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1 

สมุดปกขาว 
โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market OF All) 

1. บทน า 

ตลาดทุนเป็นหวัใจส าคญัต่อการพฒันาเศรษฐกจิและสงัคมของประเทศ โดยตลาดทุนเป็นกลไก
ที่จะช่วยให้เกิดการจัดสรรเงินทุนหรือทรพัยากรไปยงักิจกรรมทางเศรษฐกิจที่สร้างผลิตภาพทาง
เศรษฐกจิและสงัคม ช่วยสรา้งความมัง่คัง่ใหก้บัประเทศ กจิการธุรกจิ และประชาชน รวมถงึมสี่วนช่วยให้
สงัคมสิง่แวดลอ้มพฒันาไปในแนวทางทีด่ขี ึน้ได ้ตลาดทุนยงัมบีทบาทส าคญัในการส่งเสรมิการออม และ
การลงทุนของผูม้เีงนิออมตลอดจนสนบัสนุนการระดมทุนของกจิการธุรกจิ เกือ้หนุนใหเ้กดิการเตบิโตทาง
เศรษฐกจิ และการพฒันาเทคโนโลยแีละนวตักรรมของประเทศในระยะยาว ดงันัน้ การยกระดบัศกัยภาพ
ของตลาดทุนจงึมคีวามส าคญัอยา่งยิง่ต่อการพฒันาประเทศในระยะยาว 

ส าหรบัประเทศก าลงัพฒันาส่วนใหญ่รวมทัง้ไทย มรีะบบเศรษฐกจิทีพ่ึง่พาธนาคารพาณิชยเ์ป็น
หลกั (Bank-Based Economy) ภาคธุรกจิและภาคประชาชนส่วนใหญ่ได้รบัการสนับสนุนแหล่งเงนิทุน
จากธนาคารพาณิชยใ์นฐานะที่ท าหน้าทีเ่ป็นตวักลางทางการเงนิ (Financial Intermediaries) ทัง้การให้
สนิเชื่อเพื่อตอบสนองต่อความตอ้งการเงนิทุนในการด าเนินธุรกจิ รวมทัง้เป็นแหล่งเงนิออมและเงนิกูข้อง
ภาคประชาชน อยา่งไรกต็าม ในช่วง 10 ปีทีผ่่านมาตลาดทุนไทยไดร้บัการพฒันาและเตบิโตขึน้มาอย่าง
ต่อเนื่อง จนมคีวามส าคญัต่อระบบเศรษฐกจิไทยมากขึน้เป็นล าดบั ดังเหน็ไดจ้ากความส าคญัของมลูค่า
ตลาดทุนต่อมูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมที่เพิ่มสูงขึ้นต่อเนื่อง สะท้อนให้เห็นว่าตลาดทุนไทยมีพื้นฐาน
เขม้แขง็ สามารถรองรบัการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนของทัง้ภาคธุรกจิและภาคประชาชนได้ดใีนช่วงทีผ่่านมา 
และจากวกิฤตโควดิ-19 แสดงใหเ้หน็วา่ตลาดทุนไทยสามารถรองรบัภาวะวกิฤตและยงัเป็นแหล่งระดมทนุ
ทีส่ าคญัส าหรบัผูท้ ีต่อ้งการเงนิทุน 

อย่างไรกต็าม ตลาดทุนไทยยงัต้องเผชญิกบัจุดเปลี่ยนส าคญั โดยเฉพาะอย่างยิง่ในเรื่องของ
นวัตกรรมทางการเงินที่มีการพัฒนาและเติบโตอย่างรวดเร็ว ไม่ว่าจะเป็นสกุลเงินดิจิ ท ัลหรือ 
คริปโตเคอร์เรนซี (Cryptocurrency), การเงินแบบไม่รวมศูนย์ (Decentralized Finance หรือ DeFi), 
Non-fungible token, Web 3.0 และสนิทรพัยเ์สมอืนในโลก Metaverse เป็นต้น เกดิเป็นโลกการเงนิยคุ
ใหม่ทีม่ผีลติภณัฑแ์ละรปูแบบการลงทุนที่แตกต่างไปจากเดมิ นวตักรรมเหล่านี้เป็นทัง้ความท้าทายและ
โอกาสส าหรบัตลาดทุนไทย ส าหรบัแนวโน้มโลกอนาคตที่ส าคญัต่อตลาดทุนไทยประกอบไปด้วย  
2 เทรนดห์ลกั คอื 

1) การก่อตวัของสินทรพัย์ดิจิทลั (Rise of Digital Assets) ที่จะท าให้การลงทุน/ระดมทุน
สามารถท าได้ในต้นทุนต ่า รวดเรว็ และง่ายอย่างที่ไม่เคยมมีาก่อน เพราะไม่จ าเป็นต้องผ่านขัน้ตอนที่
ยุ่งยาก ยกตวัอย่างเช่น กระบวนการ Know Your Customer (KYC) การลงทุน/ระดมทุนผ่านสนิทรพัย์
เหล่านี้จะท าให้ผู้ลงทุนได้รบัผลตอบแทนที่มากขึน้ ผู้ระดมทุนสามารถระดมทุนได้เตม็จ านวนมากขึ้น
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เพราะการระดมทุนเกดิขึน้โดยการซือ้ขายสนิทรพัยโ์ดยตรงกบัผูล้งทุนโดยใชเ้ทคโนโลย ีBlockchain ทีม่ี
ล ักษณะการกระจายอ านาจ (Decentralization) ไม่มีตัวกลางที่ร ับส่วนแบ่งจากค่าธรรมเนียมการ
ให้บริการที่อาจตกัตวงผลประโยชน์เกนิควรโดยใช้ความได้เปรียบจากระบบอ านาจเดิม เช่น อ านาจ
ผูกขาดในตลาด หรอือ านาจทางการเมอืง อย่างไรกต็าม การเปลี่ยนแปลงดงักล่าวสร้างความท้าทาย
ให้กบันโยบายและการก ากบัดูแลทีต่้องค านึงถงึความสมดุลระหว่างการคุม้ครองผูเ้ล่นในตลาด และการ
คงความสามารถในการแขง่ขนัและความน่าดงึดดูของตลาดทุนภายในประเทศ 

2) การก่อตวัของโมเดลธุรกิจดิจิทลั (Rise of Digital Business Models) ที่รูปแบบการ
ด าเนินงานของหน่วยธุรกิจจะใช้ประโยชน์จากเทคโนโลยดีจิทิลัเพื่อเพิ่มมูลค่าของธุรกจิ อาท ิการใช้
แพลตฟอร์มออนไลน์เพื่อใหเ้ขา้ถงึและอ านวยความสะดวกสบายใหก้บัลกูคา้/ผูร้บับรกิารมากขึน้ การใช้
ประโยชน์ขอ้มูลที่เกดิขึน้จากธุรกรรมบนแพลตฟอร์มออนไลน์เพื่อประกอบการตดัสนิใจทางธุรกิจที่มี
ประสทิธภิาพมากขึน้ รวมไปถงึการใชเ้ทคโนโลยเีพื่อเพิม่การมสี่วนร่วมของเจา้ของธุรกจิหรอืผูถ้อืหุ้นใน
การก าหนดทศิทางขององค์กร เป็นต้น นวตักรรมเหล่านี้จะเอื้อให้ธุรกจิใหม่  ๆ เกดิขึน้หากสามารถใช้
ประโยชน์จากเทคโนโลยดีจิทิลัได้อย่างเหมาะสม ในขณะทีบ่รษิทัขนาดใหญ่จะมแีนวโน้มขยายธุรกจิไป
ในห่วงโซ่อุปทานทีห่ลากหลายมากขึน้ 

จากความส าคญัของตลาดทุนไทยในขา้งตน้ประกอบกบัพลวตัรการเปลี่ยนแปลงในปัจจุบนัและ
อนาคต หากตลาดทุนไทยไม่สามารถยกระดบัการพฒันาใหเ้ท่าทนัต่อสภาวการณ์ของโลกใหม่ได ้จะยิง่
ท าใหต้ลาดทุนไทยมรีะดบัการพฒันาทีล่า้หลงัและยิง่เพิม่ความเหลื่อมล ้าในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุน ดงันัน้ 
เพื่อลดปัญหาและอุปสรรค รวมทัง้ยกระดับขีดความสามารถในการแข่งขนัของตลาดทุนไทย จึง
จ าเป็นต้องศกึษา วเิคราะห์ และหาแนวทางในการพฒันาตลาดทุนไทยให้สามารถทดัเทียมและก้าวสู่
ตลาดทุนในระดบัภมูภิาคได ้ 

ตลาดทุนทีด่นีัน้ จะตอ้งมคีุณลกัษณะส าคญั 3 ประการดว้ยกนั คอื (1) มปีระสทิธภิาพสามารถ
อ านวยให้เกดิการเคลื่อนยา้ยของทุนไปสู่กลุ่มกจิกรรมทางเศรษฐกจิที่สร้างผลตอบแทนสูงที่สุด โดยมี
ตน้ทุนการเคลื่อนยา้ยเงนิทุนที่ต ่าทีสุ่ด บนพืน้ฐานของขอ้มลูทีถู่กต้อง รวดเรว็ และโปร่งใส (2) เขา้ถงึได้
ง่าย คอืต้องเป็นกลไกที่เปิดกว้างต่อผู้เล่นในระบบนิเวศตลาดทุนทุกระดบัและทุกบทบาทภายใต้การ
ก ากบัดูแลที่เหมาะสม ทัง้ประชาชน ภาคธุรกจิ ตวักลาง และรฐัสามารถได้รบัประโยชน์อย่างทัว่ถงึและ
เป็นธรรม และ (3) ส่งเสรมิกจิกรรมการพฒันาอย่างย ัง่ยนื นัน่คอืตลาดทุนที่ดีต้องจดัสรรเงนิทุนไปสู่
กจิกรรมที่เป็นมติรต่อสงัคมและสิง่แวดล้อม และลดการจดัสรรเงนิทุนที่ส่งผลเสยีหรอืท าลายสงัคมและ
สิง่แวดลอ้มดว้ยเช่นกนั 

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market OF All) มุ่งศกึษาขอ้เสนอแนะเชงินโยบาย เพื่อ
พฒันาตลาดทุนใหต้อบโจทยด์้านประสทิธภิาพ การเขา้ถึง และความยัง่ยนื ให้ตลาดทุนเป็นของทุกคน
อย่างแท้จรงิ โดยในขัน้ตอนการศึกษาได้มีการออกแบบกระบวนการห้องปฏบิตักิารนโยบาย (Policy 
Lab) ซึ่งเป็นเวททีี่ช่วยกระตุ้นความร่วมมอื สร้างการมสี่วนร่วมของผู้มสี่วนได้ส่วนเสยี มาแลกเปลี่ยน
ปัญหาอุปสรรคและค้นหาแนวทางการพฒันานโยบายการพฒันาตลาดทุนร่วมกนั รวมถึงยงัมีการ
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ศกึษาวจิยัเชงิลกึทัง้ในประเดน็ขอ้กฎหมาย การวเิคราะห์ตวัแบบนโยบายตลาดทุน การวเิคราะห์ระบบ
ภาษี การสมัภาษณ์ผู้เชี่ยวชาญ และการส ารวจขอ้มูลการเขา้ถึงตลาดทุนภาคประชาชน จนได้ต้นแบบ
นโยบายเพื่อพฒันาตลาดทุนให้เป็นตลาดทุนของทุนคน โดยในสมุดปกขาวฉบับนี้ ได้รวบรวมผล
การศึกษาการพฒันาตลาดทุนและข้อเสนอแนะเชิงนโยบายที่เกี่ยวข้อง ซึ่งประกอบไปด้วยหวัข้อ
การศกึษาทัง้หมด 5 หวัขอ้ไดแ้ก่ 

1. การยกระดบัประสทิธภิาพตลาดทุน 

2. ความเป็นไปไดข้อง Securitized Alternative Lending ในบรบิทไทย 

3. การส่งเสรมิการเขา้ถงึตลาดทุน 

4. บทวเิคราะหน์โยบาย UBC 

5. การส่งเสรมิความยัง่ยนืของตลาดทุน 

รายละเอยีดในแต่ละหวัขอ้จะประกอบไปดว้ยผลการศกึษาเกีย่วกบัสถานการณ์ปัจจุบนั ช่องวา่ง
ปัญหาหรอืโอกาส เหตุผลและความจ าเป็นเชงินโยบาย ตลอดจนขอ้เสนอแนะเชงินโยบายทีเ่กีย่วขอ้งกบั
การพฒันาตลาดทุน 

2. การยกระดบัประสิทธิภาพของตลาดทุน 
2.1 สถานการณ์ด้านประสิทธิภาพตลาดทุนไทย 

ตลาดทุนคอืหนึ่งในโครงสร้างส าคญัที่จะช่วยใหป้ระเทศไทยก้าวผ่านวกิฤตที่รุมเร้าได้ เพราะ 
ตลาดทุนทีท่ างานไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพจะท าหน้าที่ล าเลยีงทรพัยากรเงนิทุนจากผูล้งทุนไปสู่การลงทุน
ที่เป็นประโยชน์ สร้างนวตักรรมใหม่ๆ ก่อให้เกิดผลิตภาพโดยรวมที่เพิ่มสูงขึ้น จากการศึกษาโดย 
ThailandFuture พบว่า อุปสรรคที่เป็นคอขวดหลกั ซึ่งถ้าหากปรบัเปลี่ยนได้ จะช่วยให้ตลาดทุนไทย
ยกระดบัความสามารถในการแข่งขนัใหเ้ท่าทนักบัสถานการณ์ที่เปลีย่นแปลงรวดเรว็ได ้คอื กฎระเบยีบ
การก ากบัดแูลทีย่งัคงก ากวม ยุง่ยาก และซบัซอ้น โดยผลการศกึษาจากกจิกรรมระดมความคดิเหน็ผ่าน
ห้องทดลองนโยบาย (Policy Lab) วงประสทิธภิาพ ประกอบกบัการสมัภาษณ์เชงิลกึผู้มสี่วนเกี่ยวขอ้ง 
พบวา่กฎเกณฑม์สี่วนเป็นอุปสรรคทีท่ าใหห้น่วยธุรกจิระดมทุนไดล้ าบากมากขึน้โดยเฉพาะกลุ่มวสิาหกจิ
ขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) Startup กลุ่มธุรกจิเกดิใหม่ รวมไปถึงหน่วยธุรกจิที่มนีวตักรรมหรอื
ไอเดยีใหม่ ๆ ดว้ย นอกจากนี้ ระบบกระบวนการยตุธิรรมและการบงัคบัใชก้ฎหมายที่เกี่ยวขอ้งกบัตลาด
ทุนยงัคงใชเ้วลานาน หรอืไม่สามารถเอาผดิผูท้ ีล่ะเมดิกฎระเบยีบได ้ส่งผลใหผู้ก้ ากบัดแูลและกฎระเบยีบ
ขาดความศกัดิส์ทิธิ ์ท ัง้ผูล้งทุนและผูร้ะดมทุนขาดแรงจงูใจในการท ากจิกรรมในตลาดทุนเพราะเกรงวา่จะ
ถูกเอารดัเอาเปรยีบ จนท าใหเ้กดิภาวะความลม้เหลวของตลาดทุน (Market Failure) ได ้

อกีหนึ่งคอขวดส าคญัทีท่ าใหต้ลาดทุนไทยยงัไม่สามารถตอบสนองต่อการเปลี่ยนแปลงได้อย่าง
ทนัท่วงท ีคอื ความสามารถในการส่งต่อขอ้มูลที่เกีย่วขอ้งกบัตลาดทุนทีย่งัขาดความโปร่งใสและความ
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ทัว่ถึง ไม่ว่าจะเป็นต่อผู้ลงทุน ผู้ระดมทุน หรอืแม้กระทัง่ผู้ด าเนินนโยบายและผู้ก ากบัดูแล ซึ่งขอ้มูลที่
โปร่งใส ทัว่ถงึ และใหข้อ้สรุปเกีย่วกบัขอ้เทจ็จรงิทีต่รงกนัจะเป็นกลไกส าคญัทีช่่วยใหผู้เ้ล่นทุกคนในตลาด
ตดัสนิใจได้อย่างมเีหตุมผีล ผู้ลงทุนเลอืกลงทุนในสนิทรพัยท์ี่ออกโดยหน่วยธุรกจิที่สามารถสร้างผลิต
ภาพใหก้บัประเทศไดอ้ยา่งแทจ้รงิแทนที่การซือ้เพื่อเกง็ก าไร ผูร้ะดมทุนไดร้บัการประเมนิมลูคา่และความ
เสี่ยงของสนิทรพัยอ์ย่างเหมาะสมเพื่อให้ทรพัยากรเงนิทุนถูกล าเลยีงไปสู่หน่วยธุรกจิที่ก่อให้เกิดผลิต
ภาพสูงสุด ทัง้ผู้ก ากบัดูแลและผู้ด าเนินนโยบายสามารถตดิตามสถานการณ์ภายในตลาดทุนพร้อมกบั
ปรับนโยบายหรือกฎเกณฑ์ให้สอดรับกับการเปลี่ยนแปลง น าไปสู่ตลาดทุนที่ท างานได้อย่างมี
ประสทิธภิาพ 

อย่างไรกต็าม แม้ว่าตลาดทุนจะมขีอ้มูลที่ไหลเวยีนได้อย่างโปร่งใสและทัว่ถงึ แต่หากตลาดมี
อุปสรรคในการเขา้ถงึ ยอ่มจะส่งผลใหต้ลาดทุนไม่สามารถตอบสนองต่อขอ้มลูใหม่ ๆ  ได ้เพราะตลาดขาด
ผูเ้ล่นจ านวนมากทีจ่ะช่วยผลกัดนัให้กลไกราคาท างานได้อยา่งเตม็ประสทิธภิาพ ไม่สามารถป้องกนัการ
ผูกขาดเงนิทุนที่ผลลพัธ์การระดมทุนขึน้กบัการตดัสนิใจของนักลงทุนรายใหญ่ หรอืหน่วยธุรกจิขนาด
ใหญ่น้อยรายทีม่กักระจุกตวัอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเก่าท าการผกูขาดเงนิทุนจนท าใหห้น่วยธุรกจิรายใหม่
ขาดโอกาส ไม่สามารถสรา้งสนิคา้/บรกิารใหม่ทีช่่วยเพิม่ผลติภาพมวลรวมของประเทศได ้สอดคลอ้งกบั
ตวัเลขจากการศึกษาของสถาบนัธนาคารพฒันาเอเชีย (Asian Development Bank Institute) พบว่า 
SMEs ของประเทศไทยนัน้มสี่วนเป็นอย่างมากต่อพฒันาการโดยรวมของเศรษฐกิจไทย กล่าวคือ มี
สดัส่วนต่อ GDP อยูท่ีร่อ้ยละ 45 (ขอ้มลูในปี 2561) หรอืประมาณ 7 ลา้นลา้นบาท ดงันัน้ บรรดา SMEs 
จงึถือเป็นฟันเฟืองที่ส าคญัอย่างยิง่ และถือเป็นแกนกลาง (Lifeblood) ของเศรษฐกจิของประเทศไทย 
ดงันัน้นโยบายส่งเสรมิการเขา้ถงึตลาดทุนจงึมคีวามสมัพนัธอ์ยา่งใกลช้ดิกบันโยบายพฒันาประสทิธภิาพ
ตลาดทุน 

ภาพท่ี 1 แสดงส่วนแบ่งการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีท่ีมาแบ่งตามประเภทหน่วยธรุกิจ 

 
 

ที่มา : https://www.adb.org/sites/default/files/publication/604661/adbi-wp1130.pdf 
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นอกเหนือจากอุปสรรคในการเขา้ถงึตลาดทุนแล้ว ต้นทุนที่เกดิขึน้ภายในตลาดทุน ไม่ว่าจะมี
ตน้ตอมาจากกลุ่มธุรกจิตวักลางภายในตลาดทุนที่ก่อใหเ้กดิต้นทุนทางธุรกรรมต่อการซือ้ขายหลกัทรพัย์
ในแต่ละครัง้ หรอืจากภาครฐั อาท ิมาตรการภาษีก าไรจากการลงทุน (Capital Gain Taxes) จดัไดว้า่เป็น
อกีหนึ่งอุปสรรคส าคญัที่ขดัขวางไม่ใหต้ลาดทุนท างานได้อย่างเตม็ประสทิธภิาพ เนื่องจากผูล้งทุนไม่ได้
รบัผลตอบแทนจากการลงทุนอยา่งเตม็ที ่จนส่งผลใหข้าดแรงจงูใจในการลงทุน ในขณะทีผู่ร้ะดมทุนไม่ได้
รบัเงนิทุนอยา่งเตม็ทีจ่นขาดแรงจงูใจในการระดมทุนเช่นเดยีวกนั 

