
บทท่ี 3 
 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

วิวัฒนาการของตลาดหลักทรัพย 
 
 ในบทนี้จะกลาวถึงววิัฒนาการของตลาดหลักทรัพยและตลาดทุนในประเทศไทย ตั้งแต
กอนที่จะมีการจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ชวงระยะเวลาของการจัดตั้ง และชวงหลัง
การจัดตั้งตลาดหลักทรัพย โดยแบงยอยตามสถานการณที่เกิดขึ้นในขณะนัน้ เพื่อใหทราบประวัติ
ความเปนมา และนําเหตกุารณสําคัญในชวงที่ผานมา วิเคราะหสถานการณปจจุบันดังตอไปนี ้
 
ตลาดทุนกอนการจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

ตลาดทุนไดมกีารจัดตั้งขึ้นเปนครั้งแรกในประเทศไทย เมื่อป พ.ศ. 2496 โดยบริษัท
ตางประเทศ 3 แหง คือ Houseman & Co. Ltd., Siamerican Securities Ltd. และ Z & R Investment 
and Consultants ไดเริ่มดําเนนิการในการเปนคนกลางในการซื้อขายหลักทรัพย และมีการตั้ง
ศูนยกลางการซื้อขายหลักทรัพยขึ้น แตปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยในขณะนั้นมีจํานวนนอย 
สงผลใหราคาหลักทรัพยไมเปนไปตามหลกัอุปสงคและอุปทาน จนกระทั่งป พ.ศ. 2504 ไดมีการ
จัดตั้ง ตลาดหุนกรุงเทพ (Bangkok Stock Exchange) ซ่ึงอยูในรูปหางหุนสวนจํากัด และมีการจด
ทะเบียนเปนบริษัทจํากัดในป พ.ศ. 2506 
 
 ตลาดหุนกรุงเทพ ทําหนาที่เปนสถานที่อํานวยความสะดวกในการซื้อขายหลักทรัพย มีการ
ประกาศราคาหลักทรัพยคลายกับการดําเนนิงานในปจจบุัน ปริมาณการซื้อขายมีจํานวนนอยและ
หลักทรัพยไมคอยมีสภาพคลอง กลาวคือ มีเพียง 8 หลักทรัพยที่มีการซื้อขายกันบอยครั้ง จาก
จํานวนหลักทรัพยที่จดทะเบยีนใหซ้ือขายไดทั้งสิ้น 35 หลักทรัพย ซ่ึงในชวงเวลานั้น ประชาชนยัง
ขาดความสนใจ มูลคาการซื้อขายหลักทรพัยผานตลาดหุนกรุงเทพในชวงป พ.ศ. 2507 ถึง 2516 
เฉลี่ยประมาณปละ 50 ลานบาท ขณะที่คาธรรมเนียมการซื้อขายหลักทรัพยจะขึน้อยูกับประเภท
ของหลักทรัพย โดยหุนสามญัเสียคาธรรมเนียมในอัตรารอยละ 1.25 ของมูลคาการซื้อขาย สําหรับ
หุนบุริมสิทธิและพันธบัตรรัฐบาลอยูที่รอยละ 1.25 และ 0.75 ตามลําดับ ตอมาเมื่อมีการจัดตั้งตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยขึ้นอยางเปนทางการ บทบาทของตลาดหุนกรุงเทพกไ็ดส้ินสุดลง  
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ตลาดทุนชวงการจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดจัดตั้งขึ้นจากแนวนโยบายในแผนพัฒนาเศรษฐกิจ
และสังคมแหงชาติ ฉบับที่ 2 (พ.ศ. 2510 ถึง 2514) ที่กําหนดใหการพฒันาตลาดทุนเปนสวนสําคัญ
ในการพัฒนาประเทศ โดยเล็งเห็นถึงความสําคัญของภาคเอกชนในการระดมทุนเพือ่การพัฒนา
ประเทศ และไดมีการแตงตั้งคณะอนกุรรมการพัฒนาเศรษฐกิจ สวนเอกชน สาขาสถาบันการเงิน 
ซ่ึงมีนายสมหมาย ฮุนตระกลู เปนประธาน คณะอนุกรรมการประกอบดวย ผูแทนจากสวนราชการ
และเอกชน จากการเสนอแนวคิดในการประชุมของคณะอนุกรรมการดงักลาว ไดมีผลสรุปที่สําคัญ 
คือ การเสนอใหมีการศึกษาถึงโครงสรางและปญหาการพัฒนาตลาดทนุอยางจริงจัง เพื่อสงเสริม
การระดมเงินออมจากภาคเอกชน และเสริมสรางปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของประเทศ 
 
 ในป พ.ศ. 2512 ธนาคารแหงประเทศไทย ไดเชิญศาสตราจารย ซิดนยี เอ็ม ร็อบบินส จาก
มหาวิทยาลัยโคลัมเบีย ประเทศสหรัฐอเมริกา ซ่ึงเปนผูเชีย่วชาญในดานการกอตั้งตลาดทุนใน
ประเทศกําลังพัฒนา เพื่อทําการศึกษาและใหขอเสนอแนะแกรัฐบาลไทย ไดมกีารจดัตั้งคณะทํางาน
โครงการพัฒนาตลาดเงินทนุขึ้น ในเดือนพฤษภาคม พ.ศ. 2512 หลังจากนั้น ในเดือนเมษายน พ.ศ. 
2513 ศาสตราจารย ซิดนยี เอ็ม ร็อบบินส ไดนําเสนอรายงาน เรื่อง A Capital Market in Thailand 
ตอธนาคารแหงประเทศไทย ซ่ึงเปนผลจากการศึกษาและรวมคิดกับผูเกีย่วของ ทั้งจากสวนราชการ
และภาคเอกชน โดยรายงานฉบับนี้ไดระบปุญหาสาํคัญของตลาดหุนกรุงเทพ คือ ปริมาณ
หลักทรัพยมีอยูจํากดั การขาดความสนใจจากผูลงทุนในการซื้อขายหลักทรัพย และการขาดสถาบัน
ที่ทําหนาที่เปนตลาดทุนที่สมบูรณ พรอมทั้งไดใหขอเสนอแนะที่สําคัญ คือ 
 
 1) การใหสิทธปิระโยชนทางภาษีแกบริษัทที่นําหุนเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยและ
ผูถือหุน โดยเฉพาะผูถือหุนรายยอย 
 2) การแกไขปรับปรุงประมวลกฎหมายแพงและพาณิชย ใหเหมาะสมกบัหลักกฎหมายที่
จัดตั้งตลาดหลกัทรัพย 
 3) การเพิ่มปรมิาณอุปสงคและอุปทานใหแกหลักทรพัย 
 4) มาตรการกาํหนดมาตรฐานการบัญชีและการสอบบัญชี เพื่อใหมกีารเปดเผยขอมูลที่
สําคัญครบถวน ถูกตอง แกผูถือหุนและผูลงทุนทั่วไป 
 5) การปรับปรุงการดําเนินงานของสถาบันตลาดทุนใหดขีึ้น 
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 6) การแกไขเพิ่มเติมกฎหมายวาดวยการควบคุมกิจการ การคาขาย อันกระทบกระเทอืนถึง
ความปลอดภยัและความผาสุกแหงสาธารณชน กําหนดใหสถาบันการเงินมีบทบาทสําคัญในระบบ
การเงิน ซ่ึงในขณะนัน้ ยังไมมีการกําหนดบทบาทหนาทีข่องเจาหนาทีผู่กํากับดูแลตลาดทุน 
 

ตอมาในชวงกลางป พ.ศ. 2513 ศาสตราจารย ร็อบบินส ไดกลับมาทบทวนขอเสนอตาง ๆ 
โดยพิจารณาสถานการณในขณะนัน้ จนกระทั้งในป พ.ศ. 2515 ไดมีการออกกฎหมายกําหนดให
สถาบันการเงินประเภทธุรกิจเงินทุนและธรุกิจหลักทรัพยเขามาอยูภายใตการกํากับดแูลของ
ธนาคารแหงประเทศไทย 
 
 แนวคดิในการพัฒนาตลาดทนุและสถาบันการเงินยังคงมอียางตอเนื่องจนถึงแผนพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิฉบับที่ 3 (พ.ศ. 2515 ถึง 2519) โดยมีการจัดประชุมและปรึกษากับ
หนวยงานตาง ๆ ไดแก กระทรวงพาณิชย คณะกรรมการสงเสริมการลงทุนเพื่อกจิการอุตสาหกรรม 
สมาชิกตลาดหุนกรุงเทพ ผูแทนบริษัทคาหลักทรัพย ผูรับประกันการขายหลักทรัพย นายธนาคาร
พาณิชย บรรษทัเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ซ่ึงมีผลสรุปวาการซื้อขายหลักทรัพยทั้งหมด
ควรรวมอยูทีแ่หงเดยีว และเปดโอกาสใหประชาชนไดเห็นวิธีการประมูลและสามารถทราบราคา
หลักทรัพยไดเสมอ ขอเสนออีกประการ คอื การใหภาครัฐบาลมีบทบาทในเชิงริเริ่มสนับสนุนการ
ปฏิรูปตลาดหุนที่มีอยูเดิม เปนเหตุใหรัฐมนตรีวาการกระทรวงการคลงัมีการแตงตั้งคณะกรรมการ
จัดตั้งตลาดหุนขึ้น โดยประกอบดวยผูแทนจาก บรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ตลาด
หุนกรุงเทพ บริษัท Houseman & Co. Ltd. บริษัท Siamerican Securities Ltd. บริษัทคาหลักทรัพย
และลงทุน บริษัท กรุงเทพธนาธร จํากัด บริษัท บางกอกโนมูระ จํากดั โดยมีธนาคารแหงประเทศ
ไทยทําหนาที่เปนผูประสานงาน เพื่อใหมกีารจัดตั้งตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยขึ้น โดย
กําหนดใหการบริหารงานของตลาดหลักทรัพยเปนไปตามรูปแบบธุรกิจเอกชน สวนภาครฐับาลทํา
หนาที่เปนเพียงผูกํากับดูแลใหเปนไปตามกฎหมาย 
 
วิวัฒนาการและลําดับเหตุการณสําคัญของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 

จากการพัฒนาตลาดทุนทั้งในทางทฤษฎี แนวคิด และการปฏิบัติอยางตอเนื่องในชวงเวลา
ที่ผานมา จนถึงวันที่ 20 พฤษภาคม พ.ศ. 2517 ไดมีการประกาศใช พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย พ.ศ. 2517 โดยมีวัตถุประสงคสําคัญ ดังนี้ 
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1) สงเสริมการออมทรัพยและการระดมเงนิทุนระยะยาว โดยตลาดหลกัทรัพยทําหนาที่
เปนแหลงกลางในการซื้อขายเปลี่ยนมือ เสริมสภาพคลองใหแกหลักทรัพย 

2) เปนแหลงกลางในการซื้อขายหลักทรัพยอยางมีระบบ มีสภาพคลอง ตั้งอยูบนพืน้ฐาน
ของความยุติธรรม 

3) ชวยในการปรับโครงสรางทางธุรกิจของบริษัทเอกชน รัฐวิสาหกจิ และอาจชวยให
ธุรกิจมีโครงสรางเงินทุนรวมถึงความเสี่ยงอยูในระดับทีเ่หมาะสม 

4) สนับสนุนใหประชาชนมสีวนรวมในความเปนเจาของกิจการในธุรกิจ อุตสาหกรรมตาง 
ๆ โดยตลาดหลักทรัพยมีการเปดเผยขอมูล เพื่อใหประกอบการตัดสินใจลงทุน 

5) ใหความคุมครองผลประโยชนแกผูที่เกีย่วของ โดยเฉพาะผูลงทุน ในเรื่องของระบบ
และความยุติธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย 

6) การใหตลาดหลักทรัพยเปนหนึ่งองคประกอบในดัชนีช้ีการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 
 

ทั้งนี้ ตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย มสีภาพเปนนติบิุคคลและเปนสถาบันเอกชนที่
ดําเนินการโดยไมมุงแสวงหาผลกําไร ไดมกีารประชุมคณะกรรมการตลาดหลักทรัพยเปนครั้งแรก
ในวนัที่ 20 ธันวาคม พ.ศ. 2517 และมีมตแิตงตั้งให นายศุกรีย แกวเจรญิ เปนกรรมการและผูจัดการ
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย สําหรับหลักทรัพยที่ทาํการซื้อขายในตลาดหลักทรัพยจะซื้อขาย
ไดเฉพาะหลักทรัพยจดทะเบยีนหรือหลักทรัพยรับอนุญาตเทานั้น 
 
 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ไดเริ่มเปดทําการซื้อขายหลักทรัพยเปนวันแรกทีห่องคา
หลักทรัพย อาคารศูนยการคาสยาม เมื่อวันที่ 30 เมษายน 2518 โดยมีหลักทรัพยจดทะเบียนเขาซื้อ
ขายจํานวน 16 หลักทรัพย เปนหลักทรัพยภาคเอกชน 14 หลักทรัพย และหลักทรัพยภาครัฐบาล 2 
หลักทรัพย โดยวิธีการซื้อขายเปนแบบการประมูลราคาดวยการจดแจงราคาเสนอซื้อเสนอขายบน
กระดานซื้อขายในหองคาหลักทรัพย หรือที่เรียกวา การซื้อขายแบบเคาะกระดาน (Post on Board) 
และกําหนดระยะเวลาการซื้อขายตั้งแตเวลา 10.30 น. ถึง 12.30 น. ซ่ึงการดําเนินงานในชวงเวลาที่
ผานมาของตลาดหลักทรัพยไดผานเหตกุารณสําคัญ ๆ พอสรุปไดโดยสังเขป ดังนี้ 
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ภาพที่ 3  ดัชนตีลาดหลักทรัพย และอัตราการขยายตวัทางเศรษฐกิจของประเทศไทย  
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547)  
 

ชวงเริ่มตน (พ.ศ. 2518 ถึง 2519) – เปนชวงที่การซื้อขายหลักทรัพยยังอยูในวงจํากัด 
กลาวคือ มีมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยอยูในระดับต่ํา โดยในป พ.ศ. 2518 และ 2519 มีมูลคาการซื้อ
ขายตลอดทั้งป (รวมหลักทรพัยจดทะเบยีนภาคเอกชนและภาครัฐบาล) เพียง 1,523 ลานบาท และ 
1,681 ลานบาท ตามลําดับ และดัชนีตลาดหลักทรัพยอยูในระดับทีต่่ํามาก เนื่องจากภาวะเศรษฐกจิที่
ไมเอื้ออํานวย และการเมืองภายในประเทศขาดเสถียรภาพ ประชาชนขาดความรูความเขาใจใน
บทบาทหนาทีข่องตลาดหลักทรัพย 



  
49

 ชวงรุงเรืองครัง้แรกของตลาดหลักทรัพย (พ.ศ. 2520 ถึง 2521) – การซื้อขายหลักทรพัย
เปนไปอยางคกึคัก เนื่องจากมีการปรับปรุงกฎระเบยีบบางประการ และมีการเปดเผยขอมูลใหแก
ประชาชน รวมถึงเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศไทยมีความเจริญเติบโต การลงทุนของผูลงทุนเปน
การเก็งกําไรระยะสั้น ทําใหเกิดความเสีย่งสูงขึ้น ตลาดหลักทรัพยจึงไดดําเนินการในเรื่องการ
เปดเผยขอมูลตอสาธารณชน เพื่อสรางความโปรงใส และความยตุิธรรมในการซื้อขายหลักทรัพย 
รวมทั้งออกมาตรการเพิ่มขึ้น เชน มาตรการภาษี โดยกระทรวงการคลังไดประกาศใหสิทธิ
ประโยชนทางภาษีแกบริษัทจดทะเบยีนใหไดรับการลดหยอนภาษีเงินไดนิติบุคคลจากรอยละ 35 
เหลือรอยละ 30 ของกําไรสุทธิ 
 
 ในชวงป พ.ศ. 2521 มีการลงทุนอยางตอเนือ่ง โดยเปนผลจากภาวะเศรษฐกิจที่ขยายตวั 
และจากการออกพระราชบญัญัติบริษัทมหาชนจํากัด พ.ศ. 2521 สงผลใหภาคเอกชนมีความมั่นใจ
ในการลงทุนมากขึ้น ทําใหบริษัทเอกชนเขามาระดมเงินทุนในตลาดหลักทรัพยเพิ่มขึ้นตามไปดวย 
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในป พ.ศ. 2520 ไดปรับเพิ่มขึน้เปน 26,591 ลานบาท และในป พ.ศ. 
2521 มีมูลคาการซื้อขายเปน 57,272 ลานบาท โดยดัชนีตลาดหลักทรัพยสูงสุดอยูที่ระดับ 266.20 
จุด (วันที่ 24 พฤศจิกายน พ.ศ. 2521) และปด ณ ส้ินปทีร่ะดับ 257.73 จุด   
 
 ชวงวิกฤตการณราชาเงนิทุน (พ.ศ. 2522 ถึง 2524) – ในชวงตนป พ.ศ. 2522 การซื้อขาย
หลักทรัพยเริ่มมีการชะลอตัวลง ซ่ึงเปนผลจากวกิฤตการณราคาน้ํามัน เกิดภาวะเงินเฟอ และเกดิ
ปญหาการขาดดุลการคาและดุลการชําระเงนิในภาคเศรษฐกิจระหวางประเทศ นอกจากนี้ ไดเกิด
ปญหาระบบสถาบันการเงิน คือ บริษัท ราชาเงินทุน จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทจดทะเบยีนอยูในตลาด
หลักทรัพยถูกสั่งปดกิจการ เนื่องจากประสบปญหาทางการเงินอยางรุนแรง เหตุการณที่เกิดขึ้นได
ทําใหผูลงทุนขาดความมั่นใจตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยในป 
พ.ศ. 2522 ลงลงเหลือเพียง 22,533 ลานบาท โดยดัชนีตลาดหลักทรัพยลงมาปด ณ ส้ินปที่ระดับ 
149.40 จุด   
 
