญชีตาม

มาตรฐานสากลเสรจ็แลว้เป็นสว่นใหญ่ 

(5) หมวดวฒันธรรมธรรมาภบิาล (CG Culture) ตลาดหลกั 

ทรพัยไ์ทยไดค้ะแนนทีÉดขี ึÊนโดยผูป้ระเมนิมคีวามเหน็วา่วฒันธรรมหรอืบรรยากาศธรรมาภบิาล

ของไทยดขี ึÊน อนัเป็นผลมาจากการทํางานของหลายภาคส่วน เช่น สมาคมส่งเสรมิสถาบนั

กรรมการบรษิทัไทย (IOD) ทีÉไดจ้ดัอบรมความรูใ้ห้แก่กรรมการบรษิทัอย่างต่อเนืÉองและโดดเดน่ 

สมาคมบรษิทัจดทะเบยีนไทยทีÉได้รณรงคใ์ห้บรษิัทจดทะเบยีนมกีารกํากบัดูแลกิจการทีÉดผี่าน

กิจกรรมต่าง ๆ ในหมวดนีÊท ีÉผู้ประเมินเห็นความก้าวหน้ามากทีÉสุดคือ การรวมตัวของ

ภาคเอกชนจดัตั Êงเครอืข่ายตอ่ตา้นคอรร์ปัชนั ซึÉงมผีูเ้ข้ารว่มแนวคดินีÊจาํนวนมาก อย่างไรกด็ ีผู้

ประเมนิยงัคงไม่มั Éนใจว่าการดําเนินการของภาคเอกชนจะแก้ไขปญัหาคอรร์ปัชั Éนไดจ้รงิ 
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ตารางทีÉ 4.8  รายงานการประเมนิการกํากบัดูแลกิจการทีÉด ีปี พ.ศ. 2555 

หน่วย: รอ้ยละ 

Country Total 
CG 

Rules& Practices 
Enforcement 

Political & 

Regulatory 
IGAAP CG Culture 

1.Sinapore 69 68 64 73 87 54 

2.Hong Kong 66 62 68 71 75 53 

3.Thailand 58 62 44 54 80 50 

4.Japan 55 45 57 52 70 53 

4.Malaysia 55 52 39 63 80 38 

6.Taiwan 53 50 35 56 77 46 

7.India 51 49 42 56 63 43 

8.Korea 49 43 39 56 75 34 

9.China 45 43 33 46 70 30 

10.Philippines 41 35 25 44 73 29 

11.Indonesia 37 35 22 33 62 33 

 

แหล่งทีÉมา: Asian Coporate Governace Association, 2012. 

 

 
 

ภาพทีÉ 4.18  รายงานการประเมนิการกํากบัดูแลกิจการ (CG) ของตลาดหลกัทรพัยไ์ทย 

 ปี พ.ศ. 2553 / 2555 

แหล่งทีÉมา: Asian Coporate Governace Association, 2012. 

 

และในปีพ.ศ. 2555 กลต.ในกลุม่ประเทศอาเซยีนไดเ้ริÉมมกีารประเมนิผล ASEAN CG 

scorecard เพืÉอรองรบัการเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนและเชืÉอมโยงระหว่างกลุ่มตลาด

หลกัทรพัย์ (ASEAN Exchange) พบว่าไทยได้รบัคะแนนสูงสุด เป็นอนัดับ 1 ของกลุ่ม ด้วย

คะแนนถงึ 67.66 รองมาคอื มาเลเซยีและสงิคโปร ์62 และ 56 คะแนน โดยรูปแบบการประเมนิ

จะมคีวามแตกต่างกบั ASIA สามารถแบ่งเป็น 5 ประเดน็คอื  

(1) สทิธปิระโยชน์ผูถ้อืหุน้ (Rights of shareholder)  

       62% 
       56% 

       44% 42% 

       54% 

73% 
80% 

50% 49% 
55% 58% 
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(2) การปฏบิตัติ่อผูถ้อืหุน้อย่างเท่าเทียมกนั (Equitable treatment of shareholder) 

(3) บทบาทของผูม้สี่วนได้สว่นเสยี (Role of stakeholder)  

(4) การเปิดเผยขอ้มลูและความโปรง่ใส (Disclosure and transparency)  

(5) ความรบัผดิชอบของคณะกรรมการ (Responsibilities of the board) 

โดยไทยมจีุดแขง็ในหมวดสทิธปิระโยชน์ของผู้ถอืหุ้น โดยพยายามไม่ให้ผู้ถอืหุ้น

เสยีผลประโยชน์จากการลงทุน และอีกหมวดคอืการเปิดเผยข้อมูลดขีึÊน มคีวามเป็นระบบมาก

ยิÉงขึÊนขณะทีÉปจัจยัทีÉจําเป็นต้องมกีารปรับปรุงคอื หมวดของผู้มีส่วนได้ส่วนเสยีพบว่าแต่ละ

บรษิทัมคีะแนนทีÉแตกต่างกนัค่อนข้างมาก โดยผูม้สี่วนได้สว่นเสยีในทีÉนีÊก่ลาวถงึ ลูกคา้ ผูบ้รหิาร 

เจา้หนีÊ  พนักงานของบรษิทั และสงัคม ซึÉงการลงทุนส่วนใหญ่ยงัไม่คํานึงถงึสงัคมเท่าทีÉควร เช่น

การลงทุนแลว้เกดินํÊาเสยี เป็นอกีตวัอย่างทีÉกระทบในแง่การทํางาน อีกจดุอ่อนทีÉสําคญัคอื การ

ทําหน้าทีÉของกรรมการผู้บรหิาร ทีÉบรษิทัจดทะเบยีนควรใหค้วามสาํคญัมากยิÉงขึÊน 

 

 
 

ภาพทีÉ 4.19  ASEAN CG scorecard 

แหล่งทีÉมา: Asian Development Bank, 2012. 
 

 

3) เกณฑก์ารลงทนุและเสถยีรภาพของตลาดหลกัทรพัย ์

งานศกึษาครั ÊงนีÊพจิารณาถงึอตัราผลตอบแทนและความเส ีÉยง นอกจากนัÊน

ยงัรวมอตัราสว่นกําไรต่อราคา อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นตามบญัชี อัตราปนัผลตอบแทน

เฉลีÉย พบว่าตลาดหลกัทรพัยไ์ทยมผีลตอบแทนจากเงนิปนัผลทีÉสูงสุดและมอีตัราส่วนราคาปิด

ตอ่กําไรต่อหุน้ อตัราส่วนราคาปิดต่อมลูค่าหุ้นตามบญัช ีอยู่ในระดบัราคาทีÉเหมาะสมกลา่วคอื 

เม ืÉอเปรยีบเทยีบกบัการเตบิโตของดชันีตลาดหลกัทรพัยใ์นชว่งปีพ.ศ. 2550-2555 ทีÉมอีตัราการ

ขยายตวัทีÉดกี็พบว่าตลาดหลกัทรพัย์ไทยมคี่า P/E ratio to Growth ratio ทีÉตํÉากว่า 1 (0.3804) 

เชน่เดยีวกบัตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี (0.2580) ขณะทีÉอตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุน้ตาม

0

50

100

Thailand Malaysia Singapore philippines Indonesia

67.7 62.3 56.1
48.9 43.4



 103    

บญัชพีจิารณาจากคา่ P/BV ทีÉตํÉา ความเสีÉยงจากการลงทุน (Coefficient of variation: CV) หรอื

ความเสีÉยงต่อหน่วยการลงทุนและความผนัผวนของอตัราแลกเปลีÉยนกอ็ยู่ในระดบัตํÉา เช่นกนั 

(ตารางทีÉ4.9) 

 

ตารางทีÉ 4.9  ขอ้มูลสถติทิีÉสาํคญัระหว่าง ปีพ.ศ.2550-2555 

 

Factor Singapore 
(SGX) 

Thailand 
 (SET) 

Malaysia  
(BM) 

Philippines  
(PSE) 

Indonesia 
 (IDX) 

Simple average return  0.056(5) 0.183(2) 0.073(4) 0.172(3) 0.197(1) 
Geometric average return  0.019(5) 0.102(1) 0.032(4) 0.094(3) 0.095(2) 
Standard Deviation: SD  0.067(3) 0.075(4) 0.043(1) 0.064(2) 0.077(5) 
Coefficient of variation: CV  3.526(5) 0.735(2) 1.344(4) 0.681(1) 0.81(3) 
Exchange rate Volatility  0.017(1) 0.020(3) 0.019(2) 0.020(3) 0.027(4) 
Skewness of market return index  -0.26(1) -0.49(2) -1.41(5) -0.81(4) -0.58(3) 
Price to book value per share  1.41(1) 1.78(2) 1.88(3) 1.92(4) 3.13(5) 
Price Earnings Ratio  12.32(2) 12.08(1) 15.58(3) 17.47(5) 16.70(4) 
Dividend yield  3.09(3) 3.97(1) 3.39(2) 2.57(5) 2.64(4) 

 

แหล่งทีÉมา: Fundamental Statistic, 2013. 

 

4.2.4.3 การแขง่ขนั 

1) ระดับการเปิดเสรแีละความมเีสถยีรภาพทางการเงนิของประเทศใน

กลุ่มอาเซยีน 5 จากข้อสรุปงานศกึษาของ Michael Drexler (2012) ทีÉศึกษาความมเีสถยีรภาพ

ของระบบการเงนิแต่ละประเทศทั Éวโลกใน The Financial Development Report 2012 พจิารณา

จากประเด็นทีÉสําคญั 3 ประการ คอื ความมเีสถยีรภาพของระบบสกุลเงนิ การบรหิารงานของ

ธนาคารกลางและความเส ีÉยงทีÉจะเกดิปญัหาหนีÊสาธารณะของประเทศ ซึÉงจะทําให้ทราบถงึความมี

อสิระและความมศีกัยภาพของภาคการเงนิทีÉส่งผลต่อการพฒันาระบบการเงนิของประเทศต่อไป

โดยงานศกึษาไดแ้บง่ระดบัข ั Êนการพฒันาเป็นกลุ่มประเทศทีÉมกีารเปิดเสรทีางการเงนิในระดบัตํÉา 

(Conservative) กลุ่มประเทศทีÉอยู่ในช่วงเปลีÉยนถ่าย (Transition) และกลุ่มประเทศทีÉเปิดเสรทีาง

เงนิ (Liberal) กพ็บวา่ประเทศอนิโดนีเซยียงัถอืเป็นประเทศทีÉมกีารเปิดเสรทีางการเงนิในระดบัตํÉา

อนัเป็นผลมาจากการแทรกแซงของภาครฐัในตลาดการเงนิมาก แมจ้ะมีวตัถุประสงค์เพืÉอให้เกิด

เสถียรภาพแต่ก็ส่งผลให้ระบบการพฒันาของตลาดการเงนิยังอยู่ในกรอบ ส่วนของประเทศไทย 

ฟิลปิปินส ์และมาเลเซยี ถอืเป็นประเทศทีÉอยู่ในช่วงเปลีÉยนถ่ายเข้าสู่ระบบการเงนิทีÉเสรมีาก อัน

เกิดจากนโยบายการบรหิารของภาครัฐ และอัตราการขยายตวัของเศรษฐกิจทีÉช่วยสนับสนุน 

ขณะทีÉประเทศสงิคโปรอ์ยู่ในกลุ่มประเทศทีÉมกีารเปิดเสรทีางการเงนิสูง โดยมาจากการไหลเวยีน

ของเงนิลงทุนต่างชาตผ่ิานการคา้และการสง่ออก และนโยบายการเงนิและการคลงัของรฐับาลทีÉม ี
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ประสทิธภิาพก็เป็นปจัจยัสนับสนุนใหร้ะบบการเงนิของประเทศสงิคโปรม์กีารพฒันาและเปิดเสรี

มากทีÉสดุในกลุม่อาเซยีน 5 (ภาพทีÉ 4.20) 

 

 
 

ภาพทีÉ 4.20  ระดับการเปิดเสรแีละความมเีสถยีรภาพของการเงนิ 

แหล่งทีÉมา: World economic forum, 2012. 

 

2) มูลค่าของตลาดหลักทร ัพย์ทีÉเป็นสมาชิกของสหพันธ์ตลาด

หลกัทรพัย์นานาชาต  ิ(World Federal Exchange: WFE) ระหว่างปี พ.ศ. 2533 - 2552 พบว่า

มลูคา่ตลาดหลกัทรัพย์ในแต่ละทวปีมกีารขยายตวัไปในทศิทางเดยีวกนั โดยในปี พ.ศ. 2552 

มูลคา่รวมของตลาดหลกัทรพัยใ์นทวปีอเมรกิาคดิเป็นร้อยละ 39 รองลงมาคอืตลาดหลกัทรพัย์

ในทวปีเอเชยี-แปซฟิิก คดิเป็นร้อยละ 34 และทวปียุโรป แอฟรกิา ตะวนัออกกลาง คดิเป็นร้อย

ละ 27 ซึÉง 2 ใน 3 ของตลาดหลกัทรัพย์ทีÉมีมูลค่าตลาดหลกัทรัพย์สูงทีÉสุดในโลกเป็นตลาด

หลกัทรพัย์ในสหรฐัอเมรกิา ได้แก่ NYSE Euronext และ NASDAQ OMX ครองส่วนแบ่งกว่า

ร้อยละ 30 โดย NYSE Euronext คดิเป็นร้อยละ 23.57 มมีูลค่า 13,394.08 พนัล้านดอลลาร์

สหรฐัฯ ส่วน NASDAQ OMX คดิเป็นร้อยละ 6.84 มมีูลค่า 3,889.37 พนัลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ 

ขณะทีÉอนัดับ 3 เป็นตลาดหลกัทรพัย์ในญีÉปุ่นคอื Tokyo SE มมีูลคา่ตลาดหลกัทรพัย์เท่ากบั 

3,827.77 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ คดิเป็นรอ้ยละ 6.74 และอนัดบั 4-5 นัÊนเป็นตลาดหลกัทรพัย์

ในยุโรปคือ London SE Group และ NYSE Euronext (Europe) มมีูลค่า 2,930.07 และ 

2,716.47 พนัลา้นดอลลารส์หรัฐฯ คดิเป็นร ้อยละ 6.36 และ 5.16 ในส่วนของตลาดหลกัทรพัย์

อาเซยีน 5 ทีÉมมีูลค่าตลาดหลกัทรพัย์สูงสุดก็คอื Singapore exchange คดิเป็นร้อยละ 1.14 

ขณะทีÉตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งอืÉนในอาเซยีน 5 มมูีลคา่ไมถ่งึรอ้ยละ 1 ของมูลคา่ตลาดหลกัทรพัย์
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ทั ÊงหมดทีÉเป็นสมาชิกของสหพนัธ์ตลาดหลกัทรพัยน์านาชาตแิสดงให้เห็นว่าตลาดหลกัทรพัย์ใน

อาเซยีน 5 ยงัมบีทบาททีÉน้อยอยูม่ากในตลาดโลก (ภาพทีÉ 4.21) 

 
 

 

 

 

 

 

 
 

(ก) ปี พ.ศ. 2533-2552                                  (ข) ปี พ.ศ. 2552 

 

ภาพทีÉ 4.21  มลูคา่ตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศสมาชกิ WFE (ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ) 

แหล่งทีÉมา: World Federal Exchange,2012. 

 

3) จํานวนบรษัิทหลกัทรพัยแ์ละการเปิดเสรพีบว่าตลาดหลกัทรัพย์

ไทยได้จาํกดัการออกใบอนุญาตในการซืÊอขายหลกัทรพัยต์ ั Êงแต่เร ิÉมเปิดกิจการมาและได้มกีารคง

อตัราคา่ธรรมเนยีมไวท้ีÉรอ้ยละ 0.5 จนกระทั Éงปี พ.ศ. 2543 จงึได้มกีารเปิดเสรคีา่ธรรมเนียมให้

สามารถต่อรองได้อย่างเสรเีช่นเดียวกับตลาดหลักทรพัย์สงิคโปร์ (ตารางทีÉ 4.10) และจาก

กระแสโลกาภวิฒัน์ทีÉก่อให้เกดิโครงการเชืÉอมโยงตลาดหลักทรพัย์อาเซียน ทําให้สํานักงาน 

ก.ล.ต.มกีารออกนโยบายลว่งหน้าในปี พ.ศ. 2549 เพืÉอเปิดเสรใีบอนุญาตธรุกจิบรษิทัหลกัทรพัย์

ในปี พ.ศ. 2555 แต่บริษัทหลักทรัพย์ไทยก็ยังขาดความกระตือรอืร้นเม ืÉอเทยีบกับบริษัท

หลกัทรพัยใ์นมาเลเซยีและสงิคโปรท์ีÉมกีารขยายสาขาและถือเป็นผู้มบีทบาทสําคญัในตลาด

หลกัทรพัยใ์นประเทศอาเซยีน จะเห็นว่าจาํนวนธุรกจิตวักลางในการซืÊอขายหลกัทรพัย์ของไทย

ยงัมกีารแข่งขนัน้อยจากการจาํกัดจํานวนใบอนุญาต โดยปจัจบุนัมบีรษิทัหลกัทรพัยท์ั Êงส ิÊน 38 

ราย และยังมกีระแสต่อต้านจากบรษิัทหลกัทรพัย์ภายในประเทศเองทีÉเรยีกรอ้งให้ทบทวนการ

ดําเนินนโยบายโดยขอให้สํานักงาน ก.ล.ต. พจิารณากลบัไปใช้รูปแบบการกําหนดค่าธรรมเนียม

ขั ÊนตํÉาแบบขั Êนบนัไดแสดงใหเ้หน็ว่าธุรกจิบรษิทัหลกัทรพัยไ์ทยยงัไม่ตระหนักถงึความจําเป็นใน

การเผชญิหน้ากบัการแขง่ขนัและคอยเรยีกร้องให้ทางการปกป้องอยู่เสมอ (ทพิยส์ุดา  ถาวรามร, 

2554) 

 

 

5 
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ตารางทีÉ 4.10  จํานวนธุรกิจตวักลางในการซืÊอขายหลกัทรพัยแ์ละการเปิดเสรคีา่ธรรมเนียม 

 

ประเทศ บริษทัหลกัทรพัย*์ ต่อรองไดอ้ย่างเสรี กาํหนดอตัราขั ÊนตํÉา กาํหนดอตัราขั Êนสูง 

สิงคโปร ์ 30 P(2543) - - 

ไทย 38 P(2555) - - 

มาเลเซีย 35 นักลงทุนสถาบนั 

และซืÊอผ่านอนิเตอรเน็ท 

ระหว่างร้อยละ 0.15-0.6  

สาํหรบัการซืÊอขายรปูแบบอืÉนๆ - 

อินโดนีเซีย 118 - - P(รอ้ยละ 1) 

ฟิลิปปินส ์ 134 - ระหว่างรอ้ยละ 0.25 – 1.5  

ขึÊนอยูก่บัปรมิาณการซืÊอขาย 

 

แหล่งทีÉมา: ทพิยส์ุดา ถาวรามร, 2555. 

 

4.2.5 บทบาทของภาครฐั (The Role of Government) 

บทบาทของภาครัฐพจิารณาจากประสทิธิภาพการดําเนินนโยบายทีÉขับเคลืÉอน

เศรษฐกจิและสนับสนุนให้เกดิการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย ์อตัราภาษทีีÉเกีÉยวขอ้งกบัการลงทุน

ในตลาดหลกัทรพัย ์รวมทัÊงกฎระเบยีบทีÉส่งผลต่อการประกอบธุรกจิ แสดงรายละเอยีดดงันีÊ 

4.2.5.1 ฐานะทางการคลงั 

พจิารณาจากงบประมาณของรฐับาลในแงข่องการขาดดุลและการ

เกนิดุล (ร้อยละต่อ GDP) อัตราการเตบิโตของหนีÊสนิภาครัฐ การบรหิารหนีÊสาธารณะ การ

หลกีเลีÉยงภาษี และการบรหิารกองทุนบําเหน็จบํานาญภายในประเทศ พบว่าประเทศสิงคโปร์มี

ประสทิธภิาพทางด้านฐานะการคลงัมากทีÉสุด ขณะทีÉประเทศไทยเฉลีÉยแล้วอยู่ในอันดบั 3 โดย

ทุกปจัจยัมเีพยีงด้านงบประมาณของรฐับาลทีÉในปี พ.ศ. 2553 มนีโยบายขาดดุลคดิเป็นร้อยละ 

2.71 ของผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ อยู่ในอนัดบั 4 ของกลุ่มอาเซยีน 5 ใกล้เคยีงกับ

ประเทศฟิลปิปินสแ์ละอนิโดนีเซยีทีÉขาดดุลรอ้ยละ 2.03 ของผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ 

รองมาจากประเทศมาเลเซยีทีÉมนีโยบายขาดดุลสงูสุดในกลุม่คดิเป็นรอ้ยละ 4.79 ของผลติภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศ และมเีพยีงประเทศสงิคโปรท์ีÉมงีบประมาณของรฐับาลทีÉเกนิดุล คดิเป็น

รอ้ยละ 0.71 ของผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศ (ภาพทีÉ 4.22) 
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ภาพทีÉ 4.22  ฐานะทางการคลงั 

แหล่งทีÉมา: International Institute for Management Development, 2012. 

 

4.2.5.2 นโยบายการคลงั 

พจิารณาจาก การเก็บภาษีสรรพากร ในทีÉนีÊประกอบด้วย ภาษีเงนิได้

บคุคลธรรมดา ภาษีเงนิได้นิติบคุคล ภาษีมูลค่าเพิÉม และ ภาษีธุรกจิเฉพาะ นอกจากนั Êนได้

พจิารณาถงึระดบัภาษีบุคคลและระดบัภาษีธุรกจิทีÉแท้จรงิว่าส่งผลกระทบต่อความเป็นอยู่ของ

แรงงานและธุรกจิอย่างไร ซึÉงกพ็บว่าในปี พ.ศ. 2554 ประเทศสงิคโปรม์รีะดบัภาษทีีÉเหมาะสม

และเอืÊอต่อการประกอบธุรกจิมากทีÉสดุ ขณะทีÉประเทศไทยมสีดัสว่นของรายไดจ้ากการเกบ็ภาษี

สรรพากรรวมสูงสุดในกลุ่มอาเซียน 5 หรือคิดเป็นร้อยละ 17.45 ของผลติภัณฑ์มวลรวม

ภายในประเทศ รองลงมาคอืประเทศมาเลเซยี สงิคโปร ์ฟิลปิปินส ์และอนิโดนีเซยี คดิเป็นร้อย

ละ 14.3, 13.5, 12.15 และ 11.24 ของผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศขณะทีÉระดบัภาษีธุรกจิ

ก็ยงัอยู่ในสดัสว่นทีÉสงูเป็นอนัดบั 3 ของกลุม่อาเซยีน 5 แต่ระดบัภาษบีุคคลยงัถอืว่าตํÉาใกลเ้คยีง

กบัสงิคโปร ์(ภาพทีÉ 4.23) 
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ภาพทีÉ 4.23  นโยบายการคลงั 

แหล่งทีÉมา: International Institute for Management Development, 2012.  