อย่างไรกต็าม แม้ว่านโยบายต่าง ๆ ที่แก้ไขปัญหาขา้งต้นจะช่วยยกระดบัประสทิธภิาพตลาด
ทุนได้ในระยะสัน้ถงึกลาง แต่ในระยะยาวแลว้ ผู้เล่นทีม่คีุณภาพ มคีวามรู้ความเขา้ใจเกีย่วกบัการลงทุน
และระดมทุนคือแกนหลกัที่จะช่วยให้นโยบายพฒันาตลาดทุนที่แก้ไขปัญหาเรื่อง กฎระเบียบ ข้อมูล  
การเขา้ถึงตลาดทุน และปัจจยับดิเบอืนตลาดทุนประสบผล เพราะถ้าผู้เล่นขาดเหตุผลและความรูค้วาม
เขา้ใจแล้ว นโยบายที่กล่าวมาขา้งต้นย่อมขาดประสทิธผิลในระยะยาว ผู้ลงทุนอาจยงัคงเลอืกลงทุนใน
สินทรพัย์ที่ไม่ก่อให้เกิดผลิตภาพอย่างแท้จริงแม้ว่าจะได้รบัข้อมูลอย่างทัว่ถึงและโปร่งใส เนื่องจาก 
ผูล้งทุนไม่สามารถประมวลขอ้มูลทีไ่ดร้บัเพื่อประกอบการตดัสนิใจได้อย่างมเีหตุมผีล ในท านองเดยีวกนั 
นโยบายส่งเสรมิการเขา้ถงึตลาดทุนจะช่วยเพิม่ประสทิธภิาพตลาดทุนได้กต่็อเมื่อผูเ้ล่นทีเ่ขา้สู่ตลาดทุนมี
เหตุมผีล เป็นตวัจกัรส าคญัที่ช่วยให้กลไกราคาภายในตลาดทุนท างานได้อย่างมปีระสทิธิภาพ ดงันัน้ 
นโยบายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการส่งเสรมิความรูค้วามเขา้ใจทางการเงนิ (Financial Literacy) จงึควรไดร้บัการ
ผลกัดนัควบคู่ไปกบันโยบายพฒันาตลาดทุน 

ตลาดทุนไทยเฉกเช่นเดยีวกนักบัตลาดทุนในต่างประเทศจะยิง่ทวคีวามส าคญัมากยิง่ขึน้อยา่ง
ต่อเนื่องสะท้อนได้จากขอ้มูลสดัส่วนสนิเชื่อธนาคารต่อผลผลติมวลรวมทีม่แีนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่อง
จากรอ้ยละ 131 ในปี 1997 เป็นรอ้ยละ 112 ในปี 2021 ในขณะทีต่ลาดทางเลอืกในการระดมทุนอื่น ๆ มี
แนวโน้มขยายตวัอยา่งต่อเนื่อง โดยเฉพาะตลาดหุ้นทีเ่ตบิโตต่อเนื่องจากร้อยละ 24 ในปี 1997 เป็นร้อย
ละ 117 ในปี 2021 ซึ่งตอกย ้าถึงความส าคญัของตลาดทุนมากขึน้อย่างต่อเนื่อง ดงันัน้ นโยบายพฒันา
ตลาดทุนจงึมคีวามส าคญัและควรผลกัดนัอยา่งเร่งด่วน 
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ภาพท่ี 2 เปรียบเทียบขนาดของระบบการเงินประเภทต่าง ๆ กบัขนาดผลผลิตมวลรวม 

 
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

2.2 ช่องว่างปัญหาด้านประสิทธิภาพของตลาดทุน 

ตลาดทุนส่งผลส าคัญต่อการพัฒนาประเทศ หากแต่ตลาดทุนไทยยังมีข้อจ ากัดด้าน
ประสทิธภิาพ อนัส่งผลใหไ้ม่สามารถสรา้งประโยชน์ต่อการพฒันาประเทศเท่าทีค่วร ดว้ยเหตุนี้ การเขา้ใจ
สถานการณ์ของตลาดทุนไทยจึงมีความจ าเป็นอย่างยิง่ในการก าหนดนโยบายเพื่อส่งเสริมการใช้
ศกัยภาพของตลาดทุน ส่วนนี้จงึน าเสนอสถานการณ์ตลาดทุนไทยเทยีบต่างประเทศ ทีจ่ะช่วยใหต้ระหนกั
ถึงช่องว่างที่ตลาดทุนไทยควรได้รบัการพฒันาให้มปีระสทิธภิาพยิง่ขึน้ อนัเป็นขอ้มูลการวเิคราะห์ที่จะ
น าไปสู่ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายด้านประสิทธิภาพของตลาดทุนในส่วนถัดไป โดยการวิเคราะห์
สถานการณ์ตลาดทุนไทยเทยีบกบัต่างประเทศในส่วนนี้ แบ่งออกเป็น 7 ดา้น ดงัต่อไปนี้ 

2.2.1 ด้านกฎระเบียบ กระบวนการยติุธรรม และกฎเกณฑ์การก ากบัดแูล 

พฒันาการทางกฎหมายที่เกี่ยวข้องกบัตลาดทุนของต่างประเทศสะท้อนว่าประเทศไทยยงั
สามารถพฒันากฎระเบยีบโดยเรยีนรูจ้ากประเทศในกลุ่มที่มตีลาดทุนที่พฒันาในระดบัสงูได้ อย่างไรกด็ ี
หากพจิารณากฎเกณฑ์ในด้านต่าง ๆ จะเหน็ถึงขอ้จ ากดัที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนของผู้ที่เกี่ยวขอ้ง 
โดย 1) กฎหมายยงัคงเป็นอุปสรรคไม่ให้นักลงทุนเข้าถึงประเภทของหลกัทรพัย์ได้อย่างเหมาะสม 
สะทอ้นไดจ้ากเกณฑก์ารจดัประเภทของนกัลงทุนที่ลงทุนในตลาดหลกัทรพัยท์ีป่ระเมนิความสามารถใน
การรบัความเสี่ยงของผูล้งทุนจากมลูค่าสนิทรพัยแ์ต่เพยีงอย่างเดยีว และ 2) กระบวนการทางกฎหมาย
ยงัไม่สามารถปกป้องหรอืให้ความเป็นธรรมกบัผู้เสยีหายที่เกดิจากผู้กระท าผดิในตลาดทุนได้อย่าง
รวดเรว็และมปีระสทิธภิาพ โดยเฉพาะกลไกการฟ้องรอ้งคดแีบบกลุ่ม (Class Action) ที่มกัเกี่ยวขอ้งกบั
ตลาดทุนเพราะการกระท าผดิในตลาดดงักล่าวมกัสรา้งความเสยีหาในวงกวา้งและมผีูเ้สยีหายหลายราย 



สมุดปกขาว (White Paper)  
โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 

 

 

 

7 

และ 3) ขอ้จ ากดัและความยุ่งยากซบัซอ้นของการจดัตัง้บรษิทัใหม่เป็นคอขวดส าคญัที่ยงัคงท าใหต้ลาด
ทุนขาดทางเลอืกในการลงทุนใหม่ ๆ ทีส่รา้งผลติภาพใหก้บัประเทศ 

การให้ค านิยามและการจดัประเภทนักลงทุนของตลาดหลกัทรพัยส์ะท้อนว่ากฎหมายไทยที่
เกี่ยวขอ้งยงัคงจดัประเภทของนักลงทุนโดยค านึงถงึมูลค่าสนิทรพัยท์ี่ถอืครองเป็นส าคญัแต่เพยีงอยา่ง
เดยีว อ้างองิจากประกาศคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยท์ี ่กจ. 4/2560 เรื่อง การ
ก าหนดบทนิยามผู้ลงทุนสถาบนั ผู้ลงทุนรายใหญ่พเิศษ และผู้ลงทุนรายใหญ่ ได้แบ่งผู้ลงทุนออกเป็น  
4 ประเภทด้วยกนั ได้แก่ 1) ผู้ลงทุนสถาบนั (Institutional Investor) 2) ผู้ลงทุนรายใหญ่พเิศษ (Ultra-
High-Net-Worth Investor) 3) ผู้ลงทุนรายใหญ่ (High-Net-Worth Investor) และ 4) ผู้ลงทุนรายย่อย 
(Retail Investor) โดยบุคคลธรรมดาจะไม่สามารถถูกจดัเป็นนกัลงทุนสถาบนัได ้และจะถูกจดัเป็นผูล้งทนุ
รายย่อย ผู้ลงทุนรายใหญ่ หรอืผู้ลงทุนรายใหญ่พเิศษ ขึน้กบัสนิทรพัยส์ุทธ ิรายได้ต่อปี และเงนิลงทุน
โดยตรงในหลกัทรพัยเ์ท่านัน้ 

ต่อมา ตามประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กจ. 39/2564 เรื่อง การก าหนดบทนิยามผูล้งทุน
สถาบนั ผูล้งทุนรายใหญ่พเิศษ และผูล้งทุนรายใหญ่ทีจ่ะมผีลบงัคบัใชต้ัง้แต่วนัที ่1 ตุลาคม 2565 เป็นตน้
ไป ไดม้กีารปรบัปรุงนิยามโดยการผ่อนคลายคุณสมบตัดิ้านฐานะทางการเงนิ และเพิม่หลกัการพจิารณา
คุณสมบตัดิ้านความรู้หรอืประสบการณ์ของผูล้งทุนเพิม่เตมิ จดัได้ว่าเป็นเกณฑ์การคดัเลอืกผูล้งทุนให้
เขา้ถึงสนิทรพัยแ์ต่ละประเภทมคีวามเหมาะสมมากขึน้เทยีบเคยีงกบักรณีของประเทศสหรฐัอเมรกิาจะ
พบว่านักลงทุนประเภท Accredited Investor ซึ่งเทยีบเคยีงได้กบันักลงทุนรายใหญ่ของไทยไม่ได้ถูก
ประเมินจากมูลค่าสนิทรพัย์อย่างเดียว แต่ถือว่าอยู่ในกลุ่มดงักล่าว หากเป็นนักลงทุนที่มีใบอนุญาต
ประกอบวชิาชพีทางการเงนิ ซึง่เกณฑก์ารจดัประเภทผูล้งทุนทีม่องมากกว่ามลูค่าสนิทรพัยจ์ะมสี่วนช่วย
ใหต้ลาดทุนมปีระสทิธภิาพมากขึน้ เพราะสนิทรพัยใ์นตลาดแต่ละประเภทจะมจี านวนผูล้งทุนทีม่คีุณภาพ
มาลงทุน ส่งเสรมิให้กลไกราคาท างานได้อย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้  อย่างไรกต็าม เกณฑ์การจ าแนก 
ผูล้งทุนยงัคงสามารถพฒันาใหม้คีวามละเอยีดและเพิม่ตวัแปรทีใ่ชพ้จิารณาใหม้ากขึน้เพื่อการแบ่งเกณฑ์
ผูล้งทุนทีม่คีวามเหมาะสมยิง่ขึน้ในอนาคต 

กลไกการฟ้องร้องผู้กระท าความผิดในตลาดทุนที่ใช้เวลานาน ท าให้กฎเกณฑ์ขาดความ
ศกัดิส์ทิธิแ์ละเอือ้ใหผู้ก้ระท าผดิสรา้งความเสยีหายใหก้บัผูเ้ล่นอื่นภายในตลาดทุนเป็นวงกวา้งได ้หนึ่งใน
สาเหตุส าคญัคอืระบบการฟ้องร้องคดแีบบกลุ่มในคดเีดยีวกนั (Class Action) ที่ยงัคงมคีวามก ากวมใน
นิยามและกระบวนการจนท าใหก้ารฟ้องรอ้งแบบกลุ่มเกดิขึน้ได้ยาก ยกตวัอยา่งเช่น ขอ้กฎหมายทีไ่ม่ได้
ระบุถงึจ านวนผูเ้สยีหายขัน้ต ่าส าหรบัการฟ้องรอ้งแบบกลุ่มจนท าใหเ้กดิภาระกบัศาลทีจ่ะตอ้งใชดุ้ลยพนิิจ
พจิารณา เป็นตน้ ปัจจยัเหล่านี้ท าใหค้ดฟ้ีองรอ้งต่อผูก้ระท าความผดิเกีย่วกบัตลาดทุนเกดิขึน้ไดย้ากตาม
ไปดว้ยเพราะความผดิทีเ่กดิขึน้มกัมผีูเ้สยีหายเป็นจ านวนมาก 

ในขณะที่ สหรฐัอเมรกิา ออสเตรเลยี รวมไปถึงสงิคโปร์ที่อยู่ระหว่างกระบวนการรบัฟังความ
คิดเห็นจากสาธารณะ อนุญาตให้ทนายความคิดค่าธรรมเนียมแบบ “ค่าทนายความตามผลของคดี” 
(Contingency Fee) โดยทนายความจะเรยีกเกบ็ค่าทนายคดิเป็นรอ้ยละของจ านวนค่าเสยีหายทีล่กูความ
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ของตนจะไดร้บัหากฟ้องคดสี าเรจ็ (คดิเป็นรอ้ยละ 30-40 โดยประมาณ) แต่จะไม่มกีารเกบ็ค่าทนายความ
ในกรณีที่การฟ้องคดไีม่ส าเรจ็ ซึ่งผลของการอนุญาตในลกัษณะเช่นนี้ ท าให้ผู้เสยีหายที่ขาดทุนทรพัย์
สามารถเข้าถึงบริการทางกฎหมายของทนายความได้ง่ายขึ้นเนื่องจากตนต้องช าระค่าทนายความ  
กต่็อเมื่อตนชนะคดเีท่านัน้ อยา่งไรกต็าม ประเทศไทยยงัไม่อนุญาตใหม้กีารคดิค่าทนายความในลกัษณะ
นี้ดว้ยเหตุผลวา่เป็นการท าใหท้นายมสี่วนไดส้่วนเสยีโดยตรงกบัผลแห่งคดจีนอาจส่งผลกระทบต่อความ
เป็นกลางในการปฏบิตัหิน้าทีข่องทนายความได ้ 

กฎเกณฑเ์กีย่วกบัการจดัตัง้บรษิทัจะตอ้งเป็นไปโดยง่าย และสะดวกรวดเรว็เพื่อเป็นการอ านวย
ความสะดวกแก่ผูป้ระกอบธุรกจิทีอ่ยากสรรสรา้งธุรกจิใหม่  ๆ  อย่างไรกด็ ีจากการสอบถามผูป้ฏบิตังิาน
พบว่าการจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทัมคีวามยุ่งยากและความซบัซ้อน แม้ในทางทฤษฎีจะสามารถจดัตัง้ได้
ภายใน 1 วนัท าการกต็าม แต่ดว้ยการใชดุ้ลพนิิจของเจ้าหน้าทีท่ ีข่าดความยดืหยุ่นและขาดมาตรฐานท า
ให้การจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทัเป็นไปได้โดยยาก ยกตวัอย่างเช่น ในการยื่นเอกสารประกอบการจด
ทะเบยีนจดัตัง้บรษิทันัน้ จะตอ้งมกีารระบุถ้อยค าทีต่รงตามตวัอยา่งทีป่รากฏในแบบค าขอเท่านัน้ หากมี
การใชถ้้อยค าอื่นทีแ่มจ้ะมคีวามหมายไม่ต่างกนั จะตอ้งมีการน าเอกสารเหล่านัน้ไปใหผู้ท้ ีเ่กีย่วขอ้งแก้ไข 
และลงนามในเอกสารนัน้ใหม่อกีครัง้หนึ่ง ท าให้ในทางปฏบิตัมิหีลายกรณีทีก่ารจดทะเบยีนล่าชา้ออกไป
และไม่อาจท าไดใ้นวนัเดยีว  

นอกจากนี้ ยงัมกีฎเกณฑบ์างประการที่ก าหนดขอ้จ ากดัทียุ่่งยากโดยไม่จ าเป็น เช่น การแกไ้ข
หนงัสอืบรคิณหส์นธขิองบรษิทั จะตอ้งไปยืน่ขอเปลีย่นแปลงแกไ้ขขอ้มลูกบัส านกังานพฒันาธุรกจิการค้า
ในจงัหวดัทีส่ านกังานแห่งใหญ่ของบรษิทันัน้ตัง้อยูเ่ท่านัน้ ซึง่กรณีนี้เป็นปัญหามาก เพราะมบีรษิทัหลาย
รายทีเ่ริม่ตน้กจิการในจงัหวดัอื่นนอกกรุงเทพมหานคร และไดม้กีารยา้ยกจิการเขา้มาในกรุงเทพมหานคร
โดยไม่ได้ยา้ยส านกังานใหญ่ หากจะมกีารแกไ้ขหนงัสอืบรคิณหส์นธเิพื่อปรบัแกรู้ปแบบการด าเนินงาน
ของบรษิทัใหย้ดืหยุ่นมากขึน้ หรอืต้องการจะเพิม่ทุนเป็นต้น กจ็ะต้องเดนิทางกลบัไปจงัหวดัที่มกีารจด
ทะเบยีนจดัตัง้เพื่อยืน่เรื่องแก้ไขกบัส านักงานกรมพฒันาธุรกจิการค้าในพื้นทีจ่งัหวดันัน้ ๆ  ซึ่งท าใหเ้กดิ
ความล่าชา้ และค่าใชจ้่ายในการเดนิทางทีไ่ม่จ าเป็น เป็นตน้ 

2.2.2 ด้านเทคโนโลยีในการก ากบัดแูล (RegTech) 

เทคโนโลยใีนการก ากบัดูแล (Regulator Technology หรอื RegTech) เป็นการใช้เทคโนโลยี
เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพในการก ากบัดแูล การรายงาน หรอืการปฏบิตัติามกฎเกณฑ ์ตลอดจนการตดิตาม
ตรวจสอบ และรายงานผลว่าได้มกีารปฏบิตัติามหลกัเกณฑ์ของหน่วยงานก ากบัดูแลที่ครบถ้วนหรอืไม่ 
เนื่องจากการก ากบัดแูลทีม่ากขึน้ในปัจจุบนัส่งผลต่อค่าใชจ้่ายในการปฏบิตัติามกฎเกณฑท์ีม่ากขึน้ ดงันัน้ 
เพื่อใหผู้ป้ระกอบธุรกจิสามารถเสนอผลติภณัฑใ์นราคาทีป่ระชาชนสามารถเขา้ถงึได ้จงึมคีวามจ าเป็นทีผู่้
ประกอบธุรกจิตอ้งอาศยัเทคโนโลยใีนการเขา้มาช่วยการปฏบิตัติามกฎเกณฑข์องกฎหมาย (RegTech)  

ในปัจจุบนันี้ พบว่าการก ากบัดูแลของไทยในเรื่องของการใช้เทคโนโลยยีงัมปัีญหา เนื่องจาก
กฎเกณฑ์มีล ักษณะก าหนดรายละเอียดที่มากเกินไป (Prescriptive) ยกตัวอย่างเช่น การก าหนด
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กฎเกณฑ์ในเรื่องของการใช้การท าความรู้จกัลูกค้าโดยช่องทางอิเลก็ทรอนิกส์ (e-KYC) ตามประกาศ
ธนาคารแห่งประเทศไทยที ่สนช. 1/2563 เรื่อง หลกัเกณฑก์ารรูจ้กัลกูคา้ (Know Your Customer: KYC) 
ส าหรบัการเปิดใชบ้รกิารเงนิอเิลก็ทรอนิกส ์(ประกาศ e-KYC) 