 ผลจากการสั่งปดบริษัท ราชาเงินทุน จํากัด ทําใหภาครัฐบาลไดเขามาออกกฎหมายเพือ่
กํากับดแูลสถาบันการเงิน คือ พระราชบัญญัติประกอบธุรกิจเงินทุน ธุรกิจหลักทรัพย และธุรกิจ
เครดิตฟองซิเอร พ.ศ. 2522 สําหรับในดานของตลาดหลักทรัพย ไดมกีารดําเนินมาตรการแทรกแซง
ตลาดทุนเพื่อกระตุนปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยหลายมาตรการ ไดแก 
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 1) การจัดตั้งกองทุนพัฒนาตลาดทุนมูลคา 1,000 ลานบาท เพื่อเขาซื้อหุน ซ่ึงตอมาไดหยุด
การซื้อขายในเดือนสิงหาคม พ.ศ. 2530 และยุบเลิกไปในเดือนมิถุนายน พ.ศ. 2532 
 2) การจัดตั้งกองทุนเพื่อเพิ่มสภาพคลองธุรกิจหลักทรัพยมูลคารวม 2,000 ลานบาท เพื่อ
ชวยใหบริษัทหลักทรัพยที่เปนสมาชิกตลาดหลักทรัพยที่มีปญหาสภาพคลองไดกูยมื 
 3) การจัดตั้งกองทุนมูลคา 3,000 ลานบาท เพื่อใหธนาคารกรุงไทย จํากัด รับฝากหุนจากผู
ลงทุนและบรษิัทสมาชิก โดยใหสิทธิซ้ือคืนในระยะเวลากําหนด 3 ป 
 4) การขอความรวมมือใหบริษัทสมาชิกทําการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อเสริมสภาพคลอง 
เดือนละไมต่ํากวา 30 ลานบาทตอราย 
 5) การปรับลดเพดานการขึ้นลงของราคาหลักทรัพยประจําวันจากเดิมรอยละ 10 เหลือรอย
ละ 5 ของราคาปดวันกอนหนา  
 

แมจะมกีารดําเนินมาตรการตาง ๆ เพื่อแทรกแซงตลาดแลว แตภาวะการซื้อขายหลักทรัพย
ยังคงไมดีขึ้น จึงไดขอคําแนะนําจากศาสตราจารย ร็อบบินส ซ่ึงไดขอสรุปวา ใหยุติมาตรการแกไข
ที่เปนการแทรกแซงตลาด และใหมกีารวางรากฐานในดานตาง ๆ เพื่อเตรียมความพรอมรับมือกับ
ภาวะเศรษฐกจิในอนาคต 
 
 ในป พ.ศ. 2523 บริษัทเงินทนุไดพนวกิฤตทางการเงินแลว แตปริมาณและมูลคาการซื้อขาย
หลักทรัพยยังคงลดลง ซ่ึงเปนผลจากการปรับราคาน้ํามันภายในประเทศ ตนทุนการผลิตมีแนวโนม
สูงขึ้น ราคาสินคาปรับตัวเพิม่ขึ้น สงผลทําใหภาวะเงินเฟอทวีความรุนแรงมากขึ้น โดยดัชนีตลาด
หลักทรัพยอยูที่ระดับ 124.67 จุด และในปนี้ตลาดทุนไทยไดมีเหตุการณสําคัญเกิดขึน้หลาย
ประการ ไดแก 
 
 1) การจัดตั้งสมาคมสมาชิกตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ซ่ึงตอมาไดเปลี่ยนชื่อเปน
สมาคมสมาชิกตลาดหลักทรัพย (ป พ.ศ. 2524) และเปนสมาคมบริษัทหลักทรัพย (ป พ.ศ. 2535) 
 2) พัฒนาการเผยแพรขอมูลของตลาดหลักทรัพย คือ การเผยแพรดัชนตีลาดหลักทรัพยแหง
ประเทศไทย ซ่ึงใชหลักทรัพยที่เปนหุนสามัญทุกตัวมาคํานวณ และถวงน้ําหนักดวยจํานวน
หลักทรัพยจดทะเบียนของแตละหลักทรัพย โดยใชวนัเปดตลาด คือ วันที่ 30 เมษายน พ.ศ. 2518 
เปนวันฐาน (กอนหนานี้มกีารคํานวณและเผยแพรดัชนี TISCO Index/ Book Club Index) 
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ในป พ.ศ. 2524 ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยยังคงซบเซา กลาวคือ มีมูลคาการซื้อขาย(รวม
หลักทรัพยจดทะเบียนภาคเอกชนและภาครัฐบาล) เพียง 2,898 ลานบาท ดัชนีตลาดหลักทรัพยมกีาร
ปรับตัวอยูในชวงแคบ ๆ คอื ระหวาง 103.19 ถึง 129.03 จุด 
 

ชวงทรัสต 4 เมษา และการเริ่มฟนตัว (พ.ศ. 2525 ถึง 2528) – การซื้อขายหลักทรัพย
ในชวงครึ่งปแรกของป พ.ศ. 2525 ยังคงซบเซา อันเปนผลสืบเนื่องมาจากปกอน ตลาดหลักทรัพย
เริ่มมีทิศทางดีขึ้นในไตรมาส 3 เนื่องจากสภาพคลองของเงินทุนมีมากขึ้นและอัตราดอกเบี้ยมกีาร
ปรับตัวลดลง แตยังไมดีเทาที่ควร มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยทั้งปอยูที่ 5,966 ลานบาท และดัชนี
ตลาดหลักทรัพย ณ ส้ินปปดที่ระดับ 123.50 จุด โดยนโยบายที่สําคัญของตลาดหลักทรัพยในชวงนี้ 
คือ การประชาสัมพันธและใหความรูแกประชาชนทัว่ไป 
 
 ในป พ.ศ. 2526 ตลาดหลักทรัพยไดยายที่ทาํการจากอาคารศูนยการคาสยาม มายังอาคาร
สินธร ถนนวิทยุ โดยมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยทั้งปอยูที่ 9,324 ลานบาท 
 
 ในป พ.ศ. 2527 เปนปที่ประสบปญหาสถาบันการเงินขึ้นอีกครั้ง มีการเพิกถอนใบอนญุาต
บริษัทเงินทุนจํานวน 5 แหง และเกดิโครงการ 4 เมษายน พ.ศ. 2527 โดยรัฐบาลไดเขาไปควบคุม
การดาํเนินงานของธนาคารเอเชียทรัสต จาํกัด ซ่ึงตอมาไดเปลี่ยนชื่อเปน ธนาคารสยาม จํากดั และ
สุดทายไดโอนกิจการไปรวมกับธนาคารกรุงไทย จํากดั นอกจากนี้ ยังเกิดปญหากับตลาดเงินนอก
ระบบ เชน ปญหาแชรลูกโซ ทําใหรัฐบาลตองมีมาตรการเขมงวดในการกํากับดแูลปญหาระบบ
การเงิน และไดมีการปรับปรุงแกไขพระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย โดยมี
ประเด็นสําคัญ ไดแก 
 
 1) การกํากับดแูลบริษัทเงินทุนหลักทรัพยที่ไมไดเปนบรษิัทสมาชิก โดยตลาดหลักทรัพย
สามารถเขาไปตรวจสอบได 
 2) กําหนดใหหุนที่ทําการซือ้ขายในตลาดหลักทรัพย เปน สังกมะทรัพย กลาวคือ การที่
สามารถใชหุนประเภทเดียวกัน ชนิดเดยีวกัน ในจํานวนที่เทากันทดแทนกันได 
 3) การคุมครองผูลงทุน โดยใหมีการเปดเผยขอมูลครบถวน และระวังปองกันเรื่องการใช
ขอมลูวงในในการซื้อขายหุน รวมถึงการควบคุมการสรางระดับราคาอันเปนเท็จ 
 4) ระบบการฟองรองคดี 
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ในป พ.ศ. 2528 เปนปที่ปริมาณการซื้อขายหลักทรัพยสูงขึ้นถึง 16,473 ลานบาท มาจาก
การซื้อขายของผูลงทุนตางประเทศ และเริม่มีแนวความคิดที่จะใหตลาดหลักทรัพยแหงประเทศ
ไทยกาวสูความเปนสากล โดยในปนี้ไดมกีารจัดตั้งศูนยรับฝากหลักทรัพยขึ้น เพื่ออํานวยความ
สะดวกดานการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยใหแกบริษัทสมาชิก 
 

ชวงรุงเรืองครัง้ท่ีสอง (พ.ศ. 2529 ถึง 2532) – ในชวงนี้เปนชวงที่ตลาดหลักทรัพยกลับมา
คึกคักอีกครั้ง ซ่ึงในป พ.ศ. 2529 การซื้อขายหลักทรัพยไดมีการปรับตัวดีขึ้น เปนผลมาจากการลด
คาเงินบาทในป พ.ศ. 2527 ทําใหกระตุนการสงออก นอกจากนัน้ มีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยถึง 5 
คร้ัง ทําใหมีเงนิทุนไหลเขามาสูการลงทุนในตลาดหลักทรัพย โดยมูลคาการซื้อขายในปนี้อยูที่ 
29,848 ลานบาท   
 
 จนกระทั่งป พ.ศ. 2530 เศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยมีการเจริญเตบิโตอยางตอเนื่อง 
โดยเฉพาะภาคการสงออกของไทย ทําใหมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยเพิ่มสูงถึง 123,421 ลานบาท 
และดัชนีตลาดหลักทรัพยไดปรับตัวสูงขึ้นไปอยูที่ระดบั 472.86 จุด ในวันที่ 16 ตุลาคม พ.ศ. 2530 
แตแลวในวันจันทรที่ 19 ตลุาคม ปเดียวกนั ก็ไดเกิดเหตกุารณที่เรียกวา Black Monday ซ่ึงเปน
วิกฤตการณทางการเงินของตลาดหลักทรัพยนวิยอรกในสหรัฐอเมริกา ทาํใหราคาหลักทรัพย
ปรับตัวลดลงอยางรวดเรว็ ซ่ึงมีผลกระทบตอตลาดหลักทรัพยของไทยดวย ซ่ึงตลาดหลักทรัพยก็
สามารถรับมือกับปญหานี้ไดอยางรวดเรว็ โดยใชมาตรการตาง ๆ ดังนี้ 
 
 1) การประชาสัมพันธใหผูลงทุนลดความตื่นตระหนก 
 2) การลดอัตราการใหกูยืมเพื่อการซื้อขายหลักทรัพย 
 3) ธนาคารแหงประเทศไทยไดประกาศขยายเงินลงทุนในหลักทรัพยของบริษัทเงินทนุ
หลักทรัพย จากรอยละ 60 เปนรอยละ 100 
 4) การจัดตั้งกองทุนรวมพัฒนา โดยมวีัตถุประสงคเพื่อรักษาระดับราคาหลักทรัพยใน
ตลาดหลักทรัพย 
 5) การปรับเพดานขึ้นลงของราคาหลักทรัพยเปนการชัว่คราว จากไมเกนิรอยละ 10 ของ
ราคาปด เปนรอยละ 5  
 

นอกจากนี้ ยังมีมาตรการเพือ่เพิ่มอุปสงคและอุปทานใหแกตลาด โดยเนนที่การลงทนุจาก
ตางประเทศ โดยมาตรการดานอุปสงค คือ การจัดใหมีกระดานตางประเทศ (Alien Board) 
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กําหนดใหการซื้อขายหลักทรัพยบนกระดานเปนการซื้อขายแลกเปลี่ยนระหวางผูลงทุน
ตางประเทศ สําหรับมาตรการดานอุปทาน คือ การจัดตั้งหุนกระดานทีส่อง โดยมีการแกไขประกาศ
กระทรวงการคลังเกี่ยวกับคณุสมบัติของบริษัทรับอนุญาต ทําใหกจิการขนาดเล็กที่มกีารดําเนินงาน
ดี สามารถเขามาจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยได นอกจากนี้ ไดมีการริเริ่มเพื่อใหมกีารออกตรา
สารการเงินประเภทใหม ๆ ไดแก ใบสําคัญแสดงสิทธิ ฯ (Warrants) และหุนกูแปลงสภาพ 
(Convertible Debentures) ซ่ึงสามารถจะเขามาซื้อขายในตลาดหลักทรัพยได 
 
 ภายหลังวิกฤตการณ Black Monday ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยไดปรับตัวอยางรวดเร็ว
และเดนชัด ราคาหลักทรัพยปรับตัวสูงขึ้นอยางรวดเรว็ในตนป พ.ศ. 2531 ดัชนีตลาดหลักทรัพยปด 
ณ ส้ินปที่ระดบั 386.73 จุด โดยมีมูลคาการซื้อขายสูงถึง 156,649 ลานบาท 
 
 ในป พ.ศ. 2532 ถือเปนปทองของการลงทุนในตลาดหลักทรัพย ปจจัยสําคัญที่สนับสนุน
ลวนมีความพรอม ไมวาจะเปนเสถียรภาพของอัตราดอกเบี้ย สภาพคลองที่สูงในตลาดการเงิน และ
ความมีเสถียรภาพในระบบอัตราแลกเปลี่ยน รวมถึงการคาระหวางประเทศ ที่สงผลใหมูลคาการซื้อ
ขายหลักทรัพยปรับสูงขึ้นถึง 377,067 ลานบาท ดัชนีตลาดหลักทรัพยปดที่ระดับ 879.19 จุด โดย
นโยบายที่สําคญัในปนี้ คือ การเสริมสรางใหตลาดหลักทรัพยเปนแหลงซื้อขายหลักทรัพยที่มีความ
ยตุิธรรม เชน การเปดเผยแนวทางปฏิบัติสําหรับการเผยแพรขอมูลในกรณีเพิ่มทนุและลดทุนของ
บริษัทจดทะเบียน เปนตน 
 

ชวงแหงความผันผวน (พ.ศ. 2533 ถึง 2538) – ปจจยัจากภายนอกประเทศและ
ภายในประเทศ เปนผลกระทบเชิงลบตอภาวะการลงทนุในตลาดหลักทรัพย แมวาดัชนีตลาด
หลักทรัพยไดไตระดับสูงสุดเมื่อวันที่ 25 กรกฎาคม พ.ศ. 2533 ที่ระดบั 1,143.78 จุด แตตอมาใน
วันที่ 2 สิงหาคม พ.ศ. 2533 กไ็ดเกดิวกิฤตการณสงครามอาวเปอรเซีย ทีส่งผลกระทบตอราคา
น้ํามัน ตลาดผลผลิต และตลาดการเงินทัว่โลก ผูลงทุนไมมั่นใจในการลงทุนและพยายามลด
น้ําหนกัการลงทุน สงผลใหเกิดภาวะเงินตงึตัวจนอัตราดอกเบี้ยปรับตวัสูงถึงรอยละ 16.5 และทําให
ดัชนีตลาดหลกัทรัพยปรับลดลงไปปด ณ ส้ินปที่ระดับ 612.86 จุด 
 
 ในป พ.ศ. 2533 เปนปของการพัฒนาดานระบบการบริหาร การดําเนินงานดานการชําระ
ราคาและการสงมอบหลักทรัพย โดยนําระบบคอมพิวเตอรและเทคโนโลยีเขามาใช รวมถึงมี
แนวความคิดเขาสูการดําเนนิงานในระดับสากล ซ่ึงตลาดหลักทรัพยไดเขาเปนสมาชิกขององคกร
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ระหวางประเทศตาง ๆ ไดแก สมาพันธตลาดหลักทรัพยนานาชาติ (Federation International des 
Bourses de Valuers: FIBV) ปจจุบันไดเปลีย่นชื่อเปน The World federaton of Exchanges: WFE) 
และองคกรคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยนานาชาติ (International 
Organization of Securities Commission: IOSCO) 
 
 ในป พ.ศ. 2534 และ 2535 แมวาจะมีปญหาการเมืองภายในประเทศที่สงผลกระทบตอ
ความเชื่อมั่นของผูลงทุนทั้งในและตางประเทศ การเปลี่ยนแปลงทางการเมืองโดยคณะรักษาความ
สงบเรียบรอยแหงชาติ (รสช.) ไดยดึอํานาจการปกครองในป พ.ศ. 2534 และตอมาในชวงวนัที่ 17 
ถึง 20 พฤษภาคม พ.ศ. 2535 ไดเกดิเหตกุารณพฤษภาทมฬิที่สงผลใหภาวะการซื้อขายหลักทรัพย
เกิดความผนัผวนอยางมาก ตลาดหลักทรัพยก็ไมหยดุการพัฒนา โดยมพีัฒนาการที่สําคัญ 2 
ประการ คือ ตลาดหลักทรัพยไดเปลีย่นวิธีการซื้อขายหลักทรัพย จากระบบการเคาะกระดานหรือ
การประมูลจดแจงราคาบนกระดาน มาเปนการประมูลราคาโดยอัตโนมตัิผานระบบคอมพิวเตอร
หรือที่เรียกวา ASSET (Automated System for the Stock Exchange of Thailand) ซ่ึงไดชวยทาํให
การซื้อขายหลักทรัพยไมตองกระทําในหองคาหลักทรัพยอีกตอไป 
 
 อีกเหตุการณสําคัญ คือ การประกาศใชพระราชบัญญัติหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ใน
ป พ.ศ. 2535 พรอมกับกอตัง้สํานักงานคณะกรรมการกาํกับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(ก.ล.ต.) ไดทําใหตลาดหลกัทรัพยมีระบบการกํากับดแูลและตรวจสอบที่มีความเปนเอกภาพ ซ่ึง
กฎหมายนี้มีผลตอโครงสรางตลาดทุนและผูที่เกี่ยวของอยางมาก  
 
 นอกจากการเปลี่ยนแปลงสําคัญที่เกิดขึ้นดังกลาวแลว การนําระบบไรใบหุน (Scripless 
System) มาใช ไดทําใหระบบการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพยมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น กลาวคือ 
มีความรวดเรว็ ถูกตอง โปรงใส และปลอดภัยยิ่งขึ้น ไดมกีารขยายเวลาการซื้อขายหลักทรัพย
ออกเปน 2 รอบ คือ รอบเชาในระหวางเวลา 10.00 ถึง 12.30 น. และรอบบายในระหวางเวลา 14.30 
ถึง 16.00 น. ซ่ึงตอมาในป พ.ศ. 2536 ไดขยายเวลาการซื้อขายในรอบบายออกไปเปน 16.30 น. 
 