 

เม ืÉอพจิารณาถงึนโยบายการจดัเก็บภาษีอากรของรฐับาลทีÉส่งผลกระทบต่อความ

น่าสนใจในตลาดหลกัทรัพย์และจํานวนนักลงทุนได้โดยตรง ในการซืÊอขายหุ้นในตลาด

หลกัทรพัยนั์กลงทุนตอ้งเสยีภาษี 3 สว่นคอื (1) กรณทีีÉได้รบักําไรจากการซืÊอขายหุ้น (Capital 

gain) หากเป็นนักลงทุนสถาบนัรายไดส้ว่นนีÊจะถูกเรยีกเกบ็โดยรวมกบัรายได้เม ืÉอสิÊนปีเพ ืÉอเสยี

ภาษนีิตบิคุคลธรรมดา แต่ถ ้าเป็นนักลงทุนทั Éวไปจะมกีารเรยีกเกบ็ภาษีทีÉเรยีกว่า “Capital Gain 

Tax” แต่มกีารเรยีกเก็บเพยีงบางประเทศซึÉงในอาเซยีน 5 มเีพยีงฟิลปิปินส์ทีÉเรยีกเก็บภาษีร้อย

ละ 6 ของมูลค่าการซืÊอขายหลกัทรพัย์ (2) นักลงทุนจะถูกเรยีกเก็บภาษีมูลค่าเพิÉมจากบรษิัท

หลกัทรพัย์ทีÉให้บรกิารเป็นนายหน้าซืÊอขายหลกัทรพัย์ และ (3) ภาษีเงนิปนัผลเป็นภาษีทีÉถูก

เรยีกเก็บเมืÉอนักลงทุนได้รบัเงนิปนัผลจากการถอืหุน้ ซึÉงในแต่ละประเทศมกีารเรยีกเก็บภาษี

อากรในอตัราทีÉแตกต่างกนั ตารางทีÉ 4.11 แสดงอตัราภาษเีงนิได้นิตบิคุคล ภาษีเงนิปนัผลและ

ภาษมูีลค่าเพิÉมทีÉจดัเกบ็กบันักลงทุน โดยภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคลในสงิคโปรม์อีตัราน้อยทีÉสดุอยู่ทีÉ

รอ้ยละ17 ของรายได ้รองลงมาคอืไทยรอ้ยละ 23 ของรายได ้ขณะทีÉมาเลเซยีและอนิโดนีเซยีมี

อตัราภาษนิีตบิคุคลทีÉสงูกว่าคดิเป็นร้อยละ 25 ของรายได้ ส่วนฟิลปิปินส์มกีารจดัเก็บภาษีเงนิ

ไดนิ้ตบุิคคลสงูสุดคดิเป็นรอ้ยละ 30 ของรายได ้  



 109    

ขณะทีÉภาษเีงนิปนัผลนั Êนสงิคโปรแ์ละมาเลเซยีไมม่กีารเรยีกเก็บในส่วนนีÊ รองลงมา

คอืไทยซึÉงตอนนีÊมกีารเรยีกเก็บภาษเีงนิปนัผลน้อยทีÉสดุอยูท่ ีÉรอ้ยละ10 ของรายไดเ้งนิปนัผลแต่ก็

ไดม้กีารยกรา่งกฎหมายเพืÉอขอยกเวน้ภาษเีงนิปนัผลเนืÉองจากเป็นการเก็บภาษซีํÊาซ้อนกับภาษี

เงนิได้นิตบิุคคลธรรมดาซึÉงจะเป็นอุปสรรคในการแข่งขันในอนาคต ขณะทีÉอินโดนีเซยีและ

มาเลเซยีนั Êนมกีารเรยีกเก็บภาษเีงนิปนัผลสูงสุดคดิเป็นรอ้ยละ15ของรายไดเ้งนิปนัผล   

สว่นภาษมีลูค่าเพิÉมนั Êนมาเลเซยีมกีารเรยีกเกบ็ภาษทีีÉตํÉาสุดในกลุ่มประเทศอาเซยีน

5 คอืคดิเป็นรอ้ยละ 6 รองลงมาคอืสงิคโปรแ์ละไทยมกีารเรยีกเกบ็คดิเป็นรอ้ยละ 7 อินโดนีเซยี

รอ้ยละ 10 และฟิลปิปินสร์้อยละ 12 โดยมาเลเซยีได้มแีนวคดิในการปรบัภาษีมูลค่าเพ ิÉมให้เป็น

อตัราเดยีวกนัเรียกว่าภาษีสนิคา้และบรกิาร (Goods and Services Tax: GST) และจะลดเป็น

รอ้ยละ 4 ซึÉงขณะนีÊอยู่ในขั Êนตอนดาํเนินการ  

 

ตารางทีÉ 4.11  อตัราภาษอีากร ปี พ.ศ. 2555 

 

ประเทศ ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคล ภาษเีงนิปนัผล ภาษมีลูค่าเพิÉม 

สงิคโปร ์ 17 0 7 

ไทย 23
1
 10 7 

อนิโดนเีซีย 25 15 10 

มาเลเซยี 25 0 62 

ฟิลปิปินส ์ 30 15 12 

 

แหล่งทีÉมา: Deloitte, 2012. 

หมายเหตุ:1รอบระยะเวลาบญัชเีริÉมหรอืหลงัวนัทีÉ 1 มกราคม พ.ศ.2555 เป็นตน้ไปและจะปรบัเป็นร้อยละ 20 

รอบระยะบญัชเีร ิÉมหรอืหลงั วนัทีÉ 1 มกราคม 2556 
2ภาษีบรกิารตอนนีÊคดิเป็นรอ้ยละ 6 และมีการปรบัฐานภาษีเดยีวกนัเรยีกว่า ภาษีสนิค้าและ

บรกิาร(Goods and Services Tax: GST) จะปรบัลดเป็นร้อยละ 4 แต่ยงัอยู่ในขั Êนตอนการ

ดําเนนิการ 

 

4.2.5.3 กรอบการบรหิารดา้นสถาบนั 

พจิารณาจาก การกําหนดอ ตัราดอกเบี Êย ระยะสั Êน  ต ้นทุน เงนิท ุน 

นโยบายของธนาคารกลาง เงนิสํารองระหว่างประเทศ ส่วนต่างดอกเบีÊยเงนิกู้ -เงนิฝาก และ

ความมเีสถยีรภาพของอตัราแลกเปลีÉยน พบว่าธนาคารกลางของไทยมปีระสทิธิภาพในการ

ดําเนินงานอยู่ระดบัปานกลาง โดยปจัจยัทีÉประเทศไทยได้อนัดบัตํÉาสดุคอื  นโยบายของ

ธนาคารกลางทีÉอาจยงัไม่ได้ส่งผลบวกให้เกิดการขยายตวัของเศรษฐกิจเท่าทีÉควร  
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ภาพทีÉ 4.24  กรอบการบรหิารดา้นสถาบนั 

แหล่งทีÉมา: International Institute for Management Development, 2012. 

 

4.2.5.4 กฎระเบยีบด้านธุรกิจ 

พจิารณาเฉพาะกฎระเบยีบทีÉสง่ผลต่อการประกอบธุรกจิ หมายถงึ ความ

สะดวกในการออกใบอนุญาตประกอบธุรกิจ ความเข้มงวดในกฎระเบยีบ และการรายงานผล

ประกอบการประจาํปีประสทิธ ิภาพของกฎหมายในการบงัคบัใชก้ฎระเบยีบ จํานวนขั Êนตอน

การก่อตั Êงธุรกิจใหม่ ระยะเวลาในการก่อตั Êงธุรกจิใหม่ การคุม้ครองผลประโยชน์ของผู้ถอืหุ้น  

และความน่าเชืÉอถอืของภาครฐั พบว่าสงิคโปรม์ภีาครฐัทีÉสนับสนุนการลงทุนภายในประเทศ

มากทีÉสุด รองลงมาคอืมาเลเซยี ขณะทีÉไทย อนิโดนีเซยี และฟิลปิปินสย์งัมอีุปสรรคดา้นนีÊ

สงูเหน็ได้จากการจดัอนัดับทีÉห่างจากสงิคโปรแ์ละมาเลเซยีมาก โดยไทยมอีุปสรรคเป็น

ความน่าเชืÉอถอืของภาครฐั กฎระเบยีบของรฐับาลทีÉสง่ผลต่อการประกอบธุรกจิซึÉงยงัขาด

ความยดืหยุ่น การคุม้ครองสทิธขิองผูถ้อืหุน้ และมคีวามลา่ชา้ในการปรบัปรุงกฎหมาย อาทิ 

การแก้ไขกฎหมายการจดัเกบ็ภาษนิีตบิคุคล ข ั ÊนตอนการขอเพิÉมทุนของบรษิทัทีÉจดทะเบยีน

ในตลาดทรพัย์ เป็นต้น (ภาพทีÉ 4.25) 
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ภาพทีÉ 4.25  กฎระเบยีบด้านธุรกจิ  

แหล่งทีÉมา:  World Economic Forum, 2012. 

 
4.2.6    สรุปผลการศึกษาตามแนวคิดระบบเพชร 

ผลการศึกษาแสดงด ังภาพทีÉ 4.26 เห็นได ้ว่าตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปร์และ

ตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซยีมขีดีความสามารถในการแข่งขนัทีÉสูงกวา่ตลาดหลกัทรพัย์ไทยใน

ทุกด้านโดยมคีะแนนเฉลีÉยรวมในทุกปจัจยัเท่ากบั 8.61 ,6.29 และ 3.93 คะแนนตามลําด ับ 

(ตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยีเท่ากบั 2.68 คะแนนและตลาดหลกัทรพัย์ฟิลปิปินส์เท่ากับ 

2.06 คะแนน) แมว้า่ตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปรจ์ะมอีุปสรรคทางทรพัยากรเมืÉอเทยีบกบัตลาด

หลกัทรพัย์ไทยแต่ก็มคีวามสามารถในการจดัสรรทรพัยากรทีÉมอียู่จาํกดัอย่างมปีระสทิธภิาพ

และยงัมนีโยบายการเปิดเสรทีางการคา้และลงทุน ทําใหต้ลาดหลกัทรพัยส์งิคโปร์เป็นตลาด

หลกัทรพัย์ทีÉเป็นศูนย์กลางการทางการเงนิในภูมภิาคเอเชยีแปซฟิิก เช่นเด ียวกับตลาด

หลกัทรพัยม์าเลเซยีทีÉมกีารเตบิโตในอุตสาหกรรมการเงนิอสิลาม ธุรกจิพลงังานและปาลม์

นํÊามนั เป็นตวัสนับสนุนโดยตลาดหลกัทรพัยไ์ทย ตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี และตลาด

หลกัทรพัยฟ์ิลปิปินสย์งัมคีะแนนทีÉตํÉ ากว่าตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปรแ์ละตลาดหลกัทรพัย์

มาเลเซยีค่อนข้างมาก 

ปจัจัยการผลิต แบ่งเ ป็นปจัจัยขั ÊนพืÊนฐานและปจัจัยขั Êนสูง พบว่าตลาด

หลกัทรพัยไ์ทยอยู่ในอนัดบั 3 (CF, SET = 2.85) ของกลุม่ประเทศในอาเซยีน 5 รองจากตลาด

หลกัทรพัยส์งิคโปร(์CF, SGX= 9.16) และตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี (CF, BM = 7.44) ขณะทีÉตลาด

หลกัทรพัยฟิ์ลปิปินส ์(CF, PSE = 2.19) และอนิโดนีเซยีมคีะแนนทีÉตํÉากวา่ไทย (CF, IDX = 1.67) 
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โดยปจัจยัพืÊนฐานตลาดหลกัทรพัย์ไทยยังมีจุดอ่อนในด้านการพฒันาระบบเชืÉอมโยงทาง

เทคโนโลยภีายในและระหวา่งองคก์ารไม่วา่จะเป็นระบบคอมพวิเตอร ์โทรศพัท์และอินเตอรเ์น็ต 

ขณะทีÉปจัจยัขั Êนสงูพบว่าตลาดหลกัทรพัยไ์ทยมคีะแนนดา้นนวตักรรมและคุณภาพแรงงานภาค

การเงนิทีÉตํÉาสดุในกลุม่ประเทศอาเซยีน 5โดยตลาดหลกัทรพัยไ์ทยยงัขาดงบประมาณสนับสนุน

งานวจิยัด้านนวัตกรรม และสถาบนัการสอนด้านบรหิารจดัการทีÉมีคุณภาพยังมีไม่มาก ด้าน

โครงสรา้งตลาดการเงนิ ภาคธนาคารถอืเป็นจุดแข็งของตลาดการเงนิของไทยมากทีÉสดุโดยคดิ

เป็นมูลค่าเท่ากบั 276.24 พันล้านดอลลารส์หรฐัฯ (ผลรวมสนิทรพัย์ทางการเงนิไทยเท่ากับ 

1.05 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐัฯ อยู่อนัดบั 4 ของกลุ่มประเทศในอาเซยีน 5และมสีดัส่วนของภาค

ธนาคารถงึรอ้ยละ 50) ซึÉงสอดคลอ้งกบัผลการจดัอนัดบัของ WEF ด้านประสทิธภิาพของภาค

ธนาคาร (ความแข็งแกร่งของฐานะทางการเงนิ) ขณะทีÉระดับการพฒันาของตลาดการเงนิทีÉยงั

เป็นอุปสรรคคอืการเข้าถงึแหล่งระดมทุนและความพอเพยีงในการให้บรกิารทางการเงนิ 

อปุสงคภ์ายในประเทศพจิารณาโดยแบง่เป็นดา้นขนาดและความซบัซอ้นของอุปสงค ์พบวา่

ตลาดหลกัทรพัย์ไทยอยู่ในอบัดับ 3 (CD, SET= 4.30) รองจากตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปร์ (CD, SGX = 

6.70) มาเลเซยี (CD,BM = 5.20) ขณะทีÉตลาดหลกัทรพัย์อนิโดนีเซยี (CD, IDX = 4.20) และฟิลปิปินส์

(CD, PSE = 1.70) มคีะแนนตํÉากว่าตลาดหลกัทรพัย์ไทยตามลําดบั พบว่าตลาดหลกัทรพัย์ไทยยงัมี

ขนาดเลก็แต่มจุีดเด่นทีÉสภาพคล่องในการซืÊอขายหลกัทรพัย์ (Turnover Velocity) ทีÉสูงสุดและมี

มลูคา่หลกัทรพัยต์ามราคาตลาดและปรมิาณการซืÊอขายทีÉขยายตวัอยา่งต่อเนืÉอง ส่วนอุปสรรคคอื

สดัสว่นการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยต์อ่ประชากรยงัตํÉา เท่ากบั 3,233 ดอลลารส์หรฐัฯต่อประชากร 

(สงิคโปรส์งูสุด เท่ากบั 55,576 ดอลลารส์หรฐัฯต่อประชากร) ขณะทีÉความซบัซอ้นของอุปสงค ์พบวา่

ตลาดหลกัทรพัย์ไทยมจุีดเด่นทางด้านความหลากหลายของผลติภณัฑ์ทีÉทัดเทยีมกบัตลาด

หลกัทรพัยส์งิคโปร์ ขณะทีÉอุปสรรคคอืยังมบีริษัททีÉเข้าจดทะเบยีนในแต่ละปีน้อย โดยระหวา่งปี 

พ.ศ. 2550-2555 ตลาดหลกัทรพัยไ์ทยมบีรษิทัทีÉเขา้มาจดทะเบยีนโดยเฉลีÉยอยู่ทีÉ 13 บรษิทั และ

ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่อืÉนในกลุม่ประเทศอาเซยีน 5 (ยกเวน้ตลาดหลกัทรพัยฟิ์ลปิปินส์) อยู่ทีÉ 30-40 

บรษิทั  

ความสมัพนัธ์และความร่วมมอืกันในกลุ่มอุตสาหกรรมพจิารณาจากการบริการด้าน

กฎหมาย การบญัช ีบรษิทัทีÉปรกึษา การกํากบักจิการทีÉด ีพบวา่ตลาดหลกัทรพัยไ์ทยอยู่ในอนัดบั 3 

(CR, SET = 3.50) ของกลุม่ประเทศในอาเซยีน 5 รองจากตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปร ์(C R, SGX = 9.80) 

และตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี (CR, BM = 7.50) ใกล้เคยีงกับตลาดหลกัทรพัย์ฟิลปิปินส์ (CR, PSE = 

2.40) และตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนเีซยี (CR,IDX = 1.40) โดยตลาดหลกัทรพัย์ไทยยงัมอีุปสรรคจาก

การมธีรุกจิระดมทนุผ่านการรว่มทนุ (Venture Capital) ทีÉยงัน้อย รองลงมาคอืธรุกจิสว่นใหญ่ยงัขาด

ความเข้าใจในหลกัการบริหารตามธรรมมาภิบาล ปญัหาด้านระบบการตรวจสอบทางบัญชี

ประสทิธภิาพของคณะกรรมการบรหิาร และความน่าเชืÉอถอืของผูบ้รหิารธุรกจิ 
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กลยุทธข์ององคก์าร โครงสรา้งและการแขง่ขนัพบว่าตลาดหลกัทรพัย์ไทยอยู่ในอนัดบั 2 

ของกลุม่ประเทศอาเซยีน 5 โดยตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปรม์คีะแนนสูงสุด (CS, SGX = 7.20) รอง

มาคอืไทย (CS, SET = 5.80) มาเลเซยี (CS,BM = 5.20 ) อนิโดนเีซยี (CS, IDX = 2.90) และ

ฟิลปิปินส ์(CS, PSE = 3.60) โดยด้านกลยุทธข์ององคก์าร พบว่าแต่ละประเทศมกีารวางจุดยนืใน

การพฒันาและจดัทํากลยุทธข์องตลาดหลักทรพัย์ทีÉแตกต่างกนั (กฤษฎา อุทยานิ และคณะ 

,2552) สําหรับตลาดหลักทรพัย์ไทยด้วยจุดแข็งด้านภูมิศาสตร์จึงมกีารสนับสนุนให้เป็น

ศูนย์กลางทางการเงนิในกลุ่มประเทศอนุภูมิภาคอินโดจนี โดยมีความพยายามในการลด

ข้อจาํกดัในการลงทุน ปฎริูปอตัราภาษี และมกีารจดัตั Êงกองทุนโครงสร้างพืÊนฐานการสําหรบั

ธุรกจิทีÉลงทุนในภูมภิาคอนิโดจนี (CLMV และจนีตอนใต้) ด้านโครงสร้างของตลาดหลกัทรพัย์

พบว่าตลาดหลกัทรพัยไ์ทยมอีตัราการขยายตัวของมูลคา่หลกัทรพัย์ตามราคาตลาดต่อจดีีพทีีÉ

คอ่นข้างตํÉาซึÉงแสดงให้เห็นวา่บทบาทของตลาดหลกัทรพัย์ไทยในการเป็นแหล่งระดมทุนทีÉ

สําคญัของประเทศยงัน้อยอยู่เมืÉอเทยีบกบัภาคธนาคาร แต่เมืÉอพจิารณาจากการกํากับดูแล

กจิการทีÉดขีองคณะกรรมการกํากบัดแูลหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ (CG watch, 2012) ซึÉง

ถอืวา่เป็นจุดแขง็ของตลาดหลกัทรพัย์ไทยพบว่าตลาดหลกัทรพัยไ์ทยไดร้บัการจดัอนัดบัใน CG 

Watch เป็นอนัดบั 2  รองจากตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปรแ์ละฮ่องกง โดยมจีุดแข็งจากการจดัทํา

บญัชแีละการตรวจสอบทีÉด ีรวมทัÊงธรรมมาภบิาลของบรษิทัจดทะเบยีนไทยทีÉดขี ึÊน นอกจากนั Êน

เมืÉอพจิารณาถงึเสถยีรภาพของตลาดหลกัทรพัย์กไ็ดค้ะแนนสงูสุดจากผลตอบแทนทีÉค่อนขา้งสูง

ขณะทีÉความผนัผวนของดชันีและอตัราแลกเปลีÉยนตํÉา ด้านการแข่งขนัพจิารณาจากสดัส่วน

มูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดในกลุ่มประเทศอาเซียน 5 กบัตลาดหลกัทรพัยท์ั ÉวโลกทีÉเป็น

สมาชกิของสมาพนัธต์ลาดหลกัทรพัยน์านาชาตกิ็พบว่าตลาดหลกัทรพัย์ในกลุ่มประเทศอาเซยีน 

5 ยงัมสี่วนแบ่งทางการตลาดทีÉตํÉ า นอกจากนัÊนตลาดหลกัทรพัย์ไทยยังมขี้อจาํกดัจากการ

แข่งขนัของบรษิทัหลกัทรพัยภ์ายในประเทศทีÉมจีาํนวนน้อย ยงัได้รบัการปกป้องจากภาครฐัอยู่

มากไม่ว่าการขอใบอนุญาตผู้ประกอบธุรกิจ หรือการเปิดเสรีค่าธรรมเนียม ทําให้บริษัท

หลกัทรพัยไ์ทยยงัมคีวามสามารถในการแข่งขนัทีÉตํÉาอยู่เม ืÉอเทยีบกบักลุม่บรษิทัหลกัทรพัยใ์น

สงิคโปรแ์ละมาเลเซยีทีÉมบีทบาทสาํคญัในตลาดหลกัทรพัยอ์าเซยีน 

บทบาทของภาครัฐพจิารณาจากประสทิธิภาพในการบริหารนโยบายการคลงัและ

การเงนิ กฎหมายดา้นธุรกจิพบว่าตลาดหลกัทรพัยไ์ทย อยู่ในอนัดบั 3 (CG, SET = 2.90) รองจาก

ตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปร์ (CG, SGX = 9.80) และตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี (CG, BM = 6.10) 

ขณะทีÉตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยี (CG IDX = 1.70) และฟิลปิปินส์ (CG, PSE = 0.30) มคีะแนนทีÉ

ตํÉากว่าตลาดหลกัทรพัยไ์ทย ซึÉงประเทศไทยยงัมอีุปสรรคทางด้านการบรหิารหนีÊสาธารณะ การ

จดัเกบ็ภาษแีละสว่นตา่งของอตัราดอกเบีÊยกูย้มื-ดอกเบีÊยเงนิกูท้ ีÉคอ่นขา้งสงูอาจสง่ผลกระทบต่อ

การตดัสินใจของนักลงทุนได้ ขณะทีÉกฎระเบยีบของภาครัฐทีÉส ่งผลกระทบ คือการคุ้มครอง
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ผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้และความน่าเชืÉอถอืของภาครฐัทีÉมรีะดบัคะแนนตํÉาทีÉสดุในกลุม่ประเทศ

อาเซยีน 5 

 

ตารางทีÉ 4.12  ผลคะแนนรวมตามแบบจําลองระบบเพชร 

 

ปัจจยัตามแบบจาํลองระบบเพชร SGX SET BM PSE IDX 

ปจัจยัการผลติ 9.16 2.85 7.44 2.19 1.67 

อุปสงคภ์ายในประเทศ 6.7 4.3 5.2 1.7 4.2 

ความสมัพนัธ์และความร่วมมอืกนัในกลุ่มอตุสาหกรรม 9.8 3.5 7.5 2.4 1.4 

กลยุทธ์องค์การโครงสร้างและการแขง่ขนั 7.2 5.8 5.2 3.6 2.9 

บทบาทของภาครฐั 9.8 2.9 6.1 0.3 1.7 

คะแนนรวม 8.61 3.93 6.29 2.06 2.68 

 

 
คะแนนรวม SGX 8.61, BM 6.29 SET 3.93, IDX 2.68, PSE 2.06 

 

ภาพทีÉ 4.26  ความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัย์ในกลุ่มประเทศอาเซยีน 5 
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4.2.6.1ความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัย์ไทยและสงิคโปร ์

จากภาพทีÉ 4.27 แสดงให้เห็นได้ชดัว่าคะแนนความสามารถในการ

แข่งขันของตลาดหลกัทรพัย์ไทยนัÊนตํÉากว่าสงิคโปรใ์นทุกด้านตามแบบจําลองระบบเพชร ซึÉง

ส่วนทีÉมีความแตกต่างกนัมากทีÉสุด คอื บทบาทของภาครัฐทีÉมคีะแนนความแตกต่างถึง  7 

คะแนนรองมาคอืด้านปจัจยัการผลติและอุตสาหกรรมสนับสนุน ทีÉมคีะแนนความแตกต่างเท่ากบั 

6.3 คะแนน ด้านอุปสงคภ์ายในประเทศมคีวามแตกต่างเท่ากบั 2.4 คะแนน และดา้นกลยุทธ์

องคก์าร โครงสรา้งและการแข่งขนันัÊนเป็นปจัจยัทีÉมรีะดบัคะแนนต่างกนัน้อยทีÉสดุเท่ากบั 1.4 

คะแนน ดงันั Êนในการพฒันาตลาดหลกัทรพัยไ์ทยใหท้ดัเทยีมกบัตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปรไ์ด้นั Êน 

ภาครฐัถอืว่าบทบาทสาํคญัอย่างยิÉง ไม่ว่าจะเป็นประสทิธภิาพในการบงัคบัใช้กฎหมายของไทย

ทีÉมคีะแนนตํÉา การคุม้ครองผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ รวมถงึบรรยากาศทางเศรษฐกจิทีÉวดัจาก 

ฐานะทางการคลงั นโยบายการคลงัและนโยบายการเงนิทีÉไทยยงัห่างชั Êนจากสงิคโปร์อยู่มาก 

นอกจากนัÊนการพฒันาด้านปจัจยัการผลติ อาท ิคุณภาพเทคโนโลยขีององคก์ร คุณภาพแรงงาน

และปจัจยัทางดา้นอุตสาหกรรมสนับสนุน ก็ถอืเป็นสว่นสาํคญัเช่นกนั  

 

 

 

ภาพทีÉ 4.27  ความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัย์ไทยและสงิคโปร์ 