ตามประกาศ e-KYC การพิสูจน์ตวัตนลูกค้าแบบไม่พบเห็นลูกค้าต่อหน้า ผู้ประกอบธุรกิจ
จะต้องตรวจสอบความถูกต้อง ความแท้จรงิ และความเป็นปัจจุบนัของขอ้มลูและหลกัฐานแสดงตนของ
ลูกค้าจากแหล่งขอ้มูลทีน่่าเชื่อถอื รวมถึงต้องพสิจูน์ว่าลูกคา้เป็นเจ้าของขอ้มลูและหลกัฐานดงักล่าวจรงิ 
โดยกรณีที่ใช้บตัรประชาชน ผู้ประกอบธุรกิจจะต้องตรวจสอบข้อมูลจากเครื่องอ่านบัตรประจ าตัว
ประชาชนแบบอเนกประสงค์ และตรวจสอบสถานะของบตัรประจ าตวัประชาชนแบบอเนกประสงคผ์่าน
การตรวจสอบทางอเิล็กทรอนิกส์ของหน่วยงานภาครฐั รวมทัง้ต้องถ่ายภาพและบนัทกึภาพลูกค้า อนึ่ง 
หากผูป้ระกอบธุรกจิประสงคจ์ะใชว้ธิกีาร หรอืการด าเนินการพสิจูน์ตวัตนโดยวธิอีื่น จะตอ้งขออนุญาตต่อ
ธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นรายกรณี ซึ่งในทางปฏบิตัแิล้ว ธนาคารแห่งประเทศไทยพจิารณาว่าการ
ให้บริการลูกค้าแบบไม่พบเห็นลูกค้าต่อหน้า (Non Face-to-Face) เป็นกรณีที่มีความเสี่ยงสูง ดงันัน้
ธนาคารแห่งประเทศไทยจงึใชดุ้ลพนิิจในการอนุญาตทีค่่อนขา้งเขม้งวด ท าใหผู้ป้ระกอบธุรกจิไม่สามารถ
ปฏบิตัติามมาตรฐานตามดุลพนิิจของธนาคารแห่งประเทศไทยได ้และกระทบรปูแบบการประกอบธุรกจิที่
ท าไดเ้ป็นการทัว่ไปในประเทศอื่น ๆ เช่น สงิคโปร ์สหรฐัอเมรกิา และฮ่องกง แต่กลบัท าไดย้ากล าบากใน
ประเทศไทย ขอ้เรยีกรอ้ง และขอ้ยุง่ยากของกฎเกณฑเ์หล่านี้แสดงใหเ้หน็ถงึความไม่เขา้ใจในพฒันาการ
ของเทคโนโลย ี

2.2.3 ด้านอ านาจหน้าท่ีของหน่วยงานก ากบัดแูล (Regulators) 

อ านาจหน้าที่ของหน่วยงานก ากบัดูแล (Regulators) นัน้ ถือว่าเป็น “กรรมการ” (Referee) ที่
ท าหน้าทีค่วบคุมกฎเกณฑ ์และปฏบิตัหิน้าทีอ่ยูใ่นพืน้ทีต่รงกลางทีม่กีารปฏสิมัพนัธก์นัระหวา่งหน่วยงาน
ของรฐั (Public Authorities) องคก์รภาคเอกชน (Private Sector) และผูบ้รโิภคหรอืนกัลงทุน (End User)  
อนึ่ง ในฐานะทีเ่ป็น “กรรมการ” หน่วยงานของรฐัจะตอ้งชัง่น ้าหนกัระหวา่งผลประโยชน์และความตอ้งการ
ของผู้มีส่วนได้เสียหลาย ๆ ฝ่าย (Various Stakeholders) และในปัจจุบนั บทบาทหน้าที่ และความ
รบัผิดชอบของหน่วยงานก ากบัดูแลมีความซบัซ้อนมากยิง่ขึ้น ทัง้นี้ เป็นผลที่สืบเนื่องมาจากความ
ตอ้งการใหม่ ๆ และซบัซอ้นขึน้ของนกัลงทุน ประกอบกบัเทคโนโลยใีหม่ ๆ ทีผู่ป้ระกอบธุรกจิน ามาใชใ้น
การให้บริการที่ตอบสนองต่อความต้องการของนักลงทุนมากขึ้น ดงันัน้ การก ากบัดูแลแบบดัง้เดิม 
(Traditional Supervisions) ที่เน้นก ากับดูแลที่ตัวเจ้าหน้าที่ และผู้ประกอบการจึงไม่สอดคล้องกบั
สภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นแปลงไป 

ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ส านักงาน ก.ล.ต.) ในฐานะที่
เป็น “กรรมการ” ในภาคตลาดทุนตอ้งเผชญิกบัความซบัซ้อนทีเ่กดิจากความต้องการของนกัลงทุนที่มาก
ขึน้ ประกอบกบัการใช้เทคโนโลยใีหม่ ๆ  เช่นกนั ดงันัน้ ในการก ากบัดูแล และก าหนดกฎเกณฑต่์าง ๆ  
ส านกังาน ก.ล.ต. จงึตอ้งชัง่น ้าหนกัระหวา่งปัจจยัต่าง ๆ เช่น ความตอ้งการของนกัลงทุน การคุม้ครองผู้
ลงทุน ลกัษณะการประกอบธุรกจิของผูป้ระกอบธุรกจิ ตลอดจนรปูแบบของเทคโนโลยใีหม่ ๆ รวมถงึ การ
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สนบัสนุนการเตบิโตของเศรษฐกจิโดยรวมด้วยนัน่เอง ดงันัน้ การก ากบัดแูลจงึตอ้งมลีกัษณะของการให้ 
“ความอสิระ” ในขณะทีท่ าใหม้ ัน่ใจวา่ผูป้ระกอบธุรกจิจะด าเนินกจิการอยา่งมมีาตรฐาน อยา่งไรกด็ ีการให้
หน่วยงานก ากบัดูแลท าหน้าที ่“กรรมการ” แต่เพยีงผู้เดยีวอาจไม่ตอบสนองต่อสภาพแวดลอ้มทีม่คีวาม
ซบัซอ้นมากขึน้ตามทีไ่ดก้ล่าวมาแล้ว เนื่องจากหน่วยงานก ากบัดแูลอาจไม่มทีรพัยากรมากพอ หรอืขาด
ความเขา้ใจทีเ่พยีงพอในเรื่องของการประกอบธุรกจิ นอกจากนี้ ในบางครัง้หน่วยงานก ากบัดแูลอาจมขี้อ
ตดิขดับางประการในส่วนของกฎหมาย หรอืในทางปฏบิตัทิีท่ าใหก้ารก ากบัดแูลขาดความยดืหยุน่  

ปัญหาเหล่านี้ นอกจากจะกระทบต่อ “ความยดืหยุน่” ในการก ากบัดแูลของหน่วยงานก ากบัดแูล
แล้ว ยงักระทบต่อ “ศกัยภาพ” ของการก ากบัดูแลอีกด้วย ยกตวัอย่างเช่น หน่วยงานก ากบัดูแลของ
ประเทศไทยอยู่ภายใต้ขอ้จ ากดัทางกฎหมายตามพระราชบญัญตักิารจดัซือ้จดัจ้างและการบรหิารพสัดุ
ภาครฐั พ.ศ. 2560 และพระราชบญัญตัปิระกอบรฐัธรรมนูญวา่ดว้ยการตรวจเงนิแผ่นดนิ พ.ศ. 2561 เป็น
ต้น ซึ่งจากการสอบถามนิตกิรปฏบิตังิานประจ าส านักงบประมาณ และผู้ประกอบการที่เคยด าเนินงาน
เกี่ยวกบัการจดัซือ้จดัจา้งภาครฐั พบว่าในการจดัซือ้จดัจา้งมขี ัน้ตอนหลายประการและต้องใชร้ะยะเวลา 
(เช่น ตอ้งใชแ้บบสญัญามาตรฐาน หรอืตอ้งมกีารยืน่ใบเสนอราคาอยา่งน้อยสามรายในกรณีใชว้ธิคีดัเลอืก 
เป็นต้น) ซึ่งหากเป็นเรื่องที่เกี่ยวกบัเทคโนโลยทีี่ต้องอาศยัความรวดเรว็แล้ว กระบวนการจดัซื้อจดัจา้ง
เหล่านี้อาจท าใหเ้ทคโนโลยนีัน้หมดความส าคญัไปได้ นอกจากนี้ ในทางปฏบิตัขิองหน่วยงานอาจมกีาร
เลอืกใชผ้ลติภณัฑเ์ฉพาะแต่ของผูเ้สนอราคาทีร่าคาต ่าสุดเท่านัน้ (เนื่องจากเป็นกรณีปฏบิตัภิายในเพื่อให้
สามารถตอบค าถามของส านักงานการตรวจเงินแผ่นดินได้ง่าย) ซึ่งในกรณีของ ผลิตภัณฑ์ที่เป็น
เทคโนโลย ีการจดัหาอุปกรณ์หรอืซอฟท์แวรท์ีร่าคาถูกทีสุ่ดอาจไม่สอดคลอ้งกบัสภาพ และวตัถุประสงค์
ของการใชง้าน ท าให้การก ากบัดูแลไม่สอดคลอ้งกบัพฒันาการทางเทคโนโลย ีรวมถึงความเสีย่งใหม่  ๆ  
ทีเ่กดิขึน้ในตลาดทุน 

อกีประเดน็หนึ่งทีน่่าพจิารณาคอืบทบาทของการก ากบัดูแลทีท่บัซอ้นกนัระหวา่งคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์กบัตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย (SET) เมื่อบรษิทัประสงคจ์ะ
ระดมทุนในตลาดหลกัทรพัย์ด้วยการเสนอขายหุ้นเป็นครัง้แรก ( IPO) และน าหุ้นจดทะเบียนไปจด
ทะเบยีนบนตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ผูร้ะดมทุนจะตอ้งพจิารณากฎเกณฑข์องทัง้คณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรัพย์ พร้อมกบัพิจารณา Listing Rules ของตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย ทัง้นี้ จากการสอบถามผู้ปฏบิตังิานพบว่ากฎเกณฑ์มคีวามทบัซ้อนกนั เช่น กฎเกณฑ์ใน
เรื่องการเปิดเผยขอ้มลูของบรษิทัผูอ้อกหลกัทรพัยท์ี่อยูใ่นการก ากบัดูแลของทัง้ส านกังานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ และตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ท าให้การปฏิบตัิตาม
กฎเกณฑ์มีความยุ่งยากซับซ้อนเกินควร ซึ่งหากพิจารณากฎเกณฑ์ของประเทศต่าง  ๆ พบว่ามี
พฒันาการในเรื่องตลาดหลกัทรพัยท์ีไ่ม่เหมอืนประเทศไทย  

ในบรบิทของประเทศไทย ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ถูกจดัตัง้ขึน้ตามพระราชบญัญตัิ
หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 ท าให้ตลาดหลกัทรพัยไ์ม่ได้มสีถานะเป็นหน่วยงานเอกชน  
ดงันัน้ จงึก่อให้เกดิความทบัซ้อนกนัระหว่างอ านาจของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละ
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ตลาดหลักทรัพย์ที่ก็จ ัดตัง้ขึ้นตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 
เช่นเดยีวกนั ส่วนในต่างประเทศ เช่น สงิคโปร์ และฮ่องกง ตลาดหลกัทรพัยข์องสองประเทศนี้ ต่างมี
สถานะเป็นองคก์รเอกชน 

จากการสมัภาษณ์ผูท้ ีเ่กีย่วขอ้งและผูป้ฏบิตังิานสะทอ้นมุมมองวา่ปัจจุบนันี้หน่วยงานก ากบัดแูล
มกีารบงัคบัใชก้ฎหมายในลกัษณะทีมุ่่งเน้นไปทีก่าร “หา้ม” และ การ “ลงโทษ” มากกวา่ทีจ่ะเน้นไปทีก่าร
สื่อสารและใหค้วามรู ้หรอืเปิดโอกาสใหม้กีารน าเอารปูแบบการประกอบธุรกจิใหม่  ๆ  มาใช้ โดยสาเหตุ
หนึ่งอาจจะมาจากการทีอ่ านาจตามกฎหมายของแต่ละหน่วยงานมคีวามไม่ชดัเจน ท าใหแ้ต่ละหน่วยงาน
อาศยักลไกของการ “บงัคบัใชก้ฎหมาย” เพื่อตกีรอบอ านาจของตน โดยสามารถพจิารณาไดจ้ากกรณีของ 
Non-Fungible Tokens (NFTs) ทีท่ าใหท้ราบไดว้า่ตน้ตอของการใช้อ านาจเพื่อ “หา้ม” นัน้ มาจากตวับท
กฎหมายทีข่าดความชดัเจน 

2.2.4 ด้านความโปร่งใสของข้อมลู และการให้ข้อมลูแก่ประชาชนอย่างทัว่ถึง 

อุปสรรคดา้นขอ้มลูเกีย่วกบัการลงทุนคอืหนึ่งในอุปสรรคส าคญัทีท่ าใหผู้ล้งทุนขาดแรงจงูใจทีจ่ะ
ลงทุนในตลาดทุน สะท้อนจากผลการศึกษาจากแบบสอบถามเรื่ องการเข้าถึงตลาดทุนโดย 
ThailandFuture ทีม่ผีูต้อบแบบสอบถามจ านวนมากเป็นล าดบัที ่1 คดิเป็นกวา่รอ้ยละ 56 ทีร่ะบุวา่สาเหตุ
ทีท่ าใหต้ดัสนิใจไม่ลงทุนในตลาดทุนเป็นเพราะ ไม่มขีอ้มลูเกีย่วกบัหุน้หรอืไม่รูจ้กัตลาดทุน 

ภาพท่ี 3 แสดงสาเหตท่ีุประชาชนตดัสินไม่ลงทุนหรอืเลิกลงทุนในหุ้น 

 
ที่มา: ขอ้มูลแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

นอกจากอุปสรรคในการเขา้ถงึสื่อทีม่คีุณภาพแล้ว การปรบัปรุงเนื้อหาและรปูแบบการให้ข้อมูล
ที่เกี่ยวกบัการลงทุนจดัได้ว่ามคีวามส าคญัเช่นเดยีวกนั ซึ่งในประเดน็นี้ การให้ขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งกบัการ
ลงทุนรายสนิทรพัยน์ัน้ ส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยก าหนดให้ผูเ้สนอขาย
หลักทรัพย์ต้องให้ข้อมูลแก่ผู้ลงทุนผ่านหนังสือชี้ชวนลงทุน อย่างไรก็ตาม  จากข้อมูลการตอบ
แบบสอบถามระหว่างวนัที่ 26 มนีาคม - 16 เมษายน 2564 ที่จดัท าโดยส านักงาน ก.ล.ต. และตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบวา่มผีูร้่วมตอบแบบสอบถามเพยีงรอ้ยละ 7 ทีร่บัขอ้มลูผ่านหนงัสอืชีช้วน
เพื่อประกอบการตดัสนิใจในการลงทุน และมผีู้ตอบแบบสอบถามกว่าร้อยละ 34 ที่ไม่ทราบว่ามหีนงัสอื 
ชีช้วนฉบบัเตม็ ซึง่ตน้ตอของสาเหตุพบวา่หนงัสอืชีช้วนมเีนื้อหาทีซ่บัซอ้น เขา้ใจยาก ประกอบกบัผูเ้สนอ



สมุดปกขาว (White Paper)  
โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 

 

 

 

12 

ขายหลกัทรพัยท์ีข่าดแรงจงูใจในการใหข้อ้มลูทีเ่ป็นประโยชน์แก่ผูล้งทุนอยา่งแทจ้รงิ แต่มุ่งเปิดเผยขอ้มูล
ให้เป็นไปตามกฎเกณฑ์ของผู้ก ากบัดูแลแทน จึงท าให้เนื้อหาในหนังสอืชี้ชวนมีเนื้อหาตามรายการ
กฎเกณฑท์ีก่ าหนด (Check-the-Box) แทนทีข่อ้มลูทีเ่ป็นประโยชน์และเขา้ใจไดง้่าย 

ภาพท่ี 4 สรปุผลส ารวจผู้ถือหน่วยลงทุนเก่ียวกบัการใช้ข้อมลูในหนังสือช้ีชวน 

  
 ที่มา: https://www.sec.or.th/Documents/PHS/Main/751/hearing332564.pdf 

2.2.5 ด้านการเข้าถึงตลาดทุน 

การเขา้ถึงตลาดทุนทัง้ในฝัง่ของผู้ลงทุนและผู้ระดมทุนในปัจจุบนั มกีารเปิดกวา้งทางโอกาส
มากขึน้ โดยสามารถเขา้ไปลงทุนหรอืระดมทุนผ่านตลาดต่างประเทศ และการลงทุนหรอืระดมทุนรปูแบบ
ใหม่ๆ จากการพฒันาของเทคโนโลยสีารสนเทศที่ก้าวกระโดด อาทิ คริปโตเคอร์เรนซ ีการเงินแบบ 
Decentralized Finance ในรูปแบบของ การระดมทุนบนโทเคนดจิทิลั ( Initial Coin Offering หรอื ICO) 
ที่ธุรกจิออกโทเคนดจิทิลัมาเสนอขายใหก้บันกัลงทุน โดยนักลงทุนสามารถลงทุนได้โดยไม่ต้องมีทุนตัง้
ต้นที่สูงมากนัก และรูปแบบของการเสนอขายหลักทรพัย์ในรูปแบบโทเคนดิจิท ัล (Security Token 
Offering หรือ STO) ซึ่งเป็นการเสนอขายโทเคนที่เป็นตวัแทนของหลกัทรพัย์จรงิประเภทต่าง  ๆ (มี
สนิทรพัยจ์รงิค ้าประกนั) รูปแบบเหล่านี้ลว้นเป็นการด าเนินงานผ่านช่องทางทีส่ะดวก รวดเรว็ ไม่มกีาร
ก ากบัดแูลทีเ่ป็นอุปสรรค อนัส่งผลใหป้ระชาชนสามารถเขา้ถงึตลาดทุนไดง้่ายขึน้  

การระดมทุนรปูแบบใหม่เหล่านี้มจีุดแขง็หลายประการ ไดแ้ก่ การเขา้ถงึการระดมทุนและตลาด
ทุนที่ง่ายขึน้ เช่น กระบวนการ KYC ที่สะดวกรวดเรว็ หรอืการระดมทุนได้โดยไม่ต้องเผชิญกบัเงื่อนไข
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หรอืการก ากบัดแูลต่าง ๆ การมโีอกาสในการลงทุนและระดมทุนขา้มพรมแดน การเขา้ถงึขอ้มลูทีม่คีวาม
โปร่งใส การท าธุรกรรมที่มคี่าธรรมเนียมต ่าแต่ความโปร่งใสสูง ตลอดจนการไม่ต้องเผชญิกบัขอ้จ ากดั
ของการก ากบัดูแลจากหน่วยงานที่เกี่ยวขอ้ง ซึ่งจุดแขง็ทัง้หมดนี้ลว้นเป็นโอกาสและเป็นแม่เหลก็ใหก้บั
นักลงทุนและผูร้ะดมทุนจากทัว่ทุกมุมโลก ในขณะเดยีวกนั การลงทุนผ่านตลาดทุนหลกัภายในประเทศ
กลบัมปัีญหาหลายประการ ซึง่ลว้นเป็นประเดน็ตรงขา้มกบัจุดแขง็ของการระดมทุนรปูแบบใหม่ดงัทีก่ล่าว
ขา้งตน้ ตลาดทุนไทยยงัมปัีญหาในเรื่องประสทิธภิาพ อนัส่งผลใหก้ารเขา้ถงึตลาดทุน ยงัมขีอ้จ ากดัหลาย
ประการ 

2.2.6 ด้านต้นทุนท่ีเกิดขึ้นภายในตลาดทุน 

สถาบนัตวักลางในตลาดทุน (Capital Markets Intermediaries) มีความส าคญัต่อการพฒันา
ความยัง่ยนื และเพิ่มขดีความสามารถของตลาดทุน เนื่องจากสถาบนัตวักลางเป็นด่านแรกที่พบปะ
ใกล้ชิดผู้ลงทุน (Gateway) และผู้ประกอบวชิาชพีของสถาบนัตวักลางก็ยงัเป็นช่องทางส าคญัในการ
เผยแพร่ความรู้การเงนิการลงทุนให้แก่ผูล้งทุนโดยตรง ดงันัน้  การจะท าให้ตลาดทุนของประเทศไทยมี
ความสามารถในการแขง่ขนั และสามารถสรา้งบรรยากาศการลงทุนทีเ่ป็นมติรกบันักลงทุนได ้กฎเกณฑ์
จะต้องมีการเอื้ออ านวยแก่การประกอบธุรกิจของสถาบนัตัวกลาง เพื่อให้สถาบนัตวักลางสามารถ
ใหบ้รกิารไดใ้นตน้ทุนทีต่ ่า ไม่เป็นอุปสรรคต่อกจิกรรมภายในตลาดทุน 