 ชวงปลายป พ.ศ. 2535 คณะกรรมการ ก.ล.ต. ไดลงมติกลาวโทษบุคคลที่กระทําการเพื่อ
สรางราคาหลักทรัพย สงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของผูลงทุนในตลาดหลักทรัพย ตอมาในป พ.ศ. 
2536 บริษัทเงินทุน เฟสท ซิตี้ อินเวสเมนท จํากัด ไดเกดิปญหาสภาพคลอง ทําใหถูกสั่งปดการ
ดําเนินงานเปนการชั่วคราว และปญหาเกี่ยวกับการปนหุนในตลาดหลักทรัพย รวมทัง้เกิดความไม
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เชื่อมั่นตอสถานการณทางการเมือง ทําใหภาวะตลาดโดยทั่วไปอยูในภาวะซบเซา จนกระทั่งเดือน
ตุลาคม พ.ศ. 2536 จึงเริ่มปรับตัวดีขึ้น โดยไดรับแรงกระตุนจากผูลงทนุตางประเทศ สงผลใหดัชนี
ตลาดหลักทรัพยปรับตัวสูงสุดที่ระดับ 1,682.85 จุด และมีมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยทั้งปเทากับ 
2,201,148 ลานบาท 
 
 ในป พ.ศ. 2537 การซื้อขายในตลาดหลักทรัพยมีความผนัผวนอยูในชวงแคบ ๆ โดยมี
ปริมาณการซื้อขายหลักทรพัยและดัชนีตลาดหลักทรัพยลดลงจากปกอน อันเนื่องมาจากความไม
แนนอนและความไมมั่นคงทางการเมือง แบะปญหาการเรียกรองใหมกีารเปลี่ยนแปลงรัฐธรรมนูญ 
รวมทั้งกรณีทีด่ิน ส.ป.ก. 4-01 ซ่ึงสงผลใหภาวะการลงทุนมีความชะงักงัน และในชวงปลายป พ.ศ. 
2537 ถึง ตนป พ.ศ. 2538 เกิดปญหาเกี่ยวกับการลดคาของเงินดอลลารสหรัฐ ฯ และเงนิเปโซ ทําให
มีขาวลือตาง ๆ นานา จนเกิดการชะลอตัวของการลงทุนทั่วโลกอีกครั้ง อีกทั้งยังมีปจจยัลบภายนอก
มาเปนแรงเสรมิ ไดแก การเกิดแผนดินไหวอยางรุนแรงในประเทศญี่ปุน การลมละลายของธนาคาร
แบริ่งในประเทศอังกฤษ สําหรับปจจยัลบภายใน ไดแก การยุบสภา และการที่อัตราดอกเบี้ยมกีาร
ปรับตัวสูงขึ้นอยางตอเนื่อง 
 
 พัฒนาการที่สําคัญของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในชวงนี้ คือ การจัดตั้ง บริษทั 
ศูนยรับฝากหลักทรัพย (ประเทศไทย) จํากัด และการจดัใหมกีองทุนเพื่อการชําระราคาและสงมอบ
หลักทรัพย เพือ่ปองกันความเสี่ยงของการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย นอกจากนั้น ไดมกีาร
จัดตั้ง ศูนยซ้ือขายหลักทรัพยกรุงเทพ (Bangkok Stock Dealing Center: BSDC) เพื่อเปนตลาดรอง
สําหรับการซื้อขายหลักทรพัยอีกแหงหนึง่ แตไมไดรับความนิยมเทาที่ควรจึงไดปดกิจการลงใน
กลางป พ.ศ. 2542 
 

ชวงวกิฤตการณทางเศรษฐกิจ (พ.ศ. 2539 ถึง 2543) – ตั้งแตป พ.ศ. 2539 เปนตนมา ไดมี
สัญญาณบางประการจากภาคธุรกิจ ไดแก ปญหาหนี้เสยี การทุจริตของผูบริหารสถาบันการเงินบาง
แหง ทําใหผูลงทุนขาดความเชื่อมั่น และกระทบเปนลูกโซตอสถาบันการเงินขนาดเลก็และใหญ ซ่ึง
สวนหนึ่งเกิดจากการขาดการกํากับดแูลกิจการที่ดี รวมถึงการเก็งกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยนเงินตรา
ตางประเทศของกองทุนตางประเทศ สงผลใหเกิดหนีเ้สียตอสถาบันการเงินในอัตราที่สูง รัฐบาลจึง
ไดประกาศระงับการดําเนินงานของบริษัทเงินทุนจํานวน 58 แหง เปนการชั่วคราว และภายหลังได
มีการสั่งปดเปนการถาวรจํานวน 56 แหง 
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ยิ่งไปกวานัน้ ผลของการที่คาเงินบาทถูกเกง็กําไรจากกองทุนตางประเทศ ทําใหประเทศ
ไทยเกดิปญหาอัตราแลกเปลี่ยน จนตองเปลี่ยนระบบอัตราแลกเปลี่ยนจากระบบตะกราเงิน (Basket 
Currency) ที่ใชอยูในขณะนัน้ มาเปนระบบลอยตัวแบบมีการจัดการ (Managed Float) ในวันที่ 2 
กรกฎาคม พ.ศ. 2540 ซ่ึงทําใหอัตราแลกเปลี่ยนปรับตัวสูงขึ้นอยางรวดเร็ว เงนิบาทออนคาลงมาก 
สงผลใหภาคธุรกิจที่มีหนี้สินตางประเทศจํานวนมากเกดิปญหา ธุรกิจนับพนัแหงลมละลาย และ
ขยายสูประเทศอื่น ๆ ในภูมภิาค โดยมกีารเรียกวิกฤตการณที่เกดิขึ้นครั้งนี้วา วิกฤตการณตมยํากุง 

 
วิกฤตการณดังกลาวไดสงผลกระทบตอทุกภาคอุตสาหกรรมของประเทศไทย ซ่ึงรัฐบาล

ไดพยายามหาทางแกไขโดยการจัดตั้งองคกรปฏิรูประบบสถาบันการเงิน (ปรส.) และบรรษัท
บริหารสินทรัพย (บบส.) เพือ่ทําหนาที่ในการแกไขปญหาสถาบันการเงินในดานของการรับซื้อ
และขายโอนสนิทรัพยจากสถาบันการเงินที่ประสบปญหา นอกจากนี้ ประเทศไทยไดขอคําแนะนํา
และทําสัญญาเพื่อขอรับความชวยเหลือดานการเงิน จากกองทุนการเงนิระหวางประเทศ 
(International Monetary Fund: IMF) และธนาคารโลก (World Bank)  

 
ในชวงป พ.ศ. 2541 และ 2542 เศรษฐกิจของประเทศไทยไดประสบกับภาวะถดถอยอยาง

รุนแรง โดยเฉพาะปญหาสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจ ทําใหมีเงินไหลออกจากตลาดหลักทรัพย
เปนจํานวนมาก และในดานของธนาคารพาณิชยก็ไดเกิดปญหาหนี้ไมกอใหเกดิรายได ทําใหไม
สามารถปลอยสินเชื่อได และการชําระคืนหนี้ตางประเทศก็ตองใชเงินเปนจํานวนมาก เนื่องจาก
อัตราแลกเปลี่ยนที่ปรับตัวสูงขึ้น ภาวะดังกลาวสงผลกระทบถึงตลาดหลักทรัพยอยางรุนแรง ดัชนี
ตลาดหลักทรัพยไดปรับลดลงต่ําสุดที่ระดับ 207.31 จุด ในวันที่ 4 กันยายน พ.ศ. 2541 

 
สภาพเศรษฐกจิของประเทศไทยซบเซาอยางตอเนื่องจนถึงป พ.ศ. 2543 ผูลงทุนยังขาด

ความมั่นใจและที่เลวรายไปกวานัน้ ผูลงทุนสวนใหญยังติดภาพความรูสึกที่ไมดีตอการเขามาลงทุน
ในตลาดหลักทรัพย ขณะทีป่จจัยภายนอกยังรุมเรา เชน การปรับลดน้ําหนักของการลงทุนในตลาด
หลักทรัพยไทยสําหรับคํานวณดัชนี MSCI ของสถาบันการเงินระดับโลก ความผันผวนทาง
เศรษฐกิจ และราคาน้ํามันในตลาดโลกที่ผันผวน เปนตน 

 
ชวงฟนตัวจากวิกฤตการณเศรษฐกิจ (พ.ศ. 2544 ถึง 2546) – จากเหตุการณโศกนาฏกรรม

วันที่ 11 กนัยายน พ.ศ. 2544 ในประเทศสหรัฐอเมริกา ไดสงผลใหการซื้อขายหลักทรพัยในตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทยไดรับผลกระทบไปดวย แตมปีจจัยที่ชวยสงเสริมประการหนึ่ง คือ 
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สภาพการเมืองที่รัฐบาลมีความเขมแข็งในเชิงโครงสราง ประกอบกับแนวนโยบายกระตุนเศรษฐกิจ
ของรัฐบาลที่กระตุนการใชจายของภาคครวัเรือน และจากการที่อัตราดอกเบี้ยลดต่ําลงเปนเวลานาน 
ไดสงผลดีตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพย เพราะผูลงทนุจะเลือกลงทนุในแหลงที่ใหผลตอบแทน
ที่สูงกวา ดังนัน้ จึงทําใหภาวะการซื้อขายหลักทรัพยดีขึ้น และปรับตวัขึ้นอยางชา ๆ จนกระทั่งถึง ป 
พ.ศ. 2546 ที่ภาวะการซื้อขายกลับมาคกึคกัอีกครั้ง แตกย็ังมีผูลงทุนบางสวนยังระวังสถานการณ
เศรษฐกิจฟองสบูที่อาจเกิดจากการเก็งกําไรในหลักทรัพยตาง ๆ จะซ้ํารอยเดิม 

 
วิวัฒนาการของตลาดทุนและตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในระยะที่ผานมา ทําใหผูที่

เกี่ยวของตางกไ็ดมีการเรียนรูและแกไขปญหาที่เกิดขึ้น รวมทั้งพัฒนาและวางรากฐานที่สําคัญ 
ตลอดจนมีวิสัยทัศนในการวางระบบระเบยีบ เพื่อเปนการเตรียมความพรอมและปองกันปญหาจาก
วิกฤตการณทางเศรษฐกจิที่อาจจะเกิดขึ้นไดอีกในอนาคต โดยยดึแนวคิดในการสรางความเชื่อมั่น
แกผูลงทุน ทั้งในดานการซื้อขายหลักทรัพย กฎระเบียบที่ใหความเปนธรรม ตลอดจนการเปดเผย
ขอมูลอยางโปรงใส ตามแนวคิดการพัฒนาตลาดทุนที่ไดกลาวไวในงานวิจยันี ้
 

องคประกอบของตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย 
 
 ในเชิงกายภาพแลว ตลาดหลักทรัพย อาจหมายถึง หองคาหลักทรัพย รวมถึงระบบที่ทําให
ผูซ้ือและผูขายเขามาทําการตกลงซื้อขายหลักทรัพยกนั แตปจจุบัน การสงคําสั่งเสนอซื้อและขาย 
สามารถทําไดโดยผานระบบคอมพิวเตอรและอินเทอรเนต็ ดังนั้น ตลาดหลักทรัพยในความหมาย
เชิงกายภาพจึงลดบทบาทลง โดยองคประกอบที่สําคัญของตลาดหลักทรัพยมีดังนี ้
 
 ผูลงทุน เปนองคประกอบสําคัญที่สุดและอาจแบงไดตามปริมาณของการซื้อขาย ไดแก ผู
ลงทุนที่เปนบคุคลธรรมดาซึ่งถือเปนผูลงทุนรายยอย และผูลงทุนประเภทสถาบันทั้งที่เปนสถาบัน
ในประเทศและตางประเทศ หรืออาจแบงตามระยะเวลาในการถือครองหลักทรัพย ไดแก ผูลงทุนที่
เขาซื้อเพื่อถือครองหลักทรัพยเปนระยะเวลาสั้น ๆ สําหรับการเก็งกําไร จากการเปลีย่นแปลงของ
ราคาหลักทรัพย หรือลงทุนเพื่อรับผลตอบแทนในระยะยาว เมื่อราคาหลักทรัพยปรับสูงขึ้น หรือ
สิทธิในการรับเงนิปนผล หากกิจการมีผลการดําเนินดี รวมถึงรับสิทธิประโยชนตาง ๆ  
 

ผูลงทุนในแตละประเภทจะมีรูปแบบการซื้อขายหลักทรัพยที่แตกตางกันออกไป กลาวคือ 
ผูลงทุนรายยอยจะมพีฤติกรรมการลงทุนและซื้อขายตามผูลงทุนตางประเทศ หรือผูลงทุนสถาบัน 
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และคอนขางออนไหวตอขาวลือที่เกิดขึ้น รวมถึงมีความสามารถในการวิเคราะหขอมูลที่แตกตาง
จากผูลงทุนประเภทอื่น ขณะที่ผูลงทุนสถาบันหรือผูลงทุนในระยะยาวจะใหความสาํคัญกับการ
วิเคราะหและเลือกหลักทรัพย โดยพิจารณาจากอัตราผลตอบแทนและความเสี่ยงเปนหลัก  
 
 ตัวแทนนายหนาผูลงทุน ถือเปนตัวกลางที่ทําใหเกดิการซื้อขายหลักทรัพยระหวางผูลงทุน
ขึ้น บริษัทหลักทรัพยที่ไดรับใบอนุญาตใหประกอบธุรกิจนายหนาคาหลักทรพัย ตองมีคุณสมบัติ
เหมาะสมและไดรับอนุมัติใหเขาเปนบริษทัสมาชิกของตลาดหลักทรัพย หรือที่เรยีกกันทัว่ไปวา 
Broker โดยมหีนาที่ตาง ๆ ดงันี้ 
  
 1) ทําหนาทีใ่นการซื้อขายหลักทรัพยตามคําสั่งของลูกคา และตามขอกําหนดของระบบ
การซื้อขาย 
 2) ดูแลเรื่องการชําระราคาของลูกคาใหถูกตอง ครบถวน และตรงตามกําหนดเวลา 
 3) บริการรับฝากหลักทรัพย ดูแลบัญชีซ้ือขายหลักทรัพยของลูกคา 
 4) รับผิดชอบ แกไขขอผิดพลาดที่เกิดขึ้นจากการซื้อขาย 
 5) ใหขอมูลทีผ่านการวิเคราะหอยางมีคุณภาพ และเชื่อถือได 
 

ตัวแทนนายหนาจะไดรับคาธรรมเนียมในการซื้อขาย หรือที่เรียกกันวา คานายหนา 
(Commission) เปนคาตอบแทน โดยตั้งแตวันที่ 14 มกราคม พ.ศ. 2545 ตลาดหลักทรัพยกําหนดให
บริษัทสมาชิกเรียกเก็บคาธรรมเนียมการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย ในอัตราไมต่ํากวารอยละ 
0.25 ของมูลคาการซื้อขาย และอัตราไมต่ํากวารอยละ 0.20 สําหรับการซื้อขายหลักทรัพยผานระบบ
อินเทอรเน็ต และในอนาคต ตลาดหลักทรัพยมีนโยบายยกเลิกการกําหนดอัตราคาธรรมเนียมขั้นต่ํา 
และใหบริษัทสมาชิกสามารถเรียกเก็บคาธรรมเนียมไดอยางเสรี ซ่ึงจะทําใหธุรกิจเกดิการแขงขัน
รุนแรงมากขึ้น  

 
นอกเหนือจากการใหบริการหลักในการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพยแลว บริษัทสมาชิก

ยังสามารถใหบริการดานอื่น ๆ ไดแก การใหการปรึกษาลงทุน การจัดการกองทุนสวนบุคคล การ
จัดจําหนายหลักทรัพย การยมืและใหยืมหลักทรัพย และการเปนที่ปรึกษาทางการเงิน 
 
 หลักทรัพยจดทะเบียน เปนหลักทรัพยที่ออกโดยบริษัทจดทะเบยีนที่ตองการระดมทนุ 
สามารถจําแนกตามประเภทไดดังนี ้
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 1) หุนสามัญ (Common Stocks) เปนหลักทรัพยประเภททนุที่บริษัทออกจําหนายเพื่อระดม
เงินทุนมาใชดาํเนินกจิการ โดยผูถือหุนสามัญจะมีสิทธิรวมเปนเจาของบริษัท มีสิทธิออกเสียงลง
มติในที่ประชมุผูถือหุนตามสัดสวนจํานวนหุนที่ถือครองอยู และมีสิทธิไดรับเงินปนผลเมื่อบริษัทมี
ผลกําไร และยงัมีโอกาสไดรับกําไรจากสวนตางของราคาเมื่อราคามีการปรับตัวสูงขึ้นตามศักยภาพ
ของบริษทั นอกจากนี้ มีโอกาสไดรับสิทธิในการจองซื้อหุนออกใหม เมื่อบริษัทมีการเพิ่มทุนหรือ
จัดสรรใบสําคัญแสดงสิทธิตาง ๆ ใหแกผูถือหุน และในทางกลับกัน หากกิจการประสบผลขาดทุน 
ผูถือหุนสามัญก็จะรวมรับผิดชอบเฉพาะเพยีงสวนของหุนที่ไดลงทุนไปเทานั้น 
 
