
บทท่ี 3 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

วิวัฒนาการของตลาดหลักทรัพย 
 
 ในบทนี้จะกลาวถึงววิัฒนาการของตลาดหลักทรัพยและตลาดทุนในประเทศไทย ตั้งแต
กอนที่จะมีการจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ชวงระยะเวลาของการจัดตั้ง และชวงหลัง
การจัดตั้งตลาดหลักทรัพย โดยแบงยอยตามสถานการณที่เกิดขึ้นในขณะนัน้ เพื่อใหทราบประวัติ
ความเปนมา และนําเหตกุารณสําคัญในชวงที่ผานมา วิเคราะหสถานการณปจจุบันดังตอไปนี ้
 
ตลาดทุนกอนการจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ตลาดทุนไดมกีารจัดตั้งขึ้นเปนครั้งแรกในประเทศไทย เมื่อป พ.ศ. 2496 โดยบริษัท
ตางประเทศ 3 แหง คือ Houseman & Co. Ltd., Siamerican Securities Ltd. และ Z & R Investment 
and Consultants ไดเริ่มดําเนนิการในการเปนคนกลางในการซื้อขายหลักทรัพย และมีการตั้ง
ศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพยขึ้น แตปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในขณะนั้นมีจํานวนนอย 
สงผลใหราคาหลักทรัพยไมเปนไปตามหลกัอุปสงคและอุปทาน จนกระทั่งป พ.ศ. 2504 ไดมีการ
จัดตั้ง ตลาดหุนกรุงเทพ (Bangkok Stock Exchange) ซ่ึงอยูในรูปหางหุนสวนจํากัด และมีการจด
ทะเบียนเปนบริษัทจํากัดในป พ.ศ. 2506 
 
 ตลาดหุนกรุงเทพ ทําหนาที่เปนสถานที่อํานวยความสะดวกในการซื้อขายหลักทรัพย มีการ
ประกาศราคาหลักทรัพยคลายกับการดําเนนิงานในปจจบุัน ปริมาณการซื้อขายมีจํานวนนอยและ
หลักทรัพยไมคอยมีสภาพคลอง กลาวคือ มีเพียง 8 หลักทรัพยที่มีการซื้อขายกันบอยครั้ง จาก
จํานวนหลักทรัพยที่จดทะเบยีนใหซ้ือขายไดทั้งสิ้น 35 หลักทรัพย ซ่ึงในชวงเวลานั้น ประชาชนยัง
ขาดความสนใจ มูลคาการซื้อขายหลักทรพัยผานตลาดหุนกรุงเทพในชวงป พ.ศ. 2507 ถึง 2516 
เฉลี่ยประมาณปละ 50 ลานบาท ขณะที่คาธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพยจะขึน้อยูกับประเภท
ของหลักทรัพย โดยหุนสามญัเสียคาธรรมเนียมในอัตรารอยละ 1.25 ของมูลคาการซื้อขาย สําหรับ
หุนบุริมสิทธิและพันธบัตรรัฐบาลอยูที่รอยละ 1.25 และ 0.75 ตามลําดับ ตอมาเมื่อมีการจัดตั้งตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยขึ้นอยางเปนทางการ บทบาทของตลาดหุนกรุงเทพกไ็ดส้ินสุดลง  
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ตลาดทุนชวงการจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดตั้งขึ้นจากแนวนโยบายในแผนพัฒนาเศรษฐกิจ
และสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2510 ถึง 2514) ที่กําหนดใหการพฒันาตลาดทุนเปนสวนสําคัญ
ในการพัฒนาประเทศ โดยเล็งเห็นถึงความสําคัญของภาคเอกชนในการระดมทุนเพือ่การพัฒนา
ประเทศ และไดมีการแตงตั้งคณะอนกุรรมการพัฒนาเศรษฐกิจ สวนเอกชน สาขาสถาบันการเงิน 
ซ่ึงมีนายสมหมาย ฮุนตระกลู เปนประธาน คณะอนุกรรมการประกอบดวย ผูแทนจากสวนราชการ
และเอกชน จากการเสนอแนวคิดในการประชุมของคณะอนุกรรมการดงักลาว ไดมีผลสรุปที่สําคัญ 
คือ การเสนอใหมีการศึกษาถึงโครงสรางและปญหาการพัฒนาตลาดทนุอยางจริงจัง เพื่อสงเสริม
การระดมเงินออมจากภาคเอกชน และเสริมสรางปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศ 
 
 ในป พ.ศ. 2512 ธนาคารแหงประเทศไทย ไดเชิญศาสตราจารย ซิดนยี เอ็ม ร็อบบินส จาก
มหาวิทยาลัยโคลัมเบีย ประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงเปนผูเชีย่วชาญในดานการกอตั้งตลาดทุนใน
ประเทศกําลังพัฒนา เพื่อทําการศึกษาและใหขอเสนอแนะแกรัฐบาลไทย ไดมกีารจดัตั้งคณะทํางาน
โครงการพัฒนาตลาดเงินทนุขึ้น ในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2512 หลังจากนั้น ในเดือนเมษายน พ.ศ. 
2513 ศาสตราจารย ซิดนยี เอ็ม ร็อบบินส ไดนําเสนอรายงาน เรื่อง A Capital Market in Thailand 
ตอธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนผลจากการศึกษาและรวมคิดกับผูเกีย่วของ ทั้งจากสวนราชการ
และภาคเอกชน โดยรายงานฉบับนี้ไดระบปุญหาสาํคัญของตลาดหุนกรุงเทพ คือ ปริมาณ
หลักทรัพยมีอยูจํากดั การขาดความสนใจจากผูลงทุนในการซื้อขายหลักทรัพย และการขาดสถาบัน
ที่ทําหนาที่เปนตลาดทุนที่สมบูรณ พรอมทั้งไดใหขอเสนอแนะที่สําคัญ คือ 
 
 1) การใหสิทธปิระโยชนทางภาษีแกบริษัทที่นําหุนเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยและ
ผูถือหุน โดยเฉพาะผูถือหุนรายยอย 
 2) การแกไขปรับปรุงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ใหเหมาะสมกบัหลักกฎหมายที่
จัดตั้งตลาดหลกัทรัพย 
 3) การเพิ่มปรมิาณอุปสงคและอุปทานใหแกหลักทรพัย 
 4) มาตรการกาํหนดมาตรฐานการบัญชีและการสอบบัญชี เพื่อใหมกีารเปดเผยขอมูลที่
สําคัญครบถวน ถูกตอง แกผูถือหุนและผูลงทุนทั่วไป 
 5) การปรับปรุงการดําเนินงานของสถาบันตลาดทุนใหดขีึ้น 
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 6) การแกไขเพิ่มเติมกฎหมายวาดวยการควบคุมกิจการ การคาขาย อันกระทบกระเทอืนถึง
ความปลอดภยัและความผาสุกแหงสาธารณชน กําหนดใหสถาบันการเงินมีบทบาทสําคัญในระบบ
การเงิน ซ่ึงในขณะนัน้ ยังไมมีการกําหนดบทบาทหนาทีข่องเจาหนาทีผู่กํากับดูแลตลาดทุน 
 

ตอมาในชวงกลางป พ.ศ. 2513 ศาสตราจารย ร็อบบินส ไดกลับมาทบทวนขอเสนอตาง ๆ 
โดยพิจารณาสถานการณในขณะนัน้ จนกระทั้งในป พ.ศ. 2515 ไดมีการออกกฎหมายกําหนดให
สถาบันการเงินประเภทธุรกิจเงินทุนและธรุกิจหลักทรัพยเขามาอยูภายใตการกํากับดแูลของ
ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 แนวคดิในการพัฒนาตลาดทนุและสถาบันการเงินยังคงมอียางตอเนื่องจนถึงแผนพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิฉบับที่ 3 (พ.ศ. 2515 ถึง 2519) โดยมีการจัดประชุมและปรึกษากับ
หนวยงานตาง ๆ ไดแก กระทรวงพาณิชย คณะกรรมการสงเสริมการลงทุนเพื่อกจิการอุตสาหกรรม 
สมาชิกตลาดหุนกรุงเทพ ผูแทนบริษัทคาหลักทรัพย ผูรับประกันการขายหลักทรัพย นายธนาคาร
พาณิชย บรรษทัเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ซ่ึงมีผลสรุปวาการซื้อขายหลักทรัพยทั้งหมด
ควรรวมอยูทีแ่หงเดยีว และเปดโอกาสใหประชาชนไดเห็นวิธีการประมูลและสามารถทราบราคา
หลักทรัพยไดเสมอ ขอเสนออีกประการ คอื การใหภาครัฐบาลมีบทบาทในเชิงริเริ่มสนับสนุนการ
ปฏิรูปตลาดหุนที่มีอยูเดิม เปนเหตุใหรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลงัมีการแตงตั้งคณะกรรมการ
จัดตั้งตลาดหุนขึ้น โดยประกอบดวยผูแทนจาก บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ตลาด
หุนกรุงเทพ บริษัท Houseman & Co. Ltd. บริษัท Siamerican Securities Ltd. บริษัทคาหลักทรัพย
และลงทุน บริษัท กรุงเทพธนาธร จํากัด บริษัท บางกอกโนมูระ จํากดั โดยมีธนาคารแหงประเทศ
ไทยทําหนาที่เปนผูประสานงาน เพื่อใหมกีารจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยขึ้น โดย
กําหนดใหการบริหารงานของตลาดหลักทรัพยเปนไปตามรูปแบบธุรกิจเอกชน สวนภาครฐับาลทํา
หนาที่เปนเพียงผูกํากับดูแลใหเปนไปตามกฎหมาย 
 
วิวัฒนาการและลําดับเหตุการณสําคัญของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

จากการพัฒนาตลาดทุนทั้งในทางทฤษฎี แนวคิด และการปฏิบัติอยางตอเนื่องในชวงเวลา
ที่ผานมา จนถึงวันที่ 20 พฤษภาคม พ.ศ. 2517 ไดมีการประกาศใช พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถุประสงคสําคัญ ดังนี้ 
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1) สงเสริมการออมทรัพยและการระดมเงนิทุนระยะยาว โดยตลาดหลกัทรัพยทําหนาที่
เปนแหลงกลางในการซื้อขายเปลี่ยนมือ เสริมสภาพคลองใหแกหลักทรัพย 

2) เปนแหลงกลางในการซื้อขายหลักทรัพยอยางมีระบบ มีสภาพคลอง ตั้งอยูบนพืน้ฐาน
ของความยุติธรรม 

3) ชวยในการปรับโครงสรางทางธุรกิจของบริษัทเอกชน รัฐวิสาหกจิ และอาจชวยให
ธุรกิจมีโครงสรางเงินทุนรวมถึงความเสี่ยงอยูในระดับทีเ่หมาะสม 

4) สนับสนุนใหประชาชนมสีวนรวมในความเปนเจาของกิจการในธุรกิจ อุตสาหกรรมตาง 
ๆ โดยตลาดหลักทรัพยมีการเปดเผยขอมูล เพื่อใหประกอบการตัดสินใจลงทุน 

5) ใหความคุมครองผลประโยชนแกผูที่เกีย่วของ โดยเฉพาะผูลงทุน ในเรื่องของระบบ
และความยุติธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย 

6) การใหตลาดหลักทรัพยเปนหนึ่งองคประกอบในดัชนีช้ีการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 
 

ทั้งนี้ ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย มสีภาพเปนนติบิุคคลและเปนสถาบันเอกชนที่
ดําเนินการโดยไมมุงแสวงหาผลกําไร ไดมกีารประชุมคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยเปนครั้งแรก
ในวนัที่ 20 ธันวาคม พ.ศ. 2517 และมีมตแิตงตั้งให นายศุกรีย แกวเจรญิ เปนกรรมการและผูจัดการ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับหลักทรัพยที่ทาํการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยจะซื้อขาย
ไดเฉพาะหลักทรัพยจดทะเบยีนหรือหลักทรัพยรับอนุญาตเทานั้น 
 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดเริ่มเปดทําการซื้อขายหลักทรัพยเปนวันแรกทีห่องคา
หลักทรัพย อาคารศูนยการคาสยาม เมื่อวันที่ 30 เมษายน 2518 โดยมีหลักทรัพยจดทะเบียนเขาซื้อ
ขายจํานวน 16 หลักทรัพย เปนหลักทรัพยภาคเอกชน 14 หลักทรัพย และหลักทรัพยภาครัฐบาล 2 
หลักทรัพย โดยวิธีการซื้อขายเปนแบบการประมูลราคาดวยการจดแจงราคาเสนอซื้อเสนอขายบน
กระดานซื้อขายในหองคาหลักทรัพย หรือที่เรียกวา การซื้อขายแบบเคาะกระดาน (Post on Board) 
และกําหนดระยะเวลาการซื้อขายตั้งแตเวลา 10.30 น. ถึง 12.30 น. ซ่ึงการดําเนินงานในชวงเวลาที่
ผานมาของตลาดหลักทรัพยไดผานเหตกุารณสําคัญ ๆ พอสรุปไดโดยสังเขป ดังนี้ 
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ภาพที่ 3  ดัชนตีลาดหลักทรัพย และอัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศไทย  
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547)  
 

ชวงเริ่มตน (พ.ศ. 2518 ถึง 2519) – เปนชวงที่การซื้อขายหลักทรัพยยังอยูในวงจํากัด 
กลาวคือ มีมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยอยูในระดับต่ํา โดยในป พ.ศ. 2518 และ 2519 มีมูลคาการซื้อ
ขายตลอดทั้งป (รวมหลักทรพัยจดทะเบยีนภาคเอกชนและภาครัฐบาล) เพียง 1,523 ลานบาท และ 
1,681 ลานบาท ตามลําดับ และดัชนีตลาดหลักทรัพยอยูในระดับทีต่่ํามาก เนื่องจากภาวะเศรษฐกจิที่
ไมเอื้ออํานวย และการเมืองภายในประเทศขาดเสถียรภาพ ประชาชนขาดความรูความเขาใจใน
บทบาทหนาทีข่องตลาดหลักทรัพย 
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 ชวงรุงเรืองครัง้แรกของตลาดหลักทรัพย (พ.ศ. 2520 ถึง 2521) – การซื้อขายหลักทรพัย
เปนไปอยางคกึคัก เนื่องจากมีการปรับปรุงกฎระเบยีบบางประการ และมีการเปดเผยขอมูลใหแก
ประชาชน รวมถึงเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศไทยมีความเจริญเติบโต การลงทุนของผูลงทุนเปน
การเก็งกําไรระยะสั้น ทําใหเกิดความเสีย่งสูงขึ้น ตลาดหลักทรัพยจึงไดดําเนินการในเรื่องการ
เปดเผยขอมูลตอสาธารณชน เพื่อสรางความโปรงใส และความยตุิธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย 
รวมทั้งออกมาตรการเพิ่มขึ้น เชน มาตรการภาษี โดยกระทรวงการคลังไดประกาศใหสิทธิ
ประโยชนทางภาษีแกบริษัทจดทะเบยีนใหไดรับการลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคลจากรอยละ 35 
เหลือรอยละ 30 ของกําไรสุทธิ 
 
 ในชวงป พ.ศ. 2521 มีการลงทุนอยางตอเนือ่ง โดยเปนผลจากภาวะเศรษฐกิจที่ขยายตวั 
และจากการออกพระราชบญัญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2521 สงผลใหภาคเอกชนมีความมั่นใจ
ในการลงทุนมากขึ้น ทําใหบริษัทเอกชนเขามาระดมเงินทุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้นตามไปดวย 
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในป พ.ศ. 2520 ไดปรับเพิ่มขึน้เปน 26,591 ลานบาท และในป พ.ศ. 
2521 มีมูลคาการซื้อขายเปน 57,272 ลานบาท โดยดัชนีตลาดหลักทรัพยสูงสุดอยูที่ระดับ 266.20 
จุด (วันที่ 24 พฤศจิกายน พ.ศ. 2521) และปด ณ ส้ินปทีร่ะดับ 257.73 จุด   
 
 ชวงวิกฤตการณราชาเงนิทุน (พ.ศ. 2522 ถึง 2524) – ในชวงตนป พ.ศ. 2522 การซื้อขาย
หลักทรัพยเริ่มมีการชะลอตัวลง ซ่ึงเปนผลจากวกิฤตการณราคาน้ํามัน เกิดภาวะเงินเฟอ และเกดิ
ปญหาการขาดดุลการคาและดุลการชําระเงนิในภาคเศรษฐกิจระหวางประเทศ นอกจากนี้ ไดเกิด
ปญหาระบบสถาบันการเงิน คือ บริษัท ราชาเงินทุน จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทจดทะเบยีนอยูในตลาด
หลักทรัพยถูกสั่งปดกิจการ เนื่องจากประสบปญหาทางการเงินอยางรุนแรง เหตุการณที่เกิดขึ้นได
ทําใหผูลงทุนขาดความมั่นใจตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในป 
พ.ศ. 2522 ลงลงเหลือเพียง 22,533 ลานบาท โดยดัชนีตลาดหลักทรัพยลงมาปด ณ ส้ินปที่ระดับ 
149.40 จุด   
 