2.2.7 ด้านคณุภาพของผู้เล่น และความรู้ความเข้าใจทางการเงินและการลงทุน 

คนไทยยงัมคีวามรูแ้ละความเขา้ใจด้านการเงนิการลงทุนในระดบัต ่าเมื่อเทยีบกบัประชากรโลก 
สะท้อนได้จากขอ้มูลผลส ารวจความรู้ทางการเงนิของประชากรทัว่โลกเมื่อปี 2014 ซึ่งพบว่า ประชากร
ไทยมคีวามรูค้วามเขา้ใจทางการเงนิต ่า โดยไดค้ะแนนเฉลีย่อยูท่ ี่รอ้ยละ 27 ต ่ากวา่ค่าเฉลีย่ทัว่โลกที่ร้อย
ละ 33 ซึ่งสอดคล้องกบัขอ้มูลจากแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถึงตลาดทุนโดย ThailandFuture ที่มผีู้ตอบ
แบบสอบถามเพยีงร้อยละ 41 เท่านัน้ที่รู้จกัและเขา้ใจแนวคดิพื้นฐานเกี่ยวกบัการเงนิการลงทุนอย่าง
ดอกเบีย้ทบตน้ 

นอกจากปัญหาคนไทยขาดความรู้ความเข้าใจทางการ เงิน งานศึกษาเชิงลึกจากข้อมูล
แบบสอบถามโดย ThailandFuture ยงัพบความสมัพนัธร์ะหว่างระดบัความรูค้วามเขา้ใจทางการเงนิกบั
ความขดัสนทางการเงนิ กลุ่มผู้ตอบแบบสอบถามว่าตนมเีงนิ “เหลอืกนิเหลอืใช้” ตอบว่ารู้จกัผลติภณัฑ์
ทางการเงนิ/ค าศพัท์ทางการเงนิ เฉลี่ย 4.5 ขอ้ ในขณะที่ค่าเฉลีย่ของกลุ่มอื่น ๆ  มคีะแนนค่าเฉลี่ยลดลง
อย่างเห็นได้ชดั ข้อมูลดงักล่าวจงึน ามาสู่ขอ้สมมติฐานส าคญัว่า การแก้ไขปัญหาการขาดความรู้ทาง
การเงนิแต่เพยีงอย่างเดยีวอาจไม่สามารถแกไ้ขปัญหาประสทิธภิาพตลาดทุนได้ดว้ยตวัเอง หากผูล้งทุน
ยงัคงขาดเงนิทุนในการเริม่ลงทุนซึ่งท าให้กลุ่มคนเหล่านี้ไม่สามารถเข้าท าหน้าที่ผู้เล่นที่มเีหตุมีผลใน
ตลาดไดแ้มจ้ะมคีวามรูค้วามเขา้ใจเกีย่วกบัการลงทุนแลว้กต็าม 

นอกจากความขดัสนทางการเงนิ ซึ่งเทียบรายได้กบัค่าใช้จ่ายแล้ว พฤติกรรมการลงทุนยงั
เชื่อมโยงอย่างชัดเจนกบัพฤติกรรมการออมเงินอีกด้วย ข้อมูลแสดงให้เห็นว่าการลงทุนในตลาด
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หลกัทรพัยเ์ป็นพฤตกิรรมทีก่ระจุกอยู่กบักลุ่มที่วางแผนและออมได้ตามแผน และค่อยลดหลัน่ลงมา กลุ่ม
ที่ไม่ได้วางแผนการออมเลยมีแนวโน้มต ่ าที่จะลงทุน โดยมีเพียง ร้อยละ 6.6 เท่านัน้ที่ลงทุนอยู่ 
ความสมัพนัธน์ี้อาจมาจากการทีค่นที่ออมมเีงินออมมากพอทีจ่ะน ามาลงทุน หรอืจากการทีค่นที่คดิออม 
คดิวางแผนถงึอนาคตเป็นคนทีใ่หค้วามส าคญักบัความเป็นอยูใ่นอนาคตจงึตดัสนิใจสละเงนิในปัจจุบนัมา
ลงทุนกไ็ด ้

คณะผูว้จิยัยงัพบวา่ประชากรไทยส่วนใหญ่ยงัขาดประสบการณ์ในการลงทุนผ่านตลาดทุน หรอื
มปีระสบการณ์ทีไ่ม่ดผี่านการลงทุนในตลาดทุนจนตดัสนิใจออกจากตลาดทุนอกีด้วย สะท้อนจากขอ้มลู
จากแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถึงตลาดทุนโดย ThailandFuture ที่มผีู้ตอบแบบสอบถามกว่าร้อยละ 75 
ไม่เคยลงทุนในตลาดทุนเลย และมผีูต้อบแบบสอบถามรอ้ยละ 13 ทีเ่คยลงทุนแต่ปัจจุบนัไม่ไดล้งทุนแลว้ 

2.3 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายเพ่ือการยกระดบัประสิทธิภาพตลาดทุน 

การศึกษาสถานการณ์ตลาดทุนไทยที่กล่าวข้างต้น เมื่อเทียบกับต่างประเทศและการใช้
ประโยชน์จากตลาดทุนในภาพรวมท าให้เหน็ได้ว่าตลาดทุนไทยยงัมชี่องว่างในการด าเนินงานหลาย ๆ 
ดา้น อยา่งไรกด็ ีผูท้ ีเ่กีย่วขอ้งสามารถเตมิเตม็และจดัการกบัช่องวา่งหรอือุปสรรคเหล่านัน้ เพื่อยกระดบั
ประสิทธิภาพตลาดทุนไทยและเสริมศกัยภาพการแข่งขนัของประเทศ นโยบายพฒันาตลาดทุนควร
มุ่งเน้นตอบโจทย์ส าคญัในประเด็นการพฒันาประสิทธิภาพตลาดทุน ThailandFuture จึงได้ประมวล
ขอ้เสนอแนะเชงินโยบายทีภ่าครฐั ภาคเอกชน และผู้มสี่วนเกีย่วขอ้งควรร่วมมอืกนัเพื่อผลกัดนันโยบาย
พฒันาประสทิธภิาพตลาดทุนตามล าดบัความส าคญั ความเป็นไปได ้และการสรา้งผลกระทบ ดงัต่อไปนี้ 

2.3.1 นโยบายพฒันาระบบการก ากบัดแูลและการบงัคบัใช้กฎหมายท่ีมีประสิทธิภาพ 

สบืเนื่องจากปัญหาส าคญัที่ส่งผลใหต้ลาดทุนขาดประสทิธภิาพคอืระบบกระบวนการยุตธิรรม
และกระบวนการเอาผดิผูไ้ม่ท าตามเกณฑก์ารก ากบัดแูลทีล่่าชา้ และขาดประสทิธภิาพ ส่งผลใหก้ารก ากบั
ดแูลขาดความศกัดิส์ทิธิ ์ผูอ้ยูภ่ายใตก้ารก ากบัดูแลจงึไม่ท าตามกฎเกณฑจ์นอาจท าใหเ้กดิผลเสยีต่อการ
ท างานของตลาดทุนในวงกวา้งได้ ดงันัน้ กระบวนการยุตธิรรมควรได้รบัการปรบัปรุงให้กระบวนการ
ยตุธิรรมด าเนินการไดเ้รว็ยิง่ขึน้ หรอืท าใหข้ ัน้ตอนในส่วนนี้ลดน้อยลงเพื่อใหส้ามารถน าคนผดิมาลงโทษ
ไดร้วดเรว็ แม่นย า และมปีระสทิธภิาพ เพื่อใหผู้ก้ระท าผดิมคีวามย าเกรงต่อกฎหมายและผูก้ ากบัดแูล ซึง่
การผลกัดนันโยบายดงักล่าวจะมผีลประโยชน์ทางออ้มทีช่่วยลดภาระการตดิตามของผูก้ ากบัดแูล เพราะ
ผูเ้ล่นจะมแีนวโน้มกระท าผดิน้อยลงเนื่องจากมคีวามย าเกรงต่อผูก้ ากบัดแูล โดยนโยบายทีค่วรผลกัดนัใน
ประเดน็ดงักล่าวมดีงัต่อไปนี้ 

➢ มุ่งเน้นการเอาผิดทางกฎหมายท่ีเก่ียวข้องกบัตลาดทุนในทางแพ่งมากกว่าทาง
อาญา  

เพื่อเอื้อใหก้ระบวนการเอาผดิสามารถท าไดร้วดเรว็ยิง่ขึน้ เพราะกระบวนการทางแพ่งนัน้ถงึที่
สิ้นสุดได้เรว็กว่า เทยีบกบัการเอาผดิทางอาญาที่ต้องพสิูจน์จนสิ้นขอ้สงสยั ซึ่งการผลกัดนัดงักล่าวนัน้ 
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หากสามารถก าหนดโทษค่าปรบัทางแพ่งใหรุ้นแรงได ้จะช่วยลดพฤตกิรรมการกระท าผดิ และภาระการ
ก ากบัดแูลของส านักงาน ก.ล.ต. ได ้เพราะ ค่าปรบัทีรุ่นแรงสามารถส่งผลกระทบต่อมูลค่าหลกัทรพัยไ์ด้ 
ส่งผลใหห้น่วยธุรกจิทีอ่อกหลกัทรพัยม์แีรงจงูใจทีจ่ะท าผดิกฎน้อยลง 

อย่างไรก็ตาม แม้ว่าจะมีการแก้ไขกฎหมายในบริบทของตลาดหุ้นซึ่งอ้างอิงจาก พรบ. 
หลกัทรพัย ์2535 ฉบบัที ่5 พ.ศ. 2559 ทีป่รบัเปลีย่นใหพ้ฤตกิรรมการปัน่หุน้สามารถเอาผดิทางแพ่ง และ
ไม่จ าเป็นต้องรบัผดิทางอาญาหากมกีารเอาผดิทางแพ่งแลว้ แนวคดิยงัควรได้รบัการผลกัดนัในวงกว้าง
มากกว่าเพยีงตลาดหุน้ เพื่อผู้กระท าผดิทีเ่กีย่วขอ้งกบัการลงทุนและการระดมทุนย าเกรง็ต่อกฎระเบยีบ 
ส่งผลให้ตลาดทุนท างานได้อย่างมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้ ผู้ด าเนินนโยบายและผู้ก ากบัดูแลควร
ค านึงถงึการเอาผดิทัง้ทางอาญาและทางแพ่งควบคู่กนัไปอยา่งเหมาะสม เพราะขอ้เสนอแนะวา่ใหมุ้่งเน้น
การเอาผิดทางแพ่งให้มากขึน้ไม่ได้หมายถึงให้มกีารปรบัลดบทลงโทษทางอาญาลง ทัง้นี้เป็นไปเพื่อ
ป้องกนัความเหลื่อมล ้าของบทลงโทษทีค่นรวยอาจไม่ไดร้บัโทษทีไ่มรุ่นแรงเท่ากบัคนจนหากมกีารมุ่งเน้น
การเอาผดิแต่เพยีงทางแพ่งอยา่งเดยีว 

➢ พฒันากระบวนการยติุธรรมให้มีระบบการเป็นโจทกร์่วมท่ีมีประสิทธิภาพ  

การกระท าผดิกฎของผูก้ ากบัดูแลเกี่ยวกบักจิกรรมในตลาดทุนมกัก่อใหเ้กดิผลเสยีในวงกวา้ง 
ส่งผลให้มีผู้เสยีหายเป็นจ านวนมาก ซึ่งในบางกรณี ผลเสียที่เกิดขึน้ต่อผู้เสยีหายรายคนอาจไม่มาก
พอทีจ่ะท าใหผู้เ้สยีหายฟ้องผูก้ระท าความผดิ ทัง้ ๆ ทีห่ากค านึงถงึมลูค่าความเสยีหายโดยรวมแลว้อาจมี
มลูค่าทีส่งูมาก ดงันัน้ เพื่อใหก้ระบวนการยุตธิรรมเป็นกลไกทีช่่วยลดทอนแรงจงูใจการกระท าผดิ ระบบ
ยตุธิรรมจงึควรมกีลไกใหเ้กดิการฟ้องแบบกลุ่มหรอืการเป็นโจทกร์่วมไดง้่ายขึน้ โดยอาจท าไดผ้่านหลาย
ช่องทาง ไดแ้ก่ (1) ก าหนดนิยามและจ านวนผู้เสยีหายร่วมขัน้ต ่าทีช่ดัเจนส าหรบัการฟ้องแบบกลุ่ม โดย
พิจารณาแก้ไขประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่ง ให้สอดคล้องกับพัฒนาการของกฎหมาย
ต่างประเทศ แก้ไขมาตรา 222/8 ของประมวลกฎหมายวธิพีจิารณาความแพ่งใหก้ าหนดจ านวนสมาชกิ
ข ัน้ต ่าเอาไว ้เพื่อให้ สามารถเริม่ต้นฟ้องคดแีบบกลุ่มได้โดยง่าย และ (2) อนุญาตให้มคี่าตอบแทนแก่
ทนายตามจ านวนผู้เสยีหายทีท่นายไดส้บืหาและน ามาเป็นโจทก์ สนับสนุนค่าใชจ้่ายในการฟ้องคดโีดย
บุคคลทีส่าม (Third Party Litigation Funding) ซึง่จะส่งผลใหต้ลาดทุนมกีลไกในการตรวจสอบตวัเองที่ดี
ขึน้ (Correct Market Failure) และท าใหห้น่วยงานก ากบัดแูลสามารถก ากบัดแูลไดอ้ยา่งมคีวามยดืหยุน่ที่
มากขึน้ ตามล าดบั เป็นตน้ 

 นอกจากกระบวนการการเป็นโจทก์ร่วมทีม่ปีระสทิธภิาพในกระบวนการยุตธิรรมแล้ว ผู้ด าเนิน
นโยบายควรปรับใช้รูปแบบการรวมกลุ่มดังกล่าวเพื่อยุติข้อพิพาทก่อนที่อัยการจะส่งฟ้องต่อทัง้
กระบวนการแพ่งและอาญา ซึง่จากทีไ่ดก้ล่าวไปแลว้วา่การเอาผดิทีเ่กีย่วขอ้งกบัตลาดทุนมปัีญหาคอขวด
ทีส่ านกังาน ก.ล.ต. เป็นผูท้ ีต่ ัง้เรื่องก่อนทีจ่ะใหค้ณะกรรมการพจิารณามาตรการลงโทษทางแพ่ง (ค.ม.พ.) 
ท าหน้าทีเ่ป็นกรรมการพจิารณาวา่เรื่องทีส่ านกังาน ก.ล.ต. เสนอนัน้เขา้ขา่ยการกระท าผดิทีเ่กีย่วข้องกบั
ตลาดทุนหรือไม่ กระบวนการดงักล่าวที่อนุญาตให้การตัง้เรื่องท าได้ผ่านหน่วยงานเดียวและผ่าน
คณะกรรมการพจิารณาได้เพยีงช่องทางเดยีวท าใหเ้กดิความล่าชา้ ไม่มปีระสทิธภิาพ ส่งผลใหพ้จิารณา
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คดไีด้น้อยในการเอาผดิ ดงันัน้ จงึเสนอให้ผู้ด าเนินนโยบายผลกัดนัให้เกดิช่องทางที่ผู้เสยีหาย ทนาย
เจ้าของคด ีและผู้ประเมนิความเสยีหายที่เกดิขึน้สามารถเรยีกร้องค่าเสยีหายจากผู้กระท าความผดิได้
ผ่านกระบวนการยุติข้อพิพาทที่อาจด าเนินการผ่านสถาบันอนุญาโตตุลาการได้ การสนับสนุน
กระบวนการดงักล่าวจะช่วยลดภาระของส านักงาน ก.ล.ต. และ ค.ม.พ. ลงและจะท างานสอดรบักบั
นโยบายเพิม่ความผดิทางแพ่งทีรุ่นแรงขึน้ เพราะผูก้ระท าผดิจะมแีรงจงูใจทีจ่ะยตุขิอ้พพิาทก่อนที่อยัการ
จะส่งฟ้องต่อ ซึง่อาจท าใหผู้ก้ระท าผดิตอ้งชดใชค้่าเสยีหายทีม่ากขึน้ได้ 

➢ ปรบับทบาทของหน่วยงานการก ากบัดแูลในมิติของโครงสร้างองคก์รและอ านาจ 

ขอ้เสนอแนะเกีย่วกบัองคก์รการก ากบัดแูลสองประการใหญ่ ๆ คอื โครงสรา้งองคก์รการก ากบั
ดูแล และอ านาจในการก ากบัดูแล โดยควรมบีทบาทเป็นหน่วยงานก ากบัดูแลใหอ้ิสระองค์กรภาคธุรกจิ
ก ากับดูแลกันเอง (Self-Regulatory Organizations หรือ SROs) มากขึ้น ในลักษณะเดียวกับหลาย
ประเทศชัน้น าดา้นตลาดทุน เพื่อเพิม่ความยดืหยุน่และความรวดเรว็ในการเปลีย่นแปลง การก ากบัดแูลที่
เขม้แขง็และโปร่งใส และลดตน้ทุนในการก ากบัดแูล 

อย่างไรกด็ี ในการพจิารณาน าเอารูปแบบของ SROs มาใช้ในประเทศหนึ่ง ๆ จะต้องมกีาร
พิจารณาประเด็นแวดล้อมที่เกี่ยวข้อง เช่น หากจดัตัง้ SROs แล้ว SROs จะมีระบบงานรองรบัการ
ปฏบิตังิานทีส่มเหตุสมผล และป้องกนัการขดัแยง้กนัของผลประโยชน์ได ้นอกจากนี้ หากมสีมาชกิกลุ่มใด
กลุ่มหนึ่งทีม่อี านาจในทางตลาดมาก อาจสามารถใช้อ านาจนัน้กดดนัการก ากบัดูแลของ SROs รวมถงึ
ชีน้ า และก าหนดแนวทางของ SROs เพื่อประโยชน์ของกลุ่มตนเองได ้เป็นตน้  

จากการพิจารณาแนวทางด าเนินงานของหน่วยงานก ากบัดูแลในต่างประเทศ ประกอบกบั
สภาพแวดล้อมของตลาดทุนไทย เหน็ว่ากรณีมคีวามสมควรทีห่น่วยงานก ากบัดแูลจะถ่ายโอนอ านาจใน
การก ากบัดูแลบางส่วนไปยงั SROs ซึ่งอาจเป็นองค์กรสมาคมในประเทศไทยที่มอียู่แล้ว เช่น สมาคม
บรษิทัหลกัทรพัยไ์ทย (ASCO) โดยที่หน่วยงานก ากบัดูแลยงัคงไวซ้ึ่งอ านาจในการก าหนดทศิทางของ 
SROs หรอืมอี านาจในการทบทวนกฎเกณฑ์ของ SROs รวมถึงเขา้แทรกแซงได้หากเกดิกรณีที ่SROs 
ปฏบิตัหิน้าทีโ่ดยส่อใหเ้หน็ถงึความขดัแยง้กนัของผลประโยชน์หรอืการไม่ค านึงถงึประโยชน์ของผู้ลงทุน 
เป็นตน้ และเพื่อเป็นการลดภาระด้านการก ากบัดแูลของส านักงาน ก.ล.ต. เสนอใหม้กีารถ่ายโอนอ านาจ
การออกใบอนุญาตการประกอบธุรกจิในระดบับุคคลไปใหแ้ก่ SROs เพื่อเป็นการใหอ้ านาจกบั SROs ใน
การตดัสนิใจมอบใบอนุญาต ช่วยใหก้ารก ากบัดแูลโดย SROs มปีระสทิธภิาพและไดร้บัความร่วมมอืจาก
ผูใ้ตก้ารก ากบัดแูลหาก SROs ขอขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกบัการก ากบัดแูล 

อนึ่ง อาจพิจารณาแก้ไขพระราชบญัญัติหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ พ.ศ. 2535 โดย
ก าหนดเพิม่เตมิ และเปลี่ยนแปลงอ านาจของส านักงาน ก.ล.ต. และองค์กรสมาคมผู้ประกอบธุรกจิใน
ประเดน็ดงัต่อไปนี้ 

• ประเดน็ทีห่นึ่ง: อาจพจิารณาใหอ้ านาจส านกังาน ก.ล.ต. ในการก าหนดใหบ้รษิทัหลกัทรพัย์
ต้องเป็นสมาชิกของ SROs โดยเป็นเงื่อนไขหนึ่งในการอนุญาตให้ประกอบธุรกิจ ทัง้นี้ 
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เพื่อให้การก ากบัดูแลมคีวามสอดคล้องกนัในระหว่างผู้ประกอบธุรกจิ และป้องกนัปัญหา 
Free-Riding 