 2) หุนบุริมสิทธิ (Preferred Stocks) เปนหลักทรัพยประเภทที่ผูถือครองหุนมีสวนรวมเปน
เจาของกิจการเชนเดยีวกับหุนสามญั มีสิทธิไดรับเงินปนผล ซ่ึงโดยปกติ บริษัทมักจะจายเงินปนผล
ใหแกผูถือหุนบุริมสิทธิในอัตราที่คงที่ในแตละป และไดสิทธิรับการจายเงินปนผลกอนผูถือหุน
สามัญ และอาจสะสมเงินปนผลไปปตอไปได แตอาจจะไมมีสิทธิในการออกเสียงตาง ๆ เพื่อลงมติ
ในที่ประชุมผูถือหุนในการรวมตัดสินใจบริหารงานกิจการ นอกจากนี้ ในกรณีที่บริษัทเลิกกิจการ ผู
ถือหุนบุริมสิทธิจะไดสิทธิในการรับชําระเงินคืนกอนผูถือหุนสามัญ โดยสิทธิตาง ๆ ของหุน
บุริมสิทธิจะตองมีการระบุไวเปนการลวงหนา 
 
 3) หุนกู (Debentures) เปนหลักทรัพยประเภทหนึ่งที่บริษทัผูออกประสงคจะกูเงนิจากผู
ลงทุน โดยในตราสารประเภทนี้จะมกีําหนดไถถอนคืนที่แนนอน ผูถือหุนกูมีฐานะเปนเจาหนี้ของ
บริษัท และจะไดรับผลตอบแทนในรูปดอกเบี้ยเปนรายงวดตามระยะเวลาและอัตราที่กําหนด ตลอด
อายุของหุนกูนั้น ทั้งนี้ อัตราดอกเบี้ยทีก่ําหนดในหุนกูจะสูงหรือต่ําขึ้นอยูกับฐานะของบริษัทผูออก
หุนกูและระดบัอัตราดอกเบีย้ในตลาดเงิน ในขณะที่บริษทันําหุนกูออกจําหนาย 
 
 4) หุนกูแปลงสภาพ (Conversion Debentures) เปนหุนกูที่ใหสิทธิแกผูถือหุนกูในการ
แปลงสภาพหุนกูฉบับนั้นเปนหุนสามัญ สิทธิที่แฝงอยูในหุนกูดังกลาวนี้ เปนสิทธิทีบ่ริษัทผูออก
หุนกูใหแกผูถือ ในการเปลี่ยนหุนกูเปนหุนสามัญออกใหมของบริษัทไดจํานวนหนึ่งที่ไดกําหนดไว
ลวงหนา หากผูถือยังไมแปลงสภาพ ผูถือก็ยังคงมีสถานะเปนเจาหนี้ของบริษัทผูออกและมีสิทธิ
ไดรับดอกเบีย้ตามขอกําหนดของหุนกูนั้น แตเมื่อมีการใชสิทธิแปลงสภาพ  ในงบดุลของบริษัทจะ
ปรากฏรายการสวนของเจาของเพิ่มขึ้นและสวนของหนีสิ้นลดลง สิทธิที่ใหแกผูถือหุนกูในการ
แปลงสภาพเปนลักษณะที่ใหคุณคาเพิ่มเติมแกผูถือหุนกูวาจะแปลงสภาพหรือไม สงผลใหบริษัทผู
ออกสามารถออกหุนกูแปลงสภาพที่มีอัตราดอกเบี้ยต่ํากวาหุนกูปกต ิ
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 5) หนวยลงทนุ (Unit Trust) เปนหลักทรัพยที่ออกจําหนายโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการ
กองทุน เพื่อระดมเงินเขากองทุนรวมที่จัดตั้ง และจัดสรรเงินกองทุนทีร่ะดมไดเพื่อนาํไปลงทุนใน
ตราสารตาง ๆ ตามนโยบายการลงทุนที่มีการนําเสนอไวในหนังสือช้ีชวนการลงทนุ เชน ลงทุนใน
หลักทรัพยจดทะเบียน หรือลงทุนในตราสารทางการเงินประเภทตาง ๆ หรือฝากกับสถาบันการเงิน 
เปนตน ผูลงทุนที่ถือหนวยลงทุนจะมีฐานะรวมเปนเจาของกองทุนนั้น ๆ โดยจะมีสิทธิไดรับเงิน
ปนผลจากผลกําไรที่เกิดขึน้ของกองทุน หรืออาจทําการขายหนวยลงทนุที่ถือครองอยู เมื่อมูลคา
ของสินทรัพยสุทธิที่มีการหักคาใชจายในการทําธุรกรรมมากกวาตนทุนที่ซ้ือมา คลายกับสวนตาง
ราคาของมูลคาหลักทรัพยในกรณีของการถือครองหุนสามัญ และหากผูลงทุนถือหนวยลงทนุไวจน
ครบกําหนดอายุของการลงทุน หรือตามเงื่อนไขที่มีการระบไุวเปนการเฉพาะ ก็จะไดรับสวนแบง
คืนจากกองทนุตามจํานวนหนวยลงทุนทีต่นถือครองอยู 
 
 6) ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหลักทรัพย (Warrants) เปนหลักทรพัยประเภททีม่ีการให
สิทธิแกผูถือครองในการซื้อหลักทรัพยทีใ่บสําคัญแสดงสิทธินั้นอางอิงอยู (Underlying Asset) ตาม
ราคาใชสิทธิ (Exercise Price) จํานวนที่ใหใชสิทธิ (นิยมใชเปนอัตราสวน) และภายในระยะเวลาที่
กําหนดหรือชวงเวลาทีก่ําหนดเปนการลวงหนา ซ่ึงหากพนกําหนดระยะเวลาแลว จะไมสามารถใช
สิทธิดังกลาวได และมีขอสําคัญอีกประการหนึ่ง ก็คือ ใบสําคัญแสดงสิทธินี้จะออกโดยบริษัทจด
ทะเบียนที่เปนผูออกหลักทรัพยอางอิง จึงเรียกวา ใบสําคัญแสดงสิทธิในการจองซื้อหุนสามัญ 
ตัวอยางเชน ใบสําคัญแสดงสิทธิของหลักทรัพย A มีราคาใชสิทธิที่ 40 บาท มีวันกําหนดการใช
สิทธิในวันที่ 10 มกราคม พ.ศ. 2550 โดยใหใชสิทธิในอตัรา 4 หนวย หมายความวา ใบสําคัญแสดง
สิทธินี้ออกโดยบริษัท A โดยมีหลักทรัพยอางอิง คือ หลักทรัพย A โดยเมื่อถึงวันกําหนดการใช
สิทธิ ผูที่ถือครองใบสําคัญแสดงสิทธินี้มีสิทธิที่จะซื้อหุน A ในราคาหุนละ 40 บาทได เปนจํานวน
มากที่สุด คือ 4 หุน ตอใบสาํคัญแสดงสิทธิ 1 ใบ ดังนั้น เมื่อถึงวันครบกําหนดใชสิทธิ หาก
หลักทรัพย A มีราคาไมถึง 40 บาท ตอหุน ผูถือครองใบสําคัญแสดงสิทธินี้ก็อาจจะไมใชสิทธิ และ
ปลอยใหใบสําคัญแสดงสิทธินั้นหมดสภาพไป ดังนั้น จึงอาจกลาวไดวา ราคาของใบสําคัญแสดง
สิทธิยอมขึ้นกับการคาดการณของผูลงทุนวาในอนาคตราคาของหุนที่เปนหลักทรัพยอางอิงเปน
เทาไร 
 
 7) ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrants: DW) เปนใบสําคัญแสดงสิทธิ
ประเภทหนึ่งที่ใหสิทธิแกผูถือครองในการซื้อหลักทรัพยอ่ืน (หลักทรพัยอางอิง) จากผูออก
ใบสําคัญแสดงสิทธิที่มิใชบริษัทผูออกหลักทรัพย โดยผูออกใบสําคัญแสดงสิทธิประเภทนี้ไดมกีาร
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กันสํารองหลักทรัพยที่ใชเปนหลักทรัพยอางอิงในการออกใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ หรือมีการ
วางหลักประกนัในสัดสวนทีก่ําหนด เพื่อรองรับการใชสิทธิในอนาคตไวแลว ซ่ึงมีทั้งการสํารอง
หลักทรัพยไวเพื่อรองรับการใชสิทธิตามใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธเต็มตามจํานวนที่ออก (Fully 
Covered Warrant) หรือมีการสํารองหลักทรัพยไวเพยีงบางสวน (Partial Covered Warrant) 
 
 8) ใบสําคัญแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางองิไทย (Non-Voting 
Depository Receipts: NVDR) เปนตราสารประเภททนุทีอ่อกโดย บริษทั ไทยเอ็นวีดอีาร จํากัด ซ่ึง
เปนบริษัทยอยของตลาดหลกัทรัพย NVDR จะมีสถานะเปนหลักทรัพยจดทะเบยีนโดยอัตโนมัติ 
ซ่ึงมีหลักทรัพยอางอิงเปนหุนสามัญและหุนบุริมสิทธิที่จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย ผูลงทุนที่
ถือครอง NVDR สามารถรับสิทธิประโยชนทางการเงินไดเสมือนการลงทุนในหลักทรัพยของ
บริษัทจดทะเบียนทุกประการ ไมวาจะเปนสิทธิในการรับเงินปนผล สิทธิในการจองซื้อหุนเพิ่มทนุ
หรือใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุนสามัญ แตจะไมมสิีทธิในการออกเสียงในที่ประชุมผูถือหุน
ของบริษัท NVDR จะชวยอํานวยความสะดวกตอการลงทุนในตลาดหลักทรัพยใหแกผูลงทุน
ตางประเทศทีต่ิดขัดในเรื่องเพดานการถือครองหลักทรัพย แตทั้งนี้ ก็มิไดจํากัดการซื้อขายของผู
ลงทุนไทยแตอยางใด 
 
 9) ใบสําคัญแสดงสิทธิในผลประโยชนที่เกิดจากหลักทรัพยอางอิง (Depository Receipts: 
DR) เปนตราสารที่ออกและเสนอขายโดย บริษัท สยามดอีาร จํากัด ซ่ึงเปนบริษัทยอยของตลาด
หลักทรัพย โดยหลักทรัพยทีใ่หสิทธิอางอิงอาจเปนไดทั้งหุนสามัญ หุนกู หุนกูแปลงสภาพ ผูลงทุน
ที่ถือครอง DR จะไดรับสิทธปิระโยชนตาง ๆ เชนเดียวกบัผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนทุก
ประการ ไมวาจะเปนสิทธิประโยชนทางการเงิน หรือสิทธิในการออกเสียงลงคะแนนในบริษัทจด
ทะเบยีน ซ่ึงดําเนินการโดยผาน บริษัท สยามดีอาร จํากัด เทานั้น 
 
 10) ใบสําคัญแสดงสิทธิในการซื้อหุนเพิ่มทุนที่โอนสิทธิได (Transferable Subscription 
Rights: TSR) เปนตราสารที่บริษัทจดทะเบียนออกใหแกผูถือหุนทุกรายตามสัดสวนจํานวนหุนที่ถือ
ครองอยูเดิม เพื่อใหผูถือหุนใชเปนหลักฐานในการใชสิทธิเพื่อซ้ือหุนเพิ่มทุนของบริษัท โดยผูถือ
หุนที่ไมประสงคจะใชสิทธิในการซื้อหุนเพิ่มทนุดังกลาว สามารถโอนสิทธิดังกลาวใหแกผูอ่ืนได 
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กระบวนการเคลื่อนยายเงินทุนจากหนวยเศรษฐกิจที่มีเงนิทุนสวนเกินไปสูหนวยเศรษฐกิจ
ที่ขาดแคลนเงนิทุนตามที่ ศภุชัย (2547) ไดกลาวไวมี 3 วิธีหลัก กลาวคือ วิธีแรก เปนการเคลื่อนยาย
เงินทุนโดยตรง เปนการจัดหาทุนจากภายในกิจการ (Internal Financing) ซ่ึงไมจําเปนตองมีสถาบัน
การเงินหรือตลาดการเงินใดมาเกี่ยวของ จดัเปนการเคลือ่นยายเงินทุนนอกระบบ ดังนั้นการกําหนด
ระยะเวลาใชคนืเงินทุน รวมถึงอัตราดอกเบี้ยชดเชย (ถามี) จึงเปนการตกลงกันเองระหวางคูสัญญา 
โดยอาจมีหลักฐานเพื่อใชอางสิทธิในเงินทนุหากมกีารผิดนัดชําระหนี้ และในอกีความหมายหนึ่ง
ของการจัดหาเงินทุนจากภายในกิจการ ก็คอื การใชเงินทนุจากกาํไรสะสมของกิจการ เพื่อนํามาใช
ในวัตถุประสงคใด ๆ เปนการเฉพาะ 

 
วิธีที่สอง เปนการเคลื่อนยายเงินทุนทางออม จากหนวยเศรษฐกิจที่มีเงนิทุนสวนเกินผาน

ระบบสถาบันการเงินที่ทําหนาที่เปนตวักลางในการระดมเงินทุน แลวจึงปลอยเงินทนุใหกูยืมแก
หนวยเศรษฐกจิที่ขาดแคลนเงินทุนอีกตอหนึ่ง โดยมแีนวคิดพื้นฐานมาจากความตองการแกไข
ปญหาตาง ๆ เชน ความตองการที่ไมตรงกนัในการระดมเงินทุน ซ่ึงสถาบันการเงินจะสามารถลด
ปญหาเรื่องจํานวนเงนิทุน อัตราผลตอบแทนที่ตองการจากการลงทุนกับระยะเวลาของการลงทุน 
และดอกเบี้ยจายคืนเงินกูยืมกับระยะเวลาในการหาเงนิตนพรอมดอกเบี้ยมาใชคืน หากไมมรีะบบ
สถาบันการเงินมารองรับ ตนทุนในการจดัหาเงินทนุภายใตปญหาดังกลาวจะมีมูลคาสูง 

 
วิธีที่สาม เปนการเคลื่อนยายเงินทุนทางตรง จากหนวยเศรษฐกิจที่มีเงนิทุนสวนเกินไปสู

หนวยเศรษฐกจิที่ขาดแคลนเงินทุนในตลาดการเงิน โดยไมผานระบบสถาบันการเงิน ซ่ึงสิ่งสําคัญ
ของการเคลื่อนยายเงินทุนผานตลาดการเงนิตามที่ ศุภชัย (2547) ไดกลาวไว คือ ทั้งสองฝายตองพึง
ระลึกอยูเสมอวาตนเปรยีบเสมอืนผูซ้ือผูขายในตลาดสินคาทั่วไป แตมขีอแตกตางกนัในประเด็น
ที่วา สินคาในที่นี้เปนสินคาทางการเงินทีแ่ลกเปลี่ยนกนัในตลาดการเงิน หรือเรียกอีกนัยหนึ่งไดวา 
สินทรัพยทางการเงิน (Financial Asset) 
 
 ขอดีของการเคลื่อนยายเงินทุนดวยวิธีนี้ กค็ือ หนวยเศรษฐกิจที่ขาดแคลนเงินทุนสามารถ
ระดมเงินทนุไดในปริมาณสูง และยังเปนการทําธุรกรรมในระบบที่มีความโปรงใสและสามารถ
ตรวจสอบได ภายใตการกํากับดูแลของหนวยงานที่เกีย่วของ เชน สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) และตลาดหลกัทรัพยแหงประเทศไทย เปนตน 
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ตลาดการเงิน 
Financial Market 

ตลาดทุน 
Capital Market 

ตลาดแรก 
Primary Market 

ตลาดรอง 
Secondary Market 

ตลาดอื่น ๆ 
Other Markets 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ภาพที่ 4  โครงสรางของตลาดการเงิน 
ที่มา: ศุภชัย (2547) 

 
ภายในโครงสรางของตลาดการเงินสามารถแบงไดเปนหลายรูปแบบ ขึ้นอยูกับประเภท

สินทรัพยทางการเงินที่มีอยูในตลาดการเงนิ หรือรูปแบบของการระดมเงินทุน ดังแสดงใหเห็นใน
ภาพที่ 4 กลาวคือ ตลาดการเงินทําหนาที่เปนแหลงกลางในการระดมเงนิทุนจากหนวยเศรษฐกิจที่มี

ตลาดเงิน 
Money Market 

การเสนอขาย 
หลักทรัพยตอ 
ผูลงทุนแบบ 
เฉพาะเจาะจง 

Private Placement 

การเสนอขาย 
หลักทรัพยตอ 

ประชาชนทั่วไป 
Public Offering 

 

  

  

 

ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
The Stock Exchange of Thailand (SET) 

ตลาดที่มีการจัดตั้ง 
อยางเปนทางการ 

Organized Market 

ตลาดที่ไมจัดตั้ง 
อยางเปนทางการ 

Over-the-Counter 

ตลาดหลักทรัพยใหม 
Market of Alternative 

Investment (MAI) 
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เงินทุนสวนเกนิ เพื่อจัดสรรสูหนวยเศรษฐกิจที่ขาดแคลนเงินทุน โดยการทําหนาที่ดงักลาว ตลาด
การเงินตองอาศัยส่ิงสําคัญ 2 ประการ คือ สถาบันการเงินและเครื่องมือหรือตราสารทางการเงิน 