 ผลจากการสั่งปดบริษัท ราชาเงินทุน จํากัด ทําใหภาครัฐบาลไดเขามาออกกฎหมายเพือ่
กํากับดแูลสถาบันการเงิน คือ พระราชบัญญัติประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจ
เครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 สําหรับในดานของตลาดหลักทรัพย ไดมกีารดําเนินมาตรการแทรกแซง
ตลาดทุนเพื่อกระตุนปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยหลายมาตรการ ไดแก 
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 1) การจัดตั้งกองทุนพัฒนาตลาดทุนมูลคา 1,000 ลานบาท เพื่อเขาซื้อหุน ซ่ึงตอมาไดหยุด
การซื้อขายในเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2530 และยุบเลิกไปในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2532 
 2) การจัดตั้งกองทุนเพื่อเพิ่มสภาพคลองธุรกิจหลักทรัพยมูลคารวม 2,000 ลานบาท เพื่อ
ชวยใหบริษัทหลักทรัพยที่เปนสมาชิกตลาดหลักทรัพยที่มีปญหาสภาพคลองไดกูยมื 
 3) การจัดตั้งกองทุนมูลคา 3,000 ลานบาท เพื่อใหธนาคารกรุงไทย จํากัด รับฝากหุนจากผู
ลงทุนและบรษิัทสมาชิก โดยใหสิทธิซ้ือคืนในระยะเวลากําหนด 3 ป 
 4) การขอความรวมมือใหบริษัทสมาชิกทําการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อเสริมสภาพคลอง 
เดือนละไมต่ํากวา 30 ลานบาทตอราย 
 5) การปรับลดเพดานการขึ้นลงของราคาหลักทรัพยประจําวันจากเดิมรอยละ 10 เหลือรอย
ละ 5 ของราคาปดวันกอนหนา  
 

แมจะมกีารดําเนินมาตรการตาง ๆ เพื่อแทรกแซงตลาดแลว แตภาวะการซื้อขายหลักทรัพย
ยังคงไมดีขึ้น จึงไดขอคําแนะนําจากศาสตราจารย ร็อบบินส ซ่ึงไดขอสรุปวา ใหยุติมาตรการแกไข
ที่เปนการแทรกแซงตลาด และใหมกีารวางรากฐานในดานตาง ๆ เพื่อเตรียมความพรอมรับมือกับ
ภาวะเศรษฐกจิในอนาคต 
 
 ในป พ.ศ. 2523 บริษัทเงินทนุไดพนวกิฤตทางการเงินแลว แตปริมาณและมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยยังคงลดลง ซ่ึงเปนผลจากการปรับราคาน้ํามันภายในประเทศ ตนทุนการผลิตมีแนวโนม
สูงขึ้น ราคาสินคาปรับตัวเพิม่ขึ้น สงผลทําใหภาวะเงินเฟอทวีความรุนแรงมากขึ้น โดยดัชนีตลาด
หลักทรัพยอยูที่ระดับ 124.67 จุด และในปนี้ตลาดทุนไทยไดมีเหตุการณสําคัญเกิดขึน้หลาย
ประการ ไดแก 
 
 1) การจัดตั้งสมาคมสมาชิกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงตอมาไดเปลี่ยนชื่อเปน
สมาคมสมาชิกตลาดหลักทรัพย (ป พ.ศ. 2524) และเปนสมาคมบริษัทหลักทรัพย (ป พ.ศ. 2535) 
 2) พัฒนาการเผยแพรขอมูลของตลาดหลักทรัพย คือ การเผยแพรดัชนตีลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ซ่ึงใชหลักทรัพยที่เปนหุนสามัญทุกตัวมาคํานวณ และถวงน้ําหนักดวยจํานวน
หลักทรัพยจดทะเบียนของแตละหลักทรัพย โดยใชวนัเปดตลาด คือ วันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 
เปนวันฐาน (กอนหนานี้มกีารคํานวณและเผยแพรดัชนี TISCO Index/ Book Club Index) 
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ในป พ.ศ. 2524 ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยยังคงซบเซา กลาวคือ มีมูลคาการซื้อขาย(รวม
หลักทรัพยจดทะเบียนภาคเอกชนและภาครัฐบาล) เพียง 2,898 ลานบาท ดัชนีตลาดหลักทรัพยมกีาร
ปรับตัวอยูในชวงแคบ ๆ คอื ระหวาง 103.19 ถึง 129.03 จุด 
 

ชวงทรัสต 4 เมษา และการเริ่มฟนตัว (พ.ศ. 2525 ถึง 2528) – การซื้อขายหลักทรัพย
ในชวงครึ่งปแรกของป พ.ศ. 2525 ยังคงซบเซา อันเปนผลสืบเนื่องมาจากปกอน ตลาดหลักทรัพย
เริ่มมีทิศทางดีขึ้นในไตรมาส 3 เนื่องจากสภาพคลองของเงินทุนมีมากขึ้นและอัตราดอกเบี้ยมกีาร
ปรับตัวลดลง แตยังไมดีเทาที่ควร มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยทั้งปอยูที่ 5,966 ลานบาท และดัชนี
ตลาดหลักทรัพย ณ ส้ินปปดที่ระดับ 123.50 จุด โดยนโยบายที่สําคัญของตลาดหลักทรัพยในชวงนี้ 
คือ การประชาสัมพันธและใหความรูแกประชาชนทัว่ไป 
 
 ในป พ.ศ. 2526 ตลาดหลักทรัพยไดยายที่ทาํการจากอาคารศูนยการคาสยาม มายังอาคาร
สินธร ถนนวิทยุ โดยมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยทั้งปอยูที่ 9,324 ลานบาท 
 
 ในป พ.ศ. 2527 เปนปที่ประสบปญหาสถาบันการเงินขึ้นอีกครั้ง มีการเพิกถอนใบอนญุาต
บริษัทเงินทุนจํานวน 5 แหง และเกดิโครงการ 4 เมษายน พ.ศ. 2527 โดยรัฐบาลไดเขาไปควบคุม
การดาํเนินงานของธนาคารเอเชียทรัสต จาํกัด ซ่ึงตอมาไดเปลี่ยนชื่อเปน ธนาคารสยาม จํากดั และ
สุดทายไดโอนกิจการไปรวมกับธนาคารกรุงไทย จํากดั นอกจากนี้ ยังเกิดปญหากับตลาดเงินนอก
ระบบ เชน ปญหาแชรลูกโซ ทําใหรัฐบาลตองมีมาตรการเขมงวดในการกํากับดแูลปญหาระบบ
การเงิน และไดมีการปรับปรุงแกไขพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมี
ประเด็นสําคัญ ไดแก 
 
 1) การกํากับดแูลบริษัทเงินทุนหลักทรัพยที่ไมไดเปนบรษิัทสมาชิก โดยตลาดหลักทรัพย
สามารถเขาไปตรวจสอบได 
 2) กําหนดใหหุนที่ทําการซือ้ขายในตลาดหลักทรัพย เปน สังกมะทรัพย กลาวคือ การที่
สามารถใชหุนประเภทเดียวกัน ชนิดเดยีวกัน ในจํานวนที่เทากันทดแทนกันได 
 3) การคุมครองผูลงทุน โดยใหมีการเปดเผยขอมูลครบถวน และระวังปองกันเรื่องการใช
ขอมลูวงในในการซื้อขายหุน รวมถึงการควบคุมการสรางระดับราคาอันเปนเท็จ 
 4) ระบบการฟองรองคดี 
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ในป พ.ศ. 2528 เปนปที่ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสูงขึ้นถึง 16,473 ลานบาท มาจาก
การซื้อขายของผูลงทุนตางประเทศ และเริม่มีแนวความคิดที่จะใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยกาวสูความเปนสากล โดยในปนี้ไดมกีารจัดตั้งศูนยรับฝากหลักทรัพยขึ้น เพื่ออํานวยความ
สะดวกดานการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยใหแกบริษัทสมาชิก 
 

ชวงรุงเรืองครัง้ท่ีสอง (พ.ศ. 2529 ถึง 2532) – ในชวงนี้เปนชวงที่ตลาดหลักทรัพยกลับมา
คึกคักอีกครั้ง ซ่ึงในป พ.ศ. 2529 การซื้อขายหลักทรัพยไดมีการปรับตัวดีขึ้น เปนผลมาจากการลด
คาเงินบาทในป พ.ศ. 2527 ทําใหกระตุนการสงออก นอกจากนัน้ มีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยถึง 5 
คร้ัง ทําใหมีเงนิทุนไหลเขามาสูการลงทุนในตลาดหลักทรัพย โดยมูลคาการซื้อขายในปนี้อยูที่ 
29,848 ลานบาท   
 
 จนกระทั่งป พ.ศ. 2530 เศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยมีการเจริญเตบิโตอยางตอเนื่อง 
โดยเฉพาะภาคการสงออกของไทย ทําใหมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเพิ่มสูงถึง 123,421 ลานบาท 
และดัชนีตลาดหลักทรัพยไดปรับตัวสูงขึ้นไปอยูที่ระดบั 472.86 จุด ในวันที่ 16 ตุลาคม พ.ศ. 2530 
แตแลวในวันจันทรที่ 19 ตลุาคม ปเดียวกนั ก็ไดเกิดเหตกุารณที่เรียกวา Black Monday ซ่ึงเปน
วิกฤตการณทางการเงินของตลาดหลักทรัพยนวิยอรกในสหรัฐอเมริกา ทาํใหราคาหลักทรัพย
ปรับตัวลดลงอยางรวดเรว็ ซ่ึงมีผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยของไทยดวย ซ่ึงตลาดหลักทรัพยก็
สามารถรับมือกับปญหานี้ไดอยางรวดเรว็ โดยใชมาตรการตาง ๆ ดังนี้ 
 
 1) การประชาสัมพันธใหผูลงทุนลดความตื่นตระหนก 
 2) การลดอัตราการใหกูยืมเพื่อการซื้อขายหลักทรัพย 
 3) ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศขยายเงินลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทเงินทนุ
หลักทรัพย จากรอยละ 60 เปนรอยละ 100 
 4) การจัดตั้งกองทุนรวมพัฒนา โดยมวีัตถุประสงคเพื่อรักษาระดับราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพย 
 5) การปรับเพดานขึ้นลงของราคาหลักทรัพยเปนการชัว่คราว จากไมเกนิรอยละ 10 ของ
ราคาปด เปนรอยละ 5  
 

นอกจากนี้ ยังมีมาตรการเพือ่เพิ่มอุปสงคและอุปทานใหแกตลาด โดยเนนที่การลงทนุจาก
ตางประเทศ โดยมาตรการดานอุปสงค คือ การจัดใหมีกระดานตางประเทศ (Alien Board) 
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กําหนดใหการซื้อขายหลักทรัพยบนกระดานเปนการซื้อขายแลกเปลี่ยนระหวางผูลงทุน
ตางประเทศ สําหรับมาตรการดานอุปทาน คือ การจัดตั้งหุนกระดานทีส่อง โดยมีการแกไขประกาศ
กระทรวงการคลังเกี่ยวกับคณุสมบัติของบริษัทรับอนุญาต ทําใหกจิการขนาดเล็กที่มกีารดําเนินงาน
ดี สามารถเขามาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยได นอกจากนี้ ไดมีการริเริ่มเพื่อใหมกีารออกตรา
สารการเงินประเภทใหม ๆ ไดแก ใบสําคัญแสดงสิทธิ ฯ (Warrants) และหุนกูแปลงสภาพ 
(Convertible Debentures) ซ่ึงสามารถจะเขามาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยได 
 
 ภายหลังวิกฤตการณ Black Monday ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยไดปรับตัวอยางรวดเร็ว
และเดนชัด ราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นอยางรวดเรว็ในตนป พ.ศ. 2531 ดัชนีตลาดหลักทรัพยปด 
ณ ส้ินปที่ระดบั 386.73 จุด โดยมีมูลคาการซื้อขายสูงถึง 156,649 ลานบาท 
 
 ในป พ.ศ. 2532 ถือเปนปทองของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ปจจัยสําคัญที่สนับสนุน
ลวนมีความพรอม ไมวาจะเปนเสถียรภาพของอัตราดอกเบี้ย สภาพคลองที่สูงในตลาดการเงิน และ
ความมีเสถียรภาพในระบบอัตราแลกเปลี่ยน รวมถึงการคาระหวางประเทศ ที่สงผลใหมูลคาการซื้อ
ขายหลักทรัพยปรับสูงขึ้นถึง 377,067 ลานบาท ดัชนีตลาดหลักทรัพยปดที่ระดับ 879.19 จุด โดย
นโยบายที่สําคญัในปนี้ คือ การเสริมสรางใหตลาดหลักทรัพยเปนแหลงซื้อขายหลักทรัพยที่มีความ
ยตุิธรรม เชน การเปดเผยแนวทางปฏิบัติสําหรับการเผยแพรขอมูลในกรณีเพิ่มทนุและลดทุนของ
บริษัทจดทะเบียน เปนตน 
 

ชวงแหงความผันผวน (พ.ศ. 2533 ถึง 2538) – ปจจยัจากภายนอกประเทศและ
ภายในประเทศ เปนผลกระทบเชิงลบตอภาวะการลงทนุในตลาดหลักทรัพย แมวาดัชนีตลาด
หลักทรัพยไดไตระดับสูงสุดเมื่อวันที่ 25 กรกฎาคม พ.ศ. 2533 ที่ระดบั 1,143.78 จุด แตตอมาใน
วันที่ 2 สิงหาคม พ.ศ. 2533 กไ็ดเกดิวกิฤตการณสงครามอาวเปอรเซีย ทีส่งผลกระทบตอราคา
น้ํามัน ตลาดผลผลิต และตลาดการเงินทัว่โลก ผูลงทุนไมมั่นใจในการลงทุนและพยายามลด
น้ําหนกัการลงทุน สงผลใหเกิดภาวะเงินตงึตัวจนอัตราดอกเบี้ยปรับตวัสูงถึงรอยละ 16.5 และทําให
ดัชนีตลาดหลกัทรัพยปรับลดลงไปปด ณ ส้ินปที่ระดับ 612.86 จุด 
 
 ในป พ.ศ. 2533 เปนปของการพัฒนาดานระบบการบริหาร การดําเนินงานดานการชําระ
ราคาและการสงมอบหลักทรัพย โดยนําระบบคอมพิวเตอรและเทคโนโลยีเขามาใช รวมถึงมี
แนวความคิดเขาสูการดําเนนิงานในระดับสากล ซ่ึงตลาดหลักทรัพยไดเขาเปนสมาชิกขององคกร
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ระหวางประเทศตาง ๆ ไดแก สมาพันธตลาดหลักทรัพยนานาชาติ (Federation International des 
Bourses de Valuers: FIBV) ปจจุบันไดเปลีย่นชื่อเปน The World federaton of Exchanges: WFE) 
และองคกรคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยนานาชาติ (International 
Organization of Securities Commission: IOSCO) 
 
 ในป พ.ศ. 2534 และ 2535 แมวาจะมีปญหาการเมืองภายในประเทศที่สงผลกระทบตอ
ความเชื่อมั่นของผูลงทุนทั้งในและตางประเทศ การเปลี่ยนแปลงทางการเมืองโดยคณะรักษาความ
สงบเรียบรอยแหงชาติ (รสช.) ไดยดึอํานาจการปกครองในป พ.ศ. 2534 และตอมาในชวงวนัที่ 17 
ถึง 20 พฤษภาคม พ.ศ. 2535 ไดเกดิเหตกุารณพฤษภาทมฬิที่สงผลใหภาวะการซื้อขายหลักทรัพย
เกิดความผนัผวนอยางมาก ตลาดหลักทรัพยก็ไมหยดุการพัฒนา โดยมพีัฒนาการที่สําคัญ 2 
ประการ คือ ตลาดหลักทรัพยไดเปลีย่นวิธีการซื้อขายหลักทรัพย จากระบบการเคาะกระดานหรือ
การประมูลจดแจงราคาบนกระดาน มาเปนการประมูลราคาโดยอัตโนมตัิผานระบบคอมพิวเตอร
หรือที่เรียกวา ASSET (Automated System for the Stock Exchange of Thailand) ซ่ึงไดชวยทาํให
การซื้อขายหลักทรัพยไมตองกระทําในหองคาหลักทรัพยอีกตอไป 
 
 อีกเหตุการณสําคัญ คือ การประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ใน
ป พ.ศ. 2535 พรอมกับกอตัง้สํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) ไดทําใหตลาดหลกัทรัพยมีระบบการกํากับดแูลและตรวจสอบที่มีความเปนเอกภาพ ซ่ึง
กฎหมายนี้มีผลตอโครงสรางตลาดทุนและผูที่เกี่ยวของอยางมาก  
 
 นอกจากการเปลี่ยนแปลงสําคัญที่เกิดขึ้นดังกลาวแลว การนําระบบไรใบหุน (Scripless 
System) มาใช ไดทําใหระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น กลาวคือ 
มีความรวดเรว็ ถูกตอง โปรงใส และปลอดภัยยิ่งขึ้น ไดมกีารขยายเวลาการซื้อขายหลักทรัพย
ออกเปน 2 รอบ คือ รอบเชาในระหวางเวลา 10.00 ถึง 12.30 น. และรอบบายในระหวางเวลา 14.30 
ถึง 16.00 น. ซ่ึงตอมาในป พ.ศ. 2536 ไดขยายเวลาการซื้อขายในรอบบายออกไปเปน 16.30 น. 
 