 

4.2.6.2  ความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัย์ไทยและมาเลเซยี 

ทางดา้นมาเลเซียนั Êนมคีวามสามารถในการแข่งขนัเป็นอนัดบั 2 และมี

คะแนนทีÉค่อนขา้งใกลเ้คยีงกบัไทยในปจัจยัอุปสงคภ์ายในประเทศ (คะแนนแตกต่างเท่ากบั 0.9 

คะแนน) ซึÉงไทยมจีดุเด่นดา้นการขยายตวัของมูลค่าตลาดและสภาพคล่องในการซืÊอขายขณะทีÉ

ด้านกลยุทธ์องค์การ โครงสร้างและการแข่งขนั ถือเป็นปจัจยัเดียวทีÉไทยมคีะแนนสูงกว่า
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ความสมัพนัธแ์ละ

ความร่วมมอืกนัใน

กลุ่มอุตสาหกรรม 

กลยทุธอ์งคก์ร 

โครงสรา้งและการ

แขง่ขนั  

บทบาทของภาครฐั

SGX SET
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มาเลเซยี (คะแนนแตกต่างเทา่กบั - 0.6 คะแนน) อนัเนืÉองมาจากเสถยีรภาพของตลาดและ

คณุภาพของบรษิทัจดทะเบยีนทีÉดี (Good Corporate Governance) แต่อย่างไรก็ดใีนภาพรวม

ตลาดหลกัทรพัย์ไทยจําเป็นตอ้งปรับปรุงในปจัจยัด้านอุตสาหกรรมสนับสนุนเป็นสําคญัหาก

ตอ้งการทีÉจะสามารถแขง่ขนักบัตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปรแ์ละมาเลเซยีได ้

 

 

ภาพทีÉ 4.28  ความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัย์ไทยและมาเลเซยี 

 

การศกึษาเพ ิÉมเตมิเกีÉยวกบัปจัจยัทีÉสง่ผลต่อการพฒันาขดีความสามารถในการแข่งขนั

ของตลาดหลกัทรพัยใ์นกลุ่มประเทศอาเซยีน 5 แบ่งตามแบบจําลองระบบเพชร เป็นขอ้มูลรายปี 

ตั Êงแต่ ปี พ.ศ. 2545 – 2554 เป็นระยะเวลา 10 ปี (ภาพทีÉ 4.29) วธิกีารศกึษาเป็นรปูแบบ Fixed 

Effect Least-Squares dummy variable (LSDV) Model (FEM) เป็นโมเดลเชิงเสน้ทีÉมจีุดตัด

(Intercept term) ของสมการแปรผนัเปลีÉยนแปลงไปตามศกัยภาพของแต่ละประเทศโดยสว่นนีÊ

จะศกึษาถงึปจัจยัทีÉมนีัยสําคญักบัคะแนนความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัย์กลุ่ม

ประเทศอาเซยีน 5 ในช่วง 10 ปีทีÉผ่านมา โดยรายละเอยีดปจัจยัทีÉศกึษาจะแตกต่างจากการ

วเิคราะหเ์ชงิพรรณนาเนืÉองด้วยข้อจํากดัของข้อมูลและการจดัรูปสมการทีÉเหมาะสม (แสดงใน

ภาคผนวก ค) โดยมรีายละเอยีดดงันีÊ 
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กลยทุธอ์งคก์ร โครงสรา้ง

และการแข่งขนั  

บทบาทของภาครฐั

SET BM
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ปัจจยัการผลิต (Factorconditions) 

lnscoreij=αi+α2D2i+α3D3i+α4D4i+α5D5i+β1lnF5+	β2lnF8+	β3lnF12+	β4lnF13+	β5lnF15(1) 
                (-4.776)***                                      (0.864)**  (0.972)**  (0.304)    (-0.082)    (0.661) 

Fix effect 

αi PSE  0.341 

α2 SET  -0.396      F-stat  23.579 

α3 SGX  -0.084     Prob (F- statistic) 0.000 

α4 BM    -0.169     R2      0.932 

α5 IDX    0.308 

 

ผลจากการประมาณสมการค่าสัมประสทิธิ ÍของสมการทีÉ 1 สนับสนุนสมมติฐานสําคญั

ของการศกึษานีÊ ดงันีÊคอืβ1 และβ2 ทีÉประมาณการได้มคี่าเท่ากบั 0.864และ 0.972 มคี่าเป็นบวก

และมนีัยสําคญัทางสถติ ิเท่ากบั รอ้ยละ 5 เป็นการยนืยนัไดว้่าทางดา้นปจัจยัการผลตินัÊน ระดับ

สนิเชืÉอภาคเอกชนจากการฝากธนาคารและสถาบนัการเงนิอืÉน ๆ รวมถงึระดบัการเข้าถึงสนิเชืÉอ

ของภาคธุรกจิตามความคดิเหน็ของผูเ้ชีÉยวชาญ นั ÊนเมืÉอมรีะดับเพิÉมข ึÊนจะส่งผลให้ระดับคะแนน

ความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัย์ในกลุ่มประเทศอาเซียน 5 เพ ิÉมขึÊน ขณะทีÉ

ปจัจยัทางดา้นคุณภาพแรงงาน อาท ิทกัษะทางดา้นการเงนิ เทคโนโลยสีารสนเทศ และคุณภาพ

ของสถาบนัการเรียนการสอนด้านบริหารจดัการ ไม่มนัียสําคญัทางสถิตทิางด้านจุดตัด 

(Intercept term) ของสมการจะเปลีÉยนแปลงไปตามแต่ละศกัยภาพตลาดหลกัทรพัย์ของแต่ละ

ประเทศทีÉไมเ่ท่ากนัซึÉงกพ็บวา่ตลาดหลกัทรพัยฟิ์ลปิปินสม์แีนวโน้มทีÉคะแนนจะสงูขึÊน รองมาคอื

อินโดนีเซยี สงิคโปร์ มาเลเซียและไทย ซึÉงมคีะแนนตํÉาทีÉสุดอ ันเป็นผลมาจากคะแนนดา้น

คณุภาพของแรงงานทีÉมแีนวโน้มคะแนนทีÉลดลงโดยตลอด 

อุปสงคภ์ายในประเทศ (Demand conditions) 

lnscoreij = αi+α2D2i+α3D3i+α4D4i+α5D5i+β1lnD4+	β2lnD5+	β3lnD6+	β4lnD7(2) 
                (-7.974)                                  *(0.358)**  (-0.023)  (0.064)    (0.049) 

 

Fix effect 

αi PSE  -0.036 

α2 SET  -0.005      F-stat  17.188 

α3 SGX  0.266      Prob (F- statistic) 0.000 

α4B M    0.250      R2      0.901 

α5 IDX  -0.475 

โดย  

F5 คอื สดัสว่นของสนิเชืÉอภาคเอกชนจากเงนิฝากธนาคาร 

และสถาบนัการอืÉนๆ ตอ่ผลติภณัฑม์วลรวมภาย 

ในประเทศเบืÊองตน้ 

F8คอื การเขา้ถงึสนิเชืÉอภาคธุรกจิ 

F12 คอื ทกัษะทางดา้นการเงนิ  

F13 คอื ทกัษะทางดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ 

F15 คอื คณุภาพของสถาบนัการเรยีนการสอนดา้นบรหิาร 

 

โดย  

D4คอื มลูค่าการซืÊอขายในตลาดหลกัทรพัย ์ 

(พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ) 

D5คอื ปรมิาณการซืÊอขายในตลาดหลกัทรพัย ์ 

(พนัลา้นหุน้) 

D6 คอื สดัสว่นการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ 

ตอ่ประชากร (ดอลลารส์หรฐัฯ) 

D7คอื อตัราสว่นหมุนของหุ้น (Turnover ratio) 

(เปอรเ์ซน็ต)์ 
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ผลจากการประมาณสมการค่าสมัประสทิธิ ÍของสมการแสดงดงัสมการทีÉ 2 สนับสนุน

สมมตฐิานสาํคญัของการศกึษานีÊ คอืในปจัจยัอุปสงคภ์ายในประเทศพบวา่ β1 ทีÉประมาณการได้

มคีา่เทา่กบั0.358 ซึÉงมค่ีาเป็นบวกและมนัียสาํคญัทางสถติทิีÉรอ้ยละ 5 เท่ากับเป็นการยนืยนัได้

ว่าทางดา้นอุปสงคภ์ายในประเทศมูลคา่การซืÊอขายในตลาดหลกัทรพัยนั์ ÊนเมืÉอมรีะดบัเพิÉมขึÊนจะ

สง่ผลใหร้ะดบัคะแนนความสามารถในการแขง่ขนัของตลาดหลกัทรพัยใ์นกลุม่ประเทศอาเซยีน 

5 เพิÉมขึÊน ขณะทีÉปจัจยัทางด้านปริมาณการซืÊอขาย สัดส่วนการลงทุนต่อประชากร และ 

อตัราสว่นการหมนุของหุน้นั Êนไม่มนัียสาํคญัทางสถติิ ทางด้านจุดตดั (Intercept term) ก็พบว่า

ตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปร์มแีนวโน้มทีÉคะแนนจะสงูขึÊน รองมาคอืมาเลเซยี ไทย ฟิลปิปินสแ์ละ

อนิโดนีเซยีตามลาํดบั 

ความสมัพนัธ์และความร่วมมือกนัในกลุม่อุตสาหกรรม(Relative supporting industry) 

lnscoreij = αi+α2D2i+α3D3i+α4D4i+α5D5i+β1lnR1+	β2lnR2+	β3lnR5(3) 
                         (-3.224)*                                      (-0.065)    (1.433)**    (1.70)*** 

Fix effect 

αi PSE  -0.068 

α2 SET   0.182    F-stat  42.86 

α3 SGX  0.094     Prob (F- statistic) 0.000 

α4 BM    0.126     R2      0.954 

α5 IDX  -0.334 

ผลจากการประมาณสมการค่าสมัประสทิธิ ÍของสมการทีÉ 3 สนับสนุนสมมติฐานสําคญัใน

ดา้นความสมัพนัธแ์ละความรว่มมอืกนัในกลุ่มอุตสาหกรรมคอื β2 และ 	β3 ทีÉประมาณการไดม้คีา่

เท่ากบั1.433 และ 1.70 ซึÉงมคี่าเป็นบวกและมนีัยสําคญัทางสถติเิท่ากบั ร้อยละ 5 และรอ้ยละ 1 

ตามลาํดบัสอดคลอ้งกบัสมมตฐิานของการศกึษาในครั ÊงนีÊ เท่ากับเป็นการยนืยนัไดว่้าระดบัความ

น่าเชืÉอถอืของผูบ้รหิาร และความสามารถในการระดมทุนจากธุรกจิร่วมทุน (Venture Capital)

นั Êนเม ืÉอมรีะดบัเพิÉมข ึÊนจะสง่ผลให้ระดบัคะแนนความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัย์

ในกลุ่มประเทศอาเซยีน 5 เพ ิÉมขึÊน ขณะทีÉปจัจยัธรรมมาภบิาลในการบรหิารธุรกจิของประเทศใน

ภาพรวมนัÊนไม่มนีัยสําคญัทางสถติ ิทางด้านจุดตดั (Intercept term) ก็พบวา่ตลาดหลกัทรพัย์

ไทยมแีนวโน้มทีÉคะแนนเพิÉมขึÊนสูงสุด รองมาคอืมาเลเซยี สงิคโปร ์ฟิลปิปินสแ์ละอินโดนีเซีย 

ตามลาํดบั 

 

 

 

 

โดย  

R1  คอื ธรรมมาภิบาลในการบรหิารธุรกจิ 

R2  คอื ความน่าเชืÉอถอืของผูบ้รหิาร 

R5  คอื ความสามารถในการระดมทนุผ่านธุรกจิ 

ร่วมทุน (Venture capital) 
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กลยุทธอ์งคก์าร โครงสร้างและการแข่งขนั (Strategy structure and rivalry) 

lnscoreij = αi+α2D2i+α3D3i+α4D4i+α5D5i+β1lnS2+	β2lnS10+	β3lnS11+	β4lnS12(4) 
(0.171)    (0.340)*    (-0.1.09)    (0.179)    (-0.011) 

Fix effect 

αi PSE  -0.312 

α2 SET  -0.003     F-stat  16.28 

α3 SGX -0.432     Prob (F- statistic) 0.000 

α4 BM    0.455     R2      0.896 

α5 IDX   0.292 

ผลจากการประมาณสมการค่าสมัประสทิธิ ÍของสมการทีÉ 4 สนับสนุนสมมตฐิานสําคญัใน

ดา้นกลยุทธ์ โครงสร้างและการแข่งขนั คอื ค่า	β1ทีÉประมาณการได้มคี่าเท่ากับ 0.340 ซึÉงมคี่า

เป็นบวกและมีนัยสําคัญทางสถิตริ้อยละ 10 เท่ากับเป็นการยนืยันได้ว่าทางด้านกลยุทธ ์

โครงสรา้งและการแข่งขนันั Êน มูลค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดต่อผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศ

เบืÊองต้น นั ÊนเมืÉอมรีะดบัเพิÉมข ึÊนจะส่งผลใหร้ะดบัคะแนนความสามารถในการแขง่ขนัของตลาด

หลกัทรพัยใ์นกลุ่มประเทศอาเซยีน 5 เพิÉมขึÊน ขณะทีÉปจัจยัทางด้านอตัราส่วนราคาปิดต่อกําไร 

อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นตามบญัช ีและอตัราเงนิปนัผลตอบแทนเฉลีÉย ไม่มรีะดบันัยสาํคญั

ทางสถติทิางดา้นจดุตดั (Intercept term) กพ็บวา่ตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปรม์แีนวโน้มทีÉคะแนน

เพิÉมขึÊนสงูสุด รองมาคอืมาเลเซยี ไทย ฟิลปิปินสแ์ละอนิโดนีเซยี ตามลําดบั 

บทบาทของภาครฐั (Role of government) 

lnscoreij = αi+α2D2i+α3D3i+α4D4i+α5D5i+β1lnG3+β2lnG4+β3lnG8+β4lnG9(5) 
(-1.603)                   (0.567)**    (1.214)***   (-0.053)    (0.415) 

Fix effect 

αi PSE  0.273 

α2 SET  0.171      F-stat  37.789 

α3 SGX -0.111     Prob (F- statistic) 0.000 

α4 BM   0.147       R2      0.953 

α5 IDX  -0.48 

ผลจากการประมาณสมการค่าสมัประสทิธิ ÍของสมการทีÉ 5 สนับสนุนสมมติฐานสําคญั

ทางดา้นบทบาทของภาครฐัพบว่า β1และ	β2 ทีÉประมาณการได้มคี่าเท่ากับ 0.567 และ 1.2142

ซึÉงมคีา่เป็นบวกและมนัียสําคญัทางสถติิเท่ากบั ร้อยละ 5 และรอ้ยละ 1ตามลําดับ ซึÉงเป็นการ

ยนืยนัไดว่้าทางด้านบทบาทของภาครฐันั Êนนโยบายของธนาคารกลางในการพฒันาเศรษฐกจิ

ภายในประเทศและกฎระเบยีบของภาครฐัทีÉสง่ผลต่อภาคธุรกจิ นั Êนเม ืÉอมรีะดบัเพิÉมข ึÊนจะสง่ผลให้

โดย  

S2คอื มลูค่าหลกัทรพัย์ตามราคาตลาดต่อ 

ผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเบืÊองตน้  

(เปอรเ์ซน็ต)์ 

S10คอื อตัราส่วนราคาปิดต่อกาํไรต่อหุน้ (PE ratio) 

S11คอื อตัราส่วนราคาปิดต่อมลูค่าหุน้ตามบัญช ี(PBV) 

คอื อตัราเงนิปนัผลตอบแทนเฉลีÉย 

โดย  

G3 คอื นโยบายธนาคารกลางกบัพฒันาเศรษฐกจิ 

ภายในประเทศ 

G4 คอื กฏระเบียบภาครฐัทีÉส่งผลต่อภาคธุรกจิ 

G8 คอื การคุม้ครองผลประโยชน์ของผูถ้อืหุ้น  

            G9 คอื ความน่าเชืÉอถอืของภาครฐั 
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ระดับคะแนนความสามารถในการแข่งขันของตลาดหลกัทรพัย์ในกลุ่มประเทศอาเซียน 5 

เพิÉมขึÊนอย่างมรีะดบันัยสาํคญัทางสถติขิณะทีÉปจัจยัทางด้านการคุม้ครองผลประโยชน์ของผูถ้อื

หุน้และความน่าเชืÉอของภาครฐั ไม่มรีะดบันัยสาํคญัทางสถติ ิทางด้านจุดตัด (Intercept term) ก็

พบว่าตลาดหลกัทรพัย์ฟิลปิปินส์มแีนวโน้มทีÉคะแนนเพิÉมขึÊนสงูสุด รองมาคอื ไทย มาเลเซีย 

สงิคโปรแ์ละอนิโดนีเซยี ตามลําดบั โดยเหตุผลทีÉสงิคโปรม์แีนวโน้มการเตบิโตของคะแนนทีÉ

ลดลงเป็นผลมาจากการอิÉมตวัของคะแนนทีÉอยู่ในระดับสูงมาโดยตลอด ขณะทีÉอนิโดนีเซยีก็มี

ระดบัคะแนนทีÉลดลง  

 

 
 

ภาพทีÉ 4.29  คะแนนการจดัอนัความสามารถในการแขง่ขนัของตลาดหลกัทรพัยอ์าเซยีน  5 

ระหว่างปี พ.ศ. 2545 - 2554  และคะแนนเฉลีÉย 

หมายเหต:ุ  การจดัอนัดบัมขีอ้จํากดัทางดา้นขอ้มลูเมืÉอตดัตวัแปรจากงานศกึษาเชงิพรรณนา 

ทาํให้อนัดบัความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัยฟิ์ลปิปินสแ์ละ

อนิโดนีเซยีทีÉมคีะแนนคอ่นขา้งใกลเ้คยีงกนั  

 

ดงันั Êนจากการศกึษาความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย

ในกลุ่มประเทศอาเซยีน 5 ในช่วง 10 ปีทีÉผ่านมา ลําดบัการพฒันาของตลาดหลกัทรพัยค่์อนขา้ง

สอดคลอ้งกบัการพฒันาความสามารถในการแข่งขนัของประเทศซึÉงจดัทําโดยสภาเศรษฐกจิโลก 

(World economic forum) ตามทีÉได้กลา่วไว้ในตอนต้น (ศกึษาจากงานวจิยัของ Panpat 

Muengmor, 2011) โดยอนัดบัของตลาดหลกัทรพัย์ฟิลปิปินสแ์ละอนิโดนีเซยีจะมคีะแนนทีÉ

อ่อนไหวเช่นกนั และจากงานศึกษาเพิÉมเตมิ ทําให้ทราบถงึปจัจยัทีÉส่งผลกระทบต่อการพฒันา
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ตลาดหลกัทรพัยใ์นกลุ่มประเทศอาเซยีน 5 ในระยะยาวทีÉชดัเจน โดยแบ่งตามแบบจําลองระบบ

เพชร สามารถสรปุไดด้งันีÊ  

(1) ปจัจยัการผลติ ปจัจยัทีÉสง่ผลต่อศกัยภาพการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัยค์อื ระดับ

การเขา้ถงึสนิเชืÉอ ซึÉงรวมถงึการขยายตวัของสนิเชืÉอในภาคธนาคารดว้ย แสดงใหเ้หน็ว่าธนาคาร

เป็นตวักลางทีÉทําใหเ้กดิการลงทุนผ่านตลาดทุนมากยิÉงข ึÊน แต่ขณะเดยีวกันก็ควรมีการดําเนิน

นโยบายทีÉทําใหเ้กดิความสมดุลระหว่างการระดมทุนผ่านภาคธนาคารและตลาดทุน เพืÉอให้

เศรษฐกจิภายในประเทศสามารถเตบิโตได้อย่างยั Éงยนื  

(2) ปจัจยัอุปสงคภ์ายในประเทศ ปจัจยัสําคญัคอืมูลค่าการซืÊอขายในตลาดหลกัทรพัย์ 

เพราะชีÊให้เห็นถึงการเพ ิÉมขึÊนทั Êงด้านขนาดและสภาพคล่องซึÉงเป็นส่วนสําคญัทีÉทําให้ตลาดมี

ศกัยภาพในการแข่งขนั  

(3) ดา้นความสมัพนัธแ์ละความร่วมมอืในกลุ่มอุตสาหกรรมปจัจยัทีÉเข้ามากระทบ คอื

การระดมทุนผ่านธุรกิจร่วมทุนและระดบัความน่าเชืÉอถอืของผู้บรหิาร ซึÉงเป็นปจัจยัทีÉบอกถึง

ความสามารถในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนของบรษิทัภายในประเทศสูต่ลาดหลกัทรพัย์  

(4) ปจัจยัดา้นกลยุทธ์องคก์าร โครงสรา้งและการแข่งขนั คอืสดัส่วนมูลคา่หลกัทรพัย์

ตามราคาตลาดทั Êงหมดต่อผลติภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศเบืÊองต้น ถอืเป็นปจัจยัทีÉส่งต่อ

คะแนนอนัดบัความสามารถในการแข่งขนั 

(5) บทบาทของภาครฐัทีÉเป็นปจัจยัภายนอกทีÉเขา้มากระทบอุตสาหกรรมหลกัทรพัยนั์Êน 

กส็ามารถอธบิายไดว่้าการดําเนินนโยบายของธนาคารกลางและประสทิธภิาพของกฎระเบยีบทีÉ

เกีÉยวขอ้งกบัภาคธุรกจินัÊนมผีลกระทบตอ่ความสามารถในการแข่งขนัปจัจยัเหลา่นีÊถอืเป็นปจัจยั

ทีÉผูกํ้าหนดกลยุทธค์วรใหค้วามสําคญัเป็นพเิศษเพืÉอกําหนดแนวทางการพฒันาตลาดหลกัทรพัย์

ไดอ้ย่างถูกตอ้ง ชดัเจนและส่งเสรมิให้ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยสามารถก้าวเข้าสู่กลุ่ม

ตลาดทีÉพฒันาอยา่งตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปร ์(ภาพทีÉ 4.30) 
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High 

Low 

 
 

ภาพทีÉ 4.30  ตําแหน่งกลยุทธข์องตลาดหลกัทรพัยใ์นกลุม่ประเทศอาเซยีน 5 

หมายเหต:ุ การคาํนวณคะแนนแบง่ตวัแปรตาม 4 แกนยกเวน้บทบาทของภาครฐั 

 

จากการวเิคราะห์ความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัย์ไทยในอาเซยีน  5

ลาํดบัถดัไปผูว้จิยัไดก้ําหนดประเด็นทีÉสําคญัโดยแบ่งเป็นจุดแข็ง จุดอ่อน โอกาสและอุปสรรค 

(SWOT Analysis) เพืÉอนํามาวางกลยุทธ์ทีÉเหมาะสมภายใต้กระบวนการจดัลําดับขั Êนเชิง

วเิคราะห ์(The Analytic Hierarchy Process: AHP) 
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4.3 การกาํหนดกลยุทธใ์นการพฒันาตลาดหลกัทรพัยไ์ทย  

 

สว่นนีÊจะเป็นการวเิคราะห์จดุแข็ง จุดอ่อน โอกาสและอุปสรรค (SWOT analysis) 

สามารถสรุปประเดน็สําคญัไดด้งันีÊ 

 

4.3.1 โอกาส (Opportunities) 

1) การขยายตัวของเศรษฐกิจในภูมภิาค (High economic growth in the 

region) การขยายตัวของผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศเบืÊองต้น พบว่าประเทศอนิโดนีเซยีและ

ไทยนั Êนมคี่าสูงกว่าของประเทศในอาเซียน 5 อันเป็นผลมาจากการบรโิภคและการลงทุน

ภายในประเทศ ทีÉเป็นปจัจยัหลกัในการขับเคลืÉอนเศรษฐกจิเช่นเดยีวกนันัÊนการขยายตวัทาง

เศรษฐกจิอย่างรวดเร็วของประเทศในกลุ่มอนุภาคแม่นํÊาโขง (Greater Mekong Sub-region: 

GMS) กม็กีารขยายตวัทางเศรษฐกจิเฉลีÉยอยู่ทีÉรอ้ยละ 4-8 ต่อปี 

2) ความได้เปรยีบเชิงภูมิศาสตร์และการขยายการลงทุนในโครงสร้าง

พืÊนฐาน (Good strategic location and underinvestment in infrastructure) โอกาสนีÊเป็นเหตุ