• ประเด็นที่สอง: SROs ต้องมีการแบ่งแยกโครงสร้างองค์กรที่ช ัดเจนเพื่อป้องกนัความ
ขดัแยง้กนัของผลประโยชน์ระหว่างการด าเนินงานต่าง ๆ ขององคก์ร และ SROs จะตอ้งมี
โครงสรา้งทีเ่ป็นอสิระ มเีงนิทุน และบุคลากรทีเ่พยีงพอเพื่อใหก้ารด าเนินงานมปีระสทิธภิาพ 
นอกจากนี้ ส านักงาน ก.ล.ต. อาจพจิารณาแต่งตัง้บุคลากรระดบัสูงของส านักงาน ก.ล.ต. 
เป็นหนึ่งในคณะกรรมการของ SROs เพื่อให้มัน่ใจได้ว่าการก ากบัดูแลเชงิ “แนวทาง” และ 
“นโยบาย” จะสอดคล้องกับเป้าหมายของส านักงาน ก.ล.ต. แต่ในส่วนกฎเกณฑ์เชิง
รายละเอยีด จะตอ้งเป็นหน้าทีข่อง SROs ในการก าหนด  

• ประเดน็ที่สาม: SROs จะต้องมอี านาจในการก ากบัดูแล และตรวจสอบบรษิทัหลกัทรพัย์
สมาชกิ เพื่อใหม้กีารปฏบิตัติามกฎเกณฑท์ี่ออกโดย SROs รวมถงึมอี านาจในการลงโทษผู้
ประกอบธุรกิจ และระงบัข้อพิพาทระหว่างผู้ลงทุนกบัสมาชิก หรือระหว่างสมาชิกด้วย
กนัเอง นอกจากนี้ ส านักงาน ก.ล.ต. จะต้องมกีารยกเลกิกฎเกณฑปั์จจุบนัทีเ่ป็นส่วนหนึ่ง
ของอ านาจในการก ากบัดแูลของ SROs เพื่อไม่ใหเ้กดิความซ ้าซอ้นในการก ากบัดแูล  

นอกเหนือจากการม ีSROs แลว้ อกีประเดน็หนึ่งทีน่่าพจิารณาคอืบทบาทของการก ากบัดูแลที่ 
ทบัซ้อนกนัระหว่างคณะกรรมการก ากบัหลักทรพัย์และตลาดหลกัทรัพย์ กบัตลาดหลกัทรพัย์แห่ง  
ประเทศไทย เมื่อบรษิทัประสงคจ์ะระดมทุนในตลาดหลกัทรพัยด์้วยการเสนอขายหุน้เป็นครัง้แรก ( IPO) 
และน าหุ้นจดทะเบียนไปจดทะเบียนบนตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) ผู้ระดมทุนจะต้อง
พิจารณากฎเกณฑ์ของทัง้คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ พร้อมกบัพิจารณา 
Listing Rules ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ทัง้นี้ จากการสอบถามผูป้ฏบิตังิานพบวา่กฎเกณฑ์
มคีวามทบัซอ้นกนั เช่น กฎเกณฑใ์นเรื่องการเปิดเผยขอ้มลูของบรษิทัผูอ้อกหลกัทรพัยท์ีอ่ยูใ่นการก ากบั
ดูแลของทัง้ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์ และตลาดหลกัทรพัย์แห่ง
ประเทศไทย ท าให้การปฏบิตัติามกฎเกณฑ์มคีวามยุ่งยากซบัซ้อนเกนิควร ซึ่งหากพจิารณากฎเกณฑ์
ของประเทศต่าง ๆ พบวา่มพีฒันาการในเรื่องตลาดหลกัทรพัยท์ีไ่ม่เหมอืนประเทศไทย  

และจากกรณีที่ตวับทกฎหมายที่อาจขาดความชดัเจน กฎหมายที่ร่างขึ้นควรจะต้องมีการ
ทบทวนเป็นระยะ ๆ เพื่อวเิคราะห์ผลกระทบของกฎเกณฑ์ และความสมเหตุสมผล เช่นในกรณีของ
ประเทศเนเธอร์แลนด์ที่มกีารจดัท าโครงการ Regulatory Impact Assessment และน าไปสู่การปรบัปรุง
กฎหมายขนานใหญ่ เพื่อใหส้อดรบักบัสภาวการณ์ทีเ่ปลีย่นแปลงไป 
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➢ พฒันาแพลตฟอรม์ท่ีเอ้ือให้เกิดการส่ือสารระหว่างผูด้  าเนินนโยบาย ผู้ก ากบัดแูล 
และผู้มีส่วนเก่ียวข้องได้อย่างรวดเรว็ และมีประสิทธิภาพ  

เพื่อให้เกิดความสอดคล้องของนโยบายและการก ากบัดูแลของหน่วยงานที่เกี่ยวข้องอย่าง
ธนาคารแห่งประเทศไทย กระทรวงการคลงั ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และ ส านักงาน ก.ล.ต. 
เพื่อน าไปสู่ชุดนโยบายทีส่ามารถบรรลุเป้าหมายของทุกหน่วยงานอย่างมปีระสทิธภิาพ เนื่องจากเทรนด์
ของโลกอนาคตจะมกีารเปลีย่นแปลงทีร่วดเรว็ และความเชื่อมโยงระหว่างสถาบนัต่าง ๆ และตลาดจะมี
ความเชื่อมโยงกนัอย่างแนบแน่นมากขึ้น นโยบายหรือเกณฑ์การก ากบัดูแลที่ออกโดยหน่วยงานใด
หน่วยงานหนึ่งจงึส่งผลกระทบต่อผลลพัธ ์หรอืเป้าหมายของหน่วยงานก าหนดนโยบาย/ก ากบัดูแลอย่าง
หลกีเลี่ยงไม่ได้ ยกตวัอย่างเช่น กรณีศกึษาของการจดัเกบ็ภาษ ีCapital Gain ในตลาดสกุลเงนิดจิทิลัที่
กรมสรรพากรภายใต้กระทรวงการคลงับงัคับใช้กฎหมายเพื่อจดัเกบ็ภาษีดงักล่าวท าให้ตลาดสกุลเงิน
ดจิทิลัขาดความน่าดงึดูด ทัง้ผู้ลงทุนและผู้ระดมทุนอาจออกจากตลาดสกุลเงนิดจิทิลั เกดิการยา้ยออก
ของเงินทุนต่างประเทศ (Capital Flight) ซึ่งผลกระทบดงักล่าวย่อมท าให้ความพยายามในการออก
มาตรการก ากบัดแูลสนิทรพัยด์จิิทลัของส านกังาน ก.ล.ต. สูญเปล่าเพราะตลาดสกุลเงนิดจิทิลัขาดผูเ้ล่น 
จงึนบัไดว้า่เป็นความสญูเสยีของประเทศชาต ิ เพราะประชาชนขาดโอกาสในการเขา้ถงึทางเลอืกทางการ
ลงทุน/ระดมทุนใหม่ ๆ  นอกจากนี้ ภาวะการยา้ยออกของเงนิทุนต่างประเทศย่อมส่งผลต่อค่าเงนิซึง่เป็น
ตวัแปรที่อยู่ในความดแูลของธนาคารแห่งประเทศไทย ดงันัน้ นโยบายภาษี Capital Gain ในตลาดสกุล
เงนิดจิทิลัจงึส่งผลกระทบต่อนโยบายการบรหิารจดัการค่าเงนิ นโยบายบรหิารจดัการทุนส ารองระหวา่ง
ประเทศ ซึง่ส่งผลกระทบต่อภาคเศรษฐกจิจรงิอยา่งภาคส่งออกและน าเขา้ได้ 

จากตัวอย่างดังกล่าว จึงท าให้สรุปได้ว่าหน่วยงานที่เกี่ยวข้องเหล่านี้ควรผลกัดันให้เกิด
แพลตฟอร์มเพื่อสื่อสารหรอืหารอืในประเดน็นโยบายร่วมกนั โดยควรท าให้ได้ในลกัษณะใหเ้กดิการให้
หารือได้บ่อยครัง้ และสามารถติดตามสถานการณ์ได้แบบเรียลไทม์ โดยการสื่อสารดงักล่าวอาจไม่
จ าเป็นต้องมภีาระผกูพนัทางกฎหมายเพื่อคงสถานภาพความเป็นอสิระในการตดัสนิใจเชงินโยบายของ
แต่ละหน่วยงาน แต่ควรมแีพลตฟอร์มดงักล่าวเพื่อช่วยกนัระดมความเหน็เพื่อน าไปสู่ชุดนโยบายที่มี
ประสทิธภิาพมากกวา่นโยบายทีอ่อกโดยหน่วยงานใดหน่วยงานหนึ่ง 

2.3.2 นโยบายส่งเสริมด้านข้อมลูเก่ียวกบัตลาดทุนแก่ผู้มีส่วนเก่ียวข้อง 

การใหผู้เ้ล่นภายในตลาดสามารถตดัสนิใจไดบ้นพืน้ฐานของขอ้มูล ไม่ถูกเอารดัเอาเปรยีบหรือ
ถูกหลอกลวง ธุรกจิมคีวามโปร่งใสและน าเมด็เงนิทีร่ะดมทุนไดไ้ปใชใ้นกจิกรรมอยา่งแทจ้รงิ และผูด้ าเนิน
นโยบาย/ผู้ก ากบัดูแลสามารถตดิตามสถานการณ์ด้านตลาดทุนเพื่อแทรกแซงได้อย่างเหมาะสม ระบบ
นิเวศน์ของขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งจงึควรไดร้บัการพฒันาเพื่อรองรบัตลาดทุนในอนาคต ดงัต่อไปนี้ 
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➢ สร้างระบบนิเวศของข้อมลู/ผลวิเคราะห/์การใช้ประโยชน์ของข้อมลูให้รวมเป็น
ฐานข้อมลูเดียว  

เพื่อป้องกนัการได้รบัขอ้มูลที่ผดิพลาดจากแหล่งที่มาที่แตกต่างกนั ขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งกบัตลาด
ทุนจงึควรมลีกัษณะรวมศนูย ์(Centralized Data) เพื่อใหข้อ้มลูเป็นขอ้เทจ็จรงิจากแหล่งเดยีวกนั (Single 
Source of Truth) โดยผู้เล่นที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ ภาครัฐ ตลาดหลักทรัพย์ ส านักงาน ก.ล.ต. และ
ภาคเอกชน ควรท างานร่วมกนัอยา่งใกลช้ดิเพื่อรวบรวม ประเมนิ และวเิคราะหข์อ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกบัตลาด
ทุนร่วมกนั โดย ภาคเอกชนควรมบีทบาทส าคญัในการคน้หาและแบ่งปันขอ้มูล เนื่องจากผู้เล่นกลุ่มนี้มี
แรงจงูใจในการคน้หาขอ้มลูทีม่คีุณภาพและน่าเชื่อถอืเพื่อประกอบการตดัสนิใจทางธุรกจิอยูแ่ล้ว ในขณะ
ที่ภาครฐั ผู้ด าเนินนโยบาย และผู้ก ากบัดูแลควรมบีทบาทส าคญัในการสร้างโครงสร้างพื้นฐานในการ
จดัเก็บข้อมูลอย่างเป็นระบบ และเผยแพร่ให้สาธารณชนได้อย่างเปิดเผยโปร่งใสในรูปแบบข้อมูล  
Open Data  

ทัง้นี้ ระบบรวมศนูยอ์าจอยูใ่นรปูแบบของแพลตฟอรม์ (Platform) กลาง ส าหรบัการสื่อระหวา่ง
หน่วยงานก ากบัดูแลและผูท้ ีเ่กี่ยวขอ้ง เพื่อให้มกีารรวบรวมขอ้มูลและสื่อสารร่วมกนัอย่างต่อเนื่อง และ
แพลตฟอรม์ดงักล่าวสามารถเป็นช่องทางรบัฟังความเหน็ของนกัลงทุน และคดักรองผูล้งทุน โดยแนวคดิ
ดงักล่าวได้ถูกกล่าวถึงหลายครัง้จากผู้เขา้ร่วมประชุมเชงิปฏบิตักิาร Policy Lab วงประสทิธภิาพ หาก
พจิารณาสถานการณ์ดา้นขอ้มลูในปัจจุบนั พบวา่ เกดิแพลตฟอรม์วเิคราะหข์อ้มลูบนระบบบลอ็กเชนของ
เอกชนเพิม่มากขึน้ โดยสามารถรวมการวเิคราะหข์อ้มลูธุรกรรมเขา้กบัฐานขอ้มลูขนาดใหญ่ของสนิทรพัย์
ดจิทิลัซึง่จะกลายมาเป็นแม่แบบของแพลตฟอรม์อื่น ๆ ทีอ่าจจะเกดิขึน้ในอนาคตได ้ 

ดา้นการขบัเคลื่อนแนวคดิดงักล่าวไปสู่นโยบายทีเ่ป็นรปูธรรมและสามารถบงัคบัใชไ้ดจ้รงิ เสนอ
ให้รฐับาลก าหนดใหก้ารพฒันาแพลตฟอรม์เพื่อรวบรวมขอ้มลูที่เกี่ยวขอ้งกบัตลาดทุนเป็นวาระแห่งชาติ
เพื่อใหเ้กดิการผลกัดนัอยา่งจรงิจงั และเสนอใหส้ านกังาน ก.ล.ต. มหีน้าทีเ่ป็นเจา้ภาพหลกัท าหน้าที่เกบ็
รวบรวมขอ้มลูที่เกี่ยวขอ้งกบัการพฒันาตลาดทุน เนื่องจากเป็นหน่วยงานที่ท าหน้าทีก่ ากบัดูแลใหต้ลาด
ทุนไทยท างานได้อย่างมีประสทิธิภาพอย่างใกล้ชิด ทัง้นี้หน่วยงานที่ถือและจดัเก็บข้อมูลที่เกี่ยวขอ้ง 
ไดแ้ก่ ธนาคารแห่งประเทศไทย ส านกังานสภาพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคมแห่งชาต ิตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย กระทรวงการคลงั บรษิทัขอ้มลูเครดติแห่งชาตจิ ากดั ฯลฯ ตอ้งช่วยสนบัสนุนดา้นขอ้มูล
และมกีลไกการตรวจสอบความน่าเชื่อถอืของขอ้มลูระหว่างผูใ้หข้อ้มูลกนัเองเพื่อใหเ้กดิฐานขอ้มลูทีเ่ป็น 
Single Source of Truth อยา่งแทจ้รงิ นอกจากนี้กระทรวงดจิทิลัเพื่อเศรษฐกจิและสงัคมควรมหีน้าทีช่่วย
พฒันาแพลตฟอร์ม และเอื้อให้ชุดขอ้มูลดงักล่าวสามารถเปิดเผยแก่สาธารณชนในรูปแบบ Open Data 
เพื่อให้เกดิการตรวจสอบโดยภาคเอกชนหรอืระหว่างผู้เล่นภายในตลาดทุนกนัเอง นับเป็นการลดภาระ
ของการก ากบัดูแลของส านกังาน ก.ล.ต. ได้ นอกจากนี้เพื่อให้ส านักงาน ก.ล.ต. สามารถท าหน้าทีเ่ป็น
เจ้าภาพหลกัในการรวบรวมและเปิดเผยขอ้มูลได้อย่างมปีระสทิธภิาพ เสนอให้มกีารแก้ไขขอ้กฎหมาย
พระราชบญัญตัคิุ้มครองขอ้มลูส่วนบุคคลหรอื PDPA ให้มคีวามยดืหยุ่นเพื่อสรา้งแรงจงูใจใหห้น่วยงาน
สามารถท าหน้าทีไ่ดอ้ยา่งเตม็ที่ 
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➢ ปรบัปรงุเกณฑ์การเปิดเผยข้อมลูของตวักลางในตลาดทุน  

เพื่อช่วยให้ผู้ลงทุนได้รบัขอ้มูลได้อย่างโปร่งใส ครบถ้วน และสามารถน าไปประมวลผลเพื่อ
ประกอบการตดัสนิใจได้อย่างเหมาะสม ลดปัญหาความล้มเหลวของตลาด (Market Failure) ที่เกดิจาก
ความไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information) ส านักงาน ก.ล.ต. จึงควรปรบัปรุงเกณฑ์การ
เปิดเผยขอ้มลูของตวักลางในตลาดทุนจากรูปแบบ Check List ทีท่ าใหต้วักลางเปลีย่นจากการมุ่งเน้นแต่
การตดัแปะข้อมูลเพื่อให้ได้ตามกฎเกณฑ์โดยไม่สนว่าผู้รบัสารจะเข้าใจหรือใช้ประโยชน์จากข้อมูล
ดงักล่าวได ้มาเป็นรปูแบบทีเ่ป็นมาตรฐาน เขยีนในภาษาเขา้ใจง่าย มคี าอธบิายศพัทท์างเทคนิคใหผู้อ่้าน
ทัว่ไปสามารถเขา้ใจได้ ซึ่งนโยบายดงักล่าวจะมขีอ้ดมีากกว่านโยบายให้ขอ้มูลในรูปแบบที่เปลี่ยนตาม
คุณลกัษณะของผูร้บัสารทีอ่าจท าใหเ้กดิความเหลื่อมล ้าเรื่องการไดร้บัขอ้มลูอยา่งไม่เท่าเทยีมกนัได้ 

2.3.3 นโยบายส่งเสริมการเข้าถึงตลาดทุนของผู้ลงทุนรายย่อย ธุรกิจ SMEs, ธุรกิจ
Startup ละธรุกิจกลุ่มอตุสาหกรรมใหม่ 

นโยบายในส่งเสริมการเข้าถึงตลาดทุนของหน่วยธุรกิจมีความเกี่ ยวเนื่องกบัการพฒันา
ประสทิธภิาพของตลาดทุนอยา่งใกลช้ดิเพราะจะท าใหก้ารลงทุนมทีางเลอืกและไอเดยีใหม่ ๆ ไม่เกดิการ
ผูกขาดจากบรษิทัใหญ่หรอืธุรกจิกลุ่มอุตสาหกรรมเก่าที่ไม่เอื้อใหเ้กดินวตักรรมรวมไปถงึการเพิม่ผลติ
ภาพโดยรวมของประเทศ อยา่งไรกด็ ีผูล้งทุนรายยอ่ย ธุรกจิ SMEs Startup และธุรกจิกลุ่มอุตสาหกรรม
ใหม่ ยงัมขีอ้จ ากดัในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนผ่านทางตลาดทุน และกระบวนการระดมทุนมอุีปสรรคหลาย
ประการทีท่ าใหไ้ม่สามารถเขา้ระดมทุนในตลาดอย่างสะดวก โดยเฉพาะเกณฑค์ุณสมบตัขิองการเขา้จด
ทะเบยีน เช่น ก าไรสุทธ ิสดัส่วนของผู้ถือหุ้น ระยะเวลาในการด าเนินงาน ประกอบกบัมาตรการก ากบั
ดแูล เช่น การส่งเอกสารหรอืรายงานภาคบงัคบัต่าง ๆ 

ข้อจ ากัดดังกล่าวเป็นการผลักให้ผู้ลงทุนรายย่อย ธุรกิจ SMEs Startup และธุรกิจกลุ่ม
อุตสาหกรรมใหม่ ระดมทุนผ่านตลาดอื่น ๆ ที่ไม่ได้มกีารควบคุมหรอืบรหิารจดัการ เช่น การระดมทุน
ผ่าน Web3 ในรูปแบบต่าง ๆ อาทิ ICO STO ที่ไม่มีการรวมศูนย์ หรือการก ากบัดูแล ซึ่งอาจท าให้
สามารถเขา้สู่ตลาดส าหรบัระดมทุน และเขา้ถงึนกัลงทุนไดม้ากขึน้ แต่กต็อ้งเผชญิกบัความเสีย่งในหลาย
รูปแบบเช่นกนั ไม่ว่าจะเป็นการฉ้อโกงหลอกลวง รวมถึงความเสี่ยงต่อความมัน่คงและเศรษฐกิจของ
ประเทศ จากการฟอกเงนิ หรือการหลบเลี่ยงภาษี สถานะที่มีท ัง้โอกาสและความเสี่ยงดงักล่าวท าให้
หน่วยงานก ากบัดแูลในประเทศไทยอาจยงัไม่สามารถตดิตามหรอืรบัผดิชอบก ากบัดูแลการลงทุนของทุก
ตลาดบนโลกได ้ 

ดว้ยเหตุนี้ จงึควรมนีโยบายเพื่อส่งเสรมิการเขา้ถงึตลาดทุนของกลุ่มธุรกจิต่าง ๆ  เหล่านี้ทีอ่าจมี
ขอ้จ ากดัด้านโอกาสในการลงทุนในตลาดทุนไทย โดยนโยบายที่สามารถตอบโจทยก์ารเขา้ถึงเพื่อเพิม่
ประสทิธภิาพตลาดทุนในปัจจุบนั ประกอบดว้ย 3 นโยบายหลกั ไดแ้ก่ 
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➢ ปรบันิยามของผู้ลงทุนให้มีความเหมาะสมมากขึ้น  