 ชวงปลายป พ.ศ. 2535 คณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดลงมติกลาวโทษบุคคลที่กระทําการเพื่อ
สรางราคาหลักทรัพย สงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของผูลงทุนในตลาดหลักทรัพย ตอมาในป พ.ศ. 
2536 บริษัทเงินทุน เฟสท ซิตี้ อินเวสเมนท จํากัด ไดเกดิปญหาสภาพคลอง ทําใหถูกสั่งปดการ
ดําเนินงานเปนการชั่วคราว และปญหาเกี่ยวกับการปนหุนในตลาดหลักทรัพย รวมทัง้เกิดความไม
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เชื่อมั่นตอสถานการณทางการเมือง ทําใหภาวะตลาดโดยทั่วไปอยูในภาวะซบเซา จนกระทั่งเดือน
ตุลาคม พ.ศ. 2536 จึงเริ่มปรับตัวดีขึ้น โดยไดรับแรงกระตุนจากผูลงทนุตางประเทศ สงผลใหดัชนี
ตลาดหลักทรัพยปรับตัวสูงสุดที่ระดับ 1,682.85 จุด และมีมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยทั้งปเทากับ 
2,201,148 ลานบาท 
 
 ในป พ.ศ. 2537 การซื้อขายในตลาดหลักทรัพยมีความผนัผวนอยูในชวงแคบ ๆ โดยมี
ปริมาณการซื้อขายหลักทรพัยและดัชนีตลาดหลักทรัพยลดลงจากปกอน อันเนื่องมาจากความไม
แนนอนและความไมมั่นคงทางการเมือง แบะปญหาการเรียกรองใหมกีารเปลี่ยนแปลงรัฐธรรมนูญ 
รวมทั้งกรณีทีด่ิน ส.ป.ก. 4-01 ซ่ึงสงผลใหภาวะการลงทุนมีความชะงักงัน และในชวงปลายป พ.ศ. 
2537 ถึง ตนป พ.ศ. 2538 เกิดปญหาเกี่ยวกับการลดคาของเงินดอลลารสหรัฐ ฯ และเงนิเปโซ ทําให
มีขาวลือตาง ๆ นานา จนเกิดการชะลอตัวของการลงทุนทั่วโลกอีกครั้ง อีกทั้งยังมีปจจยัลบภายนอก
มาเปนแรงเสรมิ ไดแก การเกิดแผนดินไหวอยางรุนแรงในประเทศญี่ปุน การลมละลายของธนาคาร
แบริ่งในประเทศอังกฤษ สําหรับปจจยัลบภายใน ไดแก การยุบสภา และการที่อัตราดอกเบี้ยมกีาร
ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง 
 
 พัฒนาการที่สําคัญของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงนี้ คือ การจัดตั้ง บริษทั 
ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด และการจดัใหมกีองทุนเพื่อการชําระราคาและสงมอบ
หลักทรัพย เพือ่ปองกันความเสี่ยงของการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย นอกจากนั้น ไดมกีาร
จัดตั้ง ศูนยซ้ือขายหลักทรัพยกรุงเทพ (Bangkok Stock Dealing Center: BSDC) เพื่อเปนตลาดรอง
สําหรับการซื้อขายหลักทรพัยอีกแหงหนึง่ แตไมไดรับความนิยมเทาที่ควรจึงไดปดกิจการลงใน
กลางป พ.ศ. 2542 
 

ชวงวกิฤตการณทางเศรษฐกิจ (พ.ศ. 2539 ถึง 2543) – ตั้งแตป พ.ศ. 2539 เปนตนมา ไดมี
สัญญาณบางประการจากภาคธุรกิจ ไดแก ปญหาหนี้เสยี การทุจริตของผูบริหารสถาบันการเงินบาง
แหง ทําใหผูลงทุนขาดความเชื่อมั่น และกระทบเปนลูกโซตอสถาบันการเงินขนาดเลก็และใหญ ซ่ึง
สวนหนึ่งเกิดจากการขาดการกํากับดแูลกิจการที่ดี รวมถึงการเก็งกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศของกองทุนตางประเทศ สงผลใหเกิดหนีเ้สียตอสถาบันการเงินในอัตราที่สูง รัฐบาลจึง
ไดประกาศระงับการดําเนินงานของบริษัทเงินทุนจํานวน 58 แหง เปนการชั่วคราว และภายหลังได
มีการสั่งปดเปนการถาวรจํานวน 56 แหง 
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ยิ่งไปกวานัน้ ผลของการที่คาเงินบาทถูกเกง็กําไรจากกองทุนตางประเทศ ทําใหประเทศ
ไทยเกดิปญหาอัตราแลกเปลี่ยน จนตองเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบตะกราเงิน (Basket 
Currency) ที่ใชอยูในขณะนัน้ มาเปนระบบลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed Float) ในวันที่ 2 
กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ซ่ึงทําใหอัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวสูงขึ้นอยางรวดเร็ว เงนิบาทออนคาลงมาก 
สงผลใหภาคธุรกิจที่มีหนี้สินตางประเทศจํานวนมากเกดิปญหา ธุรกิจนับพนัแหงลมละลาย และ
ขยายสูประเทศอื่น ๆ ในภูมภิาค โดยมกีารเรียกวิกฤตการณที่เกดิขึ้นครั้งนี้วา วิกฤตการณตมยํากุง 

 
วิกฤตการณดังกลาวไดสงผลกระทบตอทุกภาคอุตสาหกรรมของประเทศไทย ซ่ึงรัฐบาล

ไดพยายามหาทางแกไขโดยการจัดตั้งองคกรปฏิรูประบบสถาบันการเงิน (ปรส.) และบรรษัท
บริหารสินทรัพย (บบส.) เพือ่ทําหนาที่ในการแกไขปญหาสถาบันการเงินในดานของการรับซื้อ
และขายโอนสนิทรัพยจากสถาบันการเงินที่ประสบปญหา นอกจากนี้ ประเทศไทยไดขอคําแนะนํา
และทําสัญญาเพื่อขอรับความชวยเหลือดานการเงิน จากกองทุนการเงนิระหวางประเทศ 
(International Monetary Fund: IMF) และธนาคารโลก (World Bank)  

 
ในชวงป พ.ศ. 2541 และ 2542 เศรษฐกิจของประเทศไทยไดประสบกับภาวะถดถอยอยาง

รุนแรง โดยเฉพาะปญหาสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ ทําใหมีเงินไหลออกจากตลาดหลักทรัพย
เปนจํานวนมาก และในดานของธนาคารพาณิชยก็ไดเกิดปญหาหนี้ไมกอใหเกดิรายได ทําใหไม
สามารถปลอยสินเชื่อได และการชําระคืนหนี้ตางประเทศก็ตองใชเงินเปนจํานวนมาก เนื่องจาก
อัตราแลกเปลี่ยนที่ปรับตัวสูงขึ้น ภาวะดังกลาวสงผลกระทบถึงตลาดหลักทรัพยอยางรุนแรง ดัชนี
ตลาดหลักทรัพยไดปรับลดลงต่ําสุดที่ระดับ 207.31 จุด ในวันที่ 4 กันยายน พ.ศ. 2541 

 
สภาพเศรษฐกจิของประเทศไทยซบเซาอยางตอเนื่องจนถึงป พ.ศ. 2543 ผูลงทุนยังขาด

ความมั่นใจและที่เลวรายไปกวานัน้ ผูลงทุนสวนใหญยังติดภาพความรูสึกที่ไมดีตอการเขามาลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย ขณะทีป่จจัยภายนอกยังรุมเรา เชน การปรับลดน้ําหนักของการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยไทยสําหรับคํานวณดัชนี MSCI ของสถาบันการเงินระดับโลก ความผันผวนทาง
เศรษฐกิจ และราคาน้ํามันในตลาดโลกที่ผันผวน เปนตน 

 
ชวงฟนตัวจากวิกฤตการณเศรษฐกิจ (พ.ศ. 2544 ถึง 2546) – จากเหตุการณโศกนาฏกรรม

วันที่ 11 กนัยายน พ.ศ. 2544 ในประเทศสหรัฐอเมริกา ไดสงผลใหการซื้อขายหลักทรพัยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับผลกระทบไปดวย แตมปีจจัยที่ชวยสงเสริมประการหนึ่ง คือ 
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สภาพการเมืองที่รัฐบาลมีความเขมแข็งในเชิงโครงสราง ประกอบกับแนวนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ
ของรัฐบาลที่กระตุนการใชจายของภาคครวัเรือน และจากการที่อัตราดอกเบี้ยลดต่ําลงเปนเวลานาน 
ไดสงผลดีตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย เพราะผูลงทนุจะเลือกลงทนุในแหลงที่ใหผลตอบแทน
ที่สูงกวา ดังนัน้ จึงทําใหภาวะการซื้อขายหลักทรัพยดีขึ้น และปรับตวัขึ้นอยางชา ๆ จนกระทั่งถึง ป 
พ.ศ. 2546 ที่ภาวะการซื้อขายกลับมาคกึคกัอีกครั้ง แตกย็ังมีผูลงทุนบางสวนยังระวังสถานการณ
เศรษฐกิจฟองสบูที่อาจเกิดจากการเก็งกําไรในหลักทรัพยตาง ๆ จะซ้ํารอยเดิม 

 
วิวัฒนาการของตลาดทุนและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในระยะที่ผานมา ทําใหผูที่

เกี่ยวของตางกไ็ดมีการเรียนรูและแกไขปญหาที่เกิดขึ้น รวมทั้งพัฒนาและวางรากฐานที่สําคัญ 
ตลอดจนมีวิสัยทัศนในการวางระบบระเบยีบ เพื่อเปนการเตรียมความพรอมและปองกันปญหาจาก
วิกฤตการณทางเศรษฐกจิที่อาจจะเกิดขึ้นไดอีกในอนาคต โดยยดึแนวคิดในการสรางความเชื่อมั่น
แกผูลงทุน ทั้งในดานการซื้อขายหลักทรัพย กฎระเบียบที่ใหความเปนธรรม ตลอดจนการเปดเผย
ขอมูลอยางโปรงใส ตามแนวคิดการพัฒนาตลาดทุนที่ไดกลาวไวในงานวิจยันี ้
 

องคประกอบของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ในเชิงกายภาพแลว ตลาดหลักทรัพย อาจหมายถึง หองคาหลักทรัพย รวมถึงระบบที่ทําให
ผูซ้ือและผูขายเขามาทําการตกลงซื้อขายหลักทรัพยกนั แตปจจุบัน การสงคําสั่งเสนอซื้อและขาย 
สามารถทําไดโดยผานระบบคอมพิวเตอรและอินเทอรเนต็ ดังนั้น ตลาดหลักทรัพยในความหมาย
เชิงกายภาพจึงลดบทบาทลง โดยองคประกอบที่สําคัญของตลาดหลักทรัพยมีดังนี ้
 
 ผูลงทุน เปนองคประกอบสําคัญที่สุดและอาจแบงไดตามปริมาณของการซื้อขาย ไดแก ผู
ลงทุนที่เปนบคุคลธรรมดาซึ่งถือเปนผูลงทุนรายยอย และผูลงทุนประเภทสถาบันทั้งที่เปนสถาบัน
ในประเทศและตางประเทศ หรืออาจแบงตามระยะเวลาในการถือครองหลักทรัพย ไดแก ผูลงทุนที่
เขาซื้อเพื่อถือครองหลักทรัพยเปนระยะเวลาสั้น ๆ สําหรับการเก็งกําไร จากการเปลีย่นแปลงของ
ราคาหลักทรัพย หรือลงทุนเพื่อรับผลตอบแทนในระยะยาว เมื่อราคาหลักทรัพยปรับสูงขึ้น หรือ
สิทธิในการรับเงนิปนผล หากกิจการมีผลการดําเนินดี รวมถึงรับสิทธิประโยชนตาง ๆ  
 

ผูลงทุนในแตละประเภทจะมีรูปแบบการซื้อขายหลักทรัพยที่แตกตางกันออกไป กลาวคือ 
ผูลงทุนรายยอยจะมพีฤติกรรมการลงทุนและซื้อขายตามผูลงทุนตางประเทศ หรือผูลงทุนสถาบัน 
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และคอนขางออนไหวตอขาวลือที่เกิดขึ้น รวมถึงมีความสามารถในการวิเคราะหขอมูลที่แตกตาง
จากผูลงทุนประเภทอื่น ขณะที่ผูลงทุนสถาบันหรือผูลงทุนในระยะยาวจะใหความสาํคัญกับการ
วิเคราะหและเลือกหลักทรัพย โดยพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเปนหลัก  
 
 ตัวแทนนายหนาผูลงทุน ถือเปนตัวกลางที่ทําใหเกดิการซื้อขายหลักทรัพยระหวางผูลงทุน
ขึ้น บริษัทหลักทรัพยที่ไดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจนายหนาคาหลักทรพัย ตองมีคุณสมบัติ
เหมาะสมและไดรับอนุมัติใหเขาเปนบริษทัสมาชิกของตลาดหลักทรัพย หรือที่เรยีกกันทัว่ไปวา 
Broker โดยมหีนาที่ตาง ๆ ดงันี้ 
  
 1) ทําหนาทีใ่นการซื้อขายหลักทรัพยตามคําสั่งของลูกคา และตามขอกําหนดของระบบ
การซื้อขาย 
 2) ดูแลเรื่องการชําระราคาของลูกคาใหถูกตอง ครบถวน และตรงตามกําหนดเวลา 
 3) บริการรับฝากหลักทรัพย ดูแลบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยของลูกคา 
 4) รับผิดชอบ แกไขขอผิดพลาดที่เกิดขึ้นจากการซื้อขาย 
 5) ใหขอมูลทีผ่านการวิเคราะหอยางมีคุณภาพ และเชื่อถือได 
 

ตัวแทนนายหนาจะไดรับคาธรรมเนียมในการซื้อขาย หรือที่เรียกกันวา คานายหนา 
(Commission) เปนคาตอบแทน โดยตั้งแตวันที่ 14 มกราคม พ.ศ. 2545 ตลาดหลักทรัพยกําหนดให
บริษัทสมาชิกเรียกเก็บคาธรรมเนียมการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย ในอัตราไมต่ํากวารอยละ 
0.25 ของมูลคาการซื้อขาย และอัตราไมต่ํากวารอยละ 0.20 สําหรับการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบ
อินเทอรเน็ต และในอนาคต ตลาดหลักทรัพยมีนโยบายยกเลิกการกําหนดอัตราคาธรรมเนียมขั้นต่ํา 
และใหบริษัทสมาชิกสามารถเรียกเก็บคาธรรมเนียมไดอยางเสรี ซ่ึงจะทําใหธุรกิจเกดิการแขงขัน
รุนแรงมากขึ้น  

 
นอกเหนือจากการใหบริการหลักในการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยแลว บริษัทสมาชิก

ยังสามารถใหบริการดานอื่น ๆ ไดแก การใหการปรึกษาลงทุน การจัดการกองทุนสวนบุคคล การ
จัดจําหนายหลักทรัพย การยมืและใหยืมหลักทรัพย และการเปนที่ปรึกษาทางการเงิน 
 
 หลักทรัพยจดทะเบียน เปนหลักทรัพยที่ออกโดยบริษัทจดทะเบยีนที่ตองการระดมทนุ 
สามารถจําแนกตามประเภทไดดังนี ้
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 1) หุนสามัญ (Common Stocks) เปนหลักทรัพยประเภททนุที่บริษัทออกจําหนายเพื่อระดม
เงินทุนมาใชดาํเนินกจิการ โดยผูถือหุนสามัญจะมีสิทธิรวมเปนเจาของบริษัท มีสิทธิออกเสียงลง
มติในที่ประชมุผูถือหุนตามสัดสวนจํานวนหุนที่ถือครองอยู และมีสิทธิไดรับเงินปนผลเมื่อบริษัทมี
ผลกําไร และยงัมีโอกาสไดรับกําไรจากสวนตางของราคาเมื่อราคามีการปรับตัวสูงขึ้นตามศักยภาพ
ของบริษทั นอกจากนี้ มีโอกาสไดรับสิทธิในการจองซื้อหุนออกใหม เมื่อบริษัทมีการเพิ่มทุนหรือ
จัดสรรใบสําคัญแสดงสิทธิตาง ๆ ใหแกผูถือหุน และในทางกลับกัน หากกิจการประสบผลขาดทุน 
ผูถือหุนสามัญก็จะรวมรับผิดชอบเฉพาะเพยีงสวนของหุนที่ไดลงทุนไปเทานั้น 
 