สบืเนืÉองมาจากการการขยายตวัของเศรษฐกจิในภูมภิาคและก่อใหเ้กิดการรวมกลุ่มต่างๆ ไม่ว่า

จะเป็นประเทศในกลุ่มอนุภาคแม่โขง หรอืจะเป็นกลุม่ประเทศในอาเซยีนโอกาสทีÉสําคญัของ

ตลาดหลกัทรพัย์ไทย จะมาจากความได้เปรยีบทางภูมศิาสตร ์จากเป็นหน้าด่านรบักระแสการ

แผ่ขยายทางเศรษฐกจิการคา้ของประเทศ การขยายตวัของเศรษฐกจิในภูมภิาคจงึส่งผลให้เกดิ

การลงทุนทั Êงโครงสรา้งพืÊนฐาน และธุรกจิระหว่างกนัมากยิÉงขึÊนสิÉงเหล่านีÊก่อให้เกิดความร่วมมอื

อาท ิการเชืÉอมโยงเสน้ทางคมนาคม การร่วมลงทุนในธุรกิจสาธารณูปโภคโภค เป็นต้น ซึÉงอาจ

ทําให้ไทยเป็นศูนย์กลางทางการเงนิในอนุภาคอนิโดจนีตอนล่างก็ว่าได้  

3) การเติบโตของกระแสธุรกิจกองทุนรวม (Growth in mutual fund 

industries) จะเห็นได้ว่าธุรกจิกองทุนรวมถือว่าเร ิÉมมบีทบาทเพิÉมมากขึÊนในตลาดการเงนิโลก

และมแีนวโน้มทีÉจะเตบิโตเพิÉมขึÊนเรืÉอยๆ จากปี ค.ศ. 2008 ทีÉมมีูลค่าหลกัทรพัย์เท่ากับ 18.92 

ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐัฯ เป็น 26.84 ล้านล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ในปี ค.ศ. 2012 หรอืเพิÉมขึÊนร้อย

ละ 41.85 โดยสว่นใหญ่จะไดร้บัการบรหิารจดัการในสหรฐัอเมรกิา และประเทศในทวปียโุรปเป็น

หลกั (ICT, 2013) ทางด้านอุตสาหกรรมกองทุนรวมในกลุ่มอาเซยีนจะพบว่ายงัมขีนาดเลก็อยู่ 

โดยประเทศไทยมขีนาดใหญ่เป็นอนัดับ 2 รองจากสงิคโปร ์โดยมสีดัส่วนสนิทรพัย์ต่อGDP 

ในช่วงปี ค.ศ. 2007-2011 เท่ากบัรอ้ยละ 19.20 ขณะทีÉสงิคโปร์มขีนาดใหญ่กว่า 15 เท่า และ

ไทยมขีนาดใหญ่กว่ามาเลเซยีและอนิโดนีเซยีประมาณ 2 และ 3.7 เท่า (พรเพญ็ วรสทิธา, 

2556) โดยการลงทุนกองทุนรวมทีÉบรหิารในประเทศไทยส่วนใหญ่เน้นการลงทุนในกองทุนรวม

ตราสารหนีÊ ขณะทีÉกองทุนรวมในตราสารทุนทีÉได้รบัความนิยมและมคีวามสําคัญไม่น้อยก็คอื 
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กองทุนรวมทีÉไดส้ทิธปิระโยชน์ทางภาษอีย่างกองทุนรวมหุ้นระยะยาว (RMF) และกองทุนสํารอง

เลีÊยงชพี (LMF) และแนวโน้มผลการเตบิโตของกองทุนในอนาคต ปี ค.ศ. 2013 - 2014 จากการ

พยากรณ์คาดว่าจะขยายตวัทีÉรอ้ยละ 11.2 และ 13 ตามลําดับ โดยจะเป็นการขยายตัวตาม 

GDP ซึÉงการเตบิโตของธรุกจิกองทนุรวมนัÊน เป็นสว่นชว่ยใหเ้กดิการพฒันาทางเศรษฐกจิ เป็น

การเพิÉมช่องทางให้แก่นักลงทุน (ยุทธนา  เศรษฐปราโมทย,์ 2556) 

4) ระดับรายได้ของประชากรภายในประเทศ (Increasing number of 

middle income people) พบว่าประเทศไทยไดก้้าวสู่กลุ่มประเทศทีÉมรีายไดป้านกลางค่อนข้างสูง 

(upper-middle income economies) โดยการจดัอนัดบัของธนาคารโลกในปี พ.ศ. 2554 ช่วงนั Êน

ประชากรภายในประเทศเฉลีÉยมรีายไดอ้ยู่ทีÉ 8,710 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อปี สูงเป็นอนัดับทีÉ 3 รอง

จากสงิคโปร์และมาเลเซยีทีÉมรีายไดอ้ยูท่ ีÉ 60,570 และ 15,720 ดอลลาร์สหรฐัฯ ต่อปี โดยในช่วง 

5 ปี ประเทศไทยมอีตัราการขยายตวัทีÉรอ้ยละ 24 ขณะทีÉเม ืÉอพจิารณาเป็นการออมตอ่รายไดข้อง

ประชากรเฉลีÉยจะขยายตวัอยูร่อ้ยละ 23.48 (สาํนักงานเศรษฐกจิการคลงั, 2556) แสดงให้เหน็ว่า

ประชากรภายในประเทศเริÉมให้ความสําคญักับการออมเพิÉมมากขึÊน กอปรกับรัฐบาลได้มี

นโยบายสนับสนุนการออมแก่ประชาชนอนัเป็นผลมาจากการเปลีÉยนแปลงของโครงสร้าง

ประชากรทีÉเป็นสงัคมคนสงูอายุ ดงันั ÊนในฐานะทีÉตลาดทุนเป็นกลไกสําคญัทีÉเชืÉอมโยงระหว่างการ

ออมและการลงทุน ก็จะได้รบัผลประโยชน์จากการขยายตัวของรายได้ประชากรทีÉเพิÉมขึÊน ทั Êงนั Êน

ก็ขึÊนอยู่กบัศกัยภาพของตลาดหลกัทรพัยไ์ทยทีÉจะสามารถตอบโจทยก์ารลงทุนของประชากรได้

หรอืไม่ ทั Êงรูปแบบของผลติภณัฑก์ารให้บรกิาร เป็นตน้ 

5) การพฒันาเชืÉอมโยงของตลาดหลกัทรพัย์อาเซยีน (ASEAN linkage) 

จากการเปิดประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีนทีÉจะเกดิขึÊน ในปี ค.ศ. 2015ทางดา้นตลาดทุนได้มคีวาม

รว่มมอืระหวา่งตลาดหลกัทรพัยอ์าเซยีนในการจดัตั Êง ASEAN Exchange ซึÉงเป็นการเชืÉอมโยง

กนัระหว่างตลาดหลกัทรพัย์ เพืÉอส่งเสรมิการขยายตวัของภาคอุตสาหกรรมไม่ว่าดา้นการจดัสรร

ทรพัยากรทางการเงนิ ทีÉผูร้ะดมทุนสามารถเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนทีÉใหญ่ได้อย่างสะดวกมากขึÊน 

การกระจายความเส ีÉยงจากตลาดทีÉกว้างและการพฒันาระบบการเงนิให้ครบวงจร ทําให้ทั Êงนัก

ลงทุนและผูร้ะดมทุนมทีางเลอืกทางการเงนิทีÉหลากหลายขึÊน และสถาบนัการเงนิมโีอกาสทาง

ธุรกจิมากยิÉงขึÊน 

6) การขยายตัวของโครงสร้างระบบการเงินไทยมธีนาคารเป็นหลัก 

(Bank based financial structure) ปี ค.ศ. 2011 พบว่าสดัสว่นของสนิเชืÉอภาคเอกชนจากเงนิ

ฝากธนาคารและสถาบนัการเงนิอืÉนๆ ตอ่ผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศเบืÊองตน้ของประเทศไทย

สงูถงึร้อยละ 130.88 ขณะทีÉสดัส่วนของตลาดตราสารทุนต่อผลิตภณัฑม์วลรวมในประเทศ

เบืÊองตน้ไทยอยูท่ีÉรอ้ยละ 87.10 และจากงานศกึษาของ มานพ อุดมเกดิมงคลและคณะ (2555) 

พบว่าในการพฒันาระบบการเงนิจําเป็นต้องมกีารพฒันาทุกตลาดไปพร้อมกนัค ือ ทั Êงภาค

ธนาคารและภาคตลาดทุน และจากลกัษณะประเทศไทยเป็นรูปแบบกําลงัพฒันานั Êนภาคธนาคาร
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ถอืวา่จะมบีทบาททีÉสาํคญัต่อภาคธรุกจิ แต่ในอนาคตนัÊนก็จําเป็นตอ้งมกีารพฒันาตลาดทุนเพ ืÉอ

ความสมดุลและเพิÉมประสทิธภิาพใหแ้ก่การระดมทุนของบรษิทัจดทะเบยีน เป็นประโยชน์ต่อการ

ขยายตวัของเศรษฐกิจในประเทศ และอีกแง่มุมหนึÉง ภาคธนาคารถอืว่าเป็นตลาดแรกทีÉเปิด

โอกาสให้ธุรกจิเข้ามาระดมทุน โดยรองรบัความเสีÉยงไว ้และก่อให้เกดิการระดมทุนในภาคตลาด

ทุนทีÉเพิÉมขึÊนเนืÉองจากเป็นตลาดรอง ทีÉรองรบัการเปลีÉยนมอืของผู่ถอืหุน้ ซึÉงก็เป็นผลประโยชน์

อกีเช่นกันทีÉทําให้เกดิการขยายตวัของตลาดหลกัทรพัย์ไทย ยามทีÉเศรษฐกิจภายในประเทศ

เอืÊออํานวย 

 

4.3.2 อุปสรรค (Threats) 

1) กระแสโลกาภวิตัน์และการเคลืÉอนย้ายเงนิทุนอย่างเสรี (Globalization 

and financial liberalization) จากการศกึษาความเชืÉอมโยงของตลาดหลกัทรพัย์ไทยและตลาด

หลกัทรพัย์ต่างชาตไิด้แก่ Dow jones Index, FTSE Index และ MSCI ASEAN index ระหว่าง 

ปี ค.ศ. 2007-2012 (โครงการวิเคราะห์ตวัชีÊวดัเพืÉอการพฒันาตลาดทุนและประเมนิศกัยภาพ

ตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศในกลุม่ประชาคมเศรษฐกจิภมูภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใต้, 2556)

พบว่าในตวัแบบภาพรวมนั ÊนมนีัยสาํคญัซึÉงแสดงว่าดชันีตลาดหลกัทรพัยไ์ทยมคีวามสมัพนัธแ์ละ

ไปทศิทางเดยีวกบัตลาดหลกัทรพัยต์่างชาต ิโดยจากกลุม่ประเทศอาเซยีน 5 ตลาดหลกัทรพัย์

ไทยมคีา่ R - squared สงูสดุแสดงใหเ้หน็ว่าตลาดหลกัทรพัยไ์ทยมปีระสทิธภิาพน้อยเนืÉองจากมี

ความสมัพนัธ์ไปในทางทิศทางเดยีวกับตลาดหลักทรัพย์ทีÉสําคญัของโลก ทําให้ดชันีตลาดมี

ความแปรปรวนแมข้อ้มลูพืÊนฐานของบรษิทัในตลาดไม่ได้มกีารเปลีÉยนแปลง 

2) ความน่าเชืÉอถือของภาครฐัและรูปแบบการเมอืงในประเทศ (Public 

trust and political structure) จากการจดัอันดบัความสามารถในการแข่งขันของประเทศไทยทีÉ

จดัทําโดย International Institute for Management Development ในปีค.ศ.2012 ทางด้าน

ความน่าเชืÉอถือของภาครฐั ในกลุ่มประเทศอาเซยีน 5 พบว่ามคีะแนนตํÉาทีÉสุดในกลุ่มโดยมี

แนวโน้มลดลงตามอันดับในช่วง 10 ปีทีÉผ่านมาอันเป็นผลมาจากปญัหาความไม่สงบทาง

การเมอืง การชมุนุมประทว้ง เกดิการรฐัประหาร และแย่งชงิอํานาจการเป็นรฐับาล ขณะทีÉการ

แข่งขนัเพืÉอการพฒันาภาครฐัและการดําเนินการต่างๆ น้อยลง ซึÉงแสดงให้เห็นว่า ณ ปจัจบุนั

การดําเนินนโยบายทางการเมอืงนั Êนไม่ได้เล็งเห็นถงึประโยชน์ของสาธารณชนเป็นหลกั 

3) กฎระเบยีบเกีÉยวกบัการลงทุนในตลาดทุน (Legal invariables and 

related regulations) จากงานศึกษาของ กุลนิดา สมใจวงษ์และคณะ (2555); การสมัมนา

กฎหมายใหมพ่ฒันาตลาดทุนไดจ้รงิหรอื? (Money and Wealth, มนีาคม 2554) เกีÉยวกับ

อุปสรรคสําคญัต่อการเตบิโตของตลาดทุนไทยพบวา่ประเดน็สําคญัทีÉทําให้ตลาดทุนไทยไม่

สามารถตอบโจทย์ความตอ้งการของผูล้งทุนและผู้ระดมทุนได้อย่างมปีระสทิธภิาพ เกดิจาก

กฎระเบยีบเกีÉยวกบัการลงทุนของประเทศไทย โดยเราสามารถแบ่งออกได้ 3 ประเดน็คอื (1) 
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กฎหมายและภาษีท ีÉเป็นอุปสรรคต่อการควบรวมกิจการภายในประเทศ ทําให้บริษัท

ภายในประเทศไม่สามารถเตบิโตไดอ้ย่างเต็มทีÉ นอกจากนีÊการควบรวมกจิการอาจจะทําให้เกดิ

ภาระต้นทุนทีÉเพิÉมข ึÊน ไม่เอืÊอต่อการปฏบิตัจิรงิ (2) การแกไ้ขกฎหมายและกฎเกณฑ์ใช้เวลานาน

ทําให้กฎเกณฑ์ด้านตลาดทุนของไทยล้าหลงัและไม่สอดคล้องกบัการพฒันาตลาดทุน อาท ิ

กฎหมายเพืÉอการพฒันาผลติภณัฑ์และการรบับรษิัทต่างชาตเิข้ามาจดทะเบยีน และ (3) การ

ดําเนินคดเีก ีÉยวกับหลกัทรพัย์มขีั Êนตอนนานและพิจารณาเฉพาะมาตรการทางอาญา ทําให้

ผลสมัฤทธิ ÍจากพจิารณาคดีตํÉา นอกจากนั Êนจากการประเมนิผลธรรมมาภบิาลของบรษิัทจด

ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยไ์ทยซึÉงบรษิทัจดทะเบยีนไทยไดร้บัคะแนนสงูทั Êงในระดบัเอเชยี และ

เอเชยีตะวนัออกเฉียงใต้ แต่ทั ÊงนัÊนกฎระเบยีบของไทยก็ยังมชี่องโหว่ทีÉยังไม่คํานึงถึงสงัคม

เท่าทีÉควร เช่นการลงทุนแลว้เกดิมลภาวะ อุบตัเิหตุจากการดําเนินงานขององคก์ารรวมทั Êงการ

ดําเนินคดแีละตรวจสอบการทุจรติของคณะกรรมการผูบ้รหิาร 

4) คณุภาพของแรงงาน การศกึษาทางด้านการเงนิ (Poor labor quality, 

education, investor knowledge and financial literacy) ไดพ้จิารณาจากขอ้มลูของ World 

Economic Forum (2012) พบว่าในกลุ่มประเทศอาเซียน 5 สดัส่วนการลงทุนในตลาด

หลกัทรพัยต์อ่ประชากรยงัตํÉาอยูท่ ีÉ 3,233 ดอลลาร์สหรฐัฯต่อปี เป็นอันดับทีÉ 3 ของกลุ่ม ขณะทีÉ

สงิคโปร์มสีัดส่วนถึง 35,576 ดอลลารส์หรฐัฯต่อปี ซึÉงน้อยกว่า 10 เท่า อ ันเป็นผลมาจาํนวน

ประชาชนส่วนใหญ่ยังขาดความรูท้างการเงนิ (Financial literacy) และจากงานศกึษาของ 

ประสาร ไตรรตัน์วรกุล (2543) เร ืÉอง ความจาํเป็นและแนวทางในการพฒันาตลาดทุนไทย ได้ทํา

การสาํรวจความรูค้วามเข้าใจของประชาชนเกีÉยวกบัการลงทุนในตลาดทุนพบว่า ประชาชนส่วน

ใหญ่ยังมคีวามรู้ความเขา้ใจในตราสารทุนในระดับปานกลาง แต่ยังขาดความรู้ความเข้าใจ

เกีÉยวกบัความเส ีÉยงในการลงทนุดา้นตราสารหนีÊและกองทุนรวม ซึÉงกเ็ป็นอุปสรรคในการพฒันา

ตลาดตราสารหนีÊและกองทุนรวม นอกจากผู้วจิยัพบว่าความรูอ้ ืÉนๆทีÉเก ีÉยวกบัการพฒันาคณุภาพ

แรงงานดา้นการเงนิก็ยงัมคีะแนนทีÉตํÉา อาท ิคณุภาพทางดา้นภาษา การประยุกต์ใช้เทคโนโลยี

ทางดา้นความคดิเหน็ของผูเ้ชีÉยวชาญในตลาดทุนเกีÉยวกบัการอบรมเพืÉอต่ออายุนักวเิคราะหก์าร

ลงทุนและแนะนําการลงทุนยงัมองวา่ใช้เวลาสั ÊนไปในการอบรมซึÉงก็ส่งผลต่อความรูค้วามเข้าใจ

ของประชาชนเกีÉยวกบัการลงทุนได้  

 

4.3.3 จุดแขง็ (Strengths) 

1) อตัราการขยายตัวของมูลค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดของประเทศ

ไทย (Growth Market Capitalization potential) ในช่วงปี ค.ศ. 2007-2012 พบว่าดัชนีตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET index) และมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดมกีารปรบัตัวสูง

เป็นอันดบั 2 ในกลุ่มประเทศอาเซียน 5 โดยดชันีปรบัจากเดมิทีÉ 858.10 จุด (ค.ศ. 2007) มา

เป็น 1,298.87 จุด (เดือนตุลาคม ค.ศ. 2012) เพิÉมขึÊนร้อยละ 51.28 อันเนืÉองมาจากภาวะ
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เศรษฐกจิภายในประเทศทีÉมกีารขยายตวัโดยผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศของไทย ปี ค.ศ. 

2012 นั Êนขยายตัวร้อยละ 5.49 ขณะทีÉเฉล ีÉยของกลุ่มประเทศอาเซียน 5 อยู่ทีÉร้อยละ 4 

นอกจากนัÊนปญัหาเศรษฐกจิในสหรฐัอเมรกิาและทวปียุโรปกท็ําให้เกิดการเคลืÉอนย้ายเงนิทุน

จากต่างชาติ มายงัประเทศต่าง ๆ ในภูมภิาคเอเชยีเพิÉมมากขึÊน ดนัให้ตลาดหลกัทรพัย์ไทย

กลายเป็นกลุม่ Advance emerging market เช่นเดยีวกบัตลาดหลกัทรพัยม์าเลเซยี  

2) สภาพคล่องในการซืÊอขาย (High market liquidity) เมืÉอพจิารณาจาก

มลูคา่ซืÊอขายเฉลีÉยต่อวนัและอตัราการหมุนของหุ้นกบัพบว่าตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย

จดัว่ามสีภาพคล่องในการซืÊอขายทีÉสูงสุด อันเป็นผลมาจากโครงสร้างนักลงทุนไทยทีÉแตกต่าง

จากประเทศอืÉนในกลุ่มประเทศอาเซยีน 5 ทีÉมสีดัสว่นของนักลงทุนรายย่อยสูงถงึรอ้ยละ 59 ซึÉงก็

ทาํใหต้ลาดหลกัทรพัย์ไทยค่อนข้างคกึคกั ดงึดูดเมด็เงนิจากนักลงทุนสถาบนั และต่างชาตไิด้ 

นอกจากนีÊสดัสว่นของนักลงทุนรายย่อยทีÉสงูกส็ามารถคานอํานาจจากปญัหาการไหลออกของ

นักลงทุนต่างชาตไิดเ้ม ืÉอเกดิปญัหาเศรษฐกจิภายในประเทศ ทีÉส่งผลต่อภาพลกัษณ์และความ

เชืÉอมั Éนของนักลงทุนต่างชาต ิอาท ิการชุมนุมประท้วงด้านการเมอืง ปญัหาอุทกภยั เป็นตน้  

3) ความหลากหลายของผลติภณัฑ์ (Product variety) หากแบ่งประเภท

ตามตลาดทุนคอื ตราสารทุน ตราสารหนีÊ และตราสารอนุพนัธ์ พบว่าประเทศไทยมผีลิตภณัฑท์ีÉ

หลากหลายทดัเทยีมกบัสงิคโปรแ์ละมาเลเซยี ซึÉงทั Êงสองตลาดมกีารปร ับตวัเพืÉอสร้างความเป็น

สากลและเอกลกัษณใ์หก้บัผลติภณัฑ ์อาท ิสงิคโปรม์กีารซืÊอขายหลกัทรพัย์ของต่างประเทศใน 

Global quote ทีÉทําให้สามารถซืÊอขายหลกัทรพัย์ต่างชาตโิดยเชืÉอมโยงระบบตลาดกบัตลาด

หลกัทรพัยอ์ืÉนๆ ตามขอ้ตกลงเป็นข้อตกลงทวภิาค ีขณะทีÉมาเลเซยีก็มกีารพฒันาในส่วนของ

ตลาดตราสารหนีÊจนเรียกได้ว่าเป็นศูนย์กลางทางการเงนิอิสลามของโลก ซึÉงถงึแม้ตลาด

หลกัทรพัยไ์ทยจะตามหลงัสงิคโปรแ์ละมาเลเซยีในเรืÉองของตลาดตราสารหนีÊ แต่เมืÉอเทยีบกบั

ตลาดหลกัทรพัย์อนิโดนีเซยีและฟิลปิปินส ์ซึÉงเพิÉงเริÉมมกีารเปิดตลาดอนุพนัธ ์ก็ถอืว่าตลาด

หลกัทรพัยไ์ทยก็สามารถตอบโจทย์นักลงทุนทีÉต้องการความหลากหลายของผลติภณัฑ์เพืÉอ

กระจายความเสีÉยงได้ 

4) เสถียรภาพและความยั Éงยืนของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย 

(Stock market stability and sustainability) พจิารณาโดยแบ่งเป็น 3 ส่วนคอืความไม่สมมาตร

ของอตัราผลตอบดชันีตลาดหลกัทรพัย ์โอกาสในการตกแต่งกําไรของบรษิัททีÉจดทะเบยีนและ

ธรรมมาภบิาลของบรษิทัจดทะเบยีน ซึÉงกพ็บวา่ตลาดหลกัทรพัยไ์ทยมคีะแนนทีÉด ีในทั Êง 3 สว่น

กล่าวคอืความเบข้องอตัราผลตอบแทนในกลุ่มประเทศอาเซยีน 5 นั Êนมคี่า skewness ทีÉตดิลบ

หรอืเบม้าทางซ้ายจงึถอืว่าเป็นกลุ่มปะเทศทีÉน่าลงทุนเพราะมโีอกาสทีÉไดก้าํไรสงู และไทยนัÊนกม็ี

คา่ skewness ทีÉน้อยเป็นอันดับทีÉ 2 รองจากตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปรแ์สดงให้เห็นว่าอตัรา

ผลตอบแทนของดชันีตลาดหลกัทรพัยไ์ทยนั ÊนมคีวามแปรปรวนทีÉตํÉาด้วยเช่นกนั ขณะทีÉโอกาส

ในการตกแต่งกําไรจากแบบจาํลองของ Beneish (1999) พบว่าในช่วงปี ค.ศ. 2002 – 2011 



 128    

บรษิัทจดทะเบยีนไทยมโีอกาสในการตกแต่งกําไรทีÉมแีนวโน้มลดลงและมเีฉลีÉยตํÉาสุดในกลุ่ม

ประเทศอาเซียน 5 ซึÉงกระบวนการนีÊสะท้อนให้เหน็ถงึคณุภาพกําไรของบรษิทัจดทะเบยีนและ

ส่งผลต่อความน่าเชืÉอมั Éนของนักลงทุน เช่นเดยีวกบัคะแนน CG scorecard ของไทยก็อยู่ใน

ระดบัทีÉดทีั Êงเกณฑข์องระดบัเอเชยีและเอเชยีตะวนัออกเฉียงใตท้ีÉจดัทําเป็นปีแรก ซึÉงบรษิทัจด

ทะเบยีนไทยถอืวา่มจีุดแข็งเกีÉยวกบัการจดัประชุมผูถ้อืหุน้ก็มมีาตรฐานทีÉด ีมกีารจดัทํารายงาน

งบการเงนิได้ตรงตามมาตรฐาน IFRS รวมถึงการร่วมมอืกับทุกภาคส่วนไม่ว่าจะเป็น กลต. 