เนื่องจากในปัจจุบนันิยามและการแบ่งประเภทของผู้ลงทุนถูกน ามาใช้เพื่อก าหนดว่าผู้ลงทุน
กลุ่มใดจะสามารถลงทุนในสนิทรพัยป์ระเภทใดได ้ซึ่งเกณฑ์การตดัสนิประเภทผูล้งทุนโดยประเมนิจาก
มูลค่าสนิทรพัยข์องผู้ลงทุนแต่เพยีงอย่างเดยีวจะส่งผลให้สนิทรพัยบ์างกลุ่มขาดผู้เล่นที่มีคุณภาพร่วม
ลงทุน ส่งผลให้กลไกราคาไม่สามารถท างานได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งหากพิจารณาในบริบทของ
คุณภาพผู้เล่น การจ าแนกประเภทผู้ลงทุนทีไ่ม่เหมาะสมจะท าใหก้ารซือ้ขายสนิทรพัยบ์างประเภทขาด 
ผูเ้ล่นทีม่คีุณภาพส่งผลใหก้ารจดัสรรทรพัยากรผ่านตลาดทุนขาดประสทิธภิาพ 

ดงันัน้ ส านกังาน ก.ล.ต. จงึควรปรบัเกณฑร์วมไปถงึนิยามของประเภทผูล้งทุน โดยเปลีย่นจาก
การประเมินโดยดูจากมูลค่าสินทรพัย์แต่เพียงอย่างเดียว เป็นการประเมินโดยดูจากหลายปัจจยั 
(Multidimensional Evaluation) แทน เช่น อาชพี การศกึษา ประสบการณ์ ฯลฯ เพื่อเปิดโอกาสใหผู้เ้ล่นที่
มคีุณภาพได้ซื้อ/ขายหลกัทรพัยไ์ด้อย่างครอบคลุม ซึ่งทศิทางการผลกัดนัของส านักงาน ก.ล.ต. นัน้มี
ความพยายามเพิม่ตวัแปรดา้นการศกึษาและประสบการณ์ทีห่ากผูล้งทุนท างานทีเ่กีย่วขอ้งกบัตลาดทุน ก็
สามารถลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งสงูขึน้ไดแ้มจ้ะมมีลูค่าสนิทรพัยไ์ม่ถึงตามเกณฑร์ปูแบบเก่ากต็าม 
ซึง่นบัเป็นทศิทางของนโยบายทีเ่หมาะสมและสามารถพฒันาต่อยอดใหเ้กณฑด์งักล่าวสามารถครอบคลมุ
ตวัแปรไดอ้ยา่งรอบดา้นและครอบคลุมมากขึน้ต่อไปในอนาคต 

➢ พฒันาระบบ Securitized Alternative Lending 

 ดงัทีไ่ดก้ล่าวไปแลว้วา่ ผูร้ะดมทุนโดยเฉพาะกลุ่มธุรกจิ Startups และ SMEs ยงัคงมปัีญหาใน
การเขา้ถึงเงนิทุน หรอื เขา้ถึงได้ในต้นทุนทีส่งูกว่าหน่วยธุรกจิขนาดใหญ่ ดงันัน้  การใช้ขอ้มูลทางเลอืก 
(Alternative Data) เพื่อประกอบการประเมนิต้นทุนในการกู้ยมืจะช่วยใหห้น่วยธุรกจิเขา้ถงึเงนิทุนไดใ้น
ต้นทุนที่เหมาะสมมากขึน้ ในท านองเดยีวกนั หากมกีารน าสนิทรพัยท์ี่เกดิขึน้จากการกู้ยมืมาแปลงเป็น
หลกัทรพัย์ (Securitization) และสามารถซื้อขายต่อได้ในตลาดรอง (Secondary Market) จะช่วยเพิม่
สภาพคล่องให้กบัสนิทรพัย ์สร้างแรงจูงใจให้เกดิสนิทรพัยใ์นตลาดแรก ส่งผลให้หน่วยธุรกจิสามารถ
เขา้ถงึตลาด Alternative Lending ไดใ้นวงกวา้งมากขึน้ 

ดงันัน้ เพื่อให้เกิดตลาด Securitized Alternative Lending จึงเสนอให้หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง 
อาทิ ธนาคารแห่งประเทศไทย กระทรวงการคลงั รวมไปถึงการผลกัดนัให้เกิดขึ้นโดยธรรมชาตขิอง
ภาคเอกชน ควรร่วมกนัผลกัดนัให้เกิดตลาดดงักล่างขึ้นผ่านการจดัตัง้องค์กรกลางที่รวบรวมข้อมูล
ทางเลอืก ท าหน้าทีร่่วมมอืกบับรษิทัทีม่ขีอ้มลูพฤตกิรรมผูบ้รโิภคของประเทศ โดยรฐัอาจผลกัดนัให้เกดิ
บริษัทใหม่ส าหรบัแลกเปลี่ยนข้อมูลทางเลือกโดยเฉพาะ ซึ่งมีข้อดีคือเป็นการสร้างการแข่งขนั และ
กระจายความเสี่ยง เผื่อกรณีที่บรษิทัที่เป็นผู้ผกูขาดมขีอ้ผดิพลาดในการด าเนินงาน หรอืจะผลกัดนัให้
บรษิทัขอ้มูลเครดติแห่งชาตเิป็นผู้ด าเนินการกไ็ด้ โดยบรษิทัขอ้มูลเครดิตแห่งชาตมิขีอ้ได้เปรยีบ คอืมี
โครงสรา้งพืน้ฐานดา้นการจดัการขอ้มลูอยา่งรดักุมอยูแ่ล้ว และมคีวามสมัพนัธท์ีด่เีป็นทุนเดมิกบัธนาคาร
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พาณิชย ์(ธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถ้อืหุน้ของบรษิทัขอ้มลูเครดติแห่งชาต)ิ ซึง่ยงัคงเป็นผูเ้ล่นใหญ่ในตลาด 
Alternative Lending ของไทย 

➢ พฒันาแพลตฟอรม์ท่ีช่วยจบัคู่เครื่องมือการระดมทนุกบัหน่วยธรุกิจให้เหมาะสม
ตามแต่ละระยะการพฒันา (Development Stage)  

เนื่องจากอุปสรรคส าคญัของสถานการณ์การระดมทุนของไทยคอื ยงัคงขาดตลาดรองรบั หรอื
การแบ่งแยกตลาด (Market Segmentation) ส าหรบัธุรกจิทีเ่พิง่เกดิใหม่ก่อนที่ธุรกจิเหล่านี้จะมศีกัยภาพ
เพียงพอที่จะระดมทุนผ่านช่องทางที่พัฒนาแล้วของไทยอย่างสินเชื่อธนาคารพาณิชย์ หรือตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย สอดรบักบัแนวคดิทีส่ านกังาน ก.ล.ต. อยูใ่นช่วงศกึษาผลกระทบและประเมนิ
ความเป็นไปได้ของกระดาน SME (SME Board) ซึ่งมบีทบาทเป็นอกีหนึ่งตลาดที่ช่วยระดมทุนให้กบั
ธุรกจิกลุ่ม SME ก่อนตลาด SET และ MAI 

ดงันัน้ เพื่อเอื้อให้เกิดธุรกิจและไอเดียใหม่  ๆ ควบคู่ไปกบัการระดมทุนได้อย่างเหมาะสม 
หน่วยงานที่เกี่ยวขอ้ง อาท ิตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ส านักงาน ก.ล.ต. และ กรมธุรกจิการคา้ 
ควรร่วมกนัผลกัดนัใหเ้กดิแพลตฟอรม์ทีช่่วยจบัคู่ธุรกจิหรอืไอเดยีใหม่  ๆ  กบัรูปแบบการระดมทุนหรอืที่
ปรกึษาทีเ่หมาะสมควบคู่ไปกบัการส่งเสรมิทางเลอืกในการระดมทุนทีห่ลากหลาย ยกตวัอยา่งเช่น ธุรกจิ
กลุ่ม Startup ทีอ่าจมไีอเดยีหรอืผลติภณัฑท์ีม่โีอกาสสรา้งมลูค่าเพิม่ได้สงูควรไดร้บัการจบัคู่กบัที่ปรกึษา
หรอื Mentor ที่จะสามารถช่วยแปลงไอเดยีเหล่านี้เป็นแผนธุรกจิ (Business Plan) เพื่อให้สามารถระดม
ทุนได ้หรอืจบัคู่กบันกัลงทุนกลุ่ม Angel Investor ทีส่ามารถรบัความเสีย่งทีส่งูได ้ซึง่แพลตฟอรม์เหล่านี้
จะมบีทบาทส าคญัช่วยเปิดโอกาสใหธุ้รกจิเหล่านี้สามารถพฒันาและพรอ้มเขา้สู่การระดมทนุผ่านกระดาน 
SME และตลาดหลกัทรพัยต่์อไป โดยเสนอใหม้นีโยบายส่งเสรมิช่องทางการระดมทุนจากแต่ละช่องทาง
ดงัต่อไปนี้ 

ตารางท่ี 1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายท่ีเก่ียวข้องกบัการจดัตัง้บริษทัและการระดมทุนตามระยะ
การพฒันาของบริษทั 

ล าดบั หวัข้อ ข้อเสนอแนะ 
1. การจดทะเบยีนจดัตัง้ ควรก าหนดใหม้ผีูบ้รกิารทีส่ามารถจดทะเบยีนผา่นทางออนไลน์ได ้เพื่อลด

ความพึง่พงิในการใชด้ลุพนิิจของเจา้หน้าทีท่ีเ่กีย่วขอ้ง 
2. การออกตราสารหนี้ ควรจดัตัง้องคก์รค ้าประกนัหุน้กูเ้พื่อลดตน้ทุนในการระดมทุนผ่านการออก

ตราสารหนี้ 

3. การออกตราสารทุน ·    ESOP – ควรอนุญาตใหบ้รษิทัจ ากดัออกหุน้ใหแ้กพ่นกังานได้ 
·    Convertible Notes – ควรอนุญาตใหม้กีารแปลงหุน้กูเ้ป็นหุน้สามญั
ได ้
·    Preferential Shares – ควรอนุญาตใหบ้รษิทัจ ากดัยกเลิกบรุมิสทิธิ
ในหุน้ และออกหุน้สามญัไดง้า่ย 
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ล าดบั หวัข้อ ข้อเสนอแนะ 
4. การจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัย ์
ควรปรับปรุงกฎเกณฑ์เกี่ยวกับการจดทะเบียนใน Live Exchange ให้
สอดคล้องกบัพฒันาการของต่างประเทศ เช่น ไม่ก าหนดขนาดของบรษิทัที่
สามารถจดทะเบยีนได ้แต่ให้ที่ปรกึษาภายนอกเป็นผูต้ดัสนิความเหมาะสม
ของบรษิทันัน้ ๆ ในการจดทะเบยีน เป็นตน้ 

 

2.3.4 นโยบายปรบัลดต้นทุนทางธรุกรรมภายในตลาดทุน 

เนื่องจากต้นทุนทางธุรกรรมทีเ่กดิขึน้จากกจิกรรมซือ้ขายสนิทรพัยภ์ายในตลาดทุนโดยเฉพาะ
ตลาดหุ้น คอืหนึ่งในปัจจยัส าคญัที่ท าใหก้ลไกการตัง้ราคาของสนิทรพัย ์(Price Discovery Mechanism) 
ไม่สามารถท างานได้อย่างเตม็ที่และยงัส่งผลให้ทัง้ผู้ลงทุนและผู้ระดมทุนขาดแรงจูงใจในการซื้อ/ขาย
เนื่องจากผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้ถูกทอนส่วนลดลงเพื่อน าไปเป็นค่าบรกิารของตวักลาง โดยจากการศกึษา
ของ ThailandFuture พบวา่ผูล้งทุนส่วนใหญ่มองวา่ การลดค่าธรรมเนียมซือ้ขาย และค่าธรรมเนียมการ
จดัการต่าง ๆ คอือุปสรรคส าคญัล าดบัหนึ่งทีค่วรไดร้บัการปรบัปรุง ดงันัน้จงึควรผลกัดนันโยบายเพื่อลด
ตน้ทุนทางธุรกรรม ดงันี้ 

➢ พิจารณาปรบัรปูแบบของการก ากบัดแูลให้หลากหลาย และเฉพาะเจาะจงกว่าท่ีใช้
อยู่  

ในการปรบัปรุงรูปแบบของการก ากบัดูแล ควรมีความหลากหลายมากขึ้นให้สอดคล้องกบั
ประเภทของหลกัทรพัยแ์ละความต้องการของผูล้งทุน เพื่อให้ผูล้งทุนทีม่คีวามต้องการแตกต่างกนัไดร้บั
การบรกิารทีน่่าพงึพอใจมากขึน้และสอดคลอ้งกบัตน้ทุนทางธุรกรรมทีเ่สยีไป โดยในการซือ้ขายทีผู่ลุ้งทุน
ต้องการการดูแลที่ครบวงจร และได้รบับรกิารที่มีความยุ่งยากมากกว่า ควรให้มีการเสียค่าบริการที่
มากกว่าผู้ลงทุนที่ไม่ต้องการได้รบัการดูแลเท่าใดนัก ยกตวัอย่างเช่น ในประเทศมาเลเซยีขณะนี้มกีาร
พจิารณาที่จะปรบัปรุงรปูแบบของใบอนุญาตนายหน้าซือ้ขายหลกัทรัพยแ์ละกฎเกณฑใ์นการก ากบัดแูล 
โดยจะพจิารณาแบ่งประเภทนายหน้าซื้อขายหลกัทรพัยอ์อกเป็น 3 ประเภท โดยค านึงถึงลกัษณะการ
ประกอบธุรกจิ และความตอ้งการของนกัลงทุน ดงันี้  

• นายหน้าซื้อขายหลกัทรพัยท์ี่ให้บรกิารเฉพาะแต่การส่งค าส ัง่ซื้อขายโดยไม่มีการให้
ค าแนะน าการลงทุน (Execution-Only Broker) 

• นายหน้าซื้อขายหลกัทรพัยท์ีใ่หค้ าแนะน าการลงทุนในลกัษณะทัว่ไป โดยไม่ค านึงถงึ
ลกัษณะเฉพาะของลกูคา้แต่ละราย (General Advice) เพิม่เตมิจากการส่งค าส ัง่ซือ้ขาย
ใหล้กูคา้ 

• นายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัยแ์บบดัง้เดมิ (Traditional Broker) ซึง่มกีารใหค้ าแนะน าการ
ลงทุนลูกค้าโดยค านึงถงึลกัษณะเฉพาะของลูกค้าแต่ละราย เพิม่เตมิจากการส่งค าส ัง่
ซือ้ขายใหล้กูคา้ 
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โดยในการก ากบัดูแลผู้ประกอบธุรกจิที่ได้รบัใบอนุญาตในแต่ละประเภทจะแตกต่างกนั เช่น 
หากผู้ประกอบธุรกจิ เป็นนายหน้าซื้อขายหลกัทรพัยท์ี่ให้บรกิารเฉพาะแต่การส่งค าซื้อขายหลกัทรพัย์
เท่านัน้ กจ็ะมกีฎเกณฑใ์นการก ากบัดแูลทีเ่ขม้ขน้น้อยกวา่ และตอ้งปฏบิตัติาม Conduct Rules ทีน้่อยลง 
เนื่องจากไม่มกีารใหค้ าแนะน าแก่ลกูคา้ เมื่อมหีน้าทีใ่นการปฏบิตัติามกฎเกณฑท์ีน้่อยลง ค่าใชจ้่ายในการ
ปฏบิตังิาน (Operating Cost) ย่อมน้อยลงไปด้วย และท าให้ผู้ใหบ้รกิารสามารถใหบ้รกิารแก่ลูกค้าโดย
เกบ็ค่าธรรมเนียมทีถู่กลง นอกจากนี้ การใหบ้รกิารแบบนี้อาจจะสอดคล้องกบัลกัษณะการใช้บรกิารของ
กลุ่มประชากรทีเ่ปลีย่นไป การก าหนดโครงสรา้งการก ากบัดูแลเช่นนี้ จะท าให้ประชาชนสามารถเขา้ถงึ
บรกิารต่าง ๆ ของสถาบนัตวักลางไดม้ากขึน้ โดยสอดคลอ้งกบัความเสีย่ง (Risk Profile) ทีต่นรบัได ้และ
ท าใหต้ลาดทุนโดยรวมมคีวามน่าดงึดดูมากขึน้  

ในส่วนของการก ากบัดแูลทีเ่ฉพาะเจาะจง การทีอ่นุญาตใหผู้ป้ระกอบธุรกจิสามารถด าเนินธุรกจิ
โดยสอดคล้องกบัรูปแบบการด าเนินงานของตน จะท าให้ผู้ประกอบธุรกจิสามารถน าเอาต้นทุนส่วนที่
ลดลง (เช่น ค่าเช่าที่สถานประกอบการ หรอืจ านวนบุคลากรที่ต้องม)ี ไปชดเชยในส่วนของการปฏบิตัิ
ตามกฎเกณฑ์การก ากบัดูแล (Compliance Costs) ซึ่งจะส่งผลดต่ีอภาพรวมของการสร้างตลาดทุนที่
ย ัง่ยนื  

เมื่อโลกมีพฒันาการทางเทคโนโลยมีากขึ้น การให้บริการย่อมมีความก้าวหน้ามากขึน้เพื่อ
อ านวยความสะดวกแก่ตลาด เมื่อมองถึงพฒันาการของสถาบนัตวักลางในระดบัสากล จะพบว่ารูปแบบ
ของสถาบนัตวักลาง (Intermediary Models) ในโลกนัน้มกีารเปลี่ยนแปลงไปสู่ลกัษณะทีม่คีวามจ าเพาะ
มากขึน้ (Specialization) เพื่อใหต้อบโจทยต่์อความต้องการของนกัลงทุน ความตอ้งการลงทุนทีซ่บัซ้อน
ขึน้ประกอบกบัเทคโนโลยทีี่เตบิโตอย่างก้าวกระโดดท าใหม้กีารน าเอาปัญญาประดษิฐ ์และอลักอรทิึ่มมา
ใชใ้นการตดัสนิใจลงทุนใหแ้ก่ลกูคา้  

จากการที่ผู้ประกอบธุรกิจไม่ว่าจะให้บริการในลกัษณะดัง้เดิม (Traditional) หรือแบบที่ใช้
เทคโนโลยทีางการเงนิเขา้มาช่วยเหลอืในการประกอบธุรกจิ จะต้องปฏบิตัติามกฎเกณฑ์ในภาพรวมที่
เหมอืนกนั ยกตวัอย่างเช่น หากผู้ประกอบธุรกจิจดัการกองทุนส่วนบุคคลโดยใช้ปัญญาประดษิฐใ์นการ
ออกแบบการลงทุนให้แก่ลูกค้า ผู้ประกอบธุรกิจนัน้จะต้องปฏิบัติตามข้อก าหนดที่ใช้บงัคบักับการ
ให้บรกิารของผู้ประกอบธุรกจิการจดัการกองทุนส่วนบุคคลแบบดัง้เดมิ ได้แก่ จะต้องมคีณะกรรมการ
ลงทุน (Investment Committee) ที่เป็นคนธรรมดาในการก าหนดกรอบการลงทุน ตลอดจนจะต้องมี
ผู้จดัการกองทุนที่มคีุณสมบตัติามที่ก าหนดเป็นผูต้ดัสนิใจในการลงทุนดว้ย ท าให้ลดความน่าดงึดูดของ
การน าเทคโนโลยเีขา้มาใช้ลงไป ประเทศไทยจงึอาจควรพจิารณาพฒันาข้อบงัคบัก ากบัดูแลเพิ่มเติม 
เพื่อใหเ้อือ้อ านวยต่อการน าเอาเทคโนโลยทีีส่ามารถลดตน้ทุนไดม้าใชใ้นการประกอบธุรกจิ 

อกีหนึ่งตวัอย่างได้แก่การเติบโตของ Digital Banking โดยในต่างประเทศมพีฒันาการอย่าง
มาก อาท ิWeBank ของ Tencent, MyBank ของ Alibaba ในประเทศจนี หรอื Monzo และ Revolut ใน
ประเทศสหราชอาณาจักร ซึ่งการอนุญาติให้เปิด Digital Banking นัน้ เป็นการให้อนุญาติสามารถ
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ประกอบธุรกจิเกี่ยวกบัการธนาคาร รวมถึงการให้ค าแนะน าการลงทุนแก่ลูกค้าได้โดยไม่จ าเป็นต้องมี
สถานทีป่ระกอบการ (Physical Premise) ซึง่เป็นการเขา้มาทดแทนการธนาคารดัง้เดมิทีจ่ะตอ้งมสีาขา  