 2) หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stocks) เปนหลักทรัพยประเภทที่ผูถือครองหุนมีสวนรวมเปน
เจาของกิจการเชนเดยีวกับหุนสามญั มีสิทธิไดรับเงินปนผล ซ่ึงโดยปกติ บริษัทมักจะจายเงินปนผล
ใหแกผูถือหุนบุริมสิทธิในอัตราที่คงที่ในแตละป และไดสิทธิรับการจายเงินปนผลกอนผูถือหุน
สามัญ และอาจสะสมเงินปนผลไปปตอไปได แตอาจจะไมมีสิทธิในการออกเสียงตาง ๆ เพื่อลงมติ
ในที่ประชุมผูถือหุนในการรวมตัดสินใจบริหารงานกิจการ นอกจากนี้ ในกรณีที่บริษัทเลิกกิจการ ผู
ถือหุนบุริมสิทธิจะไดสิทธิในการรับชําระเงินคืนกอนผูถือหุนสามัญ โดยสิทธิตาง ๆ ของหุน
บุริมสิทธิจะตองมีการระบุไวเปนการลวงหนา 
 
 3) หุนกู (Debentures) เปนหลักทรัพยประเภทหนึ่งที่บริษทัผูออกประสงคจะกูเงนิจากผู
ลงทุน โดยในตราสารประเภทนี้จะมกีําหนดไถถอนคืนที่แนนอน ผูถือหุนกูมีฐานะเปนเจาหนี้ของ
บริษัท และจะไดรับผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ยเปนรายงวดตามระยะเวลาและอัตราที่กําหนด ตลอด
อายุของหุนกูนั้น ทั้งนี้ อัตราดอกเบี้ยทีก่ําหนดในหุนกูจะสูงหรือต่ําขึ้นอยูกับฐานะของบริษัทผูออก
หุนกูและระดบัอัตราดอกเบีย้ในตลาดเงิน ในขณะที่บริษทันําหุนกูออกจําหนาย 
 
 4) หุนกูแปลงสภาพ (Conversion Debentures) เปนหุนกูที่ใหสิทธิแกผูถือหุนกูในการ
แปลงสภาพหุนกูฉบับนั้นเปนหุนสามัญ สิทธิที่แฝงอยูในหุนกูดังกลาวนี้ เปนสิทธิทีบ่ริษัทผูออก
หุนกูใหแกผูถือ ในการเปลี่ยนหุนกูเปนหุนสามัญออกใหมของบริษัทไดจํานวนหนึ่งที่ไดกําหนดไว
ลวงหนา หากผูถือยังไมแปลงสภาพ ผูถือก็ยังคงมีสถานะเปนเจาหนี้ของบริษัทผูออกและมีสิทธิ
ไดรับดอกเบีย้ตามขอกําหนดของหุนกูนั้น แตเมื่อมีการใชสิทธิแปลงสภาพ  ในงบดุลของบริษัทจะ
ปรากฏรายการสวนของเจาของเพิ่มขึ้นและสวนของหนีสิ้นลดลง สิทธิที่ใหแกผูถือหุนกูในการ
แปลงสภาพเปนลักษณะที่ใหคุณคาเพิ่มเติมแกผูถือหุนกูวาจะแปลงสภาพหรือไม สงผลใหบริษัทผู
ออกสามารถออกหุนกูแปลงสภาพที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ํากวาหุนกูปกต ิ
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 5) หนวยลงทนุ (Unit Trust) เปนหลักทรัพยที่ออกจําหนายโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการ
กองทุน เพื่อระดมเงินเขากองทุนรวมที่จัดตั้ง และจัดสรรเงินกองทุนทีร่ะดมไดเพื่อนาํไปลงทุนใน
ตราสารตาง ๆ ตามนโยบายการลงทุนที่มีการนําเสนอไวในหนังสือช้ีชวนการลงทนุ เชน ลงทุนใน
หลักทรัพยจดทะเบียน หรือลงทุนในตราสารทางการเงินประเภทตาง ๆ หรือฝากกับสถาบันการเงิน 
เปนตน ผูลงทุนที่ถือหนวยลงทุนจะมีฐานะรวมเปนเจาของกองทุนนั้น ๆ โดยจะมีสิทธิไดรับเงิน
ปนผลจากผลกําไรที่เกิดขึน้ของกองทุน หรืออาจทําการขายหนวยลงทนุที่ถือครองอยู เมื่อมูลคา
ของสินทรัพยสุทธิที่มีการหักคาใชจายในการทําธุรกรรมมากกวาตนทุนที่ซ้ือมา คลายกับสวนตาง
ราคาของมูลคาหลักทรัพยในกรณีของการถือครองหุนสามัญ และหากผูลงทุนถือหนวยลงทนุไวจน
ครบกําหนดอายุของการลงทุน หรือตามเงื่อนไขที่มีการระบไุวเปนการเฉพาะ ก็จะไดรับสวนแบง
คืนจากกองทนุตามจํานวนหนวยลงทุนทีต่นถือครองอยู 
 
 6) ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหลักทรัพย (Warrants) เปนหลักทรพัยประเภททีม่ีการให
สิทธิแกผูถือครองในการซื้อหลักทรัพยทีใ่บสําคัญแสดงสิทธินั้นอางอิงอยู (Underlying Asset) ตาม
ราคาใชสิทธิ (Exercise Price) จํานวนที่ใหใชสิทธิ (นิยมใชเปนอัตราสวน) และภายในระยะเวลาที่
กําหนดหรือชวงเวลาทีก่ําหนดเปนการลวงหนา ซ่ึงหากพนกําหนดระยะเวลาแลว จะไมสามารถใช
สิทธิดังกลาวได และมีขอสําคัญอีกประการหนึ่ง ก็คือ ใบสําคัญแสดงสิทธินี้จะออกโดยบริษัทจด
ทะเบียนที่เปนผูออกหลักทรัพยอางอิง จึงเรียกวา ใบสําคัญแสดงสิทธิในการจองซื้อหุนสามัญ 
ตัวอยางเชน ใบสําคัญแสดงสิทธิของหลักทรัพย A มีราคาใชสิทธิที่ 40 บาท มีวันกําหนดการใช
สิทธิในวันที่ 10 มกราคม พ.ศ. 2550 โดยใหใชสิทธิในอตัรา 4 หนวย หมายความวา ใบสําคัญแสดง
สิทธินี้ออกโดยบริษัท A โดยมีหลักทรัพยอางอิง คือ หลักทรัพย A โดยเมื่อถึงวันกําหนดการใช
สิทธิ ผูที่ถือครองใบสําคัญแสดงสิทธินี้มีสิทธิที่จะซื้อหุน A ในราคาหุนละ 40 บาทได เปนจํานวน
มากที่สุด คือ 4 หุน ตอใบสาํคัญแสดงสิทธิ 1 ใบ ดังนั้น เมื่อถึงวันครบกําหนดใชสิทธิ หาก
หลักทรัพย A มีราคาไมถึง 40 บาท ตอหุน ผูถือครองใบสําคัญแสดงสิทธินี้ก็อาจจะไมใชสิทธิ และ
ปลอยใหใบสําคัญแสดงสิทธินั้นหมดสภาพไป ดังนั้น จึงอาจกลาวไดวา ราคาของใบสําคัญแสดง
สิทธิยอมขึ้นกับการคาดการณของผูลงทุนวาในอนาคตราคาของหุนที่เปนหลักทรัพยอางอิงเปน
เทาไร 
 
 7) ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrants: DW) เปนใบสําคัญแสดงสิทธิ
ประเภทหนึ่งที่ใหสิทธิแกผูถือครองในการซื้อหลักทรัพยอ่ืน (หลักทรพัยอางอิง) จากผูออก
ใบสําคัญแสดงสิทธิที่มิใชบริษัทผูออกหลักทรัพย โดยผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิประเภทนี้ไดมกีาร
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กันสํารองหลักทรัพยที่ใชเปนหลักทรัพยอางอิงในการออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ หรือมีการ
วางหลักประกนัในสัดสวนทีก่ําหนด เพื่อรองรับการใชสิทธิในอนาคตไวแลว ซ่ึงมีทั้งการสํารอง
หลักทรัพยไวเพื่อรองรับการใชสิทธิตามใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธเต็มตามจํานวนที่ออก (Fully 
Covered Warrant) หรือมีการสํารองหลักทรัพยไวเพยีงบางสวน (Partial Covered Warrant) 
 
 8) ใบสําคัญแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางองิไทย (Non-Voting 
Depository Receipts: NVDR) เปนตราสารประเภททนุทีอ่อกโดย บริษทั ไทยเอ็นวีดอีาร จํากัด ซ่ึง
เปนบริษัทยอยของตลาดหลกัทรัพย NVDR จะมีสถานะเปนหลักทรัพยจดทะเบยีนโดยอัตโนมัติ 
ซ่ึงมีหลักทรัพยอางอิงเปนหุนสามัญและหุนบุริมสิทธิที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย ผูลงทุนที่
ถือครอง NVDR สามารถรับสิทธิประโยชนทางการเงินไดเสมือนการลงทุนในหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนทุกประการ ไมวาจะเปนสิทธิในการรับเงินปนผล สิทธิในการจองซื้อหุนเพิ่มทนุ
หรือใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุนสามัญ แตจะไมมสิีทธิในการออกเสียงในที่ประชุมผูถือหุน
ของบริษัท NVDR จะชวยอํานวยความสะดวกตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยใหแกผูลงทุน
ตางประเทศทีต่ิดขัดในเรื่องเพดานการถือครองหลักทรัพย แตทั้งนี้ ก็มิไดจํากัดการซื้อขายของผู
ลงทุนไทยแตอยางใด 
 
 9) ใบสําคัญแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิง (Depository Receipts: 
DR) เปนตราสารที่ออกและเสนอขายโดย บริษัท สยามดอีาร จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทยอยของตลาด
หลักทรัพย โดยหลักทรัพยทีใ่หสิทธิอางอิงอาจเปนไดทั้งหุนสามัญ หุนกู หุนกูแปลงสภาพ ผูลงทุน
ที่ถือครอง DR จะไดรับสิทธปิระโยชนตาง ๆ เชนเดียวกบัผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนทุก
ประการ ไมวาจะเปนสิทธิประโยชนทางการเงิน หรือสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนในบริษัทจด
ทะเบยีน ซ่ึงดําเนินการโดยผาน บริษัท สยามดีอาร จํากัด เทานั้น 
 
 10) ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุนเพิ่มทุนที่โอนสิทธิได (Transferable Subscription 
Rights: TSR) เปนตราสารที่บริษัทจดทะเบียนออกใหแกผูถือหุนทุกรายตามสัดสวนจํานวนหุนที่ถือ
ครองอยูเดิม เพื่อใหผูถือหุนใชเปนหลักฐานในการใชสิทธิเพื่อซ้ือหุนเพิ่มทุนของบริษัท โดยผูถือ
หุนที่ไมประสงคจะใชสิทธิในการซื้อหุนเพิ่มทนุดังกลาว สามารถโอนสิทธิดังกลาวใหแกผูอ่ืนได 
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กระบวนการเคลื่อนยายเงินทุนจากหนวยเศรษฐกิจที่มีเงนิทุนสวนเกินไปสูหนวยเศรษฐกิจ
ที่ขาดแคลนเงนิทุนตามที่ ศภุชัย (2547) ไดกลาวไวมี 3 วิธีหลัก กลาวคือ วิธีแรก เปนการเคลื่อนยาย
เงินทุนโดยตรง เปนการจัดหาทุนจากภายในกิจการ (Internal Financing) ซ่ึงไมจําเปนตองมีสถาบัน
การเงินหรือตลาดการเงินใดมาเกี่ยวของ จดัเปนการเคลือ่นยายเงินทุนนอกระบบ ดังนั้นการกําหนด
ระยะเวลาใชคนืเงินทุน รวมถึงอัตราดอกเบี้ยชดเชย (ถามี) จึงเปนการตกลงกันเองระหวางคูสัญญา 
โดยอาจมีหลักฐานเพื่อใชอางสิทธิในเงินทนุหากมกีารผิดนัดชําระหนี้ และในอกีความหมายหนึ่ง
ของการจัดหาเงินทุนจากภายในกิจการ ก็คอื การใชเงินทนุจากกาํไรสะสมของกิจการ เพื่อนํามาใช
ในวัตถุประสงคใด ๆ เปนการเฉพาะ 

 
วิธีที่สอง เปนการเคลื่อนยายเงินทุนทางออม จากหนวยเศรษฐกิจที่มีเงนิทุนสวนเกินผาน

ระบบสถาบันการเงินที่ทําหนาที่เปนตวักลางในการระดมเงินทุน แลวจึงปลอยเงินทนุใหกูยืมแก
หนวยเศรษฐกจิที่ขาดแคลนเงินทุนอีกตอหนึ่ง โดยมแีนวคิดพื้นฐานมาจากความตองการแกไข
ปญหาตาง ๆ เชน ความตองการที่ไมตรงกนัในการระดมเงินทุน ซ่ึงสถาบันการเงินจะสามารถลด
ปญหาเรื่องจํานวนเงนิทุน อัตราผลตอบแทนที่ตองการจากการลงทุนกับระยะเวลาของการลงทุน 
และดอกเบี้ยจายคืนเงินกูยืมกับระยะเวลาในการหาเงนิตนพรอมดอกเบี้ยมาใชคืน หากไมมรีะบบ
สถาบันการเงินมารองรับ ตนทุนในการจดัหาเงินทนุภายใตปญหาดังกลาวจะมีมูลคาสูง 

 
วิธีที่สาม เปนการเคลื่อนยายเงินทุนทางตรง จากหนวยเศรษฐกิจที่มีเงนิทุนสวนเกินไปสู

หนวยเศรษฐกจิที่ขาดแคลนเงินทุนในตลาดการเงิน โดยไมผานระบบสถาบันการเงิน ซ่ึงสิ่งสําคัญ
ของการเคลื่อนยายเงินทุนผานตลาดการเงนิตามที่ ศุภชัย (2547) ไดกลาวไว คือ ทั้งสองฝายตองพึง
ระลึกอยูเสมอวาตนเปรยีบเสมอืนผูซ้ือผูขายในตลาดสินคาทั่วไป แตมขีอแตกตางกนัในประเด็น
ที่วา สินคาในที่นี้เปนสินคาทางการเงินทีแ่ลกเปลี่ยนกนัในตลาดการเงิน หรือเรียกอีกนัยหนึ่งไดวา 
สินทรัพยทางการเงิน (Financial Asset) 
 
 ขอดีของการเคลื่อนยายเงินทุนดวยวิธีนี้ กค็ือ หนวยเศรษฐกิจที่ขาดแคลนเงินทุนสามารถ
ระดมเงินทนุไดในปริมาณสูง และยังเปนการทําธุรกรรมในระบบที่มีความโปรงใสและสามารถ
ตรวจสอบได ภายใตการกํากับดูแลของหนวยงานที่เกีย่วของ เชน สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย เปนตน 
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ตลาดการเงิน 
Financial Market 

ตลาดทุน 
Capital Market 

ตลาดแรก 
Primary Market 

ตลาดรอง 
Secondary Market 

ตลาดอื่น ๆ 
Other Markets 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 4  โครงสรางของตลาดการเงิน 
ที่มา: ศุภชัย (2547) 

 
ภายในโครงสรางของตลาดการเงินสามารถแบงไดเปนหลายรูปแบบ ขึ้นอยูกับประเภท

สินทรัพยทางการเงินที่มีอยูในตลาดการเงนิ หรือรูปแบบของการระดมเงินทุน ดังแสดงใหเห็นใน
ภาพที่ 4 กลาวคือ ตลาดการเงินทําหนาที่เปนแหลงกลางในการระดมเงนิทุนจากหนวยเศรษฐกิจที่มี

ตลาดเงิน 
Money Market 

การเสนอขาย 
หลักทรัพยตอ 
ผูลงทุนแบบ 
เฉพาะเจาะจง 

Private Placement 

การเสนอขาย 
หลักทรัพยตอ 

ประชาชนทั่วไป 
Public Offering 

 

  

  

 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
The Stock Exchange of Thailand (SET) 

ตลาดที่มีการจัดตั้ง 
อยางเปนทางการ 

Organized Market 

ตลาดที่ไมจัดตั้ง 
อยางเปนทางการ 

Over-the-Counter 

ตลาดหลักทรัพยใหม 
Market of Alternative 

Investment (MAI) 
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เงินทุนสวนเกนิ เพื่อจัดสรรสูหนวยเศรษฐกิจที่ขาดแคลนเงินทุน โดยการทําหนาที่ดงักลาว ตลาด
การเงินตองอาศัยส่ิงสําคัญ 2 ประการ คือ สถาบันการเงินและเครื่องมือหรือตราสารทางการเงิน 