สมาคมบริษัทจดทะเบยีน สมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษิัทไทย  (IOD) เพืÉอพฒันา

ศกัยภาพบรษิทัจดทะเบยีนไทย ดงันั Êนในภาพรวมในดา้นเสถยีรภาพและความยั Éงยนืของตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยนั Êนว่าเป็นจดุแขง็ทั Êงทางด้านความแปรปรวนทีÉตํÉาและคุณภาพของ

บรษิทัจดทะเบยีนทีÉอยู่ในเกณฑ์มาตรฐานสากล 

5) ความเสีÉยงและผลตอบแทนจากการลงทุน (Financial Strengths) จาก

การศกึษาอตัราผลตอบแทนเฉลีÉยในช่วงปี ค.ศ. 2007-2012 พบว่าอัตราผลตอบแทนเฉลีÉยของ

ตลาดหลกัทรพัย์ไทยในรูปแบบค่าเฉลีÉยเรขาคณิต (Geometric mean) นั Êนอยูท่ ีÉรอ้ยละ 10.2 รอง

มาคอืตลาดหลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยีอยู่ทีÉรอ้ยละ 9.5 และในกลุ่มประเทศอาเซยีน 5 สงิคโปร์มี

อตัราผลตอบแทนเฉลีÉยทีÉตํÉาทีÉสดุคอืตดิลบทีÉรอ้ยละ 1.9 และเมืÉอเทยีบออกมาในรูปอัตราความ

เสีÉยงของผลตอบแทนทีÉเท่ากัน (Coefficient of variation: CV) เท่ากบั 0.735 ตํÉาเป็นอันดบั 2 

รองจากฟิลปิปินส ์และเมืÉอเปรยีบเทยีบในส่วนของอตัราส่วนทางบญัชเีบ ืÊองต้น อาทิ อัตราส่วน

เงนิปนัผลตอบแทนเฉล ีÉย (DY) ทีÉสูงสุดและ อตัราส่วนราคาปิดต่อกําไร (P/E ratio) และ

อตัราส่วนราคาต่อมลูคา่ตามบญัช ี(PBV) ทีÉยงัอยู่ในเกณฑ์ทีÉตํÉาเมืÉอเปรยีบเทยีบกบัการขยายตวั

ของเศรษฐกิจในประเทศทีÉค่อนขา้งเตบิโตอยา่งต่อเนืÉอง 

6) ความสามารถในการดําเนินนโยบายการเงนิและการคลงัของไทยมี

แนวโน้มทีÉดขี ึÊน (Good control and performance in Monetary and Fiscal Policy) จากการจดั

อนัดบัของสถาบนัการจดัการนานาชาต ิหรอื IMD ในปี ค.ศ. 2012 ทางด้านความสามารถใน

การดําเนินนโยบายการเงนิและการคลงั พบว่าประเทศไทยอยู่ในอนัดบั 3 จาก 5 ประเทศ และมี

คะแนนทีÉดขีึÊนจากปีก่อน โดยปจัจยัทีÉผู้วจิัยให้ความสําคญั ได้แก่ ผลกระทบของการดําเนิน

นโยบายของธนาคารกลางทีÉส่งผลต่อการพฒันาเศรษฐกจิภายในประเทศ ประสทิธิภาพการ

บรหิารนโยบายการคลงัในช่วง 2 ปีทีÉผ่านมาและจาํนวนการหลกีเล ีÉยงภาษทีีÉส่งผลกระทบต่อการ

ดําเนินนโยบายการคลงั ซึÉงจากคะแนนดา้นการจดัเก็บภาษขีองไทยทีÉมคีะแนนตํÉาสุดในตัวชีÊวดั

ทั Êง 3 ดา้น ทางภาครฐัก็ได้มมีาตรการในการปรบัปรุงระบบภาษี ทั Êงส่วนทีÉเป็นภาษีส่งเสรมิการ

ลงทุน การลดหย่อนภาษีเงนิได้บุคคลธรรมดา การเครดิตภาษีเงนิได้เนืÉองจากการทํางาน 

(Earned Income Tax Credit) หรอืมาตรการ “เงนิโอนแก้จนคนขยนั” และท้ายสุด คอืภาษี

ทรพัยส์นิกบัข้อเสนอภาษีความมั Éงค ั Éง (Wealth Tax)  ซึÉงการปฏริูปครั ÊงนีÊกเ็พืÉอให้มกีารจดัเก็บ

ภาษีทีÉประสทิธภิาพ และยงัเอืÊออํานวยต่อการค้าและการลงทุนระหว่างประเทศ มากยิÉงข ึÊน 
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ทางดา้นนโยบายการคลงัจะพบว่าประเทศไทยมรีะดบัหนีÊสาธารณะทีÉเพิÉมสูงขึÊนแต่ยงัอยู่ในระดบั

ทีÉเหมาะสม โดยปจัจบุนัอยู่ทีÉรอ้ยละ 95 ของผลติภณัฑม์วลรวมภายในประเทศเบืÊองต้น ซึÉงส่วน

ใหญ่เกดิจากการลงทุนโครงการขนาดใหญ่ ไม่ว่าจะเป็น โครงการบรหิารจดัการนํÊา การพฒันา

ระบบโลจสิติกส์และขนส่งของประเทศ ซึÉงในอนาคตจะส่งผลดีและรองรบัการขยายตัวของ

เศรษฐกจิประเทศ  

 

4.4.4 จุดอ่อน (Weakness) 

1) ตลาดหลกัทรพัย์ไทยมขีนาดเลก็ (Small market size and share) เมืÉอ

เทยีบกบักลุ่มประเทศอาเซยีน 5 พบว่าในปี ค.ศ. 2012 มมีูลคา่เท่ากบั 389.76 พนัลา้นดอลลาร์

สหรฐัฯ เป็นอนัดบั 4 ของกลุม่รองจากตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปร ์มาเลเซยีและอนิโดนีเซยี ขณะทีÉ

เมืÉอเทียบส่วนแบ่งทางการตลาดของตลาดหลักทรพัยไ์ทยในกลุ่มสมาชกิสมาพันธ์ตลาด

หลกัทรพัยน์านาชาต ิ(World federation of exchange) พบว่าตลาดหลกัทรพัยไ์ทยถือสว่นแบ่ง

รอ้ยละ 0.096 ของตลาดหลกัทรพัยท์ั Êงหมด 54 ประเทศสมาชกิ โดยอตัราการขยายตวัในช่วง 

12 ปีทีÉผ่านมาของการเตบิโตของส่วนแบ่งทางการตลาดอยู่ทีÉร้อยละ7.01 ซึÉงยงัถอืว่าตํÉาและมี

แนวโน้มทีÉตลาดหลกัทรพัยไ์ทยจะถกูลดบทบาทความสาํคญัลงตามลาํดบั 

2) พฤติกรรมการซืÊอขายของนักลงทุนในตลาดหลักทรพัย์ไทย (High 

proportion of short term trading behavior of investors) หากเราพจิาณาโครงสร้างของนัก

ลงทุนพบวา่ตลาดหลกัทรพัย์ไทยมโีครงสรา้งนักลงทุนทีÉต่างออกไปจากกลุ่มตลาดหลกัทรพัย์ใน

ประเทศอาเซยีน 5 โดยเป็นกลุ่มนักลงทุนรายย่อยถงึรอ้ยละ 59 จากกลุ่มนักลงทุนทั Êงหมด 

ขณะทีÉส ัด ส่วนของนักลงทุนต่างชาติ บัญชีบร ิษัทหลักทรัพย์  และนักลงทุนสถาบัน

ภายในประเทศ เท่ากับร้อยละ 22, 11, 8 ตามลําดับและเมืÉอพจิารณาถงึรูปแบบการซืÊอขาย

หลักทรัพย์ก็พบวา่สดัส่วนของนักลงทุนรายย่อยและบรษิัทหลกัทรพัย์จะเน้นการซืÊอขายใน

ลกัษณะ Day trading (ซืÊอขายหุ้นภายในวนัเดียวโดยไม่ถอืครองหุ้นข้ามวนั) ขณะทีÉกลุ่มนัก

ลงทุนสถาบนัจะเป็นการลงทุนเน้นระยะยาว ซึÉงพฤตกิรรมเหลา่นีÊกส็ง่ผลใหก้ารซืÊอขายในตลาดมี

ความผนัผวนอย่างมาก ทางสํานักงานกํากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์จงึเริÉมมีการ

ตรวจสอบอย่างเขม้งวดเกีÉยวกบัการซืÊอขายของบรษิทัหลกัทรพัย์ ทีÉสง่ผลกระทบต่อราคาซืÊอขาย

ในช่วงก่อนตลาดปิด  

3) การเข้าถึงตลาดหลกัทรัพย์ของธุรกิจในประเทศ (Low access to 

market) ระหวา่งปี พ.ศ. 2550-2555 พบว่าตลาดหลกัทรพัย์ไทยมบีรษิัททีÉเข ้ามาจดทะเบยีน

โดยเฉลีÉยอยูท่ ีÉ 13 บรษิัท ขณะทีÉตลาดหลกัทรพัย์แห่งอืÉนในกลุม่ประเทศอาเซยีน 5 จะอยู่ทีÉ 20-

30 บริษัท (ยกเวน้ตลาดหลักทรัพย์ฟิลิปปินส์) อาจจะเป็นผลมาจากการพฒันาบริษัทให้มี

ศกัยภาพเพยีงพอทีÉจะเข้ามาจดทะเบยีนในตลาดยังน้อย ไม่ว่าจะเป็นปญัหาทางด้านการ

คอรปัชั Éนในภาคธุรกจิ สดัสว่นการระดมทุนผ่านธุรกจิร่วมทุน (Venture Capital) ทีÉยงัตํÉา รวมถงึ



 130    

รูปแบบการบรหิารของธุรกจิทั Éวไปยงัขาดหลกัธรรมมาภบิาล หลกับญัชีทไีด้มาตรฐาน ตรงตาม

หลกัเกณฑ์การเข้าจดทะเบียนของตลาดหลักทรัพย์ นอกจากนัÊนเมืÉอพจิารณาถ ึงระดบัการ

กระจกุตวัของ 10 บรษิทัแรก (Concentration ratio-10) กพ็บว่าสดัส่วนการกระจุกในบางธุรกจิ

มแีนวโน้มสูงข ึÊน โดยปี ค.ศ. 2010 ตลาดหลกัทรพัย์ไทยอยู่ทีÉรอ้ยละ 45 และสูงทีÉสุดในกลุ่ม

ประเทศอาเซยีน 5ขณะทีÉตลาดหลกัทรพัย์ในสหรฐัอเมรกิา อาทิ NASDAQ OMX, NYSE 

euronext จะอยู่ทีÉร้อยละ 20 การทีÉระดับการกระจกุตวัทีÉสูงนั Êนจะส่งผลให้ตลาดหลกัทรพัย์มี

ความผนัผวนสูง โดยตลาดหลกัทรพัย์ไทยมกีารกระจกุตัวในกลุ่มอุตสาหกรรมการแพทย์ 

(Health Care) อุตสาหกรรมโทรคมนาคม (Telecom) และอุตสาหกรรมพลงังาน (Energy) ทีÉ

คอ่นขา้งสงูสดุ 

เมืÉอนําปจัจยัในการวิเคราะห์สวอต (SWOT analysis) มาจดัในรูปแบบลําดบัขั Êนเชิง

วเิคราะหเ์พ ืÉอทําการกําหนดกลยทุธ์ในการพฒันาตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย สามารถ

แสดงดงัภาพทีÉ 4.31 
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ภาพทีÉ 4.31 Hierarchical structure to prioritize the SWOT factors of Thailand stock 

exchange competitiveness 
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ผลจากความคดิเหน็ของผูเ้ช ีÉยวชาญทั Êง 10 ท่าน และประมวลผลด้วยโปรแกรม Expert 

Choice (ภาคผนวก ง) ได้ให้ความสําคญักบัปจัจยัทีÉส่งผลต่อการพฒันาศักยภาพตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย โดยสามารถสรปุได้ดงันีÊ 

ภาพทีÉ 4.32 แสดงอนัด ับความสําคญัของการวเิคราะห์ปจัจยัสวอต (SWOT analysis) 

อนัประกอบด้วย จุดแข็ง จดุอ่อน โอกาสและอุปสรรค ซึÉงก็พบวา่จุดอ่อน (Ww: 0.294) ถอืเป็น

ปจัจยัทีÉผูเ้ช ีÉยวชาญเห็นว่ามคีวามสําคญัมากทีÉสุดในการพฒันาศกัยภาพการแข่งขันของตลาด

หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย รองมาคอื จุดแข็ง (Ws: 0.267) อุปสรรค (WT: 0.261) ทีÉมรีะดบัทีÉ

ใกล้เคยีงกนัและโอกาส (WO: 0.178) มนํีÊาหนักตํÉาสดุ 

 

 
 

ภาพทีÉ 4.32  อนัดบัความสาํคญัของการวเิคราะหป์จัจยัสวอต (SWOT analysis) 

 

จดุออ่นถอืเป็นตวัแปรทีÉมคีวามสาํคญัมากทีÉสดุในงานศกึษาครั ÊงนีÊ (ภาพทีÉ 4.33) โดยใน

จุดอ่อนนั Êนปจัจยัดา้นโครงสรา้งและพฤตกิรรมการลงทุนของนักลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ไทย

ไดร้บันํÊาหนักสูงสดุ (W2:0.103) รองมาคอื ขนาดและบทบาทของของตลาดหลกัทรพัย์ทีÉยงัมี

ขนาดเลก็ (W1: 0.098) และการเข้าถงึตลาดหลกัทรพัย ์(W3: 0.093)  

 

 
 

ภาพทีÉ 4.33  อนัดบัความสาํคญัของปจัจยัในจดุออ่น (Weaknesses) 
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จุดแข็งซึÉงเป็นลําดบัถดัมาทีÉผู้เช ีÉยวชาญให้ความสําคญัรองจากจดุอ่อน  (ภาพทีÉ 4.34) 

พบว่า สภาพคล่องของตลาดหลกัทรพัย ์(S2: 0.056) ถอืเป็นตวัแปรสําคญัทีÉสรา้งความไดเ้ปรยีบ

ในการแข่งขนัใหแ้ก่ตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย รองมาคอืพืÊนฐานอตัราสว่นทางการเงนิทีÉ

ด ี(S5: 0.050) ซึÉงประกอบด้วย อตัราผลตอบแทนและความเสีÉยงจากการลงทุน อัตราส่วนทาง

บญัชพีืÊนฐาน (PE ratio, PBV และ DY) และอนัดบัถดัมาคอื ศกัยภาพการเตบิโตของมูลค่า

หลักทรพัย์ตามราคาตลาด  (S1: 0.046) เสถียรภาพและความยั Éงยนืของการพฒันาตลาด

หลกัทรพัย์ (S4: 0.043) และ ความหลากหลายของผลติภณัฑ์ (S3: 0.042) และการดําเนิน

นโยบายการเงนิการคลงัทีÉมปีระสทิธภิาพ (S6: 0.030) ตามลาํดบั 
 

ค

 

 

ภาพทีÉ 4.34  อนัดบัความสาํคญัของปจัจยัในจุดแขง็ (Strengths) 

 

ทางดา้นอปุสรรคของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (ภาพทีÉ 4.35) กพ็บวา่ คณุภาพ

ของแรงงาน การศกึษา ความรู้ทางด้านการเงนิ มนํีÊาหนักมากทีÉสุด (T4: 0.1) รองมา คอืกฎ 

ระเบยีบและมาตรการทีÉเกีÉยวขอ้งกบัการลงทุนทีÉขาดความยืดหยุ่น (T3: 0.074) ขณะทีÉปจัจยัอืÉน 

อาทกิารเชืÉอมโยงของเศรษฐกจิโลกและการเปิดเสรทีางเศรษฐกิจ (T1: 0.046) และความ

น่าเชืÉอถอืของภาครฐัและโครงสรา้งการเมอืงไทย (T2: 0.041) นั Êนมีความสําคญัอนัดบัท้ายสุด

และมนํีÊาหนักทีÉใกลเ้คยีงกนั 
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ภาพทีÉ 4.35  อนัดบัความสาํคญัของปจัจยัในอปุสรรค (Threats) 
 

ทางดา้นโอกาสของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (ภาพทีÉ 4.36) พบว่าภูมศิาสตร์

ของประเทศถอืเป็นโอกาสทีÉสําคญัของตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยในการเป็นศูนย์กลาง

ทางการเงนิในกลุม่อนุภาคแมนํ่Êาโขง (GMS connector) รวมถงึการลงทุนเกีÉยวกบัโครงสรา้ง

พืÊนฐานเพืÉอรองรับการขยายตัวของเศรษฐกิจในภูมภิาค (O2:0.044) รองมาคอือัตราการ

ขยายตวัของประชากรภายในประเทศเป็นกลุ่มรายได้ปานกลาง (O4: 0.036) การขยายตัวของ

เศรษฐกจิในภูมภิาค (O1: 0.032) การขยายตัวของธุรกจิกองทุนรวม (O3: 0.025) โครงสรา้ง

ตลาดการเงนิเน้นการระดมทุนผ่านภาคธนาคารเป็นหลกั (O6: 0.022) และการจดัตั Êงตลาดหลกั 

ทรพัยอ์าเซยีน (O5: 0.019) โดยปจัจยัในงานศกึษาสามารถสรปุนํÊาหนักลาํดบัความสําคญัได้ดงั

ตารางทีÉ 4.13 

 

 
 

ภาพทีÉ 4.36  อนัดบัความสาํคญัของปจัจยัในโอกาส (Opportunities) 
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ตารางทีÉ 4.13  Factor priority scores and overall (global) priority scores of SWOT factors 

 

SWOT group Scaling 

factor 

SWOT factor Local 

Priority 

Global 

Priority 

Strength (S) 0.267[2] S1: Growth Market Capitalization potential  0.046[3] 0.0123[8] 

  S2: High market liquidity  0.056[1] 0.0150[6] 

  S3: Product variety  0.042[5] 0.0112[11] 

  S4: Stock market stability and sustainability  0.043[4] 0.0115[10] 

  S5: Financial Strengths  0.050[2] 0.0134[7] 

  S6: Good control and performance in 

monetary and fiscal policy  

0.030[6] 0.0080[13] 

Weakness (W) 0.294[1] W1: Small market size and shares 0.098[2] 0.0288[2] 

  W2: High proportion of short term trading 

behavior of investors 

0.103[1] 0.0303[1] 

  W3: Low access to market 0.093[3] 0.0273[3] 

Opportunities(O) 0.178[4] O1: High economic growth in the region 0.032[3] 0.0057[16] 

  O2: Good strategic location and 

underinvestment in infrastructure 

0.044[1] 0.0078[14] 

  O3: Growth in mutual fund industries 0.025[4] 0.0045[17] 

  O4: Increasing number of middle income 

people 

0.036[2] 0.0064[15] 

  O5: ASEAN linkage  0.019[6] 0.0034[19] 

  O6: Bank based financial structure 0.022[5] 0.0039[18] 

Threat (T) 0.261[3] T1: Globalization and financial liberalization 0.046[3] 0.0120[9] 

  T2: Public trust and political structure 0.041[4] 0.0107[12] 

  T3: Legal invariables and related regulations 0.074[2] 0.0193[5] 

    T4: Poor labor quality, education, investor 

knowledge and financial literacy 

0.100[1] 0.0261[4] 

 

หลงัจากไดกํ้าหนดปจัจยัสภาพแวดล้อมทั Êงปจัจยัภายในและภายนอกตามรูปแบบการ

วเิคราะหส์วอต (SWOT analysis) ซึÉงโดยทั Éวไปของการกลยุทธ์จะสามารถแบ่งออกเป็น 4 ดา้น 

คอื กลยุทธ์รุกราน (SO) เป็นการนําจดุแข็งมาสร้างโอกาส, กลยุทธ์แตกตวั (WO) เป็นการ

นําเอาโอกาสมาลดจุดอ่อน, กลยุทธ์พลกิฟืÊน (ST) เป็นกลยุทธ์ในการนําจุดแขง็มาลดอุปสรรคทีÉ

เกดิขึÊน และกลยุทธ์ป้องกนั (WT) เป็นวธิกีารในการลดจดุอ่อนและหลกีเลีÉยงอุปสรรคทีÉเกดิ ซึÉง

เรยีกว่า TOWS matrix  (H. Weighrich,‘The tows matrix-A too; for situational analysis’ 
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pp.60 reference from Vasantha Wichramasinghe, 2009) ก็พบว่าตลาดหลกัทรพัย์ไทยให้

คะแนนกบัปจัจยัภายในทีÉค่อนขา้งสูงและเม ืÉอพจิารณาคะแนนในภาพรวมแล้วก็พบว่าตกอยู่ใน

กลุ่มเชงิรบั โดยตลาดหลกัทรพัยไ์ทยจําเป็นตอ้งประเมนิจุดอ่อนและขอ้จาํกดัเพ ืÉอนํามากําหนด

กลยุทธ์ ในทีÉนีÊประกอบด้วยการปรบัปรุงกฎระเบยีบเกีÉยวกบัการลงทุน การควบคุมและ

ตรวจสอบพฤติกรรมการซืÊอขายของนักลงทุนบญัชบีรษิัทหลกัทรพัย์ และการพฒันาคณุภาพ

แรงงานและการศกึษาดา้นแรงงานแสดงดงัภาพทีÉ 4.37 

 
 Internal Strength (S) 

WS: 0.267 
Internal Weakness (W) 

WW:0.294 
External Opportunities (O) 

WO:0.178 
SO Strategy 

 

SO1-การพฒันาตลาดหลกัทรพัย์ไทยให้
เป็น GMS Connector 

(S1/S3/O1/O2/O4) 
 

SO2-การควบรวมกจิการตลาดหลกั 
ทรพัย์และหาส่วนแบง่เชงิกลยุทธ์กบั
ตลาดหลกัทรพัย์นานาชาต ิ

(S1/O1/O2/O5) 
 
SO3-ก า ร พัฒ น า ผ ลิ ต ภัณ ฑ์ ทีÉ เ ป็ น
เอกลักษณ์ อาทิ กอง ทุนโครงสร้า ง
พืÊนฐานกองทุนรวมส่งเสรมิอุตสาหกรรม
ทีÉสาํคญัของประเทศ 

(S1/S4/O2/O3/O4) 

WO Strategy 
 
WO1-การสง่เสรมิใหธ้รุกิจเกิดการควบ
รวมกิจการและระดมทุนผ่านธุรกิจร่วม
ทุน 

(W1/W3/O1/O2) 

WO2-การพฒันาธุรกจิขนาดเล็ก SMEs 
ให้สามารถเข้าจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัย์ได ้

(W1/W3/O6) 
 
WO3-การสง่เสรมิใหเ้กดิการจดทะเบยีน
แบบ dual listing จากบรษิัทต่างชาติทีÉมี
ศกัยภาพ 

(W1/W3/O1/O2/O5) 

External Threats (T) 
WT:0.261 

ST Strategy 
 
 
ST2-การสรา้งแรงจูงใจใหเ้กดิการลงทุน
ตลาดหลกัทรพัย์เพิÉมมากขึÊน 

(S1/S5/S6/T1/T4) 

WT Strategy 
 
WT1-ก า ร ค ว บ คุ ม แ ล ะ ต ร ว จ ส อ บ
พฤตกิรรมการซืÊอขายของนักลงทุนบญัช ี
บรษิทัหลกัทรพัย์(T1/T3/W2) 

 
WT2-การขยายฐานนกัลงทุนสถาบนั 

(T1/T4/W1/W2) 
 

WT3-การปรบัปรงุกฎระเบยีบเกีÉยวกับ
การลงทนุ 

(T3/ W1/W3) 
 

WT4-การพฒันาคุณภาพแรงงานและ
การศกึษาดา้นการเงนิ 

(T4/W1/W2) 

 