 
ตลาดการเงิน แบงไดเปน 2 ประเภท ไดแก ตลาดเงิน และตลาดทุน โดยตลาดเงนิเปน

แหลงกลางในการระดมเงินออมระยะสั้น (ไมเกนิ 1 ป) แลวจัดสรรใหกูยืมแกผูที่ตองการเงินทุน
เปนการชั่วคราว ผูกูและผูใหกูไมจําเปนตองมีการติดตอกันโดยตรง แตสามารถกระทําผานตลาด
เงิน โดยผูใหกูมอบเงินใหผูกูกอนและคาดหมายวาจะไดรับคืนเงินตนพรอมดอกเบี้ยคืนในภายหลัง 
สถาบันการเงินในตลาดเงนิ ไดแก ธนาคารพาณิชย บริษทัเงินทุน บริษทัประกันภัย และธนาคาร
ออมสิน เปนตน สําหรับตราสารทางการเงินที่ใชในตลาดเงิน ประกอบดวย ตั๋วสัญญาใชเงิน ตั๋ว
แลกเงิน ตัว๋เงนิคลัง และตั๋วเงินฝาก เปนตน 

 
ตลาดทุน เปนแหลงระดมเงนิออมระยะยาว (มากกวา 1 ป) เพื่อจัดสรรใหกับหนวย

เศรษฐกิจที่ตองการเงินทุน ผูประกอบการสามารถแสวงหาเงินทุน เพื่อนําไปใชขยายกิจการ 
สถาบันการเงินในตลาดทนุไดแก บริษัทหลักทรัพย บริษทัเครดิตฟองซิเอร และตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย สําหรับหลักทรพัยในตลาดทุนประกอบดวย หุนสามญั หุนบุริมสิทธิ หุนกู หุนกู
แปลงสภาพ หนวยลงทนุ ใบสําคัญแสดงสิทธิตาง ๆ และพันธบัตร 
 
 ตลาดทุน แบงไดเปน 2 ประเภท ไดแก ตลาดแรก หรือตลาดหลักทรัพยออกใหม เปน
แหลงกลางสําหรับรัฐบาลหรือธุรกิจเอกชนที่ตองการระดมเงินทุน ดวยการนําหลักทรัพยออกใหม
เสนอขายใหกบัประชาชนทัว่ไป หรือบคุคลแบบเฉพาะเจาะจงที่สนใจลงทุน ประเภทที่สองไดแก 
ตลาดรอง หรือตลาดซื้อขายหลักทรัพย เปนแหลงกลางสําหรับการซื้อขายหลักทรพัยที่ไดผานการ
จองซื้อในตลาดแรกมาแลว จึงเปนการซื้อขายหลักทรัพยเพื่อเปลี่ยนมอืเทานั้น การซื้อขายอาจ
กระทําผานตลาดที่ไมจัดตั้งอยางเปนทางการ หรือตลาดหลักทรัพยที่จัดตั้งขึ้นอยางเปนทางการก็ได 
การซื้อขายหลักทรัพยในตลาดรองจึงไมใชการระดมทนุโดยตรงจากหนวยเศรษฐกจิที่มีเงินออม
ไปสูหนวยเศรษฐกิจที่ตองการเงินทุนเหมือนอยางในตลาดแรก แตก็มีบทบาทสนับสนุนใหการซื้อ
ขายหลักทรัพยดําเนนิไปอยางเปนระเบยีบ มีสภาพคลอง โปรงใส ยุติธรรม เพื่อสรางความมั่นใจ
ใหแกผูลงทุนทั้งภายในประเทศและตางประเทศ 
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ในภาพที่ 5 แสดงถึง ชองทางการระดมเงนิทุนของหนวยเศรษฐกิจที่ใชเปนหลักคือ การ
กูยืมผานระบบสถาบันการเงิน โดยเฉพาะอยางยิ่งธนาคารพาณิชยที่มีบทบาทสําคัญในการระดม
เงินทุนระยะสัน้ ดวยการปลอยสินเชื่อใหแกภาคธุรกิจ และการระดมเงนิทุนผานตลาดหลักทรัพย
แหงประเทศไทย ซ่ึงมูลคาของเงินทุนในแตละชองทางมีการเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่สอดคลอง
กัน เมื่อเปรียบเทียบกับมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ แตก็พบวาการระดมทุนดวยสินเชื่อผาน
ระบบธนาคารพาณิชยยังคงมสัีดสวนที่สูงกวา เมื่อเปรียบเทียบกับมูลคาของทุนตามราคาตลาดของ
ตลาดหลักทรัพย ทั้งนี้ โครงสรางเงินทุนของภาคธุรกิจเอกชนไทยตามที่กลาวถึงใน ประสาร 
(2546: 41) พบวา นยิมพึ่งพงิแหลงเงินทนุจากการกอหนีเ้ปนหลัก เนื่องจากโครงสรางพื้นฐานเปน
ธุรกิจของครอบครัว แมแตบริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ดังนั้น เมื่อเศรษฐกิจขยายตัว 
และกิจการมีความตองการเงนิทุนเพิ่มขึ้น เจาของธุรกิจมักไมยนิยอมทีจ่ะสูญเสียอํานาจการควบคุม 
จึงนิยมใชการกอหนี้มากกวาการเพิ่มทุน 

 
อยางไรก็ตาม เมื่อพิจารณาจากการเคลื่อนไหวของมูลคาของทุนตามราคาตลาดเมื่อเทียบ

กับผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศพบวา ในชวงเวลาที่ตลาดหลักทรัพยมีการเปลี่ยนแปลงรุนแรง 
อันเปนผลมาจากความเชื่อมัน่ของผูลงทุนทั้งในประเทศและตางประเทศ การเปลี่ยนแปลงดังกลาว
จะเกดิขึ้นเชนเดียวกับผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศในอกี 6 เดือนตอมา ความสัมพันธนี้แสดงถงึ
ความสามารถในการพยากรณภาวะเศรษฐกิจในอนาคตไดของตลาดหลักทรัพย และแมวาการซื้อ
ขายที่เกิดขึน้ในตลาดหลักทรัพยนั้น จะมิไดมีการผลิตสินคาและบริการแตอยางใด ซ่ึงไมนับรวมใน
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ แตความสามารถในการพยากรณดังกลาว ก็มาจากความเชื่อมั่นของ 
ผูลงทุนที่มีตอระบบเศรษฐกจินั่นเอง เชน สถานการณในชวงวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึน้ ป พ.ศ. 2540 
ซ่ึงเกิดจากเศรษฐกิจฟองสบูแตก การถูกโจมตีคาเงินจากนักเก็งกําไร รวมถึงผูลงทุนขาดความ
เชื่อมั่นและถอนเงินทุนออกจากตลาดการเงิน จนกระทั่งนําไปสูการประกาศใหคาเงินบาทลอยตัว 
ในวนัที่ 2 กรกฎาคม พ.ศ. 2540 สถาบันการเงิน 56 แหงถูกสั่งปด ธนาคารพาณิชยของไทยถูก
ตางชาติเขามาควบรวมกจิการ ธุรกิจนับพันแหงลมละลาย ไดกอใหเกดิผลกระทบอยางรุนแรงตอ
ระบบการเงินของประเทศไทย จนรัฐบาลตองกูเงินและดําเนินมาตรการทางการเงินตามนโยบาย
ของกองทุนการเงินระหวางประเทศ (International Monetary Fund: IMF) สอดคลองกับสิ่งที่
เกิดขึ้นในตลาดหลักทรัพย คือ มูลคาของทุนตามราคาตลาดคอย ๆ ปรับตัวลดลงเปนลําดับ และการ
ปรับลดลงของมูลคาของทุนตามราคาตลาดอยางรุนแรงประกอบกับวกิฤตการณสถาบันการเงิน ได
ทําใหระบบเศรษฐกิจตกต่ําลงในปตอมา จนกระทั่งระบบเศรษฐกิจเริ่มฟนตัวตามมลูคาของทุนตาม
ราคาตลาดที่กลับมาปรับตัวเพิ่มขึ้นอีกครั้งหลังวิกฤตเศรษฐกิจ 
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นอกจากนี้ ในงานศึกษาของ กนกศกัดิ์ (2543) ไดศึกษาพบวา ดัชนีตลาดหลักทรัพยและ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศมีความสัมพันธกันในระยะยาว และตวัแปรทั้งสองมีลักษณะการ
กําหนดซึ่งกันและกัน และมลัีกษณะความสัมพันธยอนกลับระหวางกัน ทําใหสามารถใชดัชนีตลาด
หลักทรัพยพยากรณผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศไดลวงหนา 5 เดือน ขณะที่ ผลิตภณัฑมวลรวม
ในประเทศ กส็ามารถใชพยากรณดัชนีตลาดหลักทรัพยไดเชนกัน โดยพยากรณลวงหนาได 1 เดือน  
 
 การระดมเงินออมจากประชาชนทั่วไป และจัดสรรเงินทนุไปสูหนวยเศรษฐกิจตาง ๆ เปน
หนาที่หลักของตลาดทุน หากการทําหนาทีด่ังกลาวดําเนนิไปอยางมีประสิทธิภาพกจ็ะสนับสนุนให
ระบบการเงินของประเทศไทยมีความสมบูรณ มั่นคง และเพิ่มชองทางการระดมทุนที่หลากหลาย 
ลดการกอหนีข้องภาคธุรกิจ ซ่ึงสวนใหญเปนหนี้ระยะสั้นแตกลับนําไปลงทุนในโครงการระยะยาว 
จึงทําใหเกิดปญหา Currency and Maturity Mismatch ตามมา 
 
 ตลาดทุนของประเทศไทยไดกอตั้งขึ้นมานานกวา 20 ป แตก็มีความสาํคัญทางเศรษฐกิจไม
มากนัก เมื่อเปรียบเทียบกับธนาคารพาณิชย ภายหลังวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ ป พ.ศ. 2540 ระบบ
ธนาคารพาณิชยไดรับผลกระทบอยางรุนแรง ภาครัฐบาลและเอกชนเริ่มตระหนกัถึงความจําเปนที่
ตองพัฒนาตลาดทุนอยางจริงจัง เพื่อเพิ่มทางเลือกในการออม และการระดมทุนแกประชาชนและ
หนวยเศรษฐกจิตาง ๆ ซ่ึงมีผลตอการเสริมสรางประสิทธิภาพใหกับระบบการเงินไทยโดยรวม 
ตลอดจนคาดหวังวาตลาดทนุจะมีบทบาทเปนแหลงเงนิทุนสํารอง ในยามที่ระบบธนาคารพาณิชย
ไมสามารถทําหนาที่ไดอยางสมบูรณ 
 
 ตลาดทุนไดรับการพัฒนาใหทําหนาทีเ่ปนแหลงระดมเงินทุน สะสมทุน เพื่อการพฒันา
ธุรกิจและอุตสาหกรรมภาคตาง ๆ ใน 2 ชองทาง ไดแก ตลาดตราสารทุน และตลาดตราสารหนี้ 
และสําหรับงานวิจยันี้ จะมุงเนนศึกษาเฉพาะบทบาทของตลาดตราสารทุน และตลาดหลักทรัพย ซ่ึง
เปนตลาดรองสําหรับการซื้อขายตราสารการเงิน กลาวคือ 
 
 1) บทบาทของตลาดตราสารทุนในฐานะเปนแหลงระดมเงินทุน เพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจ
ของประเทศ สามารถแยกพจิารณาได ดังนี้ 
 
  1.1) ขนาดของการระดมทุน 
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         การระดมเงินทุนของบรษิัทจดทะเบียนในระยะแรก ๆ มีธุรกรรมอยูในระดับ
ที่ต่ํามาก ทั้งนี้ มีสาเหตุจากรปูแบบการทําธุรกิจของประเทศไทย เปนธุรกิจที่มีโครงสรางของการ
บริหารงานแบบครอบครัว และผูประกอบการสวนใหญยังขาดความรูความเขาใจถึงบทบาทการ
ทํางานของตลาดทุน รวมทั้งปญหาดานการกํากับดูแลที่ไมชัดเจนตามกฎหมายเดิม ทําใหรูปแบบ
การระดมเงินทุนตองอาศัยการกูยืมผานสถาบันการเงิน โดยเฉพาะระบบธนาคารพาณิชยเปนหลัก  
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ภาพที่ 6  มูลคารวมของการระดมทุนของบริษัทจดทะเบียนจากตราสารทุนออกใหม 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547) 
 
         อยางไรกต็าม บทบาทของตลาดตราสารทุนในดานเปนแหลงระดมเงินทุนได
เพิ่มมากขึ้นตั้งแต ป พ.ศ. 2530 เห็นไดจากมูลคาการระดมทุนของบริษัทจดทะเบยีนไดเพิ่มจาก 
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2,168 ลานบาท ในป พ.ศ. 2529 เปน 14,515 ลานบาท ในป พ.ศ. 2530 (ภาพที่ 6) ซ่ึงเปนผลมาจาก
การขยายตวัดานการลงทุนของภาคธุรกิจตาง ๆ อยางรวดเร็ว มีการปรับโครงสรางการบริหารงาน
จากระบบครอบครัวไปสูองคกรธุรกิจที่มีขนาดใหญ และมีความซับซอนมากขึ้น ทําใหมีความ
ตองการเงินทนุจํานวนมาก ในขณะที่ปริมาณเงินทนุที่สถาบันการเงินแตละแหงสามารถระดมไดมี
จํานวนจํากดั จึงทําใหภาคธรุกิจตาง ๆ หันมาระดมเงินทนุผานตลาดตราสารทุนมากขึ้น (ภาพที่ 7) 
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ภาพที่ 7  จํานวนบริษัทจดทะเบียนรวม 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547)     
 
          และบทบาทของตลาดตราสารทุนไดเพิ่มขึ้นอยางชดัเจนหลังป พ.ศ. 2540 ซ่ึง
เปนปที่เกดิวกิฤตการณทางเศรษฐกิจ เงนิทุนที่ระดมผานตลาดตราสารทุนของบริษัทจดทะเบยีนได
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เพิ่มจาก 49,247 ลานบาท ในป พ.ศ. 2540 เปน 517,825 ลานบาท ในป พ.ศ. 2541 (ภาพที่ 6) แม
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจที่ผานมาไดมีผลกระทบตอบริษทัจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยเปนอัน
มาก โดยทําใหบริษัทจดทะเบียนหลายแหงมีผลประกอบการลดลง หลายแหงตองประสบกับภาวะ
ขาดทุน นอกจากนี้ บริษัทจดทะเบียนสวนหนึ่งตองมีการประนอมหนีแ้ละฟนฟกูิจการ บางสวน
ตองถูกเพิกถอนออกจากการเปนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยไปในที่สุด ซ่ึงสิ่งเหลานี้ได
สงผลกระทบตอจํานวนบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ทําใหปริมาณและคณุภาพของบรษิัท
จดทะเบยีนทีจ่ะเปนทางเลือกในการลงทุนของผูลงทุนลดลง และมีผลสืบเนื่องตอความนาสนใจ
ลงทุนในตลาดหลักทรัพยกต็าม แตจํานวนบริษัทจดทะเบียนก็มจีํานวนเพิ่มขึ้นมาตลอด ไดสะทอน
ใหเห็นวา หนวยเศรษฐกจิทีต่องการเงินทนุในภาคตาง ๆ ไดตระหนักถึงความสําคัญของการเขาจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย เพื่อนําเงินจากหนวยเศรษฐกจิที่มีเงินทุนสวนเกินมาใชในการขยาย
กิจการของตน 
 

1.2) หลักทรัพยที่ใชระดมทนุในตลาด 
 
         หลักทรัพยในตลาดทนุไทยประกอบดวย ตราสารทุน ตราสารหนี้ ตราสารกึ่ง
หนี้กึ่งทนุ และใบสําคัญแสดงสิทธิ ในอดตีตลาดทุนไทยไดอาศยัเพยีงตราสารทุนเปนเครื่องมือ
หลักที่ใชในการระดมทุน โดยเฉพาะอยางยิ่งในชวงป พ.ศ. 2538 มูลคาหลักทรัพยจดทะเบียน
ประเภทตราสารทุน (หุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ และใบสําคัญแสดงสิทธิ ฯ) อยูในระดบัที่สูงมาก คิด
เปนรอยละ 96 ของมูลคาหลักทรัพยทั้งหมดที่ระดมผานตลาดทุน สอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจที่มี
อัตราการขยายตัว และมีมูลคาผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศอยูในระดบัที่สูง แตหลังจากนั้นมา 
สัดสวนการระดมทุนดวยตราสารทุนก็ไดลดลงบาง ซ่ึงเปนผลจากหลักทรัพยจดทะเบยีนประเภท
ตราสารหนี้ (หุนกู) และตราสารกึ่งหนี้กึ่งทนุ (หุนกูแปลงสภาพ) รวมถึงตราสารประเภทตาง ๆ เริม่
เขามามีบทบาทสําคัญมากขึ้น แตกไ็มไดทาํใหบทบาทในการระดมทนุของหลักทรพัยจดทะเบยีน
ประเภทตราสารทุนลดความสําคัญลงอยางใด (ภาพที่ 8)  
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ภาพที่ 8  มูลคาหลักทรัพยจดทะเบยีน และหลักทรัพยอนุญาต ภาคเอกชน  
  ประเภทตราสารทุน1 และตราสารหนี้2 
ที่มา: ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (2547)  
 
หมายเหต:ุ 1 ตราสารทุนประกอบดวยหุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ และใบสําคัญแสดงสิทธิ ฯ 
                  2 ตราสารหนี้ประกอบดวยหุนกู และหุนกูแปลงสภาพ 
 