 
ตลาดการเงิน แบงไดเปน 2 ประเภท ไดแก ตลาดเงิน และตลาดทุน โดยตลาดเงนิเปน

แหลงกลางในการระดมเงินออมระยะสั้น (ไมเกนิ 1 ป) แลวจัดสรรใหกูยืมแกผูที่ตองการเงินทุน
เปนการชั่วคราว ผูกูและผูใหกูไมจําเปนตองมีการติดตอกันโดยตรง แตสามารถกระทําผานตลาด
เงิน โดยผูใหกูมอบเงินใหผูกูกอนและคาดหมายวาจะไดรับคืนเงินตนพรอมดอกเบี้ยคืนในภายหลัง 
สถาบันการเงินในตลาดเงนิ ไดแก ธนาคารพาณิชย บริษทัเงินทุน บริษทัประกันภัย และธนาคาร
ออมสิน เปนตน สําหรับตราสารทางการเงินที่ใชในตลาดเงิน ประกอบดวย ตั๋วสัญญาใชเงิน ตั๋ว
แลกเงิน ตัว๋เงนิคลัง และตั๋วเงินฝาก เปนตน 

 
ตลาดทุน เปนแหลงระดมเงนิออมระยะยาว (มากกวา 1 ป) เพื่อจัดสรรใหกับหนวย

เศรษฐกิจที่ตองการเงินทุน ผูประกอบการสามารถแสวงหาเงินทุน เพื่อนําไปใชขยายกิจการ 
สถาบันการเงินในตลาดทนุไดแก บริษัทหลักทรัพย บริษทัเครดิตฟองซิเอร และตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย สําหรับหลักทรพัยในตลาดทุนประกอบดวย หุนสามญั หุนบุริมสิทธิ หุนกู หุนกู
แปลงสภาพ หนวยลงทนุ ใบสําคัญแสดงสิทธิตาง ๆ และพันธบัตร 
 
 ตลาดทุน แบงไดเปน 2 ประเภท ไดแก ตลาดแรก หรือตลาดหลักทรัพยออกใหม เปน
แหลงกลางสําหรับรัฐบาลหรือธุรกิจเอกชนที่ตองการระดมเงินทุน ดวยการนําหลักทรัพยออกใหม
เสนอขายใหกบัประชาชนทัว่ไป หรือบคุคลแบบเฉพาะเจาะจงที่สนใจลงทุน ประเภทที่สองไดแก 
ตลาดรอง หรือตลาดซื้อขายหลักทรัพย เปนแหลงกลางสําหรับการซื้อขายหลักทรพัยที่ไดผานการ
จองซื้อในตลาดแรกมาแลว จึงเปนการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อเปลี่ยนมอืเทานั้น การซื้อขายอาจ
กระทําผานตลาดที่ไมจัดตั้งอยางเปนทางการ หรือตลาดหลักทรัพยที่จัดตั้งขึ้นอยางเปนทางการก็ได 
การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดรองจึงไมใชการระดมทนุโดยตรงจากหนวยเศรษฐกจิที่มีเงินออม
ไปสูหนวยเศรษฐกิจที่ตองการเงินทุนเหมือนอยางในตลาดแรก แตก็มีบทบาทสนับสนุนใหการซื้อ
ขายหลักทรัพยดําเนนิไปอยางเปนระเบยีบ มีสภาพคลอง โปรงใส ยุติธรรม เพื่อสรางความมั่นใจ
ใหแกผูลงทุนทั้งภายในประเทศและตางประเทศ 
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ในภาพที่ 5 แสดงถึง ชองทางการระดมเงนิทุนของหนวยเศรษฐกิจที่ใชเปนหลักคือ การ
กูยืมผานระบบสถาบันการเงิน โดยเฉพาะอยางยิ่งธนาคารพาณิชยที่มีบทบาทสําคัญในการระดม
เงินทุนระยะสัน้ ดวยการปลอยสินเชื่อใหแกภาคธุรกิจ และการระดมเงนิทุนผานตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ซ่ึงมูลคาของเงินทุนในแตละชองทางมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่สอดคลอง
กัน เมื่อเปรียบเทียบกับมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ แตก็พบวาการระดมทุนดวยสินเชื่อผาน
ระบบธนาคารพาณิชยยังคงมสัีดสวนที่สูงกวา เมื่อเปรียบเทียบกับมูลคาของทุนตามราคาตลาดของ
ตลาดหลักทรัพย ทั้งนี้ โครงสรางเงินทุนของภาคธุรกิจเอกชนไทยตามที่กลาวถึงใน ประสาร 
(2546: 41) พบวา นยิมพึ่งพงิแหลงเงินทนุจากการกอหนีเ้ปนหลัก เนื่องจากโครงสรางพื้นฐานเปน
ธุรกิจของครอบครัว แมแตบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ดังนั้น เมื่อเศรษฐกิจขยายตัว 
และกิจการมีความตองการเงนิทุนเพิ่มขึ้น เจาของธุรกิจมักไมยนิยอมทีจ่ะสูญเสียอํานาจการควบคุม 
จึงนิยมใชการกอหนี้มากกวาการเพิ่มทุน 

 
อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาจากการเคลื่อนไหวของมูลคาของทุนตามราคาตลาดเมื่อเทียบ

กับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศพบวา ในชวงเวลาที่ตลาดหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงรุนแรง 
อันเปนผลมาจากความเชื่อมัน่ของผูลงทุนทั้งในประเทศและตางประเทศ การเปลี่ยนแปลงดังกลาว
จะเกดิขึ้นเชนเดียวกับผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศในอกี 6 เดือนตอมา ความสัมพันธนี้แสดงถงึ
ความสามารถในการพยากรณภาวะเศรษฐกิจในอนาคตไดของตลาดหลักทรัพย และแมวาการซื้อ
ขายที่เกิดขึน้ในตลาดหลักทรัพยนั้น จะมิไดมีการผลิตสินคาและบริการแตอยางใด ซ่ึงไมนับรวมใน
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ แตความสามารถในการพยากรณดังกลาว ก็มาจากความเชื่อมั่นของ 
ผูลงทุนที่มีตอระบบเศรษฐกจินั่นเอง เชน สถานการณในชวงวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึน้ ป พ.ศ. 2540 
ซ่ึงเกิดจากเศรษฐกิจฟองสบูแตก การถูกโจมตีคาเงินจากนักเก็งกําไร รวมถึงผูลงทุนขาดความ
เชื่อมั่นและถอนเงินทุนออกจากตลาดการเงิน จนกระทั่งนําไปสูการประกาศใหคาเงินบาทลอยตัว 
ในวนัที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 สถาบันการเงิน 56 แหงถูกสั่งปด ธนาคารพาณิชยของไทยถูก
ตางชาติเขามาควบรวมกจิการ ธุรกิจนับพันแหงลมละลาย ไดกอใหเกดิผลกระทบอยางรุนแรงตอ
ระบบการเงินของประเทศไทย จนรัฐบาลตองกูเงินและดําเนินมาตรการทางการเงินตามนโยบาย
ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund: IMF) สอดคลองกับสิ่งที่
เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย คือ มูลคาของทุนตามราคาตลาดคอย ๆ ปรับตัวลดลงเปนลําดับ และการ
ปรับลดลงของมูลคาของทุนตามราคาตลาดอยางรุนแรงประกอบกับวกิฤตการณสถาบันการเงิน ได
ทําใหระบบเศรษฐกิจตกต่ําลงในปตอมา จนกระทั่งระบบเศรษฐกิจเริ่มฟนตัวตามมลูคาของทุนตาม
ราคาตลาดที่กลับมาปรับตัวเพิ่มขึ้นอีกครั้งหลังวิกฤตเศรษฐกิจ 
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นอกจากนี้ ในงานศึกษาของ กนกศกัดิ์ (2543) ไดศึกษาพบวา ดัชนีตลาดหลักทรัพยและ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศมีความสัมพันธกันในระยะยาว และตวัแปรทั้งสองมีลักษณะการ
กําหนดซึ่งกันและกัน และมลัีกษณะความสัมพันธยอนกลับระหวางกัน ทําใหสามารถใชดัชนีตลาด
หลักทรัพยพยากรณผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศไดลวงหนา 5 เดือน ขณะที่ ผลิตภณัฑมวลรวม
ในประเทศ กส็ามารถใชพยากรณดัชนีตลาดหลักทรัพยไดเชนกัน โดยพยากรณลวงหนาได 1 เดือน  
 
 การระดมเงินออมจากประชาชนทั่วไป และจัดสรรเงินทนุไปสูหนวยเศรษฐกิจตาง ๆ เปน
หนาที่หลักของตลาดทุน หากการทําหนาทีด่ังกลาวดําเนนิไปอยางมีประสิทธิภาพกจ็ะสนับสนุนให
ระบบการเงินของประเทศไทยมีความสมบูรณ มั่นคง และเพิ่มชองทางการระดมทุนที่หลากหลาย 
ลดการกอหนีข้องภาคธุรกิจ ซ่ึงสวนใหญเปนหนี้ระยะสั้นแตกลับนําไปลงทุนในโครงการระยะยาว 
จึงทําใหเกิดปญหา Currency and Maturity Mismatch ตามมา 
 
 ตลาดทุนของประเทศไทยไดกอตั้งขึ้นมานานกวา 20 ป แตก็มีความสาํคัญทางเศรษฐกิจไม
มากนัก เมื่อเปรียบเทียบกับธนาคารพาณิชย ภายหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ ป พ.ศ. 2540 ระบบ
ธนาคารพาณิชยไดรับผลกระทบอยางรุนแรง ภาครัฐบาลและเอกชนเริ่มตระหนกัถึงความจําเปนที่
ตองพัฒนาตลาดทุนอยางจริงจัง เพื่อเพิ่มทางเลือกในการออม และการระดมทุนแกประชาชนและ
หนวยเศรษฐกจิตาง ๆ ซ่ึงมีผลตอการเสริมสรางประสิทธิภาพใหกับระบบการเงินไทยโดยรวม 
ตลอดจนคาดหวังวาตลาดทนุจะมีบทบาทเปนแหลงเงนิทุนสํารอง ในยามที่ระบบธนาคารพาณิชย
ไมสามารถทําหนาที่ไดอยางสมบูรณ 
 
 ตลาดทุนไดรับการพัฒนาใหทําหนาทีเ่ปนแหลงระดมเงินทุน สะสมทุน เพื่อการพฒันา
ธุรกิจและอุตสาหกรรมภาคตาง ๆ ใน 2 ชองทาง ไดแก ตลาดตราสารทุน และตลาดตราสารหนี้ 
และสําหรับงานวิจยันี้ จะมุงเนนศึกษาเฉพาะบทบาทของตลาดตราสารทุน และตลาดหลักทรัพย ซ่ึง
เปนตลาดรองสําหรับการซื้อขายตราสารการเงิน กลาวคือ 
 
 1) บทบาทของตลาดตราสารทุนในฐานะเปนแหลงระดมเงินทุน เพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจ
ของประเทศ สามารถแยกพจิารณาได ดังนี้ 
 
  1.1) ขนาดของการระดมทุน 
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         การระดมเงินทุนของบรษิัทจดทะเบียนในระยะแรก ๆ มีธุรกรรมอยูในระดับ
ที่ต่ํามาก ทั้งนี้ มีสาเหตุจากรปูแบบการทําธุรกิจของประเทศไทย เปนธุรกิจที่มีโครงสรางของการ
บริหารงานแบบครอบครัว และผูประกอบการสวนใหญยังขาดความรูความเขาใจถึงบทบาทการ
ทํางานของตลาดทุน รวมทั้งปญหาดานการกํากับดูแลที่ไมชัดเจนตามกฎหมายเดิม ทําใหรูปแบบ
การระดมเงินทุนตองอาศัยการกูยืมผานสถาบันการเงิน โดยเฉพาะระบบธนาคารพาณิชยเปนหลัก  
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ภาพที่ 6  มูลคารวมของการระดมทุนของบริษัทจดทะเบียนจากตราสารทุนออกใหม 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547) 
 
         อยางไรกต็าม บทบาทของตลาดตราสารทุนในดานเปนแหลงระดมเงินทุนได
เพิ่มมากขึ้นตั้งแต ป พ.ศ. 2530 เห็นไดจากมูลคาการระดมทุนของบริษัทจดทะเบยีนไดเพิ่มจาก 
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2,168 ลานบาท ในป พ.ศ. 2529 เปน 14,515 ลานบาท ในป พ.ศ. 2530 (ภาพที่ 6) ซ่ึงเปนผลมาจาก
การขยายตวัดานการลงทุนของภาคธุรกิจตาง ๆ อยางรวดเร็ว มีการปรับโครงสรางการบริหารงาน
จากระบบครอบครัวไปสูองคกรธุรกิจที่มีขนาดใหญ และมีความซับซอนมากขึ้น ทําใหมีความ
ตองการเงินทนุจํานวนมาก ในขณะที่ปริมาณเงินทนุที่สถาบันการเงินแตละแหงสามารถระดมไดมี
จํานวนจํากดั จึงทําใหภาคธรุกิจตาง ๆ หันมาระดมเงินทนุผานตลาดตราสารทุนมากขึ้น (ภาพที่ 7) 
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ภาพที่ 7  จํานวนบริษัทจดทะเบียนรวม 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547)     
 
          และบทบาทของตลาดตราสารทุนไดเพิ่มขึ้นอยางชดัเจนหลังป พ.ศ. 2540 ซ่ึง
เปนปที่เกดิวกิฤตการณทางเศรษฐกิจ เงนิทุนที่ระดมผานตลาดตราสารทุนของบริษัทจดทะเบยีนได
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เพิ่มจาก 49,247 ลานบาท ในป พ.ศ. 2540 เปน 517,825 ลานบาท ในป พ.ศ. 2541 (ภาพที่ 6) แม
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่ผานมาไดมีผลกระทบตอบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยเปนอัน
มาก โดยทําใหบริษัทจดทะเบียนหลายแหงมีผลประกอบการลดลง หลายแหงตองประสบกับภาวะ
ขาดทุน นอกจากนี้ บริษัทจดทะเบียนสวนหนึ่งตองมีการประนอมหนีแ้ละฟนฟกูิจการ บางสวน
ตองถูกเพิกถอนออกจากการเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไปในที่สุด ซ่ึงสิ่งเหลานี้ได
สงผลกระทบตอจํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ทําใหปริมาณและคณุภาพของบรษิัท
จดทะเบยีนทีจ่ะเปนทางเลือกในการลงทุนของผูลงทุนลดลง และมีผลสืบเนื่องตอความนาสนใจ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยกต็าม แตจํานวนบริษัทจดทะเบียนก็มจีํานวนเพิ่มขึ้นมาตลอด ไดสะทอน
ใหเห็นวา หนวยเศรษฐกจิทีต่องการเงินทนุในภาคตาง ๆ ไดตระหนักถึงความสําคัญของการเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย เพื่อนําเงินจากหนวยเศรษฐกจิที่มีเงินทุนสวนเกินมาใชในการขยาย
กิจการของตน 
 

1.2) หลักทรัพยที่ใชระดมทนุในตลาด 
 
         หลักทรัพยในตลาดทนุไทยประกอบดวย ตราสารทุน ตราสารหนี้ ตราสารกึ่ง
หนี้กึ่งทนุ และใบสําคัญแสดงสิทธิ ในอดตีตลาดทุนไทยไดอาศยัเพยีงตราสารทุนเปนเครื่องมือ
หลักที่ใชในการระดมทุน โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงป พ.ศ. 2538 มูลคาหลักทรัพยจดทะเบียน
ประเภทตราสารทุน (หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ และใบสําคัญแสดงสิทธิ ฯ) อยูในระดบัที่สูงมาก คิด
เปนรอยละ 96 ของมูลคาหลักทรัพยทั้งหมดที่ระดมผานตลาดทุน สอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจที่มี
อัตราการขยายตัว และมีมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศอยูในระดบัที่สูง แตหลังจากนั้นมา 
สัดสวนการระดมทุนดวยตราสารทุนก็ไดลดลงบาง ซ่ึงเปนผลจากหลักทรัพยจดทะเบยีนประเภท
ตราสารหนี้ (หุนกู) และตราสารกึ่งหนี้กึ่งทนุ (หุนกูแปลงสภาพ) รวมถึงตราสารประเภทตาง ๆ เริม่
เขามามีบทบาทสําคัญมากขึ้น แตกไ็มไดทาํใหบทบาทในการระดมทนุของหลักทรพัยจดทะเบยีน
ประเภทตราสารทุนลดความสําคัญลงอยางใด (ภาพที่ 8)  
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ภาพที่ 8  มูลคาหลักทรัพยจดทะเบยีน และหลักทรัพยอนุญาต ภาคเอกชน  
  ประเภทตราสารทุน1 และตราสารหนี้2 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547)  
 
หมายเหต:ุ 1 ตราสารทุนประกอบดวยหุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ และใบสําคัญแสดงสิทธิ ฯ 
                  2 ตราสารหนี้ประกอบดวยหุนกู และหุนกูแปลงสภาพ 
 