ภาพทีÉ 4.37  TOWS Matrix of Thailand Stock exchange 

W=0.048 W=0.052 

W=0.068 W=0.077 



 

 

บททีÉ 5 
 

สรปุและข้อเสนอแนะ 
 

 ในบทนีÊจะประกอบไปด้วย สรุปงานศึกษาและข้อเสนอแนะเชงินโยบายในการพฒันา

ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และส่วนสุดท้ายจะเป็นข้อจํากัดในงานศึกษารวมถึง

ขอ้เสนอแนะอืÉนๆ เพืÉอเป็นประโยชน์ในการศกึษาครั Êงต่อไป 

 

5.1 สรปุงานศึกษาและข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 

 

การศกึษาความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัย์ไทยในกลุม่ประเทศ

อาเซยีน 5 พบว่าตลาดหลกัทรพัยส์งิคโปรแ์ละตลาดหลกัทรพัย์มาเลเซยีมขีดีความสามารถ

ในการแข่งขันทีÉสูงกว่าตลาดหลกัทรพัย์ไทยในทุกด้าน โดยมรีะดบัคะแนนใกล้เคยีงกบัตลาด

หลกัทรพัยอ์นิโดนีเซยีและตลาดหลกัทรพัยฟิ์ลปิปินส์ถงึแมว้า่ตลาดหลกัทรพัย์สงิคโปรจ์ะมี

อปุสรรคทางทรพัยากรเมืÉอเทยีบกับตลาดหลกัทรพัย์ไทยแต่กม็คีวามสามารถในการจดัสรร

ทรพัยากรทีÉมอียู่จาํกัด ร่วมกับนโยบายการเปิดเสรทีางการคา้ลงทุน ทําให้ตลาดหลกัทรพัย์

สงิคโปร์เป็นศูนย์กลางทางการเงนิในภูมภิาคเอเชยีแปซิฟิก เช่นเดยีวกบัตลาดหลกัทรพัย์

มาเลเซยีทีÉมกีารเตบิโตในอุตสาหกรรมการเงนิอสิลามธุรกจิพลงังานและปาลม์นํÊามนัเป็นตวั

สนับสนุนซึÉงเมืÉอศึกษาในทุกปจัจยัจะพบว่าตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยจาํเป็นอย่างย ิÉง

ทีÉจะต้องพฒันาในทุกปจัจยัตามแบบจําลองระบบเพชรเพืÉอยกระดบัความสามารถในการ

แข่งขัน 

นอกจากนัÊน ผู้วจิยัไดศ้กึษาความสมัพนัธ์ระหว่างคะแนนความสามารถในการแข่งขนั

ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยในกลุ่มประเทศอาเซยีน 5 กบัปจัจยัตามแบบจําลองระบบ

เพชรในช่วง 10 ปี (ปี พ.ศ. 2545 - 2554) ด้วยวธิ ี Fixed Effect Least-Squares dummy 

variable (LSDV) Model (FEM) ซึÉงชีÊให้เห็นว่าลําดบัการพฒันาของตลาดหลกัทรพัย์ค่อนข้าง

สอดคลอ้งกับการพฒันาความสามารถในการแข่งขนัของประเทศและแสดงปจัจยัทีÉส่งผลกระทบ

ต่อการพฒันาตลาดหลกัทรพัย์ในกลุ่มประเทศอาเซียน 5 อย่างมีนัยสําคญั โดยแบ่งตาม

แบบจาํลองระบบเพชร สามารถสรุปไดด้งันีÊ 
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1) ดา้นปจัจยัการผลติ ปจัจยัทีÉส่งผลต่อศกัยภาพการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัยค์อื 

ระดบัการเขา้ถงึแหลง่ระดมทนุ ซึÉงรวมถงึการขยายตวัของสนิเชืÉอในภาคธนาคารด้วย แสดงให้

เห็นว่าธนาคารก็เป็นตัวกลางทีÉทําให้เกิดการลงทุนผ่านตลาดหลักทรัพย์มากยิÉงข ึÊน แต่

ขณะเดยีวกนัก็ควรดําเนินนโยบายทีÉทําใหเ้กดิความสมดุลระหวา่งการระดมทุนผ่านภาคธนาคาร

และตลาดทนุ เพ ืÉอใหเ้ศรษฐกจิภายในประเทศสามารถเตบิโตไดอ้ย่างยั Éงยนื  

2) ปจัจยัอุปสงค์ภายในประเทศปจัจยัทีÉมคีวามสําคัญคอืมลูคา่การซืÊอขายในตลาด

หลักทรัพย์ แสดงให้เห็นว่าสภาพคล่องถือเป็นปจัจยัทีÉสําคญัทีÉทําให้ตลาดมศีกัยภาพในการ

แข่งขนั 

3)  ดา้นความสมัพนัธ์และความร่วมมอืในกลุ่มอุตสาหกรรมปจัจยัทีÉมคีวามสาํคญัคอื

ความสามารถในการระดมทุนผ่านธุรกจิร่วมทุนและระดบัความน่าเชืÉอถอืของผูบ้รหิาร ซึÉงเป็น

ปจัจยัทีÉบอกถงึระดบัการเขา้ถงึของบรษิทัภายในประเทศสูต่ลาดหลกัทรพัย์  

4) ด้านกลยุทธ์องค์การ โครงสร้างและการแข่งขัน พบว่า สดัส่วนมูลค่าตลาดต่อ

ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศ ถอืเป็นตวัแปรทีÉบอกประสิทธภิาพของการพฒันาตลาด

หลักทรัพย์ว่ามีระดับการพฒันาสอดคล้องกับภาคเศรษฐกจิจริงหร ือไม่ ซึÉงจากการศึกษา

โครงสรา้งตลาดหลกัทรพัย์ก็พบว่ายงัมกีารขยายตวัของตลาดหลกัทรพัยเ์ม ืÉอเทยีบกบัผลติภณัฑ์

มวลรวมภายในประเทศทีÉตํÉ าแสดงให้เห็นว่าภาคตลาดหลกัทรพัย์ไมได้เป็นแหล่งระดมหลกัทีÉ

รองรบัการระดมทุนของธุรกจิภายในประเทศ 

5) บทบาทของภาครฐัทีÉเป็นปจัจยัภายนอกทีÉเขา้มากระทบตลาดหลกัทรพัยนั์Êน พบว่า

การดําเนินนโยบายของธนาคารกลางและประสทิธภิาพของกฎระเบยีบทีÉเกีÉยวขอ้งกบัภาคธุรกจิ

นั Êนมผีลกระทบอย่างมนีัยสําคญั 

ปจัจยัข้างต้นถือเป็นสิÉงทีÉผู้กําหนดกลยุทธ์ควรใหค้วามสําคัญเพืÉอเป็นแนวทางการ

พฒันาตลาดหลักทรัพย์ ให้เป็นกลไกหลักในการรวบรวม จดัสรร และตดิตาม ดูแลการใช้

ทรพัยากรทางเศรษฐกิจทีÉมปีระสทิธภิาพ เพ ืÉอเกิดประโยชน์สูงสุดต่อการพฒันาศักยภาพและ

ความสามารถในการแขง่ขนัของประเทศ  

ทางดา้นการกําหนดกลยุทธ์เพืÉอพฒันาความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัย์

ไทย ผูว้จิยัไดว้เิคราะห์สภาพแวดลอ้ม (SWOT analysis) โดยมกีารจดัรูปแบบลําดบัขั Êน (The 

Analytic Hierarchy Process: AHP) และสอบถามกลุ่มผู้เช ีÉยวชาญในสายงานตลาดทุนจํานวน 

10 ท่าน ซึÉงพบว่าในปจัจยัสวอตจดุอ่อน (Ww ) ถอืเป็นปจัจยัทีÉผู้เช ีÉยวชาญเห็นว่ามคีวามสําคญั

มากทีÉสดุในการพฒันาศกัยภาพการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยโดยมนํีÊาหนัก

เท่ากบั 0.294 รองมาคอื จดุแขง็ (Ws: 0.267) อุปสรรค (WT: 0.261) ทีÉมรีะดบัทีÉใกลเ้คยีงกนัและ

โอกาส (Wo: 0.178) โดยในปจัจยัย่อยทีÉได้นํÊาหนักคะแนนรวม (Global Priority) สูงสุด 5 อนัดบั

แรก คือ (1) พฤติกรรมการซืÊอขายของนักลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ไทย (W2: 0.0303), (2) 
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ตลาดหลกัทรพัย์ไทยมขีนาดเลก็ (W1:0.0288), (3) การเขา้ถงึตลาดหลกัทรพัยข์องธุรกจิใน

ประเทศยงัตํÉา (W3: 0.0273), (4) คุณภาพของแรงงานและการศึกษาทางด้านการเงนิ (T4: 

0.0261) และ (5) กฎระเบยีบเกีÉยวกบัการลงทุนในตลาดทุน (T3: 0.0193) เม ืÉอคาํนวณนํÊาหนัก

เพืÉอกําหนดกลยุทธ์ใน TOWS Matrix พบว่ากลยุทธเ์ชงิป้องกนัตวั (WT strategy) ไดร้บัคะแนน

สงูสดุแสดงดงัภาพทีÉ 5.1  

 

 
 

ภาพทีÉ 5.1  Analysis of strategies TOWS Matrix 

 

กลยุทธ์เชงิป้องกนัตวัประกอบดว้ยกลยุทธ์ทีÉขจดัจดุอ่อนและข้อจาํกดัทีÉเป็นอุปสรรคเพืÉอ

รกัษาความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัย์ไทย ได้แก่ การควบคุมและตรวจสอบ

พฤตกิรรมการซืÊอขายของนักลงทุนบญัชบีรษิทัหลกัทรพัย ์การขยายฐานนักลงทุนสถาบนั การ

พฒันาคณุภาพแรงงานและการศกึษาด้านแรงงาน และการปรบัปรงุกฎระเบยีบเกีÉยวกบัการ

ลงทุน รายละเอยีดดงันีÊ 

1) การควบคุมและตรวจสอบพฤติกรรมการซืÊอขายของนักลงทุนบัญชีบริษัท

หลกัทรพัย ์เพืÉอลดความผนัผวนของดชันีตลาดหากเราพจิารณาโครงสร้างของนักลงทุนพบว่า

ตลาดหลกัทรพัย์ไทยมโีครงสรา้งนักลงทุนทีÉรายย่อยถงึรอ้ยละ 59 จากกลุม่นักลงทุนทั Êงหมด 

ขณะทีÉสดัส่วนของนักลงทุนสถาบนั บรษิัทหลกัทรพัย์ และนักลงทุนต่างชาติเท่ากบัร้อยละ 8, 

11, 22 ตามลําดับและเมืÉอพจิารณาถงึรูปแบบการซืÊอขายหลกัทรพัย์ก็พบว่าสดัส่วนของนัก

ลงทุนรายย่อยและบรษิัทหลกัทรพัยจ์ะเน้นการซืÊอขายในลกัษณะ Day trading ซึÉงพฤตกิรรม

เหล่านีÊก็ส่งผลให้การซืÊอขายในตลาดมคีวามผันผวนอย่างมาก ทางสํานักงานกํากบัหลกัทรพัย์
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และตลาดหลักทรัพย์จึงเริÉมมกีารตรวจสอบอย่างเข้มงวดเก ีÉยวกับการซืÊอขายของบริษัท

หลกัทรพัย ์ทีÉส่งผลกระทบต่อราคาซืÊอขายในช่วงก่อนตลาดปิด ดงันั ÊนควรมกีารกําหนดกรอบทีÉ

ชดัเจนในรกัษาเสถยีรภาพตลาดจากความผนัผวนของการซืÊอขาย อาท ิการรายงานผลการซืÊอ

ขาย การกําหนดเพดานในการซืÊอขายหรือการหมุนรอบการซืÊอขาย นอกจากนีÊควรมีการ

ตรวจสอบองคก์รบรษิัทหลกัทรพัย์ให้มกีารแยกฝ่ายดําเนินงานระหวา่งพอร์ตของบรษิัทและ

พอร์ตลูกคา้ เพืÉอสร้างความเชืÉอมั Éนให้แก่นักลงทุน และป้องกนัปญัหาตลาดหลักทรัพย์ขาด

เสถยีรภาพ 

2) การขยายฐานนักลงทุนสถาบนั จากงานศกึษาของ เอกชยั นิตยาเกษตรวฒัน์และ 

ประดษิฐ ์วธิิศุภกร (2544) พบว่านักลงทุนสถาบนัมบีทบาทสาํคญัในการพฒันาตลาดทุนไทย

เพราะเป็นการสร้างโอกาสให้กบับรษิัทจดทะเบียนและแสดงถึงสญัญาณทีÉดี ทีÉจะเกิดการ

เปลีÉยนแปลงใหม ่ๆ ซึÉงช่วยใหบ้รษิัทมกีารพฒันามากยิÉงขึÊนรวมถงึเป็นกลุม่การเข้ามาตรวจสอบ

การดําเนินงานของบรษิทัไดด้มีาก โดยกลุม่นักลงทุนสถาบนัเราสามารถแยกออกเป็น 3 กลุ่ม

หลกั คอื บริษัทเพืÉอการลงทุน บรษิัทประกันภยั และกองทุนสํารองเลีÊยงชพี ซึÉงพบวา่สดัสว่น

ของนักลงทุนกลุม่นีÊของไทยมจีาํนวนน้อยมากและมอีตัราการขยายตวัทีÉตํÉา ดงันั ÊนมาตรการทีÉ

ช่วยใหจู้งใจให้เกดิการลงทุนของกลุม่นักลงทุนสถาบนัให้เพิÉมมาก อาท ิการลดหรอืยกเวน้ภาษี

เกีÉยวกับการลงทุนให้แก่กลุ่มนักลงทุนสถาบนั (บางกลุ่ม) การสร้างสภาวะทีÉเอ ืÊอให้เกดิการ

เตบิโตของธุรกจิและการเงนิ มาตรการเหลา่นีÊถอืว่าภาครฐัเขา้มามบีทบาทสาํคญัทีÉจะผลักดนัให้

อุปสงคข์องกลุม่นักลงทุนสถาบนัสูงขึÊน สรา้งเสถยีรภาพให้แก่ตลาดหลกัทรพัยไ์ทย 

3) การพฒันาคุณภาพแรงงานและการศกึษาทางด้านการเงนิ จากข้อสรุปเกีÉยวกับ

คุณภาพการศึกษาทางด้านการเงนิและทักษะอืÉนทีÉเกีÉยวข้อง อาทิ ภาษาและเทคโนโลยี

สารสนเทศ พบว่าประชาชนไทยยงัขาดความรูค้วามเข้าใจทีÉถูกต้อง ซึÉงถอืวา่เป็นอุปสรรคในการ

พฒันาตลาดทีÉสําคญั มาตรการแกไ้ข จาํเป็นต้องได้รบัความร่วมมอืจากทุกภาคสว่น ไมว่่าเป็น

สถาบนัวจิยั สถานศกึษา ภาคธุรกิจและภาครฐั ในการพฒันาความรูเ้กีÉยวกบัการลงทุนให้เกดิ

ความรูค้วามเขา้ใจทีÉถกูตอ้ง นอกจากนัÊนบรษิทัหลกัทรพัย์ควรมกีารทดสอบความรูน้ักลงทุนเพืÉอ

จดักลุ่มและระบุคุณสมบตัขิองนักลงทุนทีÉสามารถซืÊอขายผลติภณัฑ์ทีÉมคีวามซับซ้อนได้ ด้าน

การพฒันาคุณภาพแรงงาน ควรมกีารปรบัปรุงการฝึกอบรม โดยมกีารขยายระยะเวลาในการ

ฝึกอบรมในส่วนของนักวเิคราะห์หลกัทรพัย์ มกีารเพิÉมความเข้มงวดในการสอบนักวิเคราะห์

หลกัทรพัยผ์ูท้ ีÉตดิตอ่กบัประชาชน เช่น Investment advisor และ Investment planner เป็นต้น 

4) การปรบัปรุงเกีÉยวกับกฎระเบยีบและกฎหมายการลงทุน โดยจากงานศกึษาของ 

กุลธดิา สมใจวงษ์และคณะ (2555), การสมัมนากฎหมายใหม่พฒันาตลาดทุนได้จรงิหรอืจดัทํา

โดยตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (2554) และการสมัมนากลุ่มผู้ประกอบการธุรกจิการเงนิ

เพ ืÉอเตรยีมพรอ้มสูป่ระชาคมเศรษฐกจิอาเซยีน จดัทําโดยสาํนักงานเศรษฐกจิการคลงั  (สศค.) 

กระทรวงการคลงั (2555) พบว่าการพฒันาดา้นกฎระเบยีบเกีÉยวกบัการลงทุนของไทยยงัมคีวาม
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ลา้ช้าและไม่สอดคลอ้งกบัการขยายตวัทางเศรษฐกจิของประเทศ ทําใหเ้กดิคอขวดในการพฒันา 

โดยกฎหมายทีÉเกีÉยวข้อง ได้แก่ กฎหมายการลม้ละลาย กฎหมายกรรมสทิธิ Í และกฎหมาย

คดีอาญาอืÉนทีÉใช้ระยะเวลายาวนาน จนไม่เกดิการฟ้องคดี ซึÉงทั ÊงหมดนีÊจะเกีÉยวข้องกับ

ผลประโยชน์ของนักลงทุนทีÉสมควรได้ร ับการปกป้องสทิธิของตนเอง และสามารถเรยีกร้อง

คา่เสยีหายจากการดาํเนนิงานทีÉขาดความระมดัระวงั หรอืมกีารทุจรติได ้ขณะทีÉกฎหมายทีÉสง่ผล

ต่อการเพิÉมศกัยภาพในการดําเนินธุรกจิและตลาดหลกัทรพัย ์อาท ิกฎหมายการควบรวมกจิการ

และการจดัเก็บภาษี กฎหมายการอนุญาตให้บรษิัทต่างด้าวเข้ามาจดทะเบียนในตลาด

หลักทรัพย์ได้ ซึÉงถ้าหากการปรับปรุงกฎระเบยีบนีÊเป็นผลสําเรจ็ กส็่งผลให้เกิดการพฒันา

เศรษฐกจิอย่างเตม็ประสทิธภิาพ และตลาดหลกัทรพัย์ไทยก็จะสามารถปรบัตวัเพ ืÉอรองรับการ

แข่งขนัทวคีวามรุนแรงขึÊนทุกขณะ 

การพฒันาตลาดหลกัทรพัย์ไทยให้มคีวามสามารถในการแข่งขนัทั Êงระดบัภูมภิาค

อาเซยีน และระดบัโลกถอืเป็นโจทยสํ์าคญัจากสถานการณ์ในปจัจบุนั เพราะตลาดหลกัทรพัยนั์Êน

ถือเป็นตวักลางทีÉเชืÉอมโยงระหว่างนักลงทุนและผู้ระดมทุน การจดัทํามาตรการให้ตลาด

หลกัทรพัยดํ์าเนินไปไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพจาํเป็นตอ้งอาศยัความร่วมมอืจากทุกภาคส่วน และ

พยายามใหม้าตรการดงักลา่วมคีวามเป็นไปได ้และแก้ไขปญัหาได้อยา่งตรงจุด นอกจากกลยุทธ์

เชิงร ับทีÉตลาดหลักทรัพย์ไทยจําเป็นต้องปรับตัวในแผนลําดับถัดไปในการพัฒนาขีด

ความสามารถในการแข่งขนัคอืการพลกิฟืÊน แตกตวัและรุกราน (ตารางทีÉ 5.1) อาท ิการขยาย

อุปทานของตลาดโดยส่งเสรมิใหธุ้รกจิเกดิการควบรวมกจิการและระดมทุนผ่านธุรกิจร่วมทุน 

การจดัตั Êงคลนิิกในการพฒันาธุรกิจขนาดเลก็ (SMEs) เพืÉอใหส้ามารถเขา้จดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัย์ได้  และการส่งเสริมให้เกิดการระดมทุนแบบ Dual listing โดยจดั road show ใน

ต่างประเทศเพืÉอเฟ้นหาบรษิทัทีÉมคีุณภาพมาเพิÉมขอบข่ายการระดมทุนในตลาดหลกัทรพัย์ไทย 

อกีส่วนหนึÉงจะกล่าวถึงการควบรวมกิจการตลาดหลกัทรพัย์โดยตรงหรอืการหาส่วนแบ่งทาง

ธุรกิจเชิงกลยุทธ์ ซึÉงตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทยจําเป็นต้องศึกษาผ่านแม่แบบอย่าง 

NESDAQ Euronext และจากงานศกึษาของ อนุภาพ โฉมศร ี(2552) พบว่าเมืÉอตลาดหลกัทรพัย์

ไดเ้ริÉมมกีารดําเนินควบรวมกจิการก็ส่งผลให้มูลค่าตลาดรวมและมูลค่าการซืÊอขายปรบัตวัสูงขึÊน 

และเป็นการดงึดูดใหบ้รษิทัเข้ามาจดทะเบยีน สง่ผลใหเ้กดิการประหยดัต่อขนาด โดยมสีดัส่วน

ตน้ทุนต่อรายไดท้ีÉลดลง อตัรากําไรสทุธทิีÉเพ ิÉมข ึÊน ขณะทีÉนักลงทุนกไ็ดร้บัผลประโยชน์แฝงจาก

ตน้ทุนทีÉตํÉาลง แตอ่ยา่งไรก็ดปีระเดน็ในการควบรวมกจิการถอืว่าค่อนขา้งอ่อนไหวเนืÉองจากจะ

สง่ผลกระทบถงึโครงสรา้งเศรษฐกจิประเทศ 
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ตารางทีÉ 5.1  ยทุธศาสตรก์ารพฒันาความสามารถในการแขง่ขนัของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศ

ไทย 

 

กลยทุธ์  มาตรการ  

กลยุทธ์ป้องกนัตวั 

WT strategy (WWT:0.077) 

ระยะสั Êน 

 

WT1-การปรบัปรุงกฎระเบยีบเกีÉยวกบัการลงทุน อาท  ิ

-กฎหมายการล้มละลาย 

-กฎหมายกรรมสทิธ ิ Í 

-กฎหมายการควบรวมกจิการและจดัเกบ็ภาษ ี

-กฎหมายอนุญาตใหบ้รษิทัตา่งดา้วเขา้มาจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์  

-การดาํเนินคดอีาญาทีÉใชร้ะยะเวลายาวนาน จนไมเ่กดิการฟ้องคด ี

WT2-การควบคุมและตรวจสอบพฤติกรรมการซืÊอขายของนักลงทุนบญัชบีรษิัท

หลักทรพัย์เพืÉอลดความผนัผวนของดชันตีลาด 

WT3-การพฒันาคุณภาพแรงงานและการศกึษาดา้นการเงนิ 

-ขยายระยะเวลาในการฝึกอบรม เพิÉมความเขม้งวดในการสอบนักวเิคราะห์

หลกัทรพัย ์

-สร้างความร่วมมอืกบัทุกภาคส่วน ไม่ว่าจะเป็นสถาบนัวิจยั สถานศกึษา 

ภาคธุรกจิและภาครฐั ในการพฒันาความรูเ้กีÉยวกบัการลงทุน 

-มกีารจดักลุ่มของนักลงทุนและระบุคณุสมบตัขิองนักลงทุนทีÉสามารถซืÊอขาย

ผลติภณัฑท์ีÉมคีวามซบัซ้อนได ้

กลยุทธ์พลกิฟืÊน 

ST Strategy (WST:0.068) 

ระยะกลาง 

ST1-การสรา้งแรงจงูใจใหเ้กดิการลงทนุตลาดหลกัทรพัย  ์

- การเพ ิÉมผลิตภัณฑใ์หเ้หมาะสมกบัคนทุกกลุ่ม อาท ิผลติภณัฑ์ทีÉสอดคลอ้ง

กบัหลกัศาสนาอสิลาม กองทุนหรอืประกนัภัยทีÉเหมาะสมตามช่วงอาย ุ

- การเพ ิÉมชอ่งทางการลงทุนในตลาดหลกัทรพัย ์ให้นักลงทุนเขา้ถงึไดส้ะดวก

มากยิÉงข ึÊน อาทิ การซืÊอขายผลติภัณฑไ์ด้ผา่นธนาคาร 

กลยุทธ์แตกตวั 

WO Strategy (WWO:0.052) 

ระยะกลาง 

WO1-การส่งเสรมิให้ธุรกจิเกดิการควบรวมกจิการและระดมทุนผ่านธรุกจิร่วมทุน 

WO2-การพัฒนาธุรกจิขนาดเล็ก SMEs ให้สามารถเข้าจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัย ์