         ประสาร (2546: 83-84) ไดเปรียบเทยีบรูปแบบการระดมทุนของภาคเอกชน
ไทยกับตางประเทศ (ตารางที ่1) พบวา ประเทศที่พัฒนาแลวจะมีสัดสวนมูลคาการระดมทุนดวย
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การออกตราสารหนี้สูงกวาตราสารทุน โดยประเทศญี่ปุนและสหรัฐอเมริกามีสัดสวนการระดมทนุ
ดวยการออกตราสารหนี้และตราสารกึ่งหนีก้ึ่งทุนสูงถึงรอยละ 88.73 และ 82.28 ของเงนิทุนที่ระดม
ผานตลาดทุนของแตละประเทศตามลําดับ ขณะที่ประเทศเกาหลีใตและสิงคโปร มีสัดสวนดังกลาว
เทากับรอยละ 75.09 และ 50.81 ตามลําดับ ซ่ึงสูงกวาประเทศไทยที่มีสัดสวนเพยีงรอยละ 43.86 
 
ตารางที่ 1  สัดสวนเงินทนุทีร่ะดมผานตลาดทุน จําแนกตามประเภทตราสารของประเทศตาง ๆ  
     เฉลี่ยในชวงป พ.ศ. 2531 ถึง 2543 

(หนวย: รอยละของการระดมทุนทั้งหมด) 
ประเทศ ตราสารทุน ตราสารหนี้ 

สหรัฐอเมริกา1 17.72 82.28 
ญี่ปุน2 11.27 88.73 
เกาหลีใต 24.91 75.09 
สิงคโปร 49.19 50.81 
ไทย3 56.14 43.86 
หมายเหต:ุ 1 ชวงป พ.ศ. 2533 ถึง 2542 
     2 ชวงป พ.ศ. 2531 ถึง 2540 
     3 ตราสารทุนประกอบดวยหุนสามัญ หุนบุริมสิทธิ และใบสําคัญแสดงสิทธิ ฯ 
       และตราสารหนี้ประกอบดวยหุนกู และหุนกูแปลงสภาพ 
ที่มา: ประสาร (2546) 
 

1.3) บทบาทของการระดมทนุสูภาคธุรกิจ 
 
         แมตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยจะมีการจําแนกภาคธุรกิจทีท่ําการระดม
ทุนและจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยออกเปน 30 ภาคธุรกิจ แตการระดมทุนที่เกิดขึ้นจริงมีการ
กระจุกตัวอยูเพียงบางภาคธรุกิจเทานั้น สัดสวนการระดมทุนจําแนกตามภาคธรุกิจในป พ.ศ. 2531 
ถึง 2543 (ภาพที่ 9) พบวา ธุรกิจที่ไดรับประโยชนจากการระดมทุนผานตลาดตราสารทุนมากที่สุด 
ไดแก ภาคธุรกิจธนาคารพาณิชยที่มีสัดสวนถึงรอยละ 47.8 ของการระดมทุนทั้งหมด รองลงมา 
ไดแก ภาคธุรกิจเงินทนุและหลักทรัพยที่มสัีดสวนรอยละ 11.1 ขณะทีภ่าคธุรกิจอสังหาริมทรัพย 
ส่ือสาร วัสดุกอสรางและตกแตง ธุรกิจพลังงาน และธุรกจิเคมีภณัฑและพลาสติก มีสัดสวนรอยละ 
7.1, 4.9, 4.1, 3.2 และ 2.7 ตามลําดับ ซ่ึงทั้ง 7 ภาคธุรกิจดังกลาว มีสัดสวนการระดมทนุรวมกนัสูง
เกินกวารอยละ 80 ของการระดมทุนทั้งหมดผานตลาดตราสารทุนของไทย 
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ภาพที่ 9  สัดสวนการระดมทนุจําแนกตามภาคธุรกิจเฉลี่ย ในชวงป พ.ศ. 2531 ถึง 2543 
ที่มา: ประสาร (2546) 
 
         ซ่ึงหากพจิารณาการจดัสรรเงินทุนที่ระดมไดผานตลาดตราสารทุนเปนราย
ภาคเศรษฐกิจ (ตารางที่ 2) จะพบวา ตลาดตราสารทุนของไทยมีโครงสรางการจัดสรรเงินทุนที่ไม
สอดคลองกับขนาดของเศรษฐกิจ (GDP) กลาวคือ เงินทนุที่ระดมผานตลาดตราสารทุนมุงไปสูภาค
สถาบันการเงิน กอสราง และพัฒนาอสังหาริมทรัพยในสัดสวนที่สูงถึงรอยละ 67.34 ของเงินทุนที่
ระดมไดทั้งหมด ซ่ึงสูงกวาสัดสวนผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศของภาคธุรกิจดังกลาวที่มีเพียง
รอยละ 12.06 ของผลผลิตมวลรวมของประเทศ ขณะที่เงนิทุนที่ระดมผานตลาดตราสารทุนของ
ภาคอุตสาหกรรมสงออกและนําเขา มีเพียงรอยละ 16.85 ของเงินทุนที่ระดมไดทั้งหมด ซ่ึงนอยกวา 
สัดสวนผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศของภาคธุรกิจนี้ทีม่ีถึงรอยละ 31.58 นอกจากนี ้ยังปรากฏวา 
ตลาดตราสารทุนไดจดัสรรเงินทุนใหแกภาคบริการ อุปโภคบรโิภค และสาธารณูปโภค ภาคการคา
สงคาปลีก รวมถึงภาคเกษตรกรรมเปนจํานวนทีน่อยมาก ซ่ึงโครงสรางดังกลาวมีความแตกตางจาก
โครงสรางการระดมทุนผานการกูยืมจากระบบธนาคารพาณิชย ที่มีสัดสวนการระดมทุนคอนขาง
ใกลเคียงกับสัดสวนผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศของภาคธุรกิจตาง ๆ โดยระบบธนาคารพาณิชย
ไดจัดสรรเงินทุนสูภาคอุตสาหกรรมสงออกและนําเขา คิดเปนรอยละ 36.65 และภาคบริการ 
อุปโภคบริโภค และสาธารณูปโภค คิดเปนรอยละ 22.42 ภาคสถาบันการเงิน กอสราง และพัฒนา
อสังหาริมทรัพย คิดเปนรอยละ 21.09 ภาคการคาสงคาปลีก คิดเปนรอยละ 16.71 จะเหน็ไดวาสวน
ใหญมีสัดสวนใกลเคียงกับสัดสวนผลิตภณัฑมวลรวมในประเทศของแตละภาคธุรกิจ 
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ตารางที่ 2  สัดสวนการจดัสรรเงินทุนของตลาดตราสารทุนเปรียบเทยีบกับผลิตภัณฑมวลรวมใน 
                  ประเทศรายภาคธุรกิจ ในชวงป พ.ศ. 2531 ถึง 2543 

(หนวย: รอยละของเงินระดมทุนทั้งหมด) 
ภาคธุรกิจ GDP1 ตราสารทุน ธนาคารพาณิชย 

อุตสาหกรรม การสงออก และการนําเขา 31.58 16.85 36.65 
การบริการ อุปโภคบริโภค และสาธารณูปโภค 19.96 10.38 22.42 
การคาสง และการคาปลีก 16.54 1.98 16.71 
สถาบันการเงิน การกอสราง และอสังหาริมทรัพย 12.06 67.34 21.09 
เกษตรกรรม 10.22 0.00 2.50 
เหมืองแร 4.12 3.45 0.62 
การบริหารและปองกันประเทศ 3.01 0.00 0.00 
สถานที่อยูอาศัย (คาเชาบาน) 2.51 0.00 0.00 

รวมทั้งหมด 100.00 100.00 100.00 
หมายเหต:ุ 1 สัดสวนของ GDP รายภาค รวมตั้งแตป 2531 ถึง 2543 ณ ราคาคงที่ตอ GDP ทั้งหมด 
ที่มา: ประสาร (2546) 
 
         ความไมสอดคลองกันระหวางขนาดของเศรษฐกิจกบัการจัดสรรเงินทุนผาน
ตลาดตราสารทุนของไทย อาจเกิดจากความตองการเงินทุนของแตละภาคธุรกิจที่มีความแตกตาง
กัน เนื่องจากตลาดตราสารทุนเปนแหลงเงนิทุนระยะยาว และธุรกิจที่ระดมทุนในตลาดตราสารทุน
สวนใหญเปนบริษัทขนาดใหญ ซ่ึงคิดเปนสัดสวนที่นอยเมื่อเปรียบเทียบกับจํานวนบริษัททั้งหมดที่
มีอยูในแตละภาคธุรกิจ และภาคธุรกิจสวนใหญของประเทศที่ประกอบดวยบรษิัทขนาดกลางและ
เล็กเปนจํานวนมากมีการดําเนินธุรกิจแบบครอบครัว อาศัยสินเชื่อจากธนาคารพาณิชยเปนแหลง
เงินทุนหลัก ไมมีขอมูลที่แสดงใหเห็นองคประกอบที่ชัดเจนของสัดสวนระหวางแหลงเงินทุนระยะ
ส้ันและระยะยาว ดังนัน้ เมื่อพิจารณาสัดสวนของการระดมทุนผานตลาดตราสารทุนตอผลิตภัณฑ
มวลรวมในประเทศของแตละภาคธุรกิจ จึงอาจทําใหเกดิความไมสมดุลขึ้น เมื่อเปรยีบเทียบกับการ
กูยืมเงินทุนผานระบบธนาคารพาณิชย 
  
 2) สภาพปญหาของตลาดทุน สามารถแยกพิจารณาได ดงันี้ 
 
 ประสาร (2546: 93) ไดกลาวถึงพัฒนาการตลาดทุนของประเทศไทยพบวา สวนใหญมี
วัตถุประสงคเพื่อแกปญหา Information Asymmetry โดยเนนใหความคุมครองกับผูลงทุน 
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โดยเฉพาะผูลงทุนรายยอย หลังจากที่ไดมกีารจัดตั้งสํานกังานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและ
ตลาดหลักทรัพย (ก.ล.ต.) ในป พ.ศ. 2535 ซ่ึงเปนพัฒนาการที่สําคัญของตลาดทุนไทย ไดมกีาร
กําหนดมาตรการที่สําคัญ เชน การมีเกณฑกํากับดแูลดานการเปดเผยขอมูล การมีมาตรฐานบัญชีที่ดี 
การกํากับดแูลกิจการที่ดี และการมีสถาบันจัดอันดับความนาเชื่อถือ เปนตน มาตรการดังกลาวได
ชวยลด Information Cost ใหกับผูลงทุน ในขณะเดียวกนั การมีกฎหมายหลักทรัพยและการมี
กระบวนการพิจารณาคดีทางกฎหมายที่มปีระสิทธิภาพจะชวยลด Transaction Cost ที่เกี่ยวของกับ
การเจรจาตอรองและการบังคับ ใหมีการปฏิบัติตามเงื่อนไขที่ระบุไวในตราสารทางการเงิน ซ่ึง
ปจจัยเหลานี้เปนสวนสําคัญที่ชวยใหผูลงทุนเกิดความมัน่ใจ และกลาตัดสินใจลงทนุในตราสาร
การเงินตางๆ มากขึ้น แตอยางไรก็ตาม ในปจจุบันตลาดทุนไทยยังมีปญหาสําคัญที่เปนอุปสรรคตอ
การพัฒนาตลาด ทําใหกลไกการทํางานของตลาดทุนไมมีประสิทธิภาพเทาที่ควร ปญหาดังกลาว 
ไดแก ปญหาดานผูลงทุน ปญหาดานสถาบันตัวกลาง และปญหาโครงสรางพื้นฐานของตลาดทุน
   
  2.1) ปญหาดานผูลงทุน สามารถแยกพจิารณาไดเปน 2 ดานที่สําคัญ กลาวคือ 
 
   2.1.1) ดานปรมิาณ – ปญหาพื้นฐานที่สําคญัประการหนึง่ ก็คือ หลังเกดิ
วิกฤตการณทางเศรษฐกิจป พ.ศ. 2540 เปนตนมา พบวา สัดสวนการลงทุนของผูลงทุนในตลาดทนุ
มีปริมาณลดลงคอนขางมาก เมื่อเปรียบเทียบกับการฝากเงินกับธนาคารพาณิชย โดยเฉพาะการ
ลงทุนในตราสารทุน นอกจากนี้ กองทุนรวมมีบทบาทนอยมากในการระดมทุนจากประชาชนเพื่อ
มาลงทุนในชองทางการลงทุนตาง ๆ โดยพิจารณาไดจากมูลคาคงคางของการลงทุนในชองทางการ
ลงทุนตาง ๆ ของประชาชนพบวา การลงทุนผานกองทนุรวมมีคาใกลเคียงกับการลงทุนในหุนกู
เอกชนและเงนิคาเบี้ยประกนั และเมื่อเปรยีบเทียบกับเงนิฝากกับธนาคารพาณิชยยังมีสัดสวนที่ต่ํา
กวา ซ่ึงแสดงใหเห็นวา ประชาชนสวนใหญยังนิยมฝากเงินกับธนาคารพาณิชย 
 
   เนื่องจากประชาชนสวนใหญนิยมออมเงนิกับธนาคารพาณิชยและ
สถาบันการเงินอื่น ๆ มากกวาจะนําเงินลงทุนในรูปแบบอื่น นอกจากนี ้ประเทศไทยมีระบบการเงนิ
ที่พึ่งพาระบบธนาคารพาณิชยมานาน และการที่รัฐบาลไดรับประกันเงนิฝากจากความเสียหายที่
อาจเกิดขึ้น ไดสรางวัฒนธรรมในการออมเงินของประชาชนโดยไมคํานึงถึงความเสี่ยง ทําใหเปน
อุปสรรคสําคัญประการหนึง่ตอการขยายฐานผูลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
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กลุมผูลงทุนอืน่
53%

กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ
0.24%

กองทุนตางประเทศ
0.55%

กองทุนบําเหน็จ
บํานาญขาราชการ

0.08%

กองทุนรวม
1.30%

บริษัทประกัน
1.06%

ธนาคารพาณชิย
5.16%

กลุมสถาบันการเงินอืน่
18%

กองทุนประกันสังคม
0.01%

ผูลงทุนรายยอย
21%

ภาพที่ 10  สัดสวนการถือครองตราสารทุนจําแนกตามประเภทผูลงทุน ป พ.ศ. 2545 
ที่มา: ประสาร (2546) 
 
   และเมื่อพิจารณาบทบาทของผูลงทุนประเภทสถาบันในตลาดหลักทรัพย 
จากสัดสวนการถือครองตราสารทุน ณ ส้ินป 2545 (ภาพที่ 10) พบวา ผูลงทุนสถาบันที่สําคัญ เชน 
กองทุนรวม กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ กองทนุบําเหนจ็บํานาญขาราชการ กองทุนประกันสังคม และ
บริษัทประกัน มีสัดสวนการถือครองตราสารทุนที่ต่ํามาก โดยกลุมสถาบนัการเงินอื่น ไดแก บริษัท
หลักทรัพย บริษัทเงินทุน และสถาบันการเงินที่ตั้งขึ้นตามกฎหมายเฉพาะ เชน ธนาคารออมสิน 
บรรษัทเงินทนุอุตสาหกรรมแหงประเทศไทย ฯลฯ ถือครองตราสารทุนเปนสัดสวนรอยละ 18 ของ
จํานวนตราสารทุนทั้งหมด ซ่ึงคาดวาเปนการถือครองเพื่อการลงทุนระยะยาวใหกบั Portfolio ของ
บริษัท สําหรับกลุมผูลงทุนที่มีสัดสวนการถือครองตราสารทุนสูงมากที่สุดคิดเปนรอยละ 53 ของ
จํานวนตราสารทุนทั้งหมด คือ กลุมผูลงทุนอื่น ไดแก บริษัทเอกชน มลูนิธิ สหกรณ เปนตน ซ่ึงใน
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จํานวนนี้ บริษทัเอกชนทัว่ไปถือครองตราสารทุนรวมกนัคิดเปนรอยละ 42 ของจํานวนตราสารทุน
ทั้งหมด และคาดวาเปนกลุมผูถือหุนใหญหรือ Strategic Shareholders ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย  
 
   สาเหตุที่ทําใหผูลงทุนประเภทสถาบันลงทุนในตราสารทุนต่ํามาก อาจ
เนื่องจากการมีพฤติกรรมการลงทุนเชิงอนุรักษนยิม จึงมแีนวโนมที่จะลงทุนในตราสารทุนเปน
สวนนอย ทั้งนี้เพราะเงนิทนุเปนเงินออมระยะยาวของประชาชน เชน กองทุนสํารองเลี้ยงชีพ 
กองทุนบําเหน็จบํานาญขาราชการ กองทุนประกันสังคม รวมถึงบริษัทประกันชวีิต ผูบริหารเงินจงึ
ตองคํานึงถึงความมั่นคงของกองทุนเปนหลัก ทําใหไมกลาที่จะลงทุนในตราสารการเงินที่มีความ
เสี่ยงสูงได สวนกรณีของเงนิทุนที่ไดจากการจัดตั้งและเสนอขายหนวยลงทุนของกองทุนรวม 
นโยบายในการลงทุนจะสะทอนระดับความเสี่ยงที่ผูถือหนวยลงทุนจะสามารถยอมรับได ซ่ึง
ปริมาณการลงทุนผานกองทนุรวมในปจจบุันยังอยูในระดับที่ต่ํา 
 
   จากการศึกษาประสิทธิภาพของกองทุนรวม ในการเปนเครื่องมือในการ
ระดมทุน สํานกังานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (2545) พบสาเหตุที่ทําให
ผูลงทุนไมสนใจลงทุนผานกองทุนรวม มีดงันี้ 
 