         ประสาร (2546: 83-84) ไดเปรียบเทยีบรูปแบบการระดมทุนของภาคเอกชน
ไทยกับตางประเทศ (ตารางที ่1) พบวา ประเทศที่พัฒนาแลวจะมีสัดสวนมูลคาการระดมทุนดวย
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การออกตราสารหนี้สูงกวาตราสารทุน โดยประเทศญี่ปุนและสหรัฐอเมริกามีสัดสวนการระดมทนุ
ดวยการออกตราสารหนี้และตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนสูงถึงรอยละ 88.73 และ 82.28 ของเงนิทุนที่ระดม
ผานตลาดทุนของแตละประเทศตามลําดับ ขณะที่ประเทศเกาหลีใตและสิงคโปร มีสัดสวนดังกลาว
เทากับรอยละ 75.09 และ 50.81 ตามลําดับ ซ่ึงสูงกวาประเทศไทยที่มีสัดสวนเพยีงรอยละ 43.86 
 
ตารางที่ 1  สัดสวนเงินทนุทีร่ะดมผานตลาดทุน จําแนกตามประเภทตราสารของประเทศตาง ๆ  
     เฉลี่ยในชวงป พ.ศ. 2531 ถึง 2543 

(หนวย: รอยละของการระดมทุนทั้งหมด) 
ประเทศ ตราสารทุน ตราสารหนี้ 

สหรัฐอเมริกา1 17.72 82.28 
ญี่ปุน2 11.27 88.73 
เกาหลีใต 24.91 75.09 
สิงคโปร 49.19 50.81 
ไทย3 56.14 43.86 
หมายเหต:ุ 1 ชวงป พ.ศ. 2533 ถึง 2542 
     2 ชวงป พ.ศ. 2531 ถึง 2540 
     3 ตราสารทุนประกอบดวยหุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ และใบสําคัญแสดงสิทธิ ฯ 
       และตราสารหนี้ประกอบดวยหุนกู และหุนกูแปลงสภาพ 
ที่มา: ประสาร (2546) 
 

1.3) บทบาทของการระดมทนุสูภาคธุรกิจ 
 
         แมตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะมีการจําแนกภาคธุรกิจทีท่ําการระดม
ทุนและจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยออกเปน 30 ภาคธุรกิจ แตการระดมทุนที่เกิดขึ้นจริงมีการ
กระจุกตัวอยูเพียงบางภาคธรุกิจเทานั้น สัดสวนการระดมทุนจําแนกตามภาคธรุกิจในป พ.ศ. 2531 
ถึง 2543 (ภาพที่ 9) พบวา ธุรกิจที่ไดรับประโยชนจากการระดมทุนผานตลาดตราสารทุนมากที่สุด 
ไดแก ภาคธุรกิจธนาคารพาณิชยที่มีสัดสวนถึงรอยละ 47.8 ของการระดมทุนทั้งหมด รองลงมา 
ไดแก ภาคธุรกิจเงินทนุและหลักทรัพยที่มสัีดสวนรอยละ 11.1 ขณะทีภ่าคธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
ส่ือสาร วัสดุกอสรางและตกแตง ธุรกิจพลังงาน และธุรกจิเคมีภณัฑและพลาสติก มีสัดสวนรอยละ 
7.1, 4.9, 4.1, 3.2 และ 2.7 ตามลําดับ ซ่ึงทั้ง 7 ภาคธุรกิจดังกลาว มีสัดสวนการระดมทนุรวมกนัสูง
เกินกวารอยละ 80 ของการระดมทุนทั้งหมดผานตลาดตราสารทุนของไทย 
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ภาพที่ 9  สัดสวนการระดมทนุจําแนกตามภาคธุรกิจเฉลี่ย ในชวงป พ.ศ. 2531 ถึง 2543 
ที่มา: ประสาร (2546) 
 
         ซ่ึงหากพจิารณาการจดัสรรเงินทุนที่ระดมไดผานตลาดตราสารทุนเปนราย
ภาคเศรษฐกิจ (ตารางที่ 2) จะพบวา ตลาดตราสารทุนของไทยมีโครงสรางการจัดสรรเงินทุนที่ไม
สอดคลองกับขนาดของเศรษฐกิจ (GDP) กลาวคือ เงินทนุที่ระดมผานตลาดตราสารทุนมุงไปสูภาค
สถาบันการเงิน กอสราง และพัฒนาอสังหาริมทรัพยในสัดสวนที่สูงถึงรอยละ 67.34 ของเงินทุนที่
ระดมไดทั้งหมด ซ่ึงสูงกวาสัดสวนผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศของภาคธุรกิจดังกลาวที่มีเพียง
รอยละ 12.06 ของผลผลิตมวลรวมของประเทศ ขณะที่เงนิทุนที่ระดมผานตลาดตราสารทุนของ
ภาคอุตสาหกรรมสงออกและนําเขา มีเพียงรอยละ 16.85 ของเงินทุนที่ระดมไดทั้งหมด ซ่ึงนอยกวา 
สัดสวนผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศของภาคธุรกิจนี้ทีม่ีถึงรอยละ 31.58 นอกจากนี ้ยังปรากฏวา 
ตลาดตราสารทุนไดจดัสรรเงินทุนใหแกภาคบริการ อุปโภคบรโิภค และสาธารณูปโภค ภาคการคา
สงคาปลีก รวมถึงภาคเกษตรกรรมเปนจํานวนทีน่อยมาก ซ่ึงโครงสรางดังกลาวมีความแตกตางจาก
โครงสรางการระดมทุนผานการกูยืมจากระบบธนาคารพาณิชย ที่มีสัดสวนการระดมทุนคอนขาง
ใกลเคียงกับสัดสวนผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศของภาคธุรกิจตาง ๆ โดยระบบธนาคารพาณิชย
ไดจัดสรรเงินทุนสูภาคอุตสาหกรรมสงออกและนําเขา คิดเปนรอยละ 36.65 และภาคบริการ 
อุปโภคบริโภค และสาธารณูปโภค คิดเปนรอยละ 22.42 ภาคสถาบันการเงิน กอสราง และพัฒนา
อสังหาริมทรัพย คิดเปนรอยละ 21.09 ภาคการคาสงคาปลีก คิดเปนรอยละ 16.71 จะเหน็ไดวาสวน
ใหญมีสัดสวนใกลเคียงกับสัดสวนผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศของแตละภาคธุรกิจ 
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ตารางที่ 2  สัดสวนการจดัสรรเงินทุนของตลาดตราสารทุนเปรียบเทยีบกับผลิตภัณฑมวลรวมใน 
                  ประเทศรายภาคธุรกิจ ในชวงป พ.ศ. 2531 ถึง 2543 

(หนวย: รอยละของเงินระดมทุนทั้งหมด) 
ภาคธุรกิจ GDP1 ตราสารทุน ธนาคารพาณิชย 

อุตสาหกรรม การสงออก และการนําเขา 31.58 16.85 36.65 
การบริการ อุปโภคบริโภค และสาธารณูปโภค 19.96 10.38 22.42 
การคาสง และการคาปลีก 16.54 1.98 16.71 
สถาบันการเงิน การกอสราง และอสังหาริมทรัพย 12.06 67.34 21.09 
เกษตรกรรม 10.22 0.00 2.50 
เหมืองแร 4.12 3.45 0.62 
การบริหารและปองกันประเทศ 3.01 0.00 0.00 
สถานที่อยูอาศัย (คาเชาบาน) 2.51 0.00 0.00 

รวมทั้งหมด 100.00 100.00 100.00 
หมายเหต:ุ 1 สัดสวนของ GDP รายภาค รวมตั้งแตป 2531 ถึง 2543 ณ ราคาคงที่ตอ GDP ทั้งหมด 
ที่มา: ประสาร (2546) 
 
         ความไมสอดคลองกันระหวางขนาดของเศรษฐกิจกบัการจัดสรรเงินทุนผาน
ตลาดตราสารทุนของไทย อาจเกิดจากความตองการเงินทุนของแตละภาคธุรกิจที่มีความแตกตาง
กัน เนื่องจากตลาดตราสารทุนเปนแหลงเงนิทุนระยะยาว และธุรกิจที่ระดมทุนในตลาดตราสารทุน
สวนใหญเปนบริษัทขนาดใหญ ซ่ึงคิดเปนสัดสวนที่นอยเมื่อเปรียบเทียบกับจํานวนบริษัททั้งหมดที่
มีอยูในแตละภาคธุรกิจ และภาคธุรกิจสวนใหญของประเทศที่ประกอบดวยบรษิัทขนาดกลางและ
เล็กเปนจํานวนมากมีการดําเนินธุรกิจแบบครอบครัว อาศัยสินเชื่อจากธนาคารพาณิชยเปนแหลง
เงินทุนหลัก ไมมีขอมูลที่แสดงใหเห็นองคประกอบที่ชัดเจนของสัดสวนระหวางแหลงเงินทุนระยะ
ส้ันและระยะยาว ดังนัน้ เมื่อพิจารณาสัดสวนของการระดมทุนผานตลาดตราสารทุนตอผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศของแตละภาคธุรกิจ จึงอาจทําใหเกดิความไมสมดุลขึ้น เมื่อเปรยีบเทียบกับการ
กูยืมเงินทุนผานระบบธนาคารพาณิชย 
  
 2) สภาพปญหาของตลาดทุน สามารถแยกพิจารณาได ดงันี้ 
 
 ประสาร (2546: 93) ไดกลาวถึงพัฒนาการตลาดทุนของประเทศไทยพบวา สวนใหญมี
วัตถุประสงคเพื่อแกปญหา Information Asymmetry โดยเนนใหความคุมครองกับผูลงทุน 
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โดยเฉพาะผูลงทุนรายยอย หลังจากที่ไดมกีารจัดตั้งสํานกังานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ในป พ.ศ. 2535 ซ่ึงเปนพัฒนาการที่สําคัญของตลาดทุนไทย ไดมกีาร
กําหนดมาตรการที่สําคัญ เชน การมีเกณฑกํากับดแูลดานการเปดเผยขอมูล การมีมาตรฐานบัญชีที่ดี 
การกํากับดแูลกิจการที่ดี และการมีสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ เปนตน มาตรการดังกลาวได
ชวยลด Information Cost ใหกับผูลงทุน ในขณะเดียวกนั การมีกฎหมายหลักทรัพยและการมี
กระบวนการพิจารณาคดีทางกฎหมายที่มปีระสิทธิภาพจะชวยลด Transaction Cost ที่เกี่ยวของกับ
การเจรจาตอรองและการบังคับ ใหมีการปฏิบัติตามเงื่อนไขที่ระบุไวในตราสารทางการเงิน ซ่ึง
ปจจัยเหลานี้เปนสวนสําคัญที่ชวยใหผูลงทุนเกิดความมัน่ใจ และกลาตัดสินใจลงทนุในตราสาร
การเงินตางๆ มากขึ้น แตอยางไรก็ตาม ในปจจุบันตลาดทุนไทยยังมีปญหาสําคัญที่เปนอุปสรรคตอ
การพัฒนาตลาด ทําใหกลไกการทํางานของตลาดทุนไมมีประสิทธิภาพเทาที่ควร ปญหาดังกลาว 
ไดแก ปญหาดานผูลงทุน ปญหาดานสถาบันตัวกลาง และปญหาโครงสรางพื้นฐานของตลาดทุน
   
  2.1) ปญหาดานผูลงทุน สามารถแยกพจิารณาไดเปน 2 ดานที่สําคัญ กลาวคือ 
 
   2.1.1) ดานปรมิาณ – ปญหาพื้นฐานที่สําคญัประการหนึง่ ก็คือ หลังเกดิ
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540 เปนตนมา พบวา สัดสวนการลงทุนของผูลงทุนในตลาดทนุ
มีปริมาณลดลงคอนขางมาก เมื่อเปรียบเทียบกับการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย โดยเฉพาะการ
ลงทุนในตราสารทุน นอกจากนี้ กองทุนรวมมีบทบาทนอยมากในการระดมทุนจากประชาชนเพื่อ
มาลงทุนในชองทางการลงทุนตาง ๆ โดยพิจารณาไดจากมูลคาคงคางของการลงทุนในชองทางการ
ลงทุนตาง ๆ ของประชาชนพบวา การลงทุนผานกองทนุรวมมีคาใกลเคียงกับการลงทุนในหุนกู
เอกชนและเงนิคาเบี้ยประกนั และเมื่อเปรยีบเทียบกับเงนิฝากกับธนาคารพาณิชยยังมีสัดสวนที่ต่ํา
กวา ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ประชาชนสวนใหญยังนิยมฝากเงินกับธนาคารพาณิชย 
 
   เนื่องจากประชาชนสวนใหญนิยมออมเงนิกับธนาคารพาณิชยและ
สถาบันการเงินอื่น ๆ มากกวาจะนําเงินลงทุนในรูปแบบอื่น นอกจากนี ้ประเทศไทยมีระบบการเงนิ
ที่พึ่งพาระบบธนาคารพาณิชยมานาน และการที่รัฐบาลไดรับประกันเงนิฝากจากความเสียหายที่
อาจเกิดขึ้น ไดสรางวัฒนธรรมในการออมเงินของประชาชนโดยไมคํานึงถึงความเสี่ยง ทําใหเปน
อุปสรรคสําคัญประการหนึง่ตอการขยายฐานผูลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
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กลุมผูลงทุนอืน่
53%

กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ
0.24%

กองทุนตางประเทศ
0.55%

กองทุนบําเหน็จ
บํานาญขาราชการ

0.08%

กองทุนรวม
1.30%

บริษัทประกัน
1.06%

ธนาคารพาณชิย
5.16%

กลุมสถาบันการเงินอืน่
18%

กองทุนประกันสังคม
0.01%

ผูลงทุนรายยอย
21%

ภาพที่ 10  สัดสวนการถือครองตราสารทุนจําแนกตามประเภทผูลงทุน ป พ.ศ. 2545 
ที่มา: ประสาร (2546) 
 
   และเมื่อพิจารณาบทบาทของผูลงทุนประเภทสถาบันในตลาดหลักทรัพย 
จากสัดสวนการถือครองตราสารทุน ณ ส้ินป 2545 (ภาพที่ 10) พบวา ผูลงทุนสถาบันที่สําคัญ เชน 
กองทุนรวม กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ กองทนุบําเหนจ็บํานาญขาราชการ กองทุนประกันสังคม และ
บริษัทประกัน มีสัดสวนการถือครองตราสารทุนที่ต่ํามาก โดยกลุมสถาบนัการเงินอื่น ไดแก บริษัท
หลักทรัพย บริษัทเงินทุน และสถาบันการเงินที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายเฉพาะ เชน ธนาคารออมสิน 
บรรษัทเงินทนุอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ฯลฯ ถือครองตราสารทุนเปนสัดสวนรอยละ 18 ของ
จํานวนตราสารทุนทั้งหมด ซ่ึงคาดวาเปนการถือครองเพื่อการลงทุนระยะยาวใหกบั Portfolio ของ
บริษัท สําหรับกลุมผูลงทุนที่มีสัดสวนการถือครองตราสารทุนสูงมากที่สุดคิดเปนรอยละ 53 ของ
จํานวนตราสารทุนทั้งหมด คือ กลุมผูลงทุนอื่น ไดแก บริษัทเอกชน มลูนิธิ สหกรณ เปนตน ซ่ึงใน
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จํานวนนี้ บริษทัเอกชนทัว่ไปถือครองตราสารทุนรวมกนัคิดเปนรอยละ 42 ของจํานวนตราสารทุน
ทั้งหมด และคาดวาเปนกลุมผูถือหุนใหญหรือ Strategic Shareholders ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย  
 
   สาเหตุที่ทําใหผูลงทุนประเภทสถาบันลงทุนในตราสารทุนต่ํามาก อาจ
เนื่องจากการมีพฤติกรรมการลงทุนเชิงอนุรักษนยิม จึงมแีนวโนมที่จะลงทุนในตราสารทุนเปน
สวนนอย ทั้งนี้เพราะเงนิทนุเปนเงินออมระยะยาวของประชาชน เชน กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ กองทุนประกันสังคม รวมถึงบริษัทประกันชวีิต ผูบริหารเงินจงึ
ตองคํานึงถึงความมั่นคงของกองทุนเปนหลัก ทําใหไมกลาที่จะลงทุนในตราสารการเงินที่มีความ
เสี่ยงสูงได สวนกรณีของเงนิทุนที่ไดจากการจัดตั้งและเสนอขายหนวยลงทุนของกองทุนรวม 
นโยบายในการลงทุนจะสะทอนระดับความเสี่ยงที่ผูถือหนวยลงทุนจะสามารถยอมรับได ซ่ึง
ปริมาณการลงทุนผานกองทนุรวมในปจจบุันยังอยูในระดับที่ต่ํา 
 
   จากการศึกษาประสิทธิภาพของกองทุนรวม ในการเปนเครื่องมือในการ
ระดมทุน สํานกังานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2545) พบสาเหตุที่ทําให
ผูลงทุนไมสนใจลงทุนผานกองทุนรวม มีดงันี้ 
 
   (1) ปญหาผลการดําเนินงานขาดทุนเปนจํานวนมากจากการลงทุนผาน
กองทุนรวมตราสารทุนหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ สงผลกระทบตอความเชื่อมั่นในการลงทุนผาน
กองทุนรวมของผูลงทุนจํานวนมาก 
 