ประเทศไทยก าลงัเสยีโอกาสอย่างมาก จากการที่ผู้ประกอบธุรกจิประเภทสถาบนัตวักลางไม่
สามารถน าเอาเทคโนโลยเีขา้มาใชไ้ด้อย่างมปีระสทิธภิาพ เนื่องจากกฎเกณฑท์ีล่้าสมยั นอกจากนี้ หาก
พจิารณาพฒันาการของตลาด จะพบวา่มผีูป้ระกอบการชาวไทยที่ต้องการน าเทคโนโลยเีขา้มาให้บริการ
แก่นักลงทุน ตัดสินใจไปประกอบธุรกิจอยู่ที่ต่างประเทศแทน เช่น กรณีของ Ajaib ที่เป็น Startup 
แพลตฟอรม์เทรดหุน้ออนไลน์ ทีม่ผีูร้่วมก่อตัง้ชาวไทย แต่ไปจดทะเบยีนจดัตัง้ และใหบ้รกิารอยูท่ ีป่ระเทศ
อนิโดนีเซยี เป็นตน้  

หน่วยงานที่เกีย่วขอ้งจงึอาจพจิารณาออกใบอนุญาตประเภท Digital Banking License ให้แก ่
ผู้ประกอบธุรกจิที่ประสงค์จะใหบ้รกิารในพื้นที่ออนไลน์ด้วยกไ็ด้ โดย การอนุญาตใิห้มกีารประกอบการ 
Digital Banking นี้ จะเป็นการลดตน้ทุนในการประกอบธุรกจิทางการเงนิ ซึง่จะส่งผลใหผ้ลติภณัฑท์ี่เสนอ
ขายแก่นักลงทุนมีราคาที่ต ่าลง นักลงทุนสามารถเข้าถึงตลาดทุนได้มากขึ้น อีกทัง้ จะเป็นการเพิ่ม
ตวัเลอืกในการเขา้ถงึผลติภณัฑท์างการเงนิ เพิม่การแข่งขนัระหว่างธนาคาร ท าให้บรกิารที่ผูใ้ช้บรกิาร
จะต้องจ่ายยิง่ลดลง โดยในปัจจุบนันี้พบว่าประเทศในแถบภูมิภาคอาเซียนส่วนมากล้วนแล้วแต่มี
ใบอนุญาตประเภท Digital Banking License ใหแ้ก่ผูป้ระกอบการ เช่น มาเลเซยี ฮ่องกง และสงิคโปร์ 

➢ สนับสนุนการแข่งขนัระหว่างธรุกิจตวักลางในตลาดทุนผ่านการลดอปุสรรคเข้าสู่
ตลาด  

การสนบัสนุนการแขง่ขนัระหวา่งธุรกจิตวักลางในตลาดทุน จะสามารถช่วยลดตน้ทุนทีส่่งต่อไป
ยงัผูล้งทุนได ้โดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ส านกังาน ก.ล.ต.) ควร
ปรบัลดกฎเกณฑใ์นส่วนนี้เพื่อใหก้ลไกการแขง่ขนัระหว่างธุรกจิตวักลางช่วยลดตน้ทุนทางธุรกรรมที่เกดิ
จากค่าบรกิาร ซึ่งนโยบายนี้มขีอ้ดมีากกว่านโยบายการตัง้เพดานค่าบรกิารรายธุรกรรมซึง่อาจส่งผลให้
เกดิภาวะขาดแคลนอุปทานของผูใ้หบ้รกิารจนท าใหก้ารระดมทุนชะงกังนัได้  

อุปสรรคและความกงัวลส าคญัของนโยบายลดต้นทุนทางธุรกรรมคอื กลุ่มธุรกจิตวักลาง/โบรก
เกอรท์ีอ่ยูใ่นตลาดก่อนหน้าจะเป็นผูเ้สยีประโยชน์หลกัจากนโยบายดงักล่าวเนื่องจากไดร้บัก าไรต ่าลงจาก
การแข่งขนัภายในภาคธุรกจิทีรุ่นแรงมากขึน้ อย่างไรกต็ามผลเสยีที่เกดิขึน้ดงักล่าวสามารถถูกทดแทน
ไดด้ว้ยปรมิาณการซือ้ขายทีเ่พิม่ขึน้ได ้ เพราะตน้ทุนทางธุรกรรมทีต่ ่าลงจะช่วยใหผู้ล้งทุน/ผูร้ะดมทุนเกดิ
แรงจูงใจในการซือ้ขายหลกัทรพัยม์ากขึน้ ส่งผลให้ธุรกจิกลุ่มตวักลางมกี าไรมากขึน้ได้หากปรมิาณซือ้
ขายเพิม่มากขึน้ในสดัส่วนที่มากกว่ารายได้ต่อหน่วยซื้อขายทีล่ดลง นอกจากนี้  ผลประโยชน์ทางอ้อมที่
เกดิจากการทีต่ลาดทุนมปีระสทิธภิาพ ช่วยใหม้ธีุรกจิทีม่ผีลติภาพมากขึน้ จะช่วยใหส้วสัดกิารของทุกคน
ในสงัคมดขีึน้ดว้ย โดยมพีฒันาการทีจ่ะสามารถเขา้เพิม่การแข่งขนัระหวา่งตวักลางในตลาดทุน ไดแ้ก่  

1) แนวโน้มการเปลีย่นผ่านรปูแบบการเกบ็ค่าบรกิารของตวักลาง/โบรกเกอรแ์บบขึน้กบัมลูค่า
การซือ้ขายเป็นรปูแบบ Tipping Model ซึง่หมายความวา่ผูร้บับรกิารจากตวักลางสามารถใหค้่าตอบแทน
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ไดต้ามความสมคัรใจหากตวักลางใหค้ าแนะน าหรอืท าหน้าที่ไดน่้าพงึพอใจ รปูแบบการจดัเกบ็ค่าบรกิาร
แบบให้ทปิจะส่งผลให้พฤติกรรมของตวักลาง/โบรกเกอร์เปลี่ยนจากการให้ค าแนะน าที่มุ่งเน้นให้เกดิ
กจิกรรมการซือ้/ขายมาก ๆ เป็นค าแนะน าทีต่อบโจทยค์วามตอ้งการของผูล้งทุนและผูร้ะดมทุนอยา่ง 

2)  การสนับสนุนให้มีการลงทุนในช่องทางเลือกใหม่ๆเพิ่มขึ้น  เช่น การลงทุนใน 
Cryptocurrency จะมสี่วนช่วยในการลดอุปสรรคการเขา้สู่ตลาดตรงนี้ไปได ้เนื่องจากการลงทุนหรอืระดม
ทุนผ่านตลาด Cryptocurrency ไม่จ าเป็นตอ้งผ่านธุรกจิตวักลางทางการเงนิเสยีดว้ยซ ้า ท าใหส้ามารถลด
ต้นทุนในส่วนนี้ไดท้ ัง้จากฝัง่ผูล้งทุนและผูร้ะดมทุน  โดยทางฝัง่ผูล้งทุนไม่จ าเป็นต้องลงทุนผ่านตวักลาง 
หรอืเสยีค่าบรกิารในการหาขอ้มลู เนื่องจากขอ้มลูในหลกัทรพัย ์Cryptocurrency นัน้มคีวามโปร่งใสมาก
ขึน้ ผูล้งทุนสามารถหาขอ้มลูไดเ้องเยอะขึน้เมื่อเทยีบกบัการรอขอ้มูลรายไตรมาสจากหลกัทรพัยใ์นตลาด
หุ้นดัง้เดมิ ซึ่งการเปลีย่นแปลงนี้ อาจจะส่งผลใหธุ้รกจิตวักลางดัง้เดมิมกีารปรบัตวัแข่งขนัเพื่อลดตน้ทุน
ยิง่ ๆ ขึน้ไป หรอืทางฝัง่ผูร้ะดมทุน ทีไ่ม่จ าเป็นตอ้งใชบ้รกิารวาณิชธนกจิ (Investment Bank) ในการน า
หุน้เขา้มาขายในตลาดหลกัทรพัย ์ (Initial Public Offering - IPO) เท่านัน้อกีต่อไป โดยการระดมทุนผ่าน 
Cryptocurrency นี้จะสามารถท าได้เองโดยตรง ท าให้สามารถลดค่าใช้จ่าย Cost of Fundraising ไป
ไดม้าก โดยผลการศกึษาหอ้งทดลองนโยบาย (Policy Lab) ในประเดน็การพฒันาประสทิธภิาพตลาดทุน 
การที่จะเปิด IPO ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ทัง้ SET (Stock Exchange of Thailand: ทุน
ช าระแลว้ หลงั IPO ตัง้แต่ 300 ลา้นบาทขึน้ไป) และ MAI (Market for Alternative Investment: ทุนช าระ
แลว้ หลงั IPO ตัง้แต่ 50 ลา้นบาทขึน้ไป) นัน้มคี่าใชจ้่ายทีส่งู มขีอ้จ ากดัทีเ่ยอะ และใชเ้วลามาก การทีจ่ะ
สามารถเปลี่ยนทิศทางของตลาดให้มานิยมการท าการระดมทุนผ่านแพลตฟอร์ม Decentralized 
Exchange หรอื Initial DEX offering (IDO) ซึง่เป็นการระดมทุนในรปูแบบ Blockchain ทีผู่ส้นใจสามารถ
ตรวจสอบรปูแบบโครงการก่อนการลงทุนไดเ้อง มคีวามโปร่งใส และไม่ต้องมตีน้ทุนทีน่อกเหนือจากเวลา 
จะท าให้ธุรกจิขนาดเลก็ใหม่ ๆ สามารถเขา้ถึงเงนิทุนได้ง่ายขึน้ และท าให้มผีลติภณัฑ์ทางการเงินใน
ตลาดทีห่ลากหลาย ตลาดมปีระสทิธภิาพมากขึน้ 

 อยา่งไรกต็าม นโยบายลดตน้ทุนทางธุรกรรมผ่านการส่งเสรมิการแขง่ขนัของกลุ่มธุรกจิตวักลาง
ควรค านึงถงึความสมดุลระหว่างประสทิธภิาพและการคุม้ครองผูบ้รโิภค เพราะหากปรบัลดกฎเกณฑใ์น
การประกอบธุรกจิในส่วนนี้มากจนเกนิไปอาจส่งผลใหม้ธีุรกจิตวักลางทีข่าดความรูห้รอืจงใจเอาเปรยีบ
ผู้ใช้บรกิารตวักลางโดยทีไ่ม่มกีารก ากบัดูแลที่เหมาะสม ดงันัน้ผูด้ าเนินนโยบายจงึควรชัง่น ้าหนกัใหเ้กดิ
ความสมดุลระหวา่งการส่งเสรมิประสทิธภิาพตลาดทุนและการคุม้ครองผูเ้ล่นในตลาดอยา่งเหมาะสม 

➢ การลดขนาดของช่วงราคา (Tick Size)  

ขนาดของช่วงราคา (Tick Size) มีผลลดต้นทุนธุรกรรมผ่านการลด Spread โดยผลการ
วเิคราะหด์ว้ยสมการถดถอยโดย ThailandFuture บ่งชีว้า่ เมื่อควบคุมตวัแปรอื่น ๆ ในสมการแลว้ การลด
ขนาดของช่วงราคาลง 1 บาท สมัพนัธก์บัการลดตน้ทุนธุรกรรมลงรอ้ยละ 0.856 ของราคาสนิทรพัย ์ทวา่ 
เนื่องจากขนาดของช่วงราคาถูกก าหนดโดยตลาดด้วยเกณฑร์ะดบัราคา การลดตน้ทุนธุรกรรมดว้ยขนาด
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ของช่วงราคาจงึมขีอ้จ ากดัคอืผูก้ าหนดนโยบายจะก าหนดกลุ่มเป้าหมายของบรษิทัทีต่้องการลดตน้ทุน
ธุรกรรมไดต้ามมติขิองระดบัราคาเท่านัน้  

อย่างไรกต็าม ผู้ด าเนินนโยบาย/ผูก้ ากบัดูแลควรรกัษาสมดุลดา้นขอ้ดแีละขอ้เสยีของการปรบั
ลด Tick Size เพราะถึงแม้วา่ขนาด Tick Size ที่เลก็ลงจะช่วยเพิม่ประสทิธภิาพของตลาดเนื่องจากช่วย
ให้ผู้ซื้อ/ผู้ขายในตลาดมีโอกาสซื้อขายในราคาที่ตนต้องการจะซื้อขายโดยที่ไม่ต้องรอให้ราคา
เปลี่ยนแปลงเกนิกว่า Tick Size แต่ถ้าหากตลาดทุนมขีนาด Tick Size ที่เลก็จนเกนิไปจะส่งผลใหผู้เ้ล่น
ในตลาดทุนซื้อขายหลกัทรพัยเ์พื่อเกง็ก าไรระยะสัน้ซึง่นบัว่าผดิจุดประสงคข์องการลงทุนในตลาดทุนที่
ตอ้งการใหเ้กดิการลงทุนในระยะยาว 

➢ การลดค่าความผนัผวนของผลตอบแทนรายวนั (Volatility)  

ค่าความผันผวนของผลตอบแทนรายวนั (Volatility) ส่งผลไปถึงต้นทุนธุรกรรมผ่านทาง 
Adverse Information Cost ซึ่งส่งผลต่อค่า Spread ซึ่งการลดส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน
รายวนัลงหนึ่งหน่วย สมัพนัธก์บัการลดตน้ทุนธุรกรรมลงรอ้ยละ 0.775 ของราคาหลกัทรพัย ์ 

แม้ว่าการจะปรบัลดค่าความผนัผวนโดยตรงอาจท าได้ยาก แต่นโยบายที่ช่วยลด Adverse 
Information Cost สามารถลดการส่งต่อจากความผนัผวนไปสู่ต้นทุนธุรกรรมได้ ผู้ก าหนดนโยบายอาจ
สนับสนุนการเปิดเผยขอ้มูลข่าวสาร หรอื สนับสนุนเงนิทุนในการท าบทวเิคราะห ์โดยเฉพาะกบับรษิทั
ขนาดเลก็ที่มคีนเขยีนถงึน้อยและมชี่องว่างของขอ้มูลสูง หรอืปรบัปรุงกฎเกณฑ์เรื่องการเปิดเผยขอ้มลู 
โดยเฉพาะกับบริษัทขนาดเล็ก เพื่อให้มัน่ใจได้ว่าข้อมูลมีความถูกต้อง และเปิดเผยได้อย่างมี
ประสทิธภิาพและทนัท่วงท ีเป็นต้น โดยความพยายามทีจ่ะลดตน้ทุนธุรกรรมด้วยวธินีี้ แม้ว่าจะวดัผลได้
ยาก แต่มีข้อดีคือสามารถเฉพาะเจาะจงกลุ่มบริษัทเป้าหมายได้ เช่น อาจก าหนดเงื่อนไขของเงิน
สนับสนุนเป็นสดัส่วนของบทวเิคราะห์ข ัน้ต ่าที่เกี่ยวกบับรษิทัขนาดเลก็ หรอือาจเพิม่การสนับสนุนขึ้น
ในช่วงวกิฤตเศรษฐกจิ เป็นตน้ 

➢ ยกเลิกภาษี Capital Gain เพ่ือสร้างแรงจงูใจให้แก่ทัง้ผู้ลงทุนและผู้ระดมทุนร่วมกนั
สนับสนุนให้กลไกราคาท างานได้อย่างมีประสิทธิภาพ  

มาตรการภาษี Capital Gain ไม่ควรบิดเบือนให้เกิดความไม่สมมาตรระหว่างการได้ร ับ
ผลตอบแทน (Gain) กบัผลเสยี (Loss) โดยในบรบิทของประเทศไทยนัน้ แมจ้ะไม่มกีารเกบ็ภาษ ีCapital 
Gain ในตลาดหุน้กรณีทีเ่ป็นรายไดบุ้คคลธรรมดา แต่ยงัคงมกีารเกบ็ภาษ ีCapital Gain ในอตัรารอ้ยละ 
15 ของผลตอบแทนในผู้ลงทุนสถาบัน นอกจากนี้รฐับาลยงัเก็บภาษี Capital Gain ในตลาดที่เป็น
ทางเลือกในการระดมทุนรูปแบบใหม่ ยกตวัอย่างเช่น ตลาดสกุลเงินดิจิทลัที่สามารถน ามาใช้เป็น
เครื่องมอืในการระดมทุนได้รวดเรว็ ในต้นทุนที่ต ่ากว่าตลาดหุน้ทัง้ในมติขิองต้นทุนทางธุรกรรม และมติิ
ของการเขา้ถงึเงนิทุนทีง่่ายกว่า ท าใหก้ารจดัเกบ็ภาษใีนตลาดดงักล่าวจดัวา่เป็นการปิดโอกาสการระดม
ทุนของหน่วยธุรกจิทีม่ไีอเดยีหรอืนวตักรรมใหม่ ๆ อยา่ง Startup และ SMEs เป็นอยา่งมาก 
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การยกเลกิภาษีตรงนี้มสี่วนช่วยใหด้งึดูดใหเ้กดิบรษิทัเกดิใหม่ หรอื Startup ในไทย ลดการน า
บรษิทัออกไปจดทะเบยีนในต่างประเทศที่มเีงนิทุนมากกว่า และภาษีต ่ากว่า เช่น สงิคโปร์ ได้มากขึน้ 
เนื่องดว้ยวา่บรษิทั Startup นัน้มกัมขีนาดเลก็ ยงัไม่เสถยีรและมคีวามเสีย่งสงู การเกบ็ภาษทีีส่งูยอ่มเป็น
อตัราส่วนที่สูงต่อผลตอบแทนของบริษัท ท าให้ไม่น่าดึงดูดในการท าธุรกิจ อีกทัง้มูลค่าภาษีที่ได้ยงั
นับเป็นสดัส่วนที่เลก็มากในการสร้างรายได้เข้าประเทศ ไม่คุ้มที่จะเสยีโอกาสให้บริษทัที่มศีกัยภาพ
ออกไปเตบิโตทีต่ลาดต่างประเทศ 

ในท านองเดยีวกนั กรณีการเสยีภาษีของ Cryptocurrency นัน้ ปัจจุบนั พระราชก าหนดการ
ประกอบธุรกจิสนิทรพัยด์จิทิลัปี พ.ศ. 2561 ก าหนดไวว้า่ ในการซือ้ขายนัน้ผูข้ายตอ้งเสยีภาษ ีณ ทีจ่่ายที ่
ร้อยละ 15 ซึ่งนับว่าสงูมากโดยเฉพาะอย่างยิง่เมื่อเทยีบกบัการเสยีภาษจีากการขายหลกัทรพัยธ์รรมดา  
ทีร่อ้ยละ 0.1 โดยผูล้งทุนนอกจากจะตอ้งแบกรบัภาษทีีส่งูขึน้แลว้ ยงัสรา้งความล าบากในการท าธุรกรรม
และยื่นภาษีอย่างมาก เนื่องจากว่าการตรวจสอบต้นทุนก าไรในการลงทุนใน Cryptocurrency นัน้ตรวจ
เชก็ยาก โดยตน้ทุนส่วนใหญ่มาจากค่าเสยีเวลา อุปกรณ์ การใชไ้ฟฟ้า ทีไ่ม่สามารถหาหลกัฐานชดัเจนได ้
อกีทัง้ในการค านวณนัน้ต้องแยกเป็นรายธุรกรรม ท าให้ไม่สามารถนับการลงทุนทีข่าดทุนเป็นตน้ทุนได้ 
ท าใหเ้มื่อค านวณภาษเีฉลีย่แลว้ผูล้งทุนอาจจะเสยีมากกวา่รอ้ยละ 15 