WO3-การส่งเสรมิให้เกดิการจดทะเบยีนแบบ dual listing จากบรษิัทต่างชาติท ีÉมี

ศกัยภาพ 

กลยุทธรุ์กราน 

SO Strategy (WSO:0.048) 

ระยะยาว 

SO1-การพฒันาตลาดหลกัทรพัย์ไทยใหเ้ป็น GMS Connector 

SO2-การควบรวมกจิการตลาดหลักทรพัยแ์ละหาส่วนแบ่งเชงิกลยุทธ์กบัตลาด

หลกัทรพัยน์านาชาต ิ

SO3-การพฒันาผลติภณัฑ์ทีÉเป็นเอกลกัษณ์ อาท ิกองทุนโครงสรา้งพืÊนฐานกองทุน

รวมส่งเสรมิอุตสาหกรรมทีÉสาํคญัของประเทศ 
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5.2 ขอ้จาํกดัในงานศึกษาและข้อเสนอแนะเพืÉอเป็นประโยชน์ในการศึกษาครั Êงต่อไป 

 

5.2.1 ข้อจาํกดัในงานศึกษา 
ในส่วนของการวเิคราะห์ขอ้มูลจากแบบจาํลองระบบเพชร มขี้อจํากัดด้านข้อมูล

ของตวัแปรในงานศึกษา ขอ้มูลเชงิสถติบิางส่วนจงึใช้ค่าขอ้มลูจากค่าเฉลีÉยระหว่างปี พ.ศ. 2550 

– 2555 และหากเป็นการสงัเคราะห์รายงานการจดัอันดบัความสามารถในการแข่งขนัจากสภา

เศรษฐกจิโลกและสถาบนัการจดัการนานาชาต ิจะรวบรวมจากรายงาน ปี พ.ศ. 2555 โดยใน

การวเิคราะห์จะมกีารให้นํÊาหนักแต่ละปจัจยัเทา่กนั (Simple average weight) ดงันั Êนจงึเป็น

ประโยชน์ในงานศกึษาครั Êงต่อไปทีÉจะมกีารคาํนึงถงึนํÊาหนักของตวัแปรทีÉแตกต่างกนั 

 

5.2.2 ข้อเสนอแนะในงานศึกษาครั Êงต่อไป 

1) การศกึษาเพ ิÉมเตมิและปรบัตวัชีÊวดัจากแบบจาํลองระบบเพชรเพืÉอนํามาใช้

ประเมนิศกัยภาพของตลาดหลกัทรพัยไ์ดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากยิÉงข ึÊน 

2) การศกึษาในลกัษณะเชงิลกึถึงแนวทางการพฒันาขีดความสามารถของตลาด

หลกัทรพัยต์่างประเทศทีÉประสบความสําเร็จหรอืตลาดหลกัทรพัย์ชั Êนนําของภูมภิาค ตลาด

หลกัทรพัยส์งิคโปร ์Singapore Exchange (SGX) ตลาดหลกัทรพัย์ฮ่องกง Hong Kong Stock 

Exchange (SEHK) ตลาดหลกัทรพัยเ์กาหล ี(Korea Exchange: KRX) อาท ิแนวทางการปฎริูป

กฎหมายเพืÉอพฒันาตลาดการเงนิ แนวทางการขยายตลาด การพฒันาผลติภณัฑ ์เป็นตน้ 
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ภาคผนวก ก 

ตวัแปรในงานศึกษาและคาํอธิบาย 

การศกึษาจะพจิารณาถงึ 4 ปจัจยัตามแบบจาํลองระบบเพชร และบทบาทของภาครฐัทีÉ

สง่ผลต่อความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัยไ์ทยในกลุม่ประเทศอาเซยีน 5 

1. ปจัจยัการผลติ 

ปจัจยัย่อย แหล่งทีÉมา 

ปจัจยัพืÊนฐาน 

คุณภาพโครงสรา้งพืÊนฐานโดยรวมหมายถงึ คุณภาพโครงสร้างพืÊนฐาน

ภายในประเทศ ไดแ้ก่ คุณภาพระบบการขนส่ง ระบบโทรคมนาคม และระบบไฟฟ้าความ

เพยีงพอต่อจาํนวนประชากร 

 

(WEF, IMD) 

การลงทนุในดา้นสืÉอสารโทรคมนาคมหมายถงึ รอ้ยละการลงทุนต่อผลติภณัฑม์วล

รวมในประเทศเบืÊองต้น ปี พ.ศ. 2553 

(IMD) 

ระบบเทคโนโลยกีารส ืÉอสารภายในองคก์ร หมายถงึ การเช ืÉอมต่อเทคโนโลยภีายใน

องคก์าร อาท ิโทรคมนาคม ระบบสารสนเทศ 

(IMD) 

การพฒันาเทคโนโลยรีะหว่างองคก์รหมายถงึ ภายในองคก์รและระหว่างองคก์รมี

การพฒันาเทคโนโลยมีากหรอืน้อย 

(IMD) 

ปจัจยัขั Êนสงู 

ขนาดสนิทรพัยใ์นภาคการเงนิแบ่งเป็นภาคธนาคาร ตลาดทุนและตราสารหนีÊ ปีพ.ศ. 

2553 

 

(ADB) 

การพฒันาของตลาดการเงนิ หมายถงึ การเขา้ถงึการให้บรกิารทางการเงนิ , ความ

ง่ายในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุน,ความแขง็แกร่งของภาคธนาคาร (ฐานะทางการเงนิ),ปจัจยั

เสีÉยงในภาคการเงนิอาท ิผลติภณัฑ์ทางการเงนิทีÉมคีวามซบัซ้อน การอนุมตัขิองสนิเชืÉอ 

และความโปรง่ใสในการดําเนินธรุกจิทางการเงนิ และปจัจยัเสีÉยงในการลงทุน อาท ิความ

เสีÉยงทางการเมอืง เศรษฐกจิ ระดบัหนีÊสาธารณะและระดบัความน่าเชืÉอถอืของประเทศ 

(WEF) 

คุณภาพแรงงาน หมายถงึ  ระดบัค่าจ้างของพนักงานฝ่ายการเงิน คุณภาพของ

สถาบันการเรียนการสอนด้านการบรหิารจดัการ และทักษะแรงงานด้านภาษา ความรู้

ดา้นการเงนิ และเทคโนโลยสีารสนเทศ 

(WEF, IMD) 

ความสามารถดา้นนวตักรรม หมายถงึ เทคโนโลยขีองบรษิัทเกดิจากการถา่ยทอด

จากต่างชาตหิรอืเกดิจากการพฒันาภายในบรษิทั 

(WEF) 

งบประมาณดา้นการวจิยัและพฒันาของภาคเอกชน หมายถงึ มีงบประมาณในการ

สนับสนุนดา้นการวิจยัและพฒันาของบรษิทัมากหรอืน้อย 

(WEF) 

 

 

 

 



155 

2. อุปสงคภ์ายในประเทศ 

ปจัจยัยอ่ย แหล่งทีÉมา 

ขนาดและการขยายตวัของอุปสงค ์

อตัราการขยายตวัของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศเบืÊองต้น หมายถึง การ

เตบิโตของเศรษฐกจิภายในประเทศทีÉเกืÊอหนุนให้เกดิการระดมทุนในตลาดหลกัทรพัย์

เพิÉมมากขึÊน (GDP Growth) ปี พ.ศ. 2555 

 

(world bank) 

อัตราการขยายตวัและมลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดมลูคา่เฉล ีÉยระหว่างปี พ.ศ. 

2550-2555 (หน่วย: พนัลา้นดอลลารส์หรฐั) 

(Datastream) 

มลูค่าและปรมิาณการซืÊอขายในตลาดหลกัทรพัยม์ูลค่าเฉลีÉย 

ระหว่างปี พ.ศ. 2550-2555 

(Datastream) 

สดัส่วนการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยต่์อประชากรปี พ.ศ. 2553 (IMD) 

สภาพคล่องของการซืÊอขายในตลาดหลกัทรพัย ์เฉลีÉยปี พ.ศ. 2550-2555 (WFE) 

ความซบัซ้อนของอปุสงค์ 

จํานวนบรษิทัทีÉจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยปี์ พ.ศ. 2554 

 

(WFE) 

จาํนวนและมูลค่า IPO เฉล ีÉยปี พ.ศ. 2550-2554 (WFE) 

ผลติภัณฑ์ในตลาดหลกัทรัพย์หมายถึง พิจารณาจากความหลากหลายของ

ผลติภณัฑโ์ดยแยกเป็น 3 กลุม่ คอืตลาดตราสารทุน ตลาดตราสารหนีÊ และตลาดอนุพนัธ์ 

ปี พ.ศ. 2556 

(เวบ็ไซตต์ลาดฯ) 

ระดบัการกระจุกตวัของมูลค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดหมายถงึ การกระดมทุนมี

การกระจุกตวัในกลุ่มบางบริษัท (CR10) ขอ้มูลปี พ.ศ . 2555 และระดับกระจุกตวัใน

อุตสาหกรรมของตลาดหลกัทรพัย ์(Herfindahl-Hirschman Index: HHI)  

(WFE) 

 
3. กลยุทธ์องค์การ โครงสรา้งและการแขง่ขนั 

ปจัจยัย่อย แหล่งทีÉมา 

กลยุทธ์องค์การ 

พิจารณาจากตําแหน่งกลยุทธ์ของตลาดหลักทรัพย์แต่ละแห่งในการพัฒนาขดี

ความสามารถในการแข่งขนัรวบรวมจากบทความ งานวจิยั และแผนแม่บทในการพฒันา

ตลาดทุนของประเทศ ในช่วงปี พ.ศ. 2550-2555 

 

โครงสรา้ง 

มลูค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดต่อผลติภัณฑ์มวลรวมในประเทศเบืÊองต้นหมายถงึ 

ระดบัการพฒันาของตลาดหลกัทรพัยพ์จิารณาจากการเตบิโตของสดัส่วนของมลูค่าตลาด

หลกัทรพัยต่์อผลติภณัฑม์วลรวมในประเทศเบืÊองตน้ ปี พ.ศ. 2550-2555 

(World Bank) 

การประเมนิการกาํกบัดแูลบรษิทัจดทะเบียนหมายถงึ รายงานการกาํกับดแูลกจิการ

(CG Watch) ปี พ.ศ. 2555 จัดทําโดยAsian Corporate   Governance Association 

และ CLSA Asia-Pacific Markets แบ่งออกเป็นทั Êงหมด 5 หมวด ได้แก่ หมวด
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ปจัจยัย่อย แหล่งทีÉมา 

หลกัเกณฑ์การกาํกับดูแลกิจการและการปฏิบัติ หมวดการบังคบัใชก้ฎหมาย หมวด

บรรยากาศด้านการเมอืงและกฎหมาย หมวดการจดัทําบัญชแีละการตรวจสอบ และ

หมวดวฒันธรรมมาภิบาล 

เสถยีรภาพของตลาดหลกัทรพัย ์หมายถงึ ตลาดหลกัทรพัยท์ีÉมสีภาพคล่องในการ

ซืÊอขาย มคีวามผนัผวนในระดบัทีÉเหมาะสม ราคาหลกัทรพัยส์ามารถสะทอ้นราคาตลาด

ได้อย่างรวดเรว็อย่างมีประสทิธิภาพ และม ีต้นทุนของเงินทุนตํÉา ในงานศกึษาครั ÊงนีÊ 

พจิารณาจาก ค่าความเบ้ของอตัราผลตอบแทนดชันีตลาดหลักทรัพย์(Skewness of 

market return index) ความผนัผวนของอัตราผลตอบแทนดชันีตลาดหลักทรพัยแ์ละ

อตัราแลกเปลีÉยน อตัราส่วนกาํไรต่อราคา อตัราเงนิปนัผลตอบแทนเฉลีÉย อัตราส่วนราคา

ปิดต่อมลูค่าหุน้ตามบญัช ี 

(Datastream) 

การแข่งขนั 

มลูค่าตลาดหลกัทรพัย์ตอ่ตลาดหลกัทรพัยท์ั Éวโลก หมายถงึ สว่นแบ่งการตลาดของ

ตลาดหลกัทรพัยท์ีÉเป็นสมาชกิของสหพนัธต์ลาดหลกัทรพัย์นานาชาต ิปี พ.ศ. 2555 

 

(WFE) 

ระดบัการเปิดเสรีและความมีเสถยีรภาพทางการเงินหมายถงึThe Financial 

Development Report ปี พ.ศ. 2555 ไดส้รุประดบัการเปิดเสรแีละเสถยีรภาพของระบบ

การเงนิแต่ละประเทศ โดยแบ่งออกเป็น 3 กลุม่ คอืกลุ่ม Conservative, Transition และ 

Liberal ซึÉงพจิารณาจาก เสถยีรภาพของอัตราแลกเปลีÉยน ระบบธนาคาร และความเสีÉยง

จากวกิฤติเศรษฐกจิ 

(WEF) 

จาํนวนบรษิัทหลกัทรพัยใ์นแต่ละประเทศ ปี พ.ศ. 2556 (เวบ็ไซตต์ลาดฯ) 

4. ความสมัพนัธ์และความร่วมมอืนกลุ่มอุตสาหกรรม 

ปจัจัยย่อย แหล่งทีÉมา 

พจิารณาจากการสํารวจทัศนคตดิ้าน ธรรมมาภิบาลของธุรกจิในประเทศ ความ

น่าเช ืÉอถอืของผู้บรหิารตอ่สงัคม ประสทิธภิาพของคณะกรรมการบรหิาร การตรวจสอบ

บัญชีว่าเป็นตามาตรฐานสากลหรือไม่  ความสามารถในการระดมเงินทุน  Venture 

Capitalist และภาพลกัษณ์ของประเทศทีÉสง่เสรมิการพฒันาธุรกจิภายในประเทศ  

(WEF, IMD) 
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5. บทบาทของภาครฐั 

ปจัจยัย่อย แหล่งทีÉมา 

ฐานะทางการคลงั พจิารณาจาก งบประมาณของรฐับาลเกนิดลุ/ขาดดุล (% GDP) 

อตัราการเตบิโตของหนีÊสนิภาครฐั การบรหิารหนีÊสาธารณะ การหลกีเลีÉยงภาษ ีและการ

บรหิารกองทุนบาํเหนจ็บํานาญ  

(IMD) 

นโยบายการคลงั พิจารณาจาก มูลค่าภาษีทีÉจดัเก็บได้ต่อผลติภัณฑ์มวลรวมใน

ประเทศเบืÊองตน้ ความเหมาะสมของภาษบุีคคลและภาษผู้ีประกอบการ และอัตราภาษี

เงนิไดน้ิตบุิคคล ภาษีเงนิปนัผล และภาษมีลูค่าเพิÉม 

(IMD) 

นโยบายการเงนิ พิจารณาจาก การกําหนดอัตราดอกเบีÊยระยะสั Êน ต้นทุนเงินทุน 

ประสทิธภิาพของการดาํเนินนโยบายของธนาคารกลาง เงนิสาํรองระหว่างประเทศ และ

ส่วนต่างของดอกเบีÊยเงนิกูแ้ละดอกเบีÊยเงนิฝาก 

(IMD) 

กฎระเบยีบด้านธุรกจิ พจิารณาจาก กฎระเบยีบทีÉสง่ผลต่อภาคธุรกจิ จํานวนขั Êนตอน

และระยะเวลาในการก่อตั Êงธุรกจิใหม่ ประสทิธิภาพของกฎหมายในการบังคบัใช ้การ

คุม้ครองผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ และความน่าเช ืÉอของภาครฐั 

(WEF) 
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ภาคผนวก ข  

การคาํนวณคะแนนตามแบบจาํลองระบบเพชร 
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ภาคผนวก ข 

การคาํนวณคะแนนตามแบบจาํลองระบบเพชร 

ปจจัย 
ขอมูล คะแนน(0-10) 

SGX SET BM PSE IDX SGX SET BM PSE IDX 
I. ปจจัยดานการผลิต 
ปจจัยพืน้ฐาน               
โครงสรางพืน้ฐานรวมและสารสนเทศ:               
-คุณภาพโครงสรางพื้นฐานโดยรวม 6.5 4.9 5.4 3.6 3.7 10.0 4.5 6.2 0.0 0.3 
-การลงทุนในดานส่ือสารโทรคมนาคม 0.32 0.39 0.83 0 0.43 3.9 4.7 10.0 0.0 5.2 
-ระบบการเช่ือมโยงทางเทคโนโลยีการ
ส่ือสารภายในองคกร 

9.11 6.65 8.18 7.62 6.39 10.0 1.0 6.6 4.5 0.0 

-การพัฒนาเทคโนโลยีระหวางองคกร 7.13 5.27 6.89 5.17 4.98 10.0 1.3 8.9 0.9 0.0 
คะแนนเฉล่ีย (4.4)            8.5 2.9 7.9 1.4 1.4 

ปจจัยขั้นสูง               
สินทรัพยในภาคการเงิน 1408 1054 1151 415 1060 10.0 6.4 7.4 0 6.5 
ระดับการพัฒนาของตลาดการเงิน               
-ความพอเพียงการใหบริการทางการเงิน 6.1 5.1 5.6 5 4.8 10.0 2.3 6.2 1.5 0.0 
-การเขาถึงการใหบริการทางการเงิน 5.8 4.8 5.4 4.8 4.4 10.0 2.9 7.1 2.9 0.0 
-ความงายในการเขาถึงสินเชื่อ 4.7 3.6 4.4 3.1 3.9 10.0 3.1 8.1 0.0 5.0 
-ประสิทธิภาพของธนาคาร 6.5 5.6 5.7 5.7 4.6 10.0 5.3 5.8 5.8 0.0 
-ความเส่ียงจากการลงทุน 88.4 60.6 66.2 53.4 57.5 10.0 2.1 3.7 0.0 1.2 
-ปจจัยเส่ียงในภาคการเงิน 6.58 6.37 6.73 6.42 5.35 8.9 7.4 10.0 7.8 0.0 
คุณภาพแรงงาน               
-ทักษะทางดานการเงิน 7.66 6.16 7.42 7.2 5.45 10.0 3.2 8.9 7.9 0.0 
-ทกัษะดานเทคโนโลยีสารสนเทศ 8.84 5.84 7.78 7.98 6 10.0 0.0 6.5 7.1 0.5 
-ความสามารถทางดานภาษา 8.07 4 7.58 7.46 5.06 10.0 0.0 8.8 8.5 2.6 
 -คุณภาพสถาบันศึกษาดานบริหาร
จัดการ 

5.7 4.3 5 4.7 4.2 10.0 0.7 5.3 3.3 0.0 

 -ระดับคาจางพนักงานฝายการเงิน 22,488 13,728 8,629 2,484 4,315 10.0 5.6 3.1 0.0 0.9 
-อัตราสมองไหล 5.7 4.1 4.7 3.4 4 10.0 3.0 5.7 0.0 2.6 
ความสามารถดานนวัตกรรม 4.4 3 4.6 2.9 3.9 8.8 0.6 10.0 0.0 5.9 
งบประมาณดานวิจัยพัฒนาภาคเอกชน 5.1 3.1 4.7 3.2 3.9 10.0 0.0 8.0 0.5 4.0 
คะแนนเฉล่ีย (4.9)            9.8 2.8 7.0 3.0 1.9 
คะแนนปจจัยการผลิต (4.7)           9.16 2.85 7.44 2.19 1.67 
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ปจจยั 
ขอมูล คะแนน(0-10) 

SGX SET BM PSE IDX SGX SET BM PSE IDX 
II. ปจจัยอุปสงค 
ขนาดและอัตราการเติบโตของอุป
สงค 

                    

อัตราการขยายตัวของGDP 3.59 4.50 5.00 5.00 6.54 0.0 3.1 4.8 4.8 10.0 
มูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด 549.3 235.5 345.7 132.2 284 10.0 2.5 5.1 0.0 3.6 
อัตราการเติบโตของตลาดหลักทรัพย 14.70 27.71 18.31 36.07 31.9 0.0 6.1 1.7 10.0 8.1 
มูลคาการซือ้ขายในตลาดหลักทรัพย 204.7  101.9  71.5 15.8 65.4 10.0 4.6 2.9 0.0 2.6 
ปริมาณการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย 114.6  201.2 52.3 65.7 314.6 2.4 5.7 0.0 0.5 10.0 
สัดสวนการลงทุนในตลาดหลักทรพัย/ปชก. 55,576  3,233  3,154   290  553  10.0 0.5 0.5 0.0 0.0 
อัตราการหมุนของหุน 0.52  0.76  0.33  0.22   0.40  5.6 10.

0 
2.0 0.0 3.3 

คะแนนเฉล่ีย (4.0)            5.4 4.6 2.4 2.2 5.4 
ความซับซอนของอุปสงค                     
จํานวนบริษัทที่จดทะเบียน 778 541 956 253 420 7.5 4.1 10.0 0.0 2.4 
ผลิตภัณฑในตลาดหลักทรัพย 16 13 12 6 10 10.0 7.0 6.0 0.0 4.0 
จํานวน IPO  36 15 23 4 21 10.0 3.4 5.9 0.0 5.3 
มูลคา IPO    7,924  2,803  7,377  1,855  4,620  10.0 1.6 9.1 0.0 4.6 
CR-10 0.33 0.47 0.37 0.46 0.46 10.0 0.0 7.1 0.7 0.7 
Herfindahl Index (HI)  0.23 0.17 0.15 0.18 0.22 0.0 7.4 10.0 6.9 0.9 
คะแนนเฉล่ีย (4.8)            7.9 3.9 8.0 1.3 3.0 
คะแนนอุปสงคภายในประเทศ (4.4)           6.7 4.3 5.2 1.7 4.2 

III. ความสัมพนัธและความรวมมือกันในกลุมอตุสาหกรรม       
การพัฒนาธุรกจิภายในประเทศ         
ธรรมมาภบิาลในการบรหิารธุรกจิ 7.78 5.67 6.84 5.82 5.2 10.0 1.8 6.4 2.4 0.0 
ความนาเชื่อถือของผูบริหาร 7.93 6.9 7.33 6.84 5.9 10.0 4.9 7.0 4.6 0.0 
ประสิทธิภาพของคณะกรรมการบริหาร 7.05 6.42 7.17 6.43 5.85 9.1 4.3 10.0 4.4 0.0 
การตรวจสอบทางบัญชี 8.3 6.9 7.71 6.92 6.29 10.0 3.0 7.1 3.1 0.0 
การระดมเงินทุนจากธุรกิจรวมทุน 4.4 2.9 4 2.7 3.6 10.0 1.2 7.6 0.0 5.3 
ภาพลักษณประเทศที่เสริมการพัฒนา
ธุรกิจ 

8.95 7.1 7.65 4.78 6.1 10.0 5.6 6.9 0.0 3.2 

คะแนนความสัมพันธฯ(4.9)           9.8 3.5 7.5 2.4 1.4 
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ปจจัย 
ขอมูล คะแนน(0-10) 