   (2) ผูลงทุนประเภทรายยอยสวนใหญขาดความรูความเขาใจระหวาง
ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนกับความเสี่ยงที่เกิดขึน้จากการลงทุน ซ่ึงมักอยากไดอัตรา
ผลตอบแทนสูง แตรับความเสี่ยงต่ํา ทําใหการแนะนําหรือชักชวนลงทนุในหลักทรัพยผานกองทุน
รวม ดวยวิธีการบริหารกองทุนรวมที่ซับซอน จึงยากตอการทําความเขาใจและขายหนวยลงทุน 
 
   (3) ผูลงทุนที่ซ้ือหนวยลงทุนไมมีความรูความเขาใจและไมสามารถแยก
ความแตกตางระหวางกองทนุรวมตราสารทุนกับกองทุนรวมตราสารหนี้ได เมื่อเคยมปีระสบการณ
ไมดีกับการลงทุนผานกองทนุรวมตราสารทุน จึงเกดิทัศนคติที่ไมดีตอการจําหนายกองทุนรวม
ทั้งหมดไมวาจะเปนประเภทใดก็ตาม 
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   (4) ผูลงทุนรายยอยมีลักษณะการลงทุนที่แหตามกระแส (Herd Behavior) 
จะลงทุนผานกองทุนรวมกต็อเมื่อมั่นใจวาตลาดอยูในชวงขาขึ้น (Bullish) เมื่อเขาไปลงทุนแลวมีแต
ไดกําไร โดยไมคํานึงถึงความเสี่ยง หรือกองทุนรวมใดที่แสดงใหเหน็วามีผลการดาํเนินงานที่มี
กําไรอยางตอเนื่อง อาจมีสวนทําใหผูลงทนุสนใจการลงทุนผานกองทนุรวมมากขึ้น 
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มูลคาสนิทรัพยสทุธ ิ(CTR) ปริมาณเงิน (M2)

ภาพที่ 11  สัดสวนมูลคาสินทรัพยสุทธิของผูลงทุนสถาบันในประเทศตาง ๆ ป พ.ศ. 2539 
ที่มา: ประสาร (2546) 
 
   นอกจากนี้ ธนาคารโลก (2000) ไดทําการศกึษาบทบาทของผูลงทุน
สถาบันในประเทศตาง ๆ ในป พ.ศ. 2539 พบวา สัดสวนมูลคาสินทรัพยสุทธิของผูลงทุนสถาบัน
ตอมูลคาสินทรัพยทางการเงนิทั้งหมด (มูลคาสินทรัพยทางการเงินทั้งหมด ประกอบดวย มูลคา
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สินทรัพยสุทธิของผูลงทุนสถาบัน + M2 โดยที่ มูลคาสินทรัพยสุทธิของผูลงทุนสถาบัน 
ธนาคารโลก นิยามจาก Contractual Saving Assets ซ่ึงประกอบดวย มลูคาสินทรัพยสุทธิของการ
ลงทุนในกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ กองทุนบาํเหน็จบํานาญ ฯ และบริษัทประกันชวีิต สําหรับคา M2 
ไดแก เงินสดและเงินฝากธนาคารพาณิชย) ของประเทศไทยมีคาต่ํามาก เมื่อเปรียบเทียบกับประเทศ
อ่ืน ๆ แสดงใหเหน็ถึงบทบาทของผูลงทุนประเภทสถาบันตอการระดมเงินออมในประเทศไทยอยู
ในระดับต่ํา ซ่ึงมีสาเหตุมาจากการที่ประชาชนสวนใหญเลือกออมเงินผานระบบธนาคารพาณิชย
มากกวาออมเงนิผานกองทุนรวมประเภทตาง ๆ (ภาพที่ 11) 
 
   และความสัมพันธระหวางมูลคาของทุนตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) ตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ กับมลูคาสินทรัพยสุทธิของผูลงทุนสถาบันตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Contractual Savings Assets) ในป พ.ศ. 2539 พบวา ประเทศที่มี
ขนาดสินทรัพยของ Contractual Savings Assets (CTR) ต่ําจะมีขนาดของมูลคาของทุนตามราคา
ตลาดต่ําดวย ความสัมพันธดงักลาวแสดงใหเห็นถึงบทบาทของผูลงทุนสถาบันที่มีตอการพัฒนา
ตลาดตราสารทุน จากการที่ผูลงทุนสถาบันของไทยมีบทบาทนอยมากในตลาดตราสารทุน อาจ
สงผลใหภาคธุรกิจเอกชนทีต่องการระดมเงนิทุนในตลาดทุน ไมสามารถที่จะระดมทนุไดตามมูลคา
ที่ตองการ และตองอาศัยแหลงเงินทุนจากธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงินตางประเทศ ซ่ึงอาจ
ตองเผชิญกับปญหา Currency and Maturity Mismatch และสงผลกระทบตอเสถียรภาพของระบบ
การเงิน และความมั่นคงของประเทศได  
 
    2.1.2) ดานคณุภาพ – ในป พ.ศ. 2545 สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ไดทําการสํารวจพฤติกรรมความตองการ ความรูความเขาใจ และ
ทัศนคติในการลงทุนของผูลงทุน โดยเฉพาะความเสี่ยงในการลงทุน และระดับความเสี่ยงที่ผูลงทุน
ยอมรับได รวมทั้งปจจัยที่มผีลตอความสนใจในการลงทุน โดยกลุมเปาหมายของการสํารวจ คือ 
กลุมผูลงทุนรายยอยที่รูจักหรือคุนเคยกับการลงทุนในหลักทรัพย ซ่ึงพบวา 
 
   ผูลงทุนรายยอยโดยเฉลีย่แลว มีความรูเกี่ยวกับลักษณะของตราสารทาง
การเงินในระดบัปานกลาง โดยผูลงทุนรายยอยมีความเขาใจดีเกี่ยวกับลักษณะของเงินฝากและหุน 
และมีความเขาใจในระดับปานกลางเกีย่วกบัหุนกู พันธบตัร และกองทนุรวมตราสารทุน แตยังไม
คอยมีความเขาใจเกีย่วกับกองทุนรวมตราสารหนี้ (ภาพที่ 12) สําหรับในดานความเสี่ยงพบวา ผู
ลงทุนมีความรูเกี่ยวกับความเสี่ยงที่อาจเกดิขึ้นจากการลงทุนในหลักทรัพยโดยเฉลี่ยอยูในระดับต่ํา 



  
80

โดยมีความเขาใจในระดับปานกลางเกีย่วกบัความเสี่ยงจากการลงทุนในหุนและพันธบตัร แตยังไม
เขาใจในระดับความเสี่ยงที่เกดิจากการลงทนุในหุนกูและกองทุนรวมประเภทตาง ๆ (ภาพที่ 13) 
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ภาพที่ 12  ความรูของผูลงทุนรายยอยเกีย่วกับลักษณะตราสารการเงิน ในป พ.ศ. 2545 
ที่มา: ประสาร (2546) 
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ภาพที่ 13  ความรูของผูลงทุนรายยอยเกีย่วกับความเสี่ยงของตราสารการเงินป พ.ศ. 2545 
ที่มา: ประสาร (2546) 
 
   ผลการสํารวจสรุปไดวา ผูลงทุนมีความรูความเขาใจเกีย่วกับการลงทุนใน
ตราสารทุนในระดับปานกลาง แตไมคอยมคีวามรูความเขาใจเกีย่วกับลักษณะและความเสี่ยงจาก
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การลงทุนในตราสารหนี้และกองทุนรวมมากนัก ซ่ึงเปนอปุสรรคสําคัญตอตลาดตราสารหนี้และ
กองทุนรวม 
 
    เมื่อพิจารณาจาํนวนผูลงทุนตราสารทุนในตลาดหลักทรัพย ชวงป พ.ศ. 
2538 ถึง 2545 พบวา ผูลงทุนรายยอยมีสัดสวนสูงมาก โดยสิ้นป พ.ศ. 2545 ผูลงทุนรายยอยมีมูลคา
การซื้อขายตราสารทุนเทากับ 2,952 พันลานบาท คิดเปนรอยละ 72 ของมูลคาการซื้อขายรวม
ทั้งหมด ขณะที่ผูลงทุนประเภทสถาบันในประเทศมีมลูคาการซื้อขายรวมเทากับ 219 พันลานบาท 
คิดเปนรอยละ 5 ของมูลคาการซื้อขายรวมทั้งหมด สําหรับผูลงทุนตางประเทศมีมูลคาการซื้อขาย
รวมเทากับ 924 พันลานบาท คิดเปนรอยละ 23 ของมูลคาการซื้อขายรวมทั้งหมด (ภาพที่ 14) 
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ภาพที่ 14  มูลคาการซื้อขายจําแนกตามกลุมผูลงทุน 
ที่มา: ประสาร (2546)    
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   และสัดสวนการถือครองตราสารทุนของผูลงทุนกลุมตาง ๆ ในป พ.ศ. 
2545 พบวา ผูลงทุนรายยอยมีสัดสวนการถือครองตราสารทุนคิดเปนรอยละ 20 ของมูลคาของทุน
ตามราคาตลาด แตมีมูลคาการซื้อขายคิดเปนสัดสวนถึงรอยละ 72 ของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย
รวม ขณะที่ผูลงทุนสถาบันในประเทศจะมลัีกษณะตรงขาม คือ มีสัดสวนการถือครองตราสารทุน
สูงถึงรอยละ 55 ของมูลคาของทุนตามราคาตลาด แตมสัีดสวนมูลคาการซื้อขายเพียงรอยละ 5 ของ
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวม สําหรับผูลงทุนตางประเทศจะมีสัดสวนการถือครองกับมูลคาการ
ซ้ือขายตราสารทุนไมแตกตางกันมากนัก 
 
   ผูลงทุนสถาบันจะมีพฤตกิรรมการลงทุนที่เนนลงทุนระยะยาว แตผูลงทุน
รายยอยซ่ึงเปนผูลงทุนกลุมใหญในตลาดหลักทรัพยจะมีพฤติกรรมที่เนนลงทุนระยะสั้น จึงทําใหมี
สัดสวนมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยที่สูงกวาสัดสวนการถอืครองหลักทรัพยคอนขางมาก และการ
ลงทุนของผูลงทุนรายยอยเปนการลงทุนที่เนนการเก็งกําไร ไมคอยใหความสําคัญกับขอมูลพื้นฐาน
ที่นํามาใชประกอบการตัดสนิใจ สงผลทําใหการซื้อขายหลักทรัพยมีความผันผวนมาก นอกจากนี้ 
ลักษณะของการซื้อขายสวนใหญเปนแบบซื้อและขายภายในวันเดียวกนั โดยไมถือครองขามวัน 
(Day Trading) และผูลงทุนไมตองการคําแนะนําใด ๆ มากกวาตองการสงคําสั่งซื้อขายที่รวดเรว็ ซ่ึง
ในอดีตตลาดหลักทรัพยไดมีกฎเกณฑกําหนดวา การซือ้ขายหลักทรพัยตัวเดยีวกันในวนัเดยีวกัน   
ผูลงทุนตองชําระคาซื้อกอนที่จะรับคาขาย แตเมื่อภาวะการซื้อขายซบเซา จึงจําเปนตองกระตุนให
การซื้อขายหลักทรัพยมีสภาพคลองมากขึ้น ตั้งแต ป พ.ศ. 2540 เปนตนมา ตลาดหลกัทรัพยจึง
อนุญาตใหบริษัทหลักทรัพยสามารถทําการหักกลบคาซื้อและคาขายหลักทรัพยในวนัเดียวกนัของ
ลูกคาแตละรายได โดยไมตองคํานึงวาหลักทรัพยดังกลาวเปนหลักทรพัยเดยีวกันหรอืไม และให
บริษัทหลักทรพัยสามารถจายเงินหรือรับเงินเฉพาะสวนตางระหวางคาซื้อและคาขายหลักทรัพยใน
วันครบกําหนดชําระราคา  
 
   การซื้อขายแบบ Day Trading ทําใหผูลงทุนสามารถซื้อขายหลักทรัพยได
ในปริมาณที่สูงขึ้นและหมนุเวียนไดหลายรอบ โดยไมจําเปนตองมีเงินจาํนวนมาก มีสวนสนบัสนุน
ใหเกดิการซื้อขายแบบเก็งกาํไรในระบบมากขึ้น ซ่ึงแมวาจะชวยสรางสภาพคลองใหเกิดขึน้กับ
ตลาด แตอีกดานหนึ่งอาจกอความเสียหายใหเกิดขึน้ได หากมีการเก็งกําไรมากเกินไป ผลกระทบ
ของการที่ผูลงทุนรายยอยมีสัดสวนการซื้อขายหลักทรัพยสูงถึงรอยละ 70 ของมูลคาการซื้อขายรวม 
และมักมีพฤตกิรรมการลงทุนแบบเก็งกําไร ทําใหราคาซื้อขายหลักทรพัยในตลาดมคีวามผันผวน
มาก สภาพการซื้อขายของตลาดหลักทรัพยไมมีเสถียรภาพ การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยไม
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สะทอนปจจยัพื้นฐาน และการมีกลุมผูลงทุนที่กระจกุตวั อาจทําใหเกิดการชี้นําตลาดได ทั้งหมดจะ
สงผลกระทบตอความมีเสถียรภาพและความมั่นคงของตลาดหลักทรัพย ทําใหกลายเปนอุปสรรค
สําคัญตอการพัฒนา และมองเห็นบทบาทของตลาดหลักทรัพยผิดไปจากความเปนจริงที่ควรเปน
   
  2.2) ปญหาดานสถาบันตัวกลาง 
          
          นับจากเกดิวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 มีบริษัทหลักทรัพย
จํานวนมากตองหยุดดําเนนิกจิการ ซ่ึงในป พ.ศ. 2546 มีบริษัทหลักทรัพยที่เปดดําเนินการทั้งสิ้น 39 
แหง แบงเปนบริษัทสมาชิกตลาดหลักทรัพย (Broker) จํานวน 37 แหง และบริษัทที่ไมไดเปน
สมาชิกตลาดหลักทรัพย (Sub Broker) จํานวน 2 แหง เมื่อเปรียบเทียบกับชวงกอนเกิดวกิฤตการณ
ทางเศรษฐกิจ มีบริษัทหลักทรัพยเปดดําเนนิกิจการ 77 แหง แบงเปนบริษัทสมาชิกตลาดหลักทรัพย 
จํานวน 50 แหง และบริษัททีไ่มไดเปนสมาชิกตลาดหลักทรัพยจํานวน 27 แหง 
          
          ผลกระทบจากวกิฤตการณทางเศรษฐกิจทําใหสภาพเศรษฐกจิ และตลาดทุน
ซบเซาตอเนื่อง และไมเอื้ออํานวยใหธุรกจิหลักทรัพยฟนตัวไดมากนัก มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย
เบาบาง ทําใหบริษัทหลักทรพัยที่มีฐานรายไดจากคาธรรมเนียมการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย
ยอมไดรับผลกระทบ นําไปสูการแขงขันกนัอยางรนุแรงเพื่อแยงชิงสวนแบงตลาด แมวานโยบาย
อัตราคาธรรมเนียมที่ใชเปนแบบอัตราขั้นต่ําก็ตาม แตบริษัทหลักทรัพยหลายแหงก็ยงัหลบเลี่ยง 
ดวยการลดคาธรรมเนียมทางออม ผานระบบการใหผลตอบแทนแกเจาหนาที่การตลาด เพื่อแยงฐาน
ลูกคา ดังนั้น ตั้งแต 1 ตุลาคม พ.ศ. 2543 เปนตนมา ตลาดหลักทรัพยจงึประกาศยกเลกิการกําหนด
อัตราคาธรรมเนียมขั้นต่ํา และใหบริษัทหลักทรพัยสามารถเรียกเก็บคาธรรมเนียมไดอยางเสรี 
เพื่อใหเกิดการแขงขันกันอยางเสรี 
 
          แตภายหลังจากการใชนโยบายเปดเสรีอัตราคาธรรมเนียมกลับพบวา บริษัท
หลักทรัพยจํานวนมากเลือกที่จะแขงขันกนัดานราคา โดยยอมแบกรับผลขาดทุนเพื่อสรางฐานลูกคา
และกดดันใหบริษัทหลักทรพัยที่มีเงินทนุไมเพียงพอจะแบกรับผลขาดทุนได ตองหาพันธมิตรทุน
ตางประเทศเขามารวมทุนหรอืควบรวมกจิการ แมกระทัง่ขายธุรกิจหลักทรัพยในสวนของลูกคาราย
ยอยใหกับบรษิัทหลักทรัพยอ่ืนที่มีฐานเงินทุนที่แข็งแกรงกวา เพื่อความอยูรอด เปนตน การแขงขนั
ที่รุนแรงนี้ ทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทหลักทรัพยทั้งระบบขาดทุนในป พ.ศ. 2543 และ พ.ศ. 
2544 (ภาพที่ 15) บริษัทหลักทรัพยสวนใหญไดตัดลดคาใชจายดานการวิจัย การพัฒนาคุณภาพของ
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พนักงานลง สาเหตุสําคัญเกดิจากลูกคาของบริษัทหลักทรัพยเปนผูลงทนุรายยอย ซ่ึงสวนใหญมี
พฤติกรรมการลงทุนแบบเก็งกําไรระยะสั้น และไมใชขอมลูพื้นฐานประกอบการตัดสนิใจซื้อขาย 
ทําใหบริษัทหลักทรัพยขาดแรงจูงใจในการลงทุนดานงานวิจยัและวิเคราะหหลักทรพัย เพราะไมใช
ส่ิงที่ลูกคาตองการ จึงมุงเนนไปที่การทํารายการซื้อขายเปนหลัก และปรับลดคาใชจายอื่น ๆ ที่ไม
เกี่ยวของ เพื่อใหสามารถแขงขันดานราคากับคูแขงรายอืน่ได 
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ภาพที่ 15  ผลการดําเนินงานของบริษัทหลักทรัพยทั้งระบบ ในป พ.ศ. 2542 ถึง 2545 
ที่มา: ประสาร (2546) 
 