   (1) ปญหาผลการดําเนินงานขาดทุนเปนจํานวนมากจากการลงทุนผาน
กองทุนรวมตราสารทุนหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ สงผลกระทบตอความเชื่อมั่นในการลงทุนผาน
กองทุนรวมของผูลงทุนจํานวนมาก 
 
   (2) ผูลงทุนประเภทรายยอยสวนใหญขาดความรูความเขาใจระหวาง
ความสัมพันธของอัตราผลตอบแทนกับความเสี่ยงที่เกิดขึน้จากการลงทุน ซ่ึงมักอยากไดอัตรา
ผลตอบแทนสูง แตรับความเสี่ยงต่ํา ทําใหการแนะนําหรือชักชวนลงทนุในหลักทรัพยผานกองทุน
รวม ดวยวิธีการบริหารกองทุนรวมที่ซับซอน จึงยากตอการทําความเขาใจและขายหนวยลงทุน 
 
   (3) ผูลงทุนที่ซ้ือหนวยลงทุนไมมีความรูความเขาใจและไมสามารถแยก
ความแตกตางระหวางกองทนุรวมตราสารทุนกับกองทุนรวมตราสารหนี้ได เมื่อเคยมปีระสบการณ
ไมดีกับการลงทุนผานกองทนุรวมตราสารทุน จึงเกดิทัศนคติที่ไมดีตอการจําหนายกองทุนรวม
ทั้งหมดไมวาจะเปนประเภทใดก็ตาม 
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   (4) ผูลงทุนรายยอยมีลักษณะการลงทุนที่แหตามกระแส (Herd Behavior) 
จะลงทุนผานกองทุนรวมกต็อเมื่อมั่นใจวาตลาดอยูในชวงขาขึ้น (Bullish) เมื่อเขาไปลงทุนแลวมีแต
ไดกําไร โดยไมคํานึงถึงความเสี่ยง หรือกองทุนรวมใดที่แสดงใหเหน็วามีผลการดาํเนินงานที่มี
กําไรอยางตอเนื่อง อาจมีสวนทําใหผูลงทนุสนใจการลงทุนผานกองทนุรวมมากขึ้น 
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มูลคาสนิทรัพยสทุธ ิ(CTR) ปริมาณเงิน (M2)

ภาพที่ 11  สัดสวนมูลคาสินทรัพยสุทธิของผูลงทุนสถาบันในประเทศตาง ๆ ป พ.ศ. 2539 
ที่มา: ประสาร (2546) 
 
   นอกจากนี้ ธนาคารโลก (2000) ไดทําการศกึษาบทบาทของผูลงทุน
สถาบันในประเทศตาง ๆ ในป พ.ศ. 2539 พบวา สัดสวนมูลคาสินทรัพยสุทธิของผูลงทุนสถาบัน
ตอมูลคาสินทรัพยทางการเงนิทั้งหมด (มูลคาสินทรัพยทางการเงินทั้งหมด ประกอบดวย มูลคา
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สินทรัพยสุทธิของผูลงทุนสถาบัน + M2 โดยที่ มูลคาสินทรัพยสุทธิของผูลงทุนสถาบัน 
ธนาคารโลก นิยามจาก Contractual Saving Assets ซ่ึงประกอบดวย มลูคาสินทรัพยสุทธิของการ
ลงทุนในกองทุนสํารองเลี้ยงชีพ กองทุนบาํเหน็จบํานาญ ฯ และบริษัทประกันชวีิต สําหรับคา M2 
ไดแก เงินสดและเงินฝากธนาคารพาณิชย) ของประเทศไทยมีคาต่ํามาก เมื่อเปรียบเทียบกับประเทศ
อ่ืน ๆ แสดงใหเหน็ถึงบทบาทของผูลงทุนประเภทสถาบันตอการระดมเงินออมในประเทศไทยอยู
ในระดับต่ํา ซ่ึงมีสาเหตุมาจากการที่ประชาชนสวนใหญเลือกออมเงินผานระบบธนาคารพาณิชย
มากกวาออมเงนิผานกองทุนรวมประเภทตาง ๆ (ภาพที่ 11) 
 
   และความสัมพันธระหวางมูลคาของทุนตามราคาตลาด (Market 
Capitalization) ตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ กับมลูคาสินทรัพยสุทธิของผูลงทุนสถาบันตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ (Contractual Savings Assets) ในป พ.ศ. 2539 พบวา ประเทศที่มี
ขนาดสินทรัพยของ Contractual Savings Assets (CTR) ต่ําจะมีขนาดของมูลคาของทุนตามราคา
ตลาดต่ําดวย ความสัมพันธดงักลาวแสดงใหเห็นถึงบทบาทของผูลงทุนสถาบันที่มีตอการพัฒนา
ตลาดตราสารทุน จากการที่ผูลงทุนสถาบันของไทยมีบทบาทนอยมากในตลาดตราสารทุน อาจ
สงผลใหภาคธุรกิจเอกชนทีต่องการระดมเงนิทุนในตลาดทุน ไมสามารถที่จะระดมทนุไดตามมูลคา
ที่ตองการ และตองอาศัยแหลงเงินทุนจากธนาคารพาณิชยหรือสถาบันการเงินตางประเทศ ซ่ึงอาจ
ตองเผชิญกับปญหา Currency and Maturity Mismatch และสงผลกระทบตอเสถียรภาพของระบบ
การเงิน และความมั่นคงของประเทศได  
 
    2.1.2) ดานคณุภาพ – ในป พ.ศ. 2545 สํานักงานคณะกรรมการกํากับ
หลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย ไดทําการสํารวจพฤติกรรมความตองการ ความรูความเขาใจ และ
ทัศนคติในการลงทุนของผูลงทุน โดยเฉพาะความเสี่ยงในการลงทุน และระดับความเสี่ยงที่ผูลงทุน
ยอมรับได รวมทั้งปจจัยที่มผีลตอความสนใจในการลงทุน โดยกลุมเปาหมายของการสํารวจ คือ 
กลุมผูลงทุนรายยอยที่รูจักหรือคุนเคยกับการลงทุนในหลักทรัพย ซ่ึงพบวา 
 
   ผูลงทุนรายยอยโดยเฉลีย่แลว มีความรูเกี่ยวกับลักษณะของตราสารทาง
การเงินในระดบัปานกลาง โดยผูลงทุนรายยอยมีความเขาใจดีเกี่ยวกับลักษณะของเงินฝากและหุน 
และมีความเขาใจในระดับปานกลางเกีย่วกบัหุนกู พันธบตัร และกองทนุรวมตราสารทุน แตยังไม
คอยมีความเขาใจเกีย่วกับกองทุนรวมตราสารหนี้ (ภาพที่ 12) สําหรับในดานความเสี่ยงพบวา ผู
ลงทุนมีความรูเกี่ยวกับความเสี่ยงที่อาจเกดิขึ้นจากการลงทุนในหลักทรัพยโดยเฉลี่ยอยูในระดับต่ํา 
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โดยมีความเขาใจในระดับปานกลางเกีย่วกบัความเสี่ยงจากการลงทุนในหุนและพันธบตัร แตยังไม
เขาใจในระดับความเสี่ยงที่เกดิจากการลงทนุในหุนกูและกองทุนรวมประเภทตาง ๆ (ภาพที่ 13) 
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ภาพที่ 12  ความรูของผูลงทุนรายยอยเกีย่วกับลักษณะตราสารการเงิน ในป พ.ศ. 2545 
ที่มา: ประสาร (2546) 
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ภาพที่ 13  ความรูของผูลงทุนรายยอยเกีย่วกับความเสี่ยงของตราสารการเงินป พ.ศ. 2545 
ที่มา: ประสาร (2546) 
 
   ผลการสํารวจสรุปไดวา ผูลงทุนมีความรูความเขาใจเกีย่วกับการลงทุนใน
ตราสารทุนในระดับปานกลาง แตไมคอยมคีวามรูความเขาใจเกีย่วกับลักษณะและความเสี่ยงจาก
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การลงทุนในตราสารหนี้และกองทุนรวมมากนัก ซ่ึงเปนอปุสรรคสําคัญตอตลาดตราสารหนี้และ
กองทุนรวม 
 
    เมื่อพิจารณาจาํนวนผูลงทุนตราสารทุนในตลาดหลักทรัพย ชวงป พ.ศ. 
2538 ถึง 2545 พบวา ผูลงทุนรายยอยมีสัดสวนสูงมาก โดยสิ้นป พ.ศ. 2545 ผูลงทุนรายยอยมีมูลคา
การซื้อขายตราสารทุนเทากับ 2,952 พันลานบาท คิดเปนรอยละ 72 ของมูลคาการซื้อขายรวม
ทั้งหมด ขณะที่ผูลงทุนประเภทสถาบันในประเทศมีมลูคาการซื้อขายรวมเทากับ 219 พันลานบาท 
คิดเปนรอยละ 5 ของมูลคาการซื้อขายรวมทั้งหมด สําหรับผูลงทุนตางประเทศมีมูลคาการซื้อขาย
รวมเทากับ 924 พันลานบาท คิดเปนรอยละ 23 ของมูลคาการซื้อขายรวมทั้งหมด (ภาพที่ 14) 
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ภาพที่ 14  มูลคาการซื้อขายจําแนกตามกลุมผูลงทุน 
ที่มา: ประสาร (2546)    
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   และสัดสวนการถือครองตราสารทุนของผูลงทุนกลุมตาง ๆ ในป พ.ศ. 
2545 พบวา ผูลงทุนรายยอยมีสัดสวนการถือครองตราสารทุนคิดเปนรอยละ 20 ของมูลคาของทุน
ตามราคาตลาด แตมีมูลคาการซื้อขายคิดเปนสัดสวนถึงรอยละ 72 ของมูลคาการซื้อขายหลักทรัพย
รวม ขณะที่ผูลงทุนสถาบันในประเทศจะมลัีกษณะตรงขาม คือ มีสัดสวนการถือครองตราสารทุน
สูงถึงรอยละ 55 ของมูลคาของทุนตามราคาตลาด แตมสัีดสวนมูลคาการซื้อขายเพียงรอยละ 5 ของ
มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยรวม สําหรับผูลงทุนตางประเทศจะมีสัดสวนการถือครองกับมูลคาการ
ซ้ือขายตราสารทุนไมแตกตางกันมากนัก 
 
   ผูลงทุนสถาบันจะมีพฤตกิรรมการลงทุนที่เนนลงทุนระยะยาว แตผูลงทุน
รายยอยซ่ึงเปนผูลงทุนกลุมใหญในตลาดหลักทรัพยจะมีพฤติกรรมที่เนนลงทุนระยะสั้น จึงทําใหมี
สัดสวนมูลคาการซื้อขายหลักทรัพยที่สูงกวาสัดสวนการถอืครองหลักทรัพยคอนขางมาก และการ
ลงทุนของผูลงทุนรายยอยเปนการลงทุนที่เนนการเก็งกําไร ไมคอยใหความสําคัญกับขอมูลพื้นฐาน
ที่นํามาใชประกอบการตัดสนิใจ สงผลทําใหการซื้อขายหลักทรัพยมีความผันผวนมาก นอกจากนี้ 
ลักษณะของการซื้อขายสวนใหญเปนแบบซื้อและขายภายในวันเดียวกนั โดยไมถือครองขามวัน 
(Day Trading) และผูลงทุนไมตองการคําแนะนําใด ๆ มากกวาตองการสงคําสั่งซื้อขายที่รวดเรว็ ซ่ึง
ในอดีตตลาดหลักทรัพยไดมีกฎเกณฑกําหนดวา การซือ้ขายหลักทรพัยตัวเดยีวกันในวนัเดยีวกัน   
ผูลงทุนตองชําระคาซื้อกอนที่จะรับคาขาย แตเมื่อภาวะการซื้อขายซบเซา จึงจําเปนตองกระตุนให
การซื้อขายหลักทรัพยมีสภาพคลองมากขึ้น ตั้งแต ป พ.ศ. 2540 เปนตนมา ตลาดหลกัทรัพยจึง
อนุญาตใหบริษัทหลักทรัพยสามารถทําการหักกลบคาซื้อและคาขายหลักทรัพยในวนัเดียวกนัของ
ลูกคาแตละรายได โดยไมตองคํานึงวาหลักทรัพยดังกลาวเปนหลักทรพัยเดยีวกันหรอืไม และให
บริษัทหลักทรพัยสามารถจายเงินหรือรับเงินเฉพาะสวนตางระหวางคาซื้อและคาขายหลักทรัพยใน
วันครบกําหนดชําระราคา  
 
   การซื้อขายแบบ Day Trading ทําใหผูลงทุนสามารถซื้อขายหลักทรัพยได
ในปริมาณที่สูงขึ้นและหมนุเวียนไดหลายรอบ โดยไมจําเปนตองมีเงินจาํนวนมาก มีสวนสนบัสนุน
ใหเกดิการซื้อขายแบบเก็งกาํไรในระบบมากขึ้น ซ่ึงแมวาจะชวยสรางสภาพคลองใหเกิดขึน้กับ
ตลาด แตอีกดานหนึ่งอาจกอความเสียหายใหเกิดขึน้ได หากมีการเก็งกําไรมากเกินไป ผลกระทบ
ของการที่ผูลงทุนรายยอยมีสัดสวนการซื้อขายหลักทรัพยสูงถึงรอยละ 70 ของมูลคาการซื้อขายรวม 
และมักมีพฤตกิรรมการลงทุนแบบเก็งกําไร ทําใหราคาซื้อขายหลักทรพัยในตลาดมคีวามผันผวน
มาก สภาพการซื้อขายของตลาดหลักทรัพยไมมีเสถียรภาพ การเคลื่อนไหวของราคาหลักทรัพยไม
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สะทอนปจจยัพื้นฐาน และการมีกลุมผูลงทุนที่กระจกุตวั อาจทําใหเกิดการชี้นําตลาดได ทั้งหมดจะ
สงผลกระทบตอความมีเสถียรภาพและความมั่นคงของตลาดหลักทรัพย ทําใหกลายเปนอุปสรรค
สําคัญตอการพัฒนา และมองเห็นบทบาทของตลาดหลักทรัพยผิดไปจากความเปนจริงที่ควรเปน
   
  2.2) ปญหาดานสถาบันตัวกลาง 
          
          นับจากเกดิวิกฤตการณทางเศรษฐกิจในป พ.ศ. 2540 มีบริษัทหลักทรัพย
จํานวนมากตองหยุดดําเนนิกจิการ ซ่ึงในป พ.ศ. 2546 มีบริษัทหลักทรัพยที่เปดดําเนินการทั้งสิ้น 39 
แหง แบงเปนบริษัทสมาชิกตลาดหลักทรัพย (Broker) จํานวน 37 แหง และบริษัทที่ไมไดเปน
สมาชิกตลาดหลักทรัพย (Sub Broker) จํานวน 2 แหง เมื่อเปรียบเทียบกับชวงกอนเกิดวกิฤตการณ
ทางเศรษฐกิจ มีบริษัทหลักทรัพยเปดดําเนนิกิจการ 77 แหง แบงเปนบริษัทสมาชิกตลาดหลักทรัพย 
จํานวน 50 แหง และบริษัททีไ่มไดเปนสมาชิกตลาดหลักทรัพยจํานวน 27 แหง 
          
          ผลกระทบจากวกิฤตการณทางเศรษฐกิจทําใหสภาพเศรษฐกจิ และตลาดทุน
ซบเซาตอเนื่อง และไมเอื้ออํานวยใหธุรกจิหลักทรัพยฟนตัวไดมากนัก มูลคาการซื้อขายหลักทรัพย
เบาบาง ทําใหบริษัทหลักทรพัยที่มีฐานรายไดจากคาธรรมเนียมการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย
ยอมไดรับผลกระทบ นําไปสูการแขงขันกนัอยางรนุแรงเพื่อแยงชิงสวนแบงตลาด แมวานโยบาย
อัตราคาธรรมเนียมที่ใชเปนแบบอัตราขั้นต่ําก็ตาม แตบริษัทหลักทรัพยหลายแหงก็ยงัหลบเลี่ยง 
ดวยการลดคาธรรมเนียมทางออม ผานระบบการใหผลตอบแทนแกเจาหนาที่การตลาด เพื่อแยงฐาน
ลูกคา ดังนั้น ตั้งแต 1 ตุลาคม พ.ศ. 2543 เปนตนมา ตลาดหลักทรัพยจงึประกาศยกเลกิการกําหนด
อัตราคาธรรมเนียมขั้นต่ํา และใหบริษัทหลักทรพัยสามารถเรียกเก็บคาธรรมเนียมไดอยางเสรี 
เพื่อใหเกิดการแขงขันกันอยางเสรี 
 