SGX SET BM PSE IDX SGX SET BM PSE IDX 
IV. กลยุทธองคการ โครงสรางและการแขงขัน 
Markert share in WFE 1.33 0.68 0.81 0.29 0.74 10.0 3.8 5.0 0.0 4.3 
Mkt cap. to GDP 181.2 70.21 141.8 63.8 41.5 10 2.1 7.2 1.6 0.0 
ระดับการเปดเสรีทางการเงิน 5.69 4.56 5.4 4.06 4.52 10.0 3.1 8.2 0.0 2.8 
จํานวนบริษัทหลักทรัพย 30 38 35 118 134 0.0 0.8 0.5 9.2 10.8 
CG Watch 69 58 55 41 37 10.0 6.6 5.6 1.3 0.0 
เสถียรภาพของตลาดหลักทรพัย         
ความเส่ียงจากการลงทนุ 0.067 0.075 0.043 0.064 0.077 10.0 6.6 5.6 1.3 0.0 
อัตราผลตอบแทนเฉลี่ย 0.02 0.10 0.03 0.09 0.10 0.0 10.0 1.57 9.04 9.16 
ความไมสมมาตรของอตัราผลตอบแทนดัชนี  -0.26 -0.49 -1.41 -0.81 0.58 10.0 7.99 0.0 5.21 7.2 
ความเส่ียงของอัตราแลกเปล่ียน 0.017 0.020 0.019 0.020 0.03 10.0 7.0 8.0 7.0 0.0 
อตัราสวนราคาปดตอกาํไรตอหุน 12.32 12.08 15.5 17.4 16.7 9.6 10.0 3.5 0.0 1.4 
อตัราสวนราคาปดตอมูลคาหุนตามบญัชี 1.41 1.78 1.88 1.92 3.13 10.0 7.9 7.3 7.0 0.0 
อัตราเงินปนผลตอบแทนเฉลี่ย 3.09 3.97 3.39 2.57 2.64 3.7 10.0 5.9 0.0 0.5 
คะแนนกลยุทธโครงสรางและการแขงขัน (4.7)           7.2 5.8 5.2 3.6 2.9 
V. บทบาทของภาครัฐ 
ฐานะทางการคลัง 7.92 2.95 5.23 2.60 3.24 10.0 0.7 4.9 0.0 1.2 
นโยบายการคลัง 10.0 2.8 3.2 3.0 2.6 10.0 0.3 0.8 0.6 0.0 
นโยบายการเงิน 9.0 2.9 4.2 2.8 2.9 10.0 0.1 2.2 0.0 0.1 
คะแนนเฉล่ีย (3.5)           10.0 0.3 2.7 0.2 0.4 
กฎระเบียบดานธุรกิจ:               
กฎระเบียบภาครัฐท่ีสงผลตอภาคธุรกิจ 5.6 3.4 4.6 3 3.7 10.0 1.5 6.2 0.0 2.7 
จํานวนขั้นตอนการเริ่มกอตั้งธุรกิจใหม   3 5 4 15 8 10.0 8.3 9.2 0.0 5.8 
ระยะเวลาในการกอตั้งธุรกิจใหม  3 29 6 35 45 10.0 3.8 9.3 2.4 0.0 
  ประสิทธิภาพของกฎหมาย 5.5 3.6 5.1 3.2 3.8 10.0 1.7 8.3 0.0 2.6 
การคุมครองผลประโยชนของผูถือหุน 5.6 4.5 5.3 4.7 4.6 10.0 0.0 7.3 1.8 0.9 
ความนาเชื่อของภาครัฐ 6.3 2.2 4.4 2.4 3 10.0 0.0 5.4 0.5 2.0 
คะแนนเฉล่ีย (4.7)           10.0 2.6 7.6 0.8 2.3 
ภาษอีากร         
ภาษีเงินไดนิติบุคคล 17 23 25 30 25 10.0 5.4 3.8 0.0 3.8 
ภาษีเงินปนผล 0 10 0 15 15 10.0 3.3 10.0 0.0 0.0 
ภาษีมูลคาเพิ่ม 7 7 6 12 10 8.3 8.3 10.0 0.0 3.3 
คะแนนเฉล่ีย (5.1)           9.4 5.7 7.9 0.0 2.4 
คะแนนบทบาทของภาครัฐ (4.4)           9.8 2.9 6.1 0.3 1.7 
คะแนนเฉลี่ยรวมท้ัง 5 ปจจัย           8.61 3.93 6.29 2.06 2.68 
อันดับความสามารถในการแขงขัน 1 3 2 5 4 
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ภาคผนวก ค 

ตวัแปรในงานศึกษา  

Fixed Effect Least-Squares dummy variable (LSDV) Model 
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ภาคผนวก ค 

ตวัแปรในงานศึกษา รปูแบบ Fixed Effect Least-Squares dummy variable (LSDV) Model  

การศกึษาเพิÉมเตมิเกีÉยวกบัปจัจัยทีÉส่งผลต่อการพัฒนาขดีความสามารถในการแข่งขนัของตลาด

หลกัทรพัยใ์นกลุ่มประเทศอาเซยีน 5 แบ่งตามแบบจําลองระบบเพชร เป็นขอ้มลูรายปี ตั Êงแต่ปี พ.ศ. 2545 – 

2555 เป็นระยะเวลา 11 ปี วธิกีารศกึษาเป็นรูปแบบ Fixed Effect Least-Squares dummy variable (LSDV) 

Model (FEM) ซึÉงเป็นโมเดลเชงิเส้นทีÉมคี่าคงทีÉ (intercept term) ของสมการแปรผนัเปลีÉยนแปลงไปตาม

ศกัยภาพของแต่ละประเทศรายละเอียดปจัจยัทีÉศกึษาจะแตกต่างจากการวเิคราะห์เชิงพรรณนา แสดง

รายละเอยีด ดงันีÊ 

1. ปจัจยัการผลติ(Factor Condition) 

ปจัจยัย่อย สมมตฐิาน ลกัษณะขอ้มูล/แหล่งทีÉมา 

ปจัจยัพืÊนฐาน    

F1 คุณภาพโครงสรา้งพืÊนฐาน + ขอ้มลูจากการสาํรวจทศันคต(ิ2.01) (WEF) 

F2 การลงทนุในดา้นสืÉอสารโทรคมนาคม + ขอ้มลูเชงิสถติ ิ(4.2.01) (WEF) 

F4 การพฒันาเทคโนโลยรีะหว่างองคก์ร + ขอ้มลูจากการสาํรวจทศันคต ิ(4.2.16) 

(IMD) 

ปจัจยัข ั Êนสูง    

ความลึกของตลาดการเงนิ    

F5 สนิเชืÉอภาคเอกชนจากการเงนิฝากธนาคารและสถาบนั

การเงนิอืÉน  

+ (รอ้ยละต่อ GDP)-(to year2011) (IMF) 

F8 การเขา้ถงึสนิเชืÉอธรุกจิ + ขอ้มลูจากการสาํรวจทศันคต ิ(8.04) (WEF) 

F9 ประสทิธภิาพการดําเนนิงานของธนาคาร + ขอ้มลูจากการสาํรวจทศันคต ิ(8.06) (WEF) 

คุณภาพแรงงาน    

F12 ทกัษะทางดา้นการเงนิ + ขอ้มลูจากการสาํรวจทศันคต ิ(3.2.18) 

(IMD) 

F13 ทกัษะดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ + ขอ้มลูจากการสาํรวจทศันคต ิ(4.2.14) 

(IMD) 

F15 คณุภาพของสถาบนัการเรยีนการสอนดา้นบรหิารจดัการ + ขอ้มลูจากการสาํรวจทศันคต ิ(5.05) (IMD) 

F16 ระดบัคา่จา้งพนกังานฝ่ายการเงนิ + ขอ้มลูเชงิสถติ ิ(3.2.03) (WEF) 

F17 อตัราสมองไหล + ขอ้มลูจากการสาํรวจทศันคต ิ(7.08) (IMD) 

จากการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรในปจัจยัการผลติทําให้โมเดลในการศกึษาความสามารถ

ในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรพัย์ในกลุ่มประเทศอาเซยีน เป็นโมเดลทีÉ 4 มปีจัจยัทางซ้ายทั Êงหมด 5 ตวัแปร 

ประกอบดว้ย สนิเชืÉอภาคเอกชนจากการเงนิฝากธนาคารและสถาบนัการเงนิอืÉนการเขา้ถงึสนิเชืÉอธุรกิจทกัษะ

ทางด้านการเงินทกัษะดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศ และ คณุภาพของสถาบันการเรยีนการสอนด้านบรหิาร

จดัการ 
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ตารางแสดง โมเดลด้านปจัจยัการผลติทีÉทําการคดัเลอืกเพืÉอการศกึษา 

Model F1 F2 F4 F5 F8 F9 F12 F13 F15 F16 F17 Adj R squared 
1 P P P P P 0.8726 
2 P P P P P P P P P P 0.8899 
3 P P 0.8555 
4    P P  P P P   0.8975 
5 P P P 0.8804 
6 P P 0.8822 

7             P P P 0.8644 

8               P   P 0.8581 

9                 P P 0.8652 

หมายเหตุ สเีหลอืงหมายถงึตวัแปรมนีัยสาํคญัทางสถติ ิ
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ผลการศกึษา 
Dependent Variable: LOG(SCORE?)  
Method: Pooled Least Squares   
Date: 08/27/13   Time: 15:18   
Sample: 1 10    
Included observations: 10   
Cross-sections included: 5   
Total pool (balanced) observations: 50  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -4.776262 1.449414 -3.295307 0.0025 

LOG( F5?) 0.863502 0.373314 2.313070 0.0275 
LOG( F8?) 0.971722 0.441159 2.202658 0.0352 

LOG( F12?) 0.304343 0.738891 0.411892 0.6833 
LOG( F13?) -0.081515 0.710636 -0.114706 0.9094 
LOG( F15?) 0.661162 0.572507 1.154854 0.2570 

Fixed Effects (Cross)     
_PSE--C 0.340887    
_SET--C -0.395604    
_SGX--C -0.083672    
_BM--C -0.169818    
_IDX--C 0.308206    

Fixed Effects (Period)     
1--C 0.050605    
2--C 0.145638    
3--C 0.013583    
4--C 0.136274    
5--C -0.081759    
6--C -0.059734    
7--C -0.035550    
8--C -0.082176    
9--C -0.012505    

10--C -0.074374    
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.931931     Mean dependent var 1.455648 

Adjusted R-squared 0.892407     S.D. dependent var 0.586685 
S.E. of regression 0.192441     Akaike info criterion -0.176089 
Sum squared resid 1.148041     Schwarz criterion 0.550479 
Log likelihood 23.40223     Hannan-Quinn criter. 0.100592 
F-statistic 23.57882     Durbin-Watson stat 1.667728 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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2. อุปสงคภ์ายในประเทศ(Demand Condition) 

ปจัจยัย่อย สมมติฐาน ลกัษณะขอ้มูล 

ขนาดและอตัราการเติบโตของอปุสงค ์    

D1 อตัราการขยายตวัของผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศเบืÊองต้น (%) + ข้อมูลเชิงสถิติ World bank 

D2 มูลค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาด (current US$) + ข้อมูลเชิงสถิติ (WFE) 

D3 อตัราการเติบโตของตลาดหลกัทรพัย ์ (%) + ข้อมูลเชิงสถติิ (WFE) 

D4 มูลค่าการซืÊอขายในตลาดหลกัทรพัย ์(พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ) + ข้อมูลเชิงสถิติ (Thomson Reuter) 

D5 ปรมิาณการซืÊอขายในตลาดหลกัทรพัย์ (พนัลา้นหุ้น) + ข้อมูลเชิงสถิติ (Thomson Reuter) 

D6 สดัส่วนการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยต์่อประชากร (ดอลลารส์หรฐัฯ) + ข้อมูลเชิงสถิติ (3.3.12) (IMD) 

D7 อตัราการหมุนของหุน้ (%) + ข้อมูลเชิงสถิติ(World bank) 

ความซับซ้อนของอุปสงค์    

D8 จํานวนบริษัททีÉจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย ์ + ข้อมูลเชิงสถิติ (WFE) 

D12 ระดบัการกระจกุตวัของมูลคา่หลกัทรพัยใ์น 10 บรษิัท (CR10) - ขอ้มูลเชิงสถติิ (WFE) 

จากการศกึษาความสมัพันธ์ระหว่างตวัแปรในอุปสงค์ภายในประเทศทําให้โมเดลในการศกึษา

ความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทร ัพยใ์นกลุ่มประเทศอาเซียน  เป็นโมเดลทีÉ 4มีปจัจยัทางซ้าย

ทั Êงหมด 4 ตวัแปร ประกอบด้วย มลูคา่การซืÊอขายในตลาดหลกัทรพัยป์รมิาณการซืÊอขายในตลาดหลกัทรพัย์

สดัส่วนการลงทุนในตลาดหลกัทรพัยต์่อประชากร และ อตัราการหมุนของหุน้ 

ตารางแสดง โมเดลด้านอุปสงคภ์ายในประเทศทีÉทําการคดัเลอืกเพืÉอการศกึษา 

Model  D1  D2  D3  D4  D5  D6  D7  D8  D12  Adj.  R  Squared  

1 P P P P P P P P P 0.8404 
2  P P  P  P   0.8482 
3   P P P P P P P 0.8482 
4    P P P P   0.8531 

5     P P P P P 0.8366 
6      P P P P 0.8404 

7 
      

P P P 0.844 

หมายเหตุ สเีหลอืงหมายถงึตวัแปรมนีัยสาํคญัทางสถติ ิ
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ผลการศกึษา 
Dependent Variable: LOG(SCORE?)  
Method: Pooled Least Squares   
Date: 08/27/13   Time: 15:39   
Sample: 1 10    
Included observations: 10   
Cross-sections included: 5   
Total pool (balanced) observations: 50  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -7.974021 4.082074 -1.953424 0.0596 

LOG(D4?) 0.358459 0.163627 2.190703 0.0359 
LOG(D5?) -0.022625 0.148950 -0.151899 0.8802 
LOG(D6?) 0.063933 0.127045 0.503231 0.6182 
LOG(D7?) 0.049238 0.137869 0.357140 0.7233 

Fixed Effects (Cross)     
_PSE--C -0.035574    
_SET--C -0.004805    
_SGX--C 0.265859    
_IDX--C -0.475111    
_BM--C 0.249630    

Fixed Effects (Period)     
1--C 0.159148    
2--C 0.269335    
3--C 0.158958    
4--C 0.189707    
5--C -0.016885    
6--C -0.196655    
7--C 0.077147    
8--C -0.150855    
9--C -0.260507    

10--C -0.229394    
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.901292     Mean dependent var 1.455648 

Adjusted R-squared 0.848854     S.D. dependent var 0.586685 
S.E. of regression 0.228088     Akaike info criterion 0.155547 
Sum squared resid 1.664779     Schwarz criterion 0.843875 
Log likelihood 14.11134     Hannan-Quinn criter. 0.417666 
F-statistic 17.18765     Durbin-Watson stat 1.517127 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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3. อุตสาหกรรมสนับสนุน (Relative Supporting Industry) 

 ปจัจยั สมมติฐาน ลกัษณะขอ้มูล 

R1 ธรรมมาภบิาลในการบริหารธรุกิจ + ขอ้มูลจากการสาํรวจทศันคติ (3.4.02)(IMD) 

R2 ความน่าเชืÉอถือของผู้บรหิาร + ข้อมูลจากการสาํรวจทศันคติ (3.4.03) (IMD) 

R3 ประสทิธิภาพของคณะกรรมการบรหิาร + ข้อมูลจากการสาํรวจทศันคติ (3.4.04) (IMD) 

R5 การระดมทนุผา่นธุรกจิร่วมทุน + ข้อมูลจากการสาํรวจทศันคติ (8.05) (IMD) 

R6 ภาพลกัษณ์ของประเทศทีÉส่งเสรมิต่อการ
พฒันาธรุกจิ + 

ข้อมูลจากการสาํรวจทศันคติ (3.5.02)(WEF) 

จากการศกึษาความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรในอุตสาหกรรมสนับสนุนทําให้โมเดลในการศกึษา

ความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทร ัพยใ์นกลุ่มประเทศอาเซียน  เป็นโมเดลทีÉ 2มีปจัจยัทางซ้าย

ทั Êงหมด 2 ตวัแปร ประกอบด้วย ความน่าเชืÉอถอืของผูบ้รหิาร และการระดมทุนผ่านธุรกจิร่วมทุน 

ตารางแสดงโมเดลดา้นอุตสาหกรรมสนบัสนุนทีÉทาํการคดัเลอืกเพืÉอการศกึษา 

Model R1 R2 R3 R5 R6 Adj rsquared 

1 P 0.8926 

2 P P 0.9054 

หมายเหตุ สเีหลอืงหมายถงึตวัแปรมนีัยสาํคญัทางสถติ ิ
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ผลการศกึษา 
Dependent Variable: LOG(SCORE?)  
Method: Pooled Least Squares   
Date: 08/27/13   Time: 15:47   
Sample: 1 10    
Included observations: 10   
Cross-sections included: 5   
Total pool (balanced) observations: 50  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -3.224311 0.703396 -4.583920 0.0001 

LOG(R1?) -0.065471 0.272331 -0.240410 0.8115 
LOG(R2?) 1.433370 0.517787 2.768261 0.0092 
LOG(R5?) 1.699864 0.334940 5.075130 0.0000 

Fixed Effects (Cross)     
_PSE--C -0.068553    
_SET--C 0.182288    
_IDX--C -0.333842    
_SGX--C 0.094082    
_BM--C 0.126025    

Fixed Effects (Period)     
1--C 0.170555    
2--C 0.142523    
3--C 0.007219    
4--C 0.202089    
5--C -0.272598    
6--C -0.206819    
7--C -0.070520    
8--C 0.047563    
9--C -0.003541    

10--C -0.016471    
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.954088     Mean dependent var 1.455648 

Adjusted R-squared 0.931828     S.D. dependent var 0.586685 
S.E. of regression 0.153183     Akaike info criterion -0.649888 
Sum squared resid 0.774342     Schwarz criterion 0.000200 
Log likelihood 33.24719     Hannan-Quinn criter. -0.402331 
F-statistic 42.86038     Durbin-Watson stat 1.976172 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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4. กลยุทธ์ โครงสร้างและการแขง่ขนั (Strategy Structure and rivalry) 

 ปจัจยั สมมติฐาน ลกัษณะขอ้มูล 

S1 Market share in WFE + ข้อมูลเชิงสถิติ(WFE) 

S2 มูลค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดต่อจีดพี ี(%) + ข้อมูลเชิงสถิติ(world bank) 

S6 Volatility of stock price index  - ข้อมูลเชิงสถิติ (Bloomberg) 

S7 Total Return Index + ข้อมูลเชิงสถิติ (Thomson Reuter) 

S9 ความเสีÉยงของอตัราแลกเปลีÉยน - ข้อมูลเชิงสถิติ (Thomson Reuter) 

S10 อตัราส่วนราคาปิดต่อกําไรตอ่หุ้น (PE ratio) - ข้อมูลเชิงสถิติ (Thomson Reuter) 

S11 อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลคา่หุ้นตามบญัชี  (PBV) - ข้อมูลเชิงสถิติ (Thomson Reuter) 

S12 อตัราเงนิปนัผลตอบแทนเฉลีÉย (DY) + ข้อมูลเชิงสถิติ (Thomson Reuter) 

จากการศกึษาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรในกลยุทธ์ โครงสร้างและการแขง่ขนัทําใหโ้มเดลใน

การศกึษาความสามารถในการแขง่ขนัของตลาดหลกัทรัพย์ในกลุ่มประเทศอาเซียน เป็นโมเดลทีÉ 2มปีจัจัย

ทางซา้ยทั Êงหมด 4 ตวัแปร ประกอบดว้ย มูลค่าหลกัทรพัยต์ามราคาตลาดต่อจดีพีแีละ อตัราส่วนขั ÊนพืÊนฐานทาง

บญัช ี(อตัราส่วนราคาปิดตอ่กาํไรต่อหุ้น, อตัราส่วนราคาปิดต่อมูลค่าหุ้นตามบัญช,ี อัตราเงนิปนัผลตอบแทน

เฉลีÉย) 

ตารางแสดงโมเดลดา้นกลยุทธ ์โครงสรา้งและการแขง่ขนั ทีÉทาํการคดัเลอืกเพืÉอการศกึษา 

Model S1 S2 s7 S10 S11 S12 Adj. R squared 
1 P P P P 0.841 
2 P P P P 0.8542 
3 P P P P 0.8415 
4 P P 0.8458 
5 P P 0.8481 

หมายเหตุ สเีหลอืงหมายถงึตวัแปรมนีัยสาํคญัทางสถติ ิ
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ผลการศกึษา 

Dependent Variable: LOG(SCORE?)  
Method: Pooled Least Squares   
Date: 08/27/13   Time: 16:05   
Sample: 1 10    
Included observations: 10   
Cross-sections included: 5   
Total pool (balanced) observations: 50  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.170747 0.878988 0.194254 0.8472 

LOG(S2?) 0.340456 0.175483 1.940109 0.0612 
LOG(S10?) -0.109149 0.219112 -0.498141 0.6218 
LOG(S11?) 0.179383 0.158873 1.129095 0.2673 
LOG(S12?) -0.011246 0.267171 -0.042094 0.9667 

Fixed Effects (Cross)     
_PSE--C -0.311774    
_SET--C -0.003168    
_IDX--C -0.431990    
_SGX--C 0.454750    
_BM--C 0.292182    

Fixed Effects (Period)     
1--C -0.064272    
2--C 0.058795    
3--C 0.024864    
4--C 0.080666    
5--C -0.041001    
6--C -0.177940    
7--C 0.174703    
8--C -0.015866    
9--C -0.041432    

10--C 0.001482    
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.896385     Mean dependent var 1.455648 

Adjusted R-squared 0.841339     S.D. dependent var 0.586685 
S.E. of regression 0.233690     Akaike info criterion 0.204070 
Sum squared resid 1.747553     Schwarz criterion 0.892399 
Log likelihood 12.89824     Hannan-Quinn criter. 0.466190 
F-statistic 16.28439     Durbin-Watson stat 1.482648 
Prob(F-statistic) 0.000000    

     
     

 

 

 

 

 



172 

5. บทบาทของภาครฐั (Role of Government) 

 ปจัจยั สมมตฐิาน ลกัษณะขอ้มูล 

G1 การบรหิารการคลงัสาธารณะ + ขอ้มลูจากการสาํรวจทศันคติ (2.1.09) (IMD) 

G2 การหนีภาษ ี + ขอ้มลูจากการสาํรวจทศันคติ (2.1.10) (IMD) 

G3 นโยบายธนาคารกลางกบัการพฒันาเศรษฐกจิ

ภายในประเทศ 

+ ขอ้มลูจากการสาํรวจทศันคติ  (2.3.05) (IMD) 

กฎระเบยีบดา้นธรุกจิ   

G4 กฎระเบยีบภาครฐัทีÉส่งผลตอ่ภาคธรุกจิ + ขอ้มลูจากการสาํรวจทศันคต ิ(1.09) (WEF) 

G7 ประสทิธภิาพของกฎหมายในการบงัคบัใชก้ฎระเบยีบ + ขอ้มลูจากการสาํรวจทศันคต ิ(1.11) (WEF) 

G8 การคุม้ครองผลประโยชน์ของผูถื้อหุน้ + ขอ้มลูจากการสาํรวจทศันคต ิ(1.20) (WEF) 

G9 ความน่าเชืÉอของภาครฐั + ขอ้มลูจากการสาํรวจทศันคต ิ(1.04) (WEF) 

จากการศึกษาความสมัพันธ์ระหว่างตวัแปรในบทบาทของภาครัฐทําให้โมเดลในการศึกษา

ความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทร ัพยใ์นกลุ่มประเทศอาเซียน  เป็นโมเดลทีÉ 2มีปจัจยัทางซ้าย

ทั Êงหมด 4 ตวัแปร ประกอบดว้ย นโยบายธนาคารกลางกบัการพฒันาเศรษฐกจิภายในประเทศและกฎระเบยีบ

ภาครฐัทีÉสง่ผลต่อภาคธุรกจิ 

ตารางแสดงโมเดลดา้นบทบาทของภาครฐั ทีÉทาํการคดัเลอืกเพืÉอการศกึษา 

Model G1 G2 G3 G4 G7 G8 G9 Adj. R squared 

1 

  
P P 

   
0.9151 

หมายเหตุ สเีหลอืงหมายถงึตวัแปรมนีัยสาํคญัทางสถติ ิ
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ผลการศกึษา 
Dependent Variable: LOG(SCORE?)  
Method: Pooled Least Squares   
Date: 08/27/13   Time: 16:17   
Sample: 1 10    
Included observations: 10   
Cross-sections included: 5   
Total pool (balanced) observations: 50  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1.602668 0.630294 -2.542731 0.0160 

LOG(G3?) 0.567092 0.236397 2.398901 0.0224 
LOG(G4?) 1.214217 0.284345 4.270226 0.0002 
LOG(G8?) -0.052601 0.298544 -0.176191 0.8613 
LOG(G9?) 0.414736 0.271760 1.526111 0.1368 

Fixed Effects (Cross)     
_PSE--C 0.273201    
_SET--C 0.170645    
_IDX--C -0.480477    
_SGX--C -0.111061    
_BM--C 0.147692    

Fixed Effects (Period)     
1--C 0.197306    
2--C 0.181589    
3--C -0.044859    
4--C 0.061632    
5--C -0.118580    
6--C -0.078412    
7--C -0.038165    
8--C -0.095245    
9--C -0.026497    

10--C -0.038769    
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.952551     Mean dependent var 1.455648 

Adjusted R-squared 0.927344     S.D. dependent var 0.586685 
S.E. of regression 0.158139     Akaike info criterion -0.576969 
Sum squared resid 0.800256     Schwarz criterion 0.111359 
Log likelihood 32.42423     Hannan-Quinn criter. -0.314850 
F-statistic 37.78912     Durbin-Watson stat 1.540418 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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