         ปญหาที่เกิดขึ้นทําใหผูกําหนดนโยบายมีความกังวลวาอาจสงผลกระทบตอ
เสถียรภาพของตลาดทุนโดยรวม จึงเหน็สมควรใหกลับมากําหนดอัตราคาธรรมเนียมขั้นต่ําไวที่
รอยละ 0.25 ของมูลคาการซื้อขายหลักทรพัย ในวนัที่ 14 มกราคม พ.ศ. 2545 เปนเวลา 3 ป เพื่อให
บริษัทหลักทรพัยมีเวลาสําหรับการเตรยีมความพรอมเพือ่รองรับการแขงขันในอนาคต  
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         ปญหาหลักของธุรกิจหลักทรัพยสามารถสรุปได คือ การที่บริษัทหลักทรัพย
สวนใหญมีรายไดจากการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย โดยไมมีการกระจายการทําธุรกรรมดาน
อ่ืน โดยเฉพาะการทําธุรกรรมในตลาดแรก ซ่ึงเปนตลาดที่มีความสําคัญตอการระดมทุนของหนวย
เศรษฐกิจ ทําใหอยูรอดไดยากภายใตภาวะการแขงขันที่แยงชิงคาธรรมเนียมจากการเปนนายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพย และการที่บริษัทหลักทรัพยไมพัฒนาการวิจยั และผลิตภัณฑทางการเงินใหม ๆ 
เพื่อตอบสนองความตองการของหนวยเศรษฐกิจที่ตองการเงินทุนและผูลงทุน ทําใหไมสามารถ
ทําธุรกรรมอื่นได และเปนเหตุผลสําคัญที่ทําใหบริษัทหลักทรัพยตองพึง่พิงรายไดหลักจากการเปน
นายหนาซื้อขายหลักทรัพยตอไป กลายเปนวงจรอันตราย (Vicious Cycle) ทําใหตลาดทุนไทยไม
มีธุรกรรมทางการเงินที่หลากหลาย เกิดความผันผวนในการลงทุน ไมสะทอนถึงปจจัยพื้นฐาน ขาด
ความนาสนใจในการลงทุน และในที่สุดขาดความสามารถในการแขงขันกับตลาดทนุตางประเทศ 
 
  2.3) ปญหาโครงสรางพื้นฐานของตลาดทุน สามารถจําแนกไดแตละดาน ดังนี ้
 
   2.3.1) ดานขอมูลงานวิจยัและวิเคราะหหลักทรัพย – การเปดผยขอมูลที่
เพียงพอตอการตัดสินใจของผูลงทุนมีความสําคัญมากในตลาดทุน ผูที่มีโอกาสเขาถึงแหลงขอมูล
มากกวา เชน ผูบริหารระดับสูง หรือผูถือหุนใหญของบรษิัทจดทะเบียน จะมีความไดเปรียบ
เหนือกวาผูลงทุนทั่วไป โดยเฉพาะผูลงทุนรายยอยที่มีขอจํากัดในการเขาถึงแหลงขอมูล เชน ไดรับ
ขอมูลไมครบถวน ขอมูลไมถูกตอง หรือไดรับขอมูลชาเกินไป เปนตน และปญหาอีกประการหนึ่ง
ที่ยังไมไดรับการแกไข ก็คือ การขาดขอมูลดานการวิจัยและวิเคราะหหลักทรัพย ซ่ึงโดยปกติบริษัท
ผูออกหลักทรัพยบางแหงจะเปดเผยขอมูลใหนอยที่สุด เพือ่ประหยดัคาใชจายหรือรักษาความลับ
ทางธุรกิจ ซ่ึงผูกําหนดนโยบายไดพยายามออกมาตรการกํากับดแูลใหบริษัทจดทะเบียนทําการ
เปดเผยขอมูลใหครบถวน ถูกตอง และทันเวลา แตกลับปรากฎวาผูลงทุนรายยอยไมสนใจใชขอมูล
ดังกลาวประกอบการตัดสินใจในการซื้อขายหลักทรัพย สงผลทําใหบริษัทหลักทรัพยขาดแรงจูงใจ
ในการพัฒนาคุณภาพงานวจิัย จนกระทั่งบริษัทหลักทรพัยบางแหงเลกิผลิตงานวิจยั เพราะภาระ
คาใชจายที่สูง เห็นไดในชวงที่มีการแขงขันอัตราคาธรรมเนียมกนัอยางรุนแรง งานวจิัยจดัเปนกลุม
คาใชจายทีจ่ะถูกปรับลดในอันดับตน ๆ ผูลงทุนจึงควรตระหนกัถึงสิทธิและผลประโยชนจากการ
เรียกรองใหบริษัทจดทะเบียนเปดเผยขอมลูที่จําเปนใหมากที่สุดเทาที่ทาํได และผลักดันใหบริษัท
หลักทรัพยผลิตงานวิจยัที่มีคณุภาพ เผยแพรเปนการทั่วไปใหกับผูลงทนุทุกประเภทอยางเทาเทียม
กัน ซ่ึงจะสงผลใหตลาดหลกัทรัพยมีเสถียรภาพ และราคาหลักทรัพยสะทอนปจจัยพืน้ฐานอยาง
สมเหตุสมผล 
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   2.3.2) ดานเครือ่งมือเสริมสรางสภาพคลองเพื่อเพิ่มประสทิธิภาพใหกับ
กระบวนการชาํระราคา การสงมอบ และการทําธุรกรรมในตลาดทุน – การซื้อขายหลักทรัพยที่มี
สภาพคลองเปนปจจยัสําคัญอยางยิ่งที่ชวยใหธุรกรรมในตลาดทุนดําเนนิไปอยางมีประสิทธิภาพ 
ซ่ึงธุรกรรมการยืมและใหยืมหลักทรัพย (Securities Borrowing and Lending: SBL) ธุรกรรมซื้อคืน 
(Repurchase Agreement: Repo) เปนโครงสรางพื้นฐานที่สําคัญของตลาดทุนที่พัฒนาแลว โดยชวย
เสริมสรางสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย และชวยสงเสริมใหมกีารใชทรัพยากรในตลาดทนุ
อยางมีประสิทธิภาพ ดังนี้ (1) เปนกลไกสําคัญที่สนับสนุนใหกระบวนการชําระราคาและสงมอบ
หลักทรัพยมีประสิทธิภาพ และมีสวนชวยลดความเสี่ยงจากการผิดนดัชําระราคาและสงมอบ (2) 
เปนกลไกสําคญัในการพัฒนา และรองรับการบริหารสภาพคลองของผูเกี่ยวของในตลาดตราสาร
หนี้ เนื่องจากการทําธุรกรรมในตลาดตราสารหนี้จําเปนตองอาศัยการทํางานของสถาบันการเงินที่
ทําหนาที่เปนผูคา (Dealer) ในการ Make Market โดยการเสนอราคาซื้อขายอยางตอเนื่อง เพื่อให
เกิดสภาพคลองในตลาด และ (3) ชวยสนบัสนุนการทําสัญญาซื้อขายลวงหนา และสงเสริม
ปริมาณธุรกรรมในศูนยซ้ือขายสัญญาลวงหนาที่จะมีขึ้นในอนาคต 
 
   แมจะมกีารอนญุาตใหทําธุรกรรม SBL/Repo และมีการกําหนด
หลักเกณฑตาง ๆ ที่เกี่ยวของ ตลอดจนมีการหารือกับผูที่เกี่ยวของในตลาดทุนทุกฝายอยางตอเนื่อง 
แตจนถึงปจจบุัน ยังไมมกีารประกอบธุรกรรมดังกลาวอยางแพรหลาย ดังนัน้ การศกึษาเพื่อให
ทราบถึงปญหาและอุปสรรคที่แทจริงของการทําธุรกรรม จึงมีความจําเปนอยางยิ่งที่ตองรีบ
ดําเนินการ เพือ่ที่ผูเกี่ยวของไมวาจะเปนภาครัฐบาลและเอกชนจะไดหาแนวทางแกไข และ
สนับสนุนใหธุรกรรม SBL/ Repo เกิดประโยชนอยางแทจริง และเสริมสรางสภาพคลองในการซื้อ
ขายทั้งในตลาดตราสารทุน ตลาดตราสารหนี้ และตลาดสัญญาซื้อขายลวงหนาที่จะมีขึ้นในอนาคต 
รวมทั้งการเสริมสรางประสิทธิภาพของระบบการชําระราคา สงมอบหลักทรัพย และบริหารความ
เสี่ยง และที่สําคัญจะเปนการชวยสงเสริมศกัยภาพและความนาเชื่อถือของตลาดทุนไทยในมุมมอง
ของผูลงทุนตางประเทศอีกดวย 
 
   2.3.3) ดานเครือ่งมือบริหารความเสี่ยง – การเปลี่ยนแปลงคาเงินบาทในป 
พ.ศ. 2540 ทําใหธุรกิจทีก่อภาระหนี้เปนเงินตราตางประเทศ เกดิผลขาดทุนจํานวนมากจากอัตรา
แลกเปลี่ยน การที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยที่เคยปรับตัวขึ้นสูงถึง 1,682.85 จุด ในป พ.ศ. 2536 ได
ปรับตัวลดลงมาสูจุดต่ําสุดที่ระดับ 269.19 จุด ในป พ.ศ. 2543 สงผลใหผูลงทุนจํานวนมากไดรับ
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ผลกระทบ โดยไมมีทางเลือกที่จะปองกันตนเองจากการเปลี่ยนแปลงดงักลาว ผลเสียหายที่เกิดขึ้น
เกิดจากสาเหตสํุาคัญสวนหนึง่ คือ การขาดเครื่องมือบริหารความเสี่ยง 
 
   การมีเครื่องมือบริหารความเสี่ยง เชน สัญญาซื้อขายลวงหนา จะทําใหผูมี
สวนเกีย่วของในตลาดทุนทกุรายเปลี่ยนมมุมองของตนที่เคยมีในเรื่องความเสี่ยง จากเดิมที่เห็นวา
เปนเรื่องของโชคชะตา มาเปนเรื่องที่อยูในวิสัยที่สามารถจะจดัการหรอืควบคุมได การมีตลาด
สัญญาซื้อขายลวงหนาที่มีประสิทธิภาพจะชวยลดผลกระทบที่จะมตีอระบบเศรษฐกจิ เพราะตลาด
สัญญาซื้อขายลวงหนาจะทําหนาที่ใหขอมลู เพื่อเปนสัญญาเตือนลวงหนาใหกับผูที่เกีย่วของทุกฝาย 
เพื่อสามารถวางแผนตั้งรับและปองกันความเสียหายไดทันเวลา และสามารถปรับกลยุทธในการ
ลงทุนหรือวางแผนทางธุรกิจ เพื่อประคองธุรกิจใหอยูรอดและดําเนินตอไปไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 
   2.3.4) ดานการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate Governance) –   
ในงานวจิยัเร่ือง การเสริมสรางการกํากับดแูลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยของ 
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลกัทรัพย ในป พ.ศ. 2542 ไดใหคําจํากัด
ความของ Corporate Governance หมายถึง ระบบการบริหารและควบคมุการดําเนินงานภายในของ
บริษัท เพื่อใหบริษัทสามารถบรรลุถึงเปาหมายที่ตั้งไว ซ่ึงในหลักการแลว บริษัทควรดําเนินงาน
เพื่อประโยชนสูงสุดของผูถือหุนในระยะยาว ซ่ึงการสราง Good Corporate Governance มคีวาม
จําเปนที่จะตองดําเนินการอยางตอเนื่องในระยะยาว เนือ่งจากแนวโนมของการเปดเสรีทางการคา 
ทําใหตองมีการแขงขันในตลาดสินคาและบริการเพิ่มขึ้น บริษัทและธุรกิจตาง ๆ จึงจําเปนตอง
ประเมินความเสี่ยง และลดตนทุนในการดาํเนินงาน ซ่ึงความสามารถและตนทุนในการระดมทุน 
เปนปจจยัและตนทุนที่สําคัญอยางหนึ่ง หากผูลงทุนในประเทศหรือตางประเทศขาดความมั่นใจใน
การกํากับดแูลกิจการของบรษิัทแลว โดยไมมั่นใจวาสิทธิและผลประโยชนของตนจะไดรับความ
คุมครองดูแล ผูลงทุนก็อาจไมเลือกลงทุนในบริษัทนั้น หรือหากลงทุนก็ตองการผลตอบแทนที่สูง 
จนทําใหบริษทัขาดความสามารถแขงขันไดในที่สุด 
 
   การขาดการกํากับดูแลกจิการที่ดีของบริษัทจดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพย กอใหเกดิปญหาดานการจดัการ และความเขาใจในการเปดเผยขอมูลในกลุมผูลงทุนเปน
อยางมาก สงผลใหกลไกการทํางานของตลาดทุนขาดประสิทธิภาพ นอกจากนี้ บริษัทจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยหลายแหงมีการบริหารงานในลักษณะธุรกิจแบบครอบครัว โดยปราศจากการ
ตรวจสอบการทํางานที่เปนระบบ และไมตระหนกัถึงความรับผิดชอบตอการเปดเผยขอมูลสําคัญ
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ใหผูลงทุนอยางทั่วถึง ซ่ึงมีสวนสําคัญอยางยิ่งตอการสรางความเชื่อมั่นของผูลงทุน และขาดความ
นาสนใจในการลงทุน รวมถึงไมสามารถสรางเสถียรภาพใหกับระบบการเงินโดยรวมได 
 
   2.3.5) ดานการบังคับใชกฎหมาย – เนื่องจากสภาพแวดลอมของตลาดทุน
ไดเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา และปจจยัภายนอกประเทศไดเขามาเกีย่วของและมีอิทธิพลกับตลาด
หลักทรัพยของประเทศไทยคอนขางมาก รวมถึงมีธุรกรรมทางการเงินใหม ๆ เกดิขึ้นอยางตอเนื่อง 
จึงสงผลตอความทันสมัยของกฎเกณฑที่นาํมาใชในการกํากับดแูล และในที่สุดกลายเปนปญหา
และอุปสรรคสําคัญที่มีตอประสิทธิภาพในการบังคับใชกฎเกณฑ กลาวคือ (1) การดาํเนินคดีตอง
ผานการพิจารณาของหลายหนวยงาน ไดแก พนกังานสอบสวน พนกังานอัยการ กอนที่จะพจิารณา
ในชั้นศาล โดยแตละขัน้ตอนตองใชเวลาในการดําเนนิการ ทําใหการดาํเนินคดีตองใชเวลานาน 
ประกอบกับมกีารโยกยาย และสับเปลี่ยนตัวบุคคลผูรับผิดชอบบอยครั้ง ทําใหขาดบุคลากรที่มี
ความเชี่ยวชาญและมีประสบการณ โดยเฉพาะอยางยิ่ง คดีที่เกี่ยวกับการกระทําอันไมเปนธรรม
เกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรพัย ซ่ึงมีองคประกอบของกฎหมายที่ซับซอน ซ่ึงตองอาศัยความรูความ
เขาใจเกีย่วกับตลาดทุนและเจตนารมณของกฎหมาย ทีต่องปรับใหทันตอการเปลี่ยนแปลงของ
เทคโนโลยีที่เกี่ยวของ สงผลใหการดําเนนิคดีกับผูกระทําความผิดขาดความตอเนื่อง และลาชา (2) 
การไมใหความรวมมือของพยานที่รูเห็น ความยากลําบากในการพิสูจนความสมัพันธของผูกระทํา
ความผิด เนื่องจาก คดีประเภทนี้ ผูกระทําความผิดมักรวมมือทํากันเปนกลุม และยากที่จะพบสัญญา
ที่เปนเอกสารแสดงถึงขอตกลงในการรวมกันกระทําความผิด รวมถึงกฎเกณฑทีบ่ัญญัติความผิด
เกี่ยวกับการกระทําอันไมเปนธรรมมักจะมีปญหาในการตีความ ทําใหการนําตวัผูกระทําความผิดมา
ลงโทษกระทําไดอยางยากลําบาก  
 
 
 
 
 
      