          แตภายหลังจากการใชนโยบายเปดเสรีอัตราคาธรรมเนียมกลับพบวา บริษัท
หลักทรัพยจํานวนมากเลือกที่จะแขงขันกนัดานราคา โดยยอมแบกรับผลขาดทุนเพื่อสรางฐานลูกคา
และกดดันใหบริษัทหลักทรพัยที่มีเงินทนุไมเพียงพอจะแบกรับผลขาดทุนได ตองหาพันธมิตรทุน
ตางประเทศเขามารวมทุนหรอืควบรวมกจิการ แมกระทัง่ขายธุรกิจหลักทรัพยในสวนของลูกคาราย
ยอยใหกับบรษิัทหลักทรัพยอ่ืนที่มีฐานเงินทุนที่แข็งแกรงกวา เพื่อความอยูรอด เปนตน การแขงขนั
ที่รุนแรงนี้ ทําใหผลการดําเนินงานของบริษัทหลักทรัพยทั้งระบบขาดทุนในป พ.ศ. 2543 และ พ.ศ. 
2544 (ภาพที่ 15) บริษัทหลักทรัพยสวนใหญไดตัดลดคาใชจายดานการวิจัย การพัฒนาคุณภาพของ
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พนักงานลง สาเหตุสําคัญเกดิจากลูกคาของบริษัทหลักทรัพยเปนผูลงทนุรายยอย ซ่ึงสวนใหญมี
พฤติกรรมการลงทุนแบบเก็งกําไรระยะสั้น และไมใชขอมลูพื้นฐานประกอบการตัดสนิใจซื้อขาย 
ทําใหบริษัทหลักทรัพยขาดแรงจูงใจในการลงทุนดานงานวิจยัและวิเคราะหหลักทรพัย เพราะไมใช
ส่ิงที่ลูกคาตองการ จึงมุงเนนไปที่การทํารายการซื้อขายเปนหลัก และปรับลดคาใชจายอื่น ๆ ที่ไม
เกี่ยวของ เพื่อใหสามารถแขงขันดานราคากับคูแขงรายอืน่ได 
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ภาพที่ 15  ผลการดําเนินงานของบริษัทหลักทรัพยทั้งระบบ ในป พ.ศ. 2542 ถึง 2545 
ที่มา: ประสาร (2546) 
 
         ปญหาที่เกิดขึ้นทําใหผูกําหนดนโยบายมีความกังวลวาอาจสงผลกระทบตอ
เสถียรภาพของตลาดทุนโดยรวม จึงเหน็สมควรใหกลับมากําหนดอัตราคาธรรมเนียมขั้นต่ําไวที่
รอยละ 0.25 ของมูลคาการซื้อขายหลักทรพัย ในวนัที่ 14 มกราคม พ.ศ. 2545 เปนเวลา 3 ป เพื่อให
บริษัทหลักทรพัยมีเวลาสําหรับการเตรยีมความพรอมเพือ่รองรับการแขงขันในอนาคต  
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         ปญหาหลักของธุรกิจหลักทรัพยสามารถสรุปได คือ การที่บริษัทหลักทรัพย
สวนใหญมีรายไดจากการเปนนายหนาซื้อขายหลักทรัพย โดยไมมีการกระจายการทําธุรกรรมดาน
อ่ืน โดยเฉพาะการทําธุรกรรมในตลาดแรก ซ่ึงเปนตลาดที่มีความสําคัญตอการระดมทุนของหนวย
เศรษฐกิจ ทําใหอยูรอดไดยากภายใตภาวะการแขงขันที่แยงชิงคาธรรมเนียมจากการเปนนายหนา
ซ้ือขายหลักทรัพย และการที่บริษัทหลักทรัพยไมพัฒนาการวิจยั และผลิตภัณฑทางการเงินใหม ๆ 
เพื่อตอบสนองความตองการของหนวยเศรษฐกิจที่ตองการเงินทุนและผูลงทุน ทําใหไมสามารถ
ทําธุรกรรมอื่นได และเปนเหตุผลสําคัญที่ทําใหบริษัทหลักทรัพยตองพึง่พิงรายไดหลักจากการเปน
นายหนาซื้อขายหลักทรัพยตอไป กลายเปนวงจรอันตราย (Vicious Cycle) ทําใหตลาดทุนไทยไม
มีธุรกรรมทางการเงินที่หลากหลาย เกิดความผันผวนในการลงทุน ไมสะทอนถึงปจจัยพื้นฐาน ขาด
ความนาสนใจในการลงทุน และในที่สุดขาดความสามารถในการแขงขันกับตลาดทนุตางประเทศ 
 
  2.3) ปญหาโครงสรางพื้นฐานของตลาดทุน สามารถจําแนกไดแตละดาน ดังนี ้
 
   2.3.1) ดานขอมูลงานวิจยัและวิเคราะหหลักทรัพย – การเปดผยขอมูลที่
เพียงพอตอการตัดสินใจของผูลงทุนมีความสําคัญมากในตลาดทุน ผูที่มีโอกาสเขาถึงแหลงขอมูล
มากกวา เชน ผูบริหารระดับสูง หรือผูถือหุนใหญของบรษิัทจดทะเบียน จะมีความไดเปรียบ
เหนือกวาผูลงทุนทั่วไป โดยเฉพาะผูลงทุนรายยอยที่มีขอจํากัดในการเขาถึงแหลงขอมูล เชน ไดรับ
ขอมูลไมครบถวน ขอมูลไมถูกตอง หรือไดรับขอมูลชาเกินไป เปนตน และปญหาอีกประการหนึ่ง
ที่ยังไมไดรับการแกไข ก็คือ การขาดขอมูลดานการวิจัยและวิเคราะหหลักทรัพย ซ่ึงโดยปกติบริษัท
ผูออกหลักทรัพยบางแหงจะเปดเผยขอมูลใหนอยที่สุด เพือ่ประหยดัคาใชจายหรือรักษาความลับ
ทางธุรกิจ ซ่ึงผูกําหนดนโยบายไดพยายามออกมาตรการกํากับดแูลใหบริษัทจดทะเบียนทําการ
เปดเผยขอมูลใหครบถวน ถูกตอง และทันเวลา แตกลับปรากฎวาผูลงทุนรายยอยไมสนใจใชขอมูล
ดังกลาวประกอบการตัดสินใจในการซื้อขายหลักทรัพย สงผลทําใหบริษัทหลักทรัพยขาดแรงจูงใจ
ในการพัฒนาคุณภาพงานวจิัย จนกระทั่งบริษัทหลักทรพัยบางแหงเลกิผลิตงานวิจยั เพราะภาระ
คาใชจายที่สูง เห็นไดในชวงที่มีการแขงขันอัตราคาธรรมเนียมกนัอยางรุนแรง งานวจิัยจดัเปนกลุม
คาใชจายทีจ่ะถูกปรับลดในอันดับตน ๆ ผูลงทุนจึงควรตระหนกัถึงสิทธิและผลประโยชนจากการ
เรียกรองใหบริษัทจดทะเบียนเปดเผยขอมลูที่จําเปนใหมากที่สุดเทาที่ทาํได และผลักดันใหบริษัท
หลักทรัพยผลิตงานวิจยัที่มีคณุภาพ เผยแพรเปนการทั่วไปใหกับผูลงทนุทุกประเภทอยางเทาเทียม
กัน ซ่ึงจะสงผลใหตลาดหลกัทรัพยมีเสถียรภาพ และราคาหลักทรัพยสะทอนปจจัยพืน้ฐานอยาง
สมเหตุสมผล 
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   2.3.2) ดานเครือ่งมือเสริมสรางสภาพคลองเพื่อเพิ่มประสทิธิภาพใหกับ
กระบวนการชาํระราคา การสงมอบ และการทําธุรกรรมในตลาดทุน – การซื้อขายหลักทรัพยที่มี
สภาพคลองเปนปจจยัสําคัญอยางยิ่งที่ชวยใหธุรกรรมในตลาดทุนดําเนนิไปอยางมีประสิทธิภาพ 
ซ่ึงธุรกรรมการยืมและใหยืมหลักทรัพย (Securities Borrowing and Lending: SBL) ธุรกรรมซื้อคืน 
(Repurchase Agreement: Repo) เปนโครงสรางพื้นฐานที่สําคัญของตลาดทุนที่พัฒนาแลว โดยชวย
เสริมสรางสภาพคลองในการซื้อขายหลักทรัพย และชวยสงเสริมใหมกีารใชทรัพยากรในตลาดทนุ
อยางมีประสิทธิภาพ ดังนี้ (1) เปนกลไกสําคัญที่สนับสนุนใหกระบวนการชําระราคาและสงมอบ
หลักทรัพยมีประสิทธิภาพ และมีสวนชวยลดความเสี่ยงจากการผิดนดัชําระราคาและสงมอบ (2) 
เปนกลไกสําคญัในการพัฒนา และรองรับการบริหารสภาพคลองของผูเกี่ยวของในตลาดตราสาร
หนี้ เนื่องจากการทําธุรกรรมในตลาดตราสารหนี้จําเปนตองอาศัยการทํางานของสถาบันการเงินที่
ทําหนาที่เปนผูคา (Dealer) ในการ Make Market โดยการเสนอราคาซื้อขายอยางตอเนื่อง เพื่อให
เกิดสภาพคลองในตลาด และ (3) ชวยสนบัสนุนการทําสัญญาซื้อขายลวงหนา และสงเสริม
ปริมาณธุรกรรมในศูนยซ้ือขายสัญญาลวงหนาที่จะมีขึ้นในอนาคต 
 
   แมจะมกีารอนญุาตใหทําธุรกรรม SBL/Repo และมีการกําหนด
หลักเกณฑตาง ๆ ที่เกี่ยวของ ตลอดจนมีการหารือกับผูที่เกี่ยวของในตลาดทุนทุกฝายอยางตอเนื่อง 
แตจนถึงปจจบุัน ยังไมมกีารประกอบธุรกรรมดังกลาวอยางแพรหลาย ดังนัน้ การศกึษาเพื่อให
ทราบถึงปญหาและอุปสรรคที่แทจริงของการทําธุรกรรม จึงมีความจําเปนอยางยิ่งที่ตองรีบ
ดําเนินการ เพือ่ที่ผูเกี่ยวของไมวาจะเปนภาครัฐบาลและเอกชนจะไดหาแนวทางแกไข และ
สนับสนุนใหธุรกรรม SBL/ Repo เกิดประโยชนอยางแทจริง และเสริมสรางสภาพคลองในการซื้อ
ขายทั้งในตลาดตราสารทุน ตลาดตราสารหนี้ และตลาดสัญญาซื้อขายลวงหนาที่จะมีขึ้นในอนาคต 
รวมทั้งการเสริมสรางประสิทธิภาพของระบบการชําระราคา สงมอบหลักทรัพย และบริหารความ
เสี่ยง และที่สําคัญจะเปนการชวยสงเสริมศกัยภาพและความนาเชื่อถือของตลาดทุนไทยในมุมมอง
ของผูลงทุนตางประเทศอีกดวย 
 
   2.3.3) ดานเครือ่งมือบริหารความเสี่ยง – การเปลี่ยนแปลงคาเงินบาทในป 
พ.ศ. 2540 ทําใหธุรกิจทีก่อภาระหนี้เปนเงินตราตางประเทศ เกดิผลขาดทุนจํานวนมากจากอัตรา
แลกเปลี่ยน การที่ดัชนีตลาดหลักทรัพยที่เคยปรับตัวขึ้นสูงถึง 1,682.85 จุด ในป พ.ศ. 2536 ได
ปรับตัวลดลงมาสูจุดต่ําสุดที่ระดับ 269.19 จุด ในป พ.ศ. 2543 สงผลใหผูลงทุนจํานวนมากไดรับ
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ผลกระทบ โดยไมมีทางเลือกที่จะปองกันตนเองจากการเปลี่ยนแปลงดงักลาว ผลเสียหายที่เกิดขึ้น
เกิดจากสาเหตสํุาคัญสวนหนึง่ คือ การขาดเครื่องมือบริหารความเสี่ยง 
 
   การมีเครื่องมือบริหารความเสี่ยง เชน สัญญาซื้อขายลวงหนา จะทําใหผูมี
สวนเกีย่วของในตลาดทุนทกุรายเปลี่ยนมมุมองของตนที่เคยมีในเรื่องความเสี่ยง จากเดิมที่เห็นวา
เปนเรื่องของโชคชะตา มาเปนเรื่องที่อยูในวิสัยที่สามารถจะจดัการหรอืควบคุมได การมีตลาด
สัญญาซื้อขายลวงหนาที่มีประสิทธิภาพจะชวยลดผลกระทบที่จะมตีอระบบเศรษฐกจิ เพราะตลาด
สัญญาซื้อขายลวงหนาจะทําหนาที่ใหขอมลู เพื่อเปนสัญญาเตือนลวงหนาใหกับผูที่เกีย่วของทุกฝาย 
เพื่อสามารถวางแผนตั้งรับและปองกันความเสียหายไดทันเวลา และสามารถปรับกลยุทธในการ
ลงทุนหรือวางแผนทางธุรกิจ เพื่อประคองธุรกิจใหอยูรอดและดําเนินตอไปไดอยางมีประสิทธิภาพ 
 
   2.3.4) ดานการกํากับดูแลกิจการที่ดี (Good Corporate Governance) –   
ในงานวจิยัเร่ือง การเสริมสรางการกํากับดแูลกิจการที่ดีของบริษัทจดทะเบียนในประเทศไทยของ 
สํานักงานคณะกรรมการกํากับหลักทรัพย และตลาดหลกัทรัพย ในป พ.ศ. 2542 ไดใหคําจํากัด
ความของ Corporate Governance หมายถึง ระบบการบริหารและควบคมุการดําเนินงานภายในของ
บริษัท เพื่อใหบริษัทสามารถบรรลุถึงเปาหมายที่ตั้งไว ซ่ึงในหลักการแลว บริษัทควรดําเนินงาน
เพื่อประโยชนสูงสุดของผูถือหุนในระยะยาว ซ่ึงการสราง Good Corporate Governance มคีวาม
จําเปนที่จะตองดําเนินการอยางตอเนื่องในระยะยาว เนือ่งจากแนวโนมของการเปดเสรีทางการคา 
ทําใหตองมีการแขงขันในตลาดสินคาและบริการเพิ่มขึ้น บริษัทและธุรกิจตาง ๆ จึงจําเปนตอง
ประเมินความเสี่ยง และลดตนทุนในการดาํเนินงาน ซ่ึงความสามารถและตนทุนในการระดมทุน 
เปนปจจยัและตนทุนที่สําคัญอยางหนึ่ง หากผูลงทุนในประเทศหรือตางประเทศขาดความมั่นใจใน
การกํากับดแูลกิจการของบรษิัทแลว โดยไมมั่นใจวาสิทธิและผลประโยชนของตนจะไดรับความ
คุมครองดูแล ผูลงทุนก็อาจไมเลือกลงทุนในบริษัทนั้น หรือหากลงทุนก็ตองการผลตอบแทนที่สูง 
จนทําใหบริษทัขาดความสามารถแขงขันไดในที่สุด 
 
   การขาดการกํากับดูแลกจิการที่ดีของบริษัทจดทะเบยีนในตลาด
หลักทรัพย กอใหเกดิปญหาดานการจดัการ และความเขาใจในการเปดเผยขอมูลในกลุมผูลงทุนเปน
อยางมาก สงผลใหกลไกการทํางานของตลาดทุนขาดประสิทธิภาพ นอกจากนี้ บริษัทจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพยหลายแหงมีการบริหารงานในลักษณะธุรกิจแบบครอบครัว โดยปราศจากการ
ตรวจสอบการทํางานที่เปนระบบ และไมตระหนกัถึงความรับผิดชอบตอการเปดเผยขอมูลสําคัญ
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ใหผูลงทุนอยางทั่วถึง ซ่ึงมีสวนสําคัญอยางยิ่งตอการสรางความเชื่อมั่นของผูลงทุน และขาดความ
นาสนใจในการลงทุน รวมถึงไมสามารถสรางเสถียรภาพใหกับระบบการเงินโดยรวมได 
 
   2.3.5) ดานการบังคับใชกฎหมาย – เนื่องจากสภาพแวดลอมของตลาดทุน
ไดเปลี่ยนแปลงอยูตลอดเวลา และปจจยัภายนอกประเทศไดเขามาเกีย่วของและมีอิทธิพลกับตลาด
หลักทรัพยของประเทศไทยคอนขางมาก รวมถึงมีธุรกรรมทางการเงินใหม ๆ เกดิขึ้นอยางตอเนื่อง 
จึงสงผลตอความทันสมัยของกฎเกณฑที่นาํมาใชในการกํากับดแูล และในที่สุดกลายเปนปญหา
และอุปสรรคสําคัญที่มีตอประสิทธิภาพในการบังคับใชกฎเกณฑ กลาวคือ (1) การดาํเนินคดีตอง
ผานการพิจารณาของหลายหนวยงาน ไดแก พนกังานสอบสวน พนกังานอัยการ กอนที่จะพจิารณา
ในชั้นศาล โดยแตละขัน้ตอนตองใชเวลาในการดําเนนิการ ทําใหการดาํเนินคดีตองใชเวลานาน 
ประกอบกับมกีารโยกยาย และสับเปลี่ยนตัวบุคคลผูรับผิดชอบบอยครั้ง ทําใหขาดบุคลากรที่มี
ความเชี่ยวชาญและมีประสบการณ โดยเฉพาะอยางยิ่ง คดีที่เกี่ยวกับการกระทําอันไมเปนธรรม
เกี่ยวกับการซื้อขายหลักทรพัย ซ่ึงมีองคประกอบของกฎหมายที่ซับซอน ซ่ึงตองอาศัยความรูความ
เขาใจเกีย่วกับตลาดทุนและเจตนารมณของกฎหมาย ทีต่องปรับใหทันตอการเปลี่ยนแปลงของ
เทคโนโลยีที่เกี่ยวของ สงผลใหการดําเนนิคดีกับผูกระทําความผิดขาดความตอเนื่อง และลาชา (2) 
การไมใหความรวมมือของพยานที่รูเห็น ความยากลําบากในการพิสูจนความสมัพันธของผูกระทํา
ความผิด เนื่องจาก คดีประเภทนี้ ผูกระทําความผิดมักรวมมือทํากันเปนกลุม และยากที่จะพบสัญญา
ที่เปนเอกสารแสดงถึงขอตกลงในการรวมกันกระทําความผิด รวมถึงกฎเกณฑทีบ่ัญญัติความผิด
เกี่ยวกับการกระทําอันไมเปนธรรมมักจะมีปญหาในการตีความ ทําใหการนําตวัผูกระทําความผิดมา
ลงโทษกระทําไดอยางยากลําบาก  
 
 
 
 
 
      