ดงันัน้ เพื่อสร้างแรงจูงใจในการลงทุนที่เหมาะสม ประกอบกบัลดปัจจยับดิเบอืนตลาดทุน จงึ
ควรเสนอให้มกีารยกเลกิภาษ ีCapital Gain เพื่อให้กลไกราคาภายในตลาดทุนสามารถท างานได้อยา่ง
เตม็ที ่และช่วยใหผ้ลตอบแทนทีเ่กดิขึน้สะทอ้นมลูค่าแทจ้รงิของแต่ละหลกัทรพัยไ์ดด้ยี ิง่ขึน้ จงึอาจมกีาร
แกไ้ขกฎหมายภาษเีพื่อยกเวน้ภาษเีงนิไดจ้ากการขายหลกัทรพัย ์และเงนิปันผลแก่ผูล้งทุนสถาบนั ทัง้ที่
จดทะเบยีนจดัตัง้ในไทย และในต่างประเทศ โดยอาจมกีารก าหนดกลุ่มอุตสาหกรรมเป้าหมายทีผู่ล้งทุน
จะได้รบัสทิธปิระโยชน์ตามที่ก าหนดไวใ้นพระราชกฤษฎกีา พ.ศ. 2559 กย็่อมได้  หรอืในกรณีทีร่ฐับาล
ยงัคงจ าเป็นตอ้งเกบ็ภาษ ีCapital Gain เนื่องดว้ยเหตุผลดา้นความเสมอภาค ป้องกนัปัญหาการปัน่ราคา
หรอืภาวะฟองสบู่ในตลาดสนิทรพัยด์จิทิลั เสนอให้พจิารณาปรบัเปลี่ยนอตัราภาษีให้มคีวามเสมอภาค
ระหว่างตลาดแต่ละประเภทในอตัราเดียวกบัหลกัทรพัยธ์รรมดาเพื่อไม่ท าให้ตลาดสกุลเงนิดจิทิลัขาด
ความสามารถในการแขง่ขนักบัตลาดหุน้ และจะตอ้งเกบ็อตัราทีไ่ม่สงูกว่าคู่แขง่นอกประเทศ เพื่อป้องกนั
ไม่ให้เกดิการน าเงนิลงทุนออกไปลงทุนนอกประเทศ (Capital Flight) ไปยงัประเทศอื่นทีม่นีโยบายเปิด
กวา้งมากกวา่ 

2.3.5 นโยบายส่งเสริมความรู้ความเข้าใจด้านการเงิน/การลงทุน/การระดมทุนแก่
ประชาชน ควบคู่ ไปกับปรบักฎเกณฑ์การเข้าสู่ตลาดของผู้ลงทุนให้มีความ
เหมาะสมมากขึ้น 

แมว้า่การด าเนินนโยบายเกีย่วกบัการพฒันาองคค์วามรูด้า้นการเงนิและการลงทุนแก่ประชาชน
จะใช้ระยะเวลานานจึงจะเหน็ผลลพัธ์เป็นที่ประจกัษ์ แต่เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพตลาดทุนในระยะยาว 
ประเทศไทยจ าเป็นตอ้งตื่นตวัและผลกัดนันโยบายทีส่่งเสรมิความรูด้้านการเงนิ การลงทุน และการระดม
ทุน อย่างเร่งด่วนควบคู่ไปกบัการสร้างวฒันธรรมและทศันคตเิกี่ยวกบัการลงทุนที่เหมาะสม เพื่อให้คน
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ไทยเป็นผู้เล่นที่มคีุณภาพและเป็นกลไกส าคญัที่ท าใหต้ลาดทุนสามารถท างานได้อย่างมปีระสทิธภิาพ 
โดยข้อเสนอแนะเชิงนโยบายเพื่อพัฒนาความรู้ความเข้าใจทางการเงินของคนไทยในระยะยาว
ประกอบดว้ย 3 ขอ้เสนอหลกัไดแ้ก่  

➢ ให้ความรู้ทางการเงินและการลงทุนแก่ประชาชนตัง้แต่ระดบัประถมศึกษา 

เนื่องจากการใหค้วามรูท้างการเงนิอย่างจรงิจงัของระบบการศกึษาไทยส่วนใหญ่เริม่ต้นขึน้ใน
ระดบัอุดมศกึษา หรอืเฉพาะเจาะจงเฉพาะในสาขาวชิาทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเงนิและการธนาคารเท่านัน้ จงึ
ท าให้ไม่เกิดความรู้ความเข้าใจในวงกว้าง อนัเป็นสาเหตุหนึ่งของการเข้าถึงตลาดทุนและส่งผลต่อ
ประสทิธภิาพของผู้เล่นในตลาดลงทุน ดงันัน้ หน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งกบันโยบายและการก ากบัดูแลด้าน
การศึกษา อาทิ กระทรวงศึกษา ส านักงานคณะกรรมการอาชีวศึกษา และส านักงานคณะกรรมการ
การศกึษาขัน้พื้นฐาน ควรให้ความส าคญักบัการปูพื้นฐานความรู้ทางการเงนิแก่เดก็และเยาวชนตัง้แต่
ระดบัประถมศกึษาจนถงึระดบัอุดมศกึษา โดยพฒันาหลกัสตูรตามความเหมาะสมในแต่ละช่วงวยัและเน้น
การปฏบิตัจิรงิแทนการท่องจ า เช่น ระดบัประถมศกึษาใหรู้จ้กัการวางแผนรายรบั รายจ่าย และการเกบ็
ออม ระดบัมธัยมศกึษาเรยีนรูจ้กัการลงทุนในรปูแบบทีห่ลากหลายผ่านช่องทางต่าง ๆ ระดบัอุดมศกึษา
อาจส่งเสริมให้นักศึกษาที่มีความสนใจร่วมพฒันากลไกหรอืเครื่องมอืทางการเงินและการลงทุนที่มี
ประสทิธภิาพยิง่ขึน้ผ่านแพลตฟอรม์แซนดบ์อ็กซห์รอืการประกวดแขง่ขนัต่าง ๆ เป็นตน้ ในขณะเดยีวกนั
ควรส่งเสรมิใหบุ้คลากรทางการศกึษา อาท ิคร ูอาจารย ์มทีกัษะและความรูท้างการเงนิเพื่อเป็นตวัอย่าง
และสามารถเป็นครแูนะแนวทางการเงนิเบื้องต้นแก่นกัเรยีนนกัศกึษาได้ นอกจากนี้ควรมแีพลตฟอรม์ที่
ส่งเสรมิใหป้ระชาชนทัว่ไปมกีารพฒันาทกัษะและเพิม่ความรูท้างการเงนิและการลงทุนทีท่นัสมยัอยู่เสมอ 
เพื่อให้เท่าทนัต่อการเปลี่ยนแปลงที่รวดเร็วในอนาคตและรอบรู้กฎเกณฑ์ต่าง ๆ ของตลาดทุนทัง้ใน
ประเทศและต่างประเทศ 

ดงัตวัอย่างในประเทศเกาหลีใต้ที่ส านักงานการศึกษาคยองบุกในจงัหวดัคยองซงัเหนือได้
พฒันาสื่อการสอนใหม่ส าหรบัโรงเรยีนประถมและมธัยมในท้องถิ่นในปีการศกึษาต่อไป ซึ่งนอกจากจะ
สอนเกีย่วกบัสนิทรพัยด์จิทิลัแลว้ ครใูนเขตการศกึษาคยองบุกจะไดร้บัการอบรมเพื่อเตรยีมพร้อมส าหรบั
การอธบิายให้นักเรียนเข้าใจแนวคดิเกี่ยวกบัการหลอกลวงแบบฟิชชิง่ด้วยเสียงและปัญหาความเป็น
ส่วนตวัในระบบดิจิทลั โดยบทเรียนในหวัข้อเหล่านี้จะถูกเพิม่ลงในหลกัสูตรสงัคมศึกษาในรูปโมดูล
ทางเลอืกส าหรบันกัเรยีนเกรดหนึ่งของโรงเรยีนมธัยมต้น และเป็นภาคบงัคบัส าหรบันักเรยีนเกรดสาม
ของโรงเรียนมธัยมต้นและเกรดหนึ่งของโรงเรียนมธัยมปลาย นอกจากนี้ ประเทศอื่น  ๆ ในเอเชีย
ตะวนัออกไดจ้ดัใหม้กีารสอนหวัขอ้เกีย่วกบัครปิโตเคอรเ์รนซแีละบลอ็กเชน อาท ิมหาวทิยาลยัเทคโนโลยี
สารสนเทศเฉิงตู ซึ่งเป็นมหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีะดบัทอ็ปของประเทศจนี ได้เปิดหลกัสูตรวศิวกรรม
บลอ็กเชนส าหรบันกัศกึษาระดบัปรญิญาตร ีโดยจะผลติบณัฑติรุ่นแรกออกมาในปี ค.ศ. 2024 

ดงันัน้ การใหค้วามส าคญักบัการใหค้วามรูท้างการเงนิและการลงทุนภายใต้เศรษฐกจิสมยัใหม่
ทีม่กีารเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ และการปลกูฝังแนวคดิเศรษฐศาสตรท์ีเ่หมาะสมตัง้แต่ปฐมวยัจะช่วยให้
เดก็และเยาวชนตลอดจนประชาชนทัว่ไปพรอ้มรบัมอืการเปลีย่นแปลงไดอ้ยา่งยดืหยุน่ยิง่ขึน้  
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➢ ให้ความรู้ด้านการบริหารจดัการ หรือสร้างธรุกิจเกิดใหม่  

เนื่องจากรูปแบบการศกึษาเกี่ยวกบัการบรหิารจดัการธุรกจิยงัคงเน้นเรื่องการบรหิารหน่วย
ธุรกจิขนาดใหญ่ หรอืหน่วยธุรกจิทีอ่ยู่ในตลาดอยู่แล้ว จงึท าใหเ้กดิขอ้จ ากดัเนื่องจากนกัเรยีน/นกัศกึษา
ส่วนใหญ่ไม่ได้เป็นเจา้ของธุรกจิด้วยตนเอง ท าให้ไม่สามารถน าความรูเ้หล่านี้ไปใช้ได้ ดงันัน้ส านักงาน
คณะกรรมการการอุดมศกึษาควรท างานร่วมกบัมหาวทิยาลยัอยา่งใกลช้ดิเพื่อปรบัปรุงหลกัสตูรใหมุ้่งเน้น
การศกึษาเกีย่วกบั การเริม่ตน้ก่อตัง้หน่วยธุรกจิ การแปลงไอเดยีผ่านการเขยีนแผนธุรกจิ ช่องทางการหา
แหล่งเงนิทุน รวมไปถงึช่องทางการระดมทุนทีเ่หมาะสมในแต่ละระยะการพฒันา (Development Stage) 
ของธุรกจิ ดงัตวัอย่างของระบบการศกึษาของประเทศเกาหลใีต้ที่ได้เลง็เหน็ความส าคญัของสนิทรพัย์
ดจิทิลั จงึได้จดัให้มคีรปิโตเคอร์เรนซทีี่ไม่ได้ลสิต์บนกระดานเทรดประเภทหนึ่งจะเป็นสกุลเงนิประจ า
แพลตฟอรม์การศกึษาใหม่ทีด่ าเนินการโดยรฐับาล ซึง่มเีป้าหมายเพื่อสอนเยาวชนเกีย่วกบัแนวคดิต่าง ๆ 
เช่น crowdfunding เป็นตน้  

➢ สร้างกลไกแรงจงูใจท่ีเหมาะสมเพ่ือให้เกิดการน าความรู้ท่ีได้ไปใช้จริง  

เนื่องจากความรูท้ ีป่ลกูฝัง่นัน้จะไม่เกดิประโยชน์หากไม่ไดน้ าความรูท้ ีไ่ดไ้ปปรบัประยกุตใ์ช้จรงิ  
ผู้ลงทุนควรไดม้โีอกาสเขา้สู่ตลาดเพื่อลงทุนจรงิ ในขณะที่ผูร้ะดมต้องมโีอกาสไดส้ร้างธุรกจิ ซึ่งในฝัง่นกั
ลงทุน หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง อาทิ กระทรวงการคลงั ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.) ฯลฯ ควรให้แรงจูงใจ ไม่ว่าจะอยูใ่นรปูตวั
เงนิ เช่น นโยบายใหทุ้นเปล่า (Universal Basic Capital) หรอืนโยบายใหทุ้นแบบมเีงื่อนไข (Conditional 
Capital Transfer) หลงัจากเขา้รบัการอบรมความรูท้างดา้นการเงนิการลงทุน เป็นตน้  

นอกจากนี้กลไกสรา้งแรงจงูใจอาจไม่จ าเป็นต้องอยู่ในรูปตวัเงนิ แต่สามารถอยู่ในรูปแบบของ
การใหข้อ้มลู หรอืแสดงใหเ้หน็ถงึตวัอย่างที่ประสบความส าเรจ็ได ้ เช่น การเผยแพร่กรณีศกึษาของคนที่
ประสบความส าเร็จจากการใช้ประโยชน์ตลาดทุนไม่ว่าจะเป็นนักลงทุนหรือผู้ระดมทุน โดยอาจ เป็น 
Influencer หรอืกลุ่มคนรุ่นใหม่ หากเป้าหมายคอื กลุ่มคนในวยั Gen Z หรอือาจเป็น ปราชญ์ชาวบา้นใน
กรณีของคนในพื้นที่ชนบท เนื่องจากคนในพื้นที่ชนบทไวว้างใจและให้ความเชื่อถือผู้ที่มีภูมปัิญญาใน
พื้นที่ของตนเองมากกว่า ซึ่งในกรณีนี้ กรมพฒันาชุมชนอาจมบีทบาทช่วยเผยแพร่ขอ้มลูในระดบัชุมชน
ได ้

3. ความเป็นไปได้ของ Securitized Alternative Lending ในบริบทไทย 
3.1 ความส าคญัของ Alternative Lending 

ในอุตสาหกรรมการปล่อยกู้ อุปสรรคพื้นฐานที่มีมาตัง้แต่สงัคมมนุษย์เริ่มมีการใช้เงินเป็น
ตัวกลาง คือ ปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูล หรือ Information Asymmetry กล่าวคือ ผู้กู้ทราบ
คุณสมบตัขิองตนเองครบถ้วน ตัง้แต่รายได้ ความมัน่คงของอาชพีการงาน สนิทรพัย ์พฤตกิรรมการใช้



สมุดปกขาว (White Paper)  
โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 

 

 

 

31 

เงนิ ไปจนถงึความตัง้ใจจรงิทีจ่ะหาเงนิมาจ่ายคนืหนี้ ในขณะทีผู่ใ้หกู้ไ้ม่สามารถเขา้ถงึขอ้มลูเหล่านี้ทีเ่ป็น
ตวับ่งชีว้า่สนิเชื่อจะกลายเป็นหนี้เสยีหรอืไม่ ท าใหผู้ใ้หกู้ต้อ้งป้องกนัความเสีย่งโดยปล่อยกูใ้หเ้ฉพาะผู้กู้ที่
ยนิดสี่งสญัญาณ (Signal) ทีจ่ะเป็นขอ้ยนืยนัวา่ผูใ้หกู้จ้ะไดเ้งนิคนื  

สญัญาณที่ว่านี้ในระบบการเงนิแบบดัง้เดมิ ซึ่งรวมถึงธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ในปัจจุบนั 
อาจเป็นขอ้มลูประวตักิารช าระเงนิกูท้ ีผ่่านมาทีถู่กเกบ็ไวโ้ดยบรษิทัขอ้มลูเครดติแห่งชาต ิจ ากดั (เครดติบู
โร) หรอืหากผู้กู้ไม่เคยกู้เลย และไม่มขีอ้มูลในเครดติบูโร สญัญาณที่ผู้กูจ้ะส่งได้กม็กัเป็นหลกัประกนัที่
ผู้ให้กู้ทราบมูลค่า และสามารถน าไปเปลี่ยนเป็นเงินสดได้หากผู้กู้ไม่จ่ายคืนหนี้  ซึ่งในทางปฏิบตัิ 
หลกัประกนัทีส่ถาบนัการเงนิดัง้เดมิยนิดรีบัจะครอบคลุมเฉพาะอสงัหารมิทรพัยห์รอืรถยนตเ์ท่านัน้  

ด้วยเหตุนี้ ปัญหาการเขา้ถงึเงนิทุนจงึยงัคงเป็นอุปสรรคส าคญัของการไปสู่สงัคมที่มคีวามเท่า
เทยีม ท าใหต้น้ทุนและโอกาสในการเตบิโตของเราไม่เท่ากนั ผู้กูห้น้าใหม่หรอืผูกู้เ้ก่าทีม่ปีระวตัไิม่ดหีรอืที่
ไม่มีหลกัประกนัจะไม่สามารถเข้าถึงต้นทุนที่จ าเป็นในการไต่บนัไดทางสงัคม และอาจต้องหนัไปพึ่ง
บริการเงินกู้นอกระบบ ซึ่งมีอตัราดอกเบี้ยสูงกว่ามาก ผลการส ารวจหนี้ครวัเรือนโดยธนาคารแห่ง  
ประเทศไทยเมื่อปี พ.ศ. 2561 พบวา่ผูถู้กส ารวจรอ้ยละ 4.3 ตอ้งการกูเ้งนิแต่ไม่สามารถเขา้ถงึไดร้้อยละ 
1.6 หนัไปพึ่งพาการกู้นอกระบบ และอกีร้อยละ 12.3 กู้กึ่งในระบบ เช่นจากบรษิทัเช่าซื้อ บรษิทัลสิซิง่ 
หรอืกองทุนหมู่บา้น 

นอกจากในภาคครวัเรอืนแล้ว การเขา้ถึงของกลุ่มผู้ประกอบการของวสิาหกจิขนาดกลางและ
ขนาดย่อม (SMEs) ก็พบปัญหาเช่นเดยีวกนั ข้อมูลสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ วเิคราะห์โดย PIER 
(2018) พบว่าจ านวนผู้ประกอบการ SMEs ที่มกีารใช้สนิเชื่อจากธนาคารพาณิชยม์เีพยีง 5.2 แสนราย 
ซึ่งคดิเป็นรอ้ยละ 17 ของจ านวนผูป้ระกอบการ SMEs ทัง้หมดเท่านัน้ และสนิเชื่อจากธนาคารพาณิชย์
เหล่านี้มกีารกระจุกตวัสงูมาก โดยรอ้ยละ 84.2 ของมลูค่าสนิเชื่อทัง้หมดเป็นสนิเชื่อทีใ่หแ้ก่ผูป้ระกอบการ
เพยีงรอ้ยละ 10 เท่านัน้ ผลการศกึษายงัพบอกีวา่ ผูป้ระกอบการทีไ่ดส้นิเชื่อจากธนาคารพาณิชยโ์ดยมาก
เป็นนิตบุิคคลซึง่มกัมหีลกัประกนัและตอ้งการเงนิทุนเยอะกวา่ 

Alternative Lending คอืการใหส้นิเชื่อผ่านช่องทางทีไ่ม่ใช่ช่องทางดัง้เดมิของธนาคารพาณิชย์
ทัว่ไป และมกัอาศยัเครื่องมอืออนไลน์ในการตดัสนิใจใหกู้้ ท ัง้การตดัสนิใจว่าจะใหห้รอืไม่ใหกู้้ และการ
ตดัสนิใจเรื่องอตัราดอกเบีย้ทีเ่หมาะสมกบัผูกู้แ้ต่ละคน โดยอาศยัขอ้มลูทางเลอืก (Alternative Data)  

ขอ้มูลทางเลอืกนี้อาจประกอบไปด้วย ขอ้มูลธุรกรรมการใชจ้่ายบนแพลตฟอรม์ E-Commerce 
ขอ้มูลธุรกรรมการจ่ายบลิค่าน ้า ค่าไฟ ค่าบรกิารโทรศพัท์ ขอ้มูลจากฝ่ายบุคคล เช่น ขอ้มูลการศกึษา 
ประวตักิารท างาน รายได้ ขอ้มูลพฤตกิรรมการสัง่อาหารผ่านบรกิารส่งอาหาร ไปจนถึงขอ้มูลการใช้
โทรศพัท์ อินเตอร์เน็ต และ Social Network ซึ่งท าให้เห็นไปถึงลกัษณะของเพื่อนที่คบ นี่เป็นเพียง
ตวัอย่างแหล่งขอ้มลูใหญ่ ๆ เท่านัน้ แต่ละบรษิทัทีป่ล่อยกู้จะเลอืกใช้ขอ้มลูทีต่นมใีนมอื หรอืที่หาได้ดว้ย
ตน้ทุนทีคุ่ม้ค่า ซึง่อาจเป็นเพยีงส่วนหนึ่งของตวัอยา่งทีก่ล่าวมานี้ หรอืทัง้หมดและมากกวา่กไ็ด้ 
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หลกัการที่เป็นเสาหลกัของ Alternative Lending คอืการพึ่งพาขอ้มูลทางเลอืก ที่ไม่ใช่ขอ้มูล
ทัว่ไปทีธ่นาคารพาณิชยด์ ู (รายได้-สนิทรพัย-์หลกัประกนั) เพื่อช่วยใหผู้ใ้หกู้ ้ “รูจ้กั” ผูกู้ไ้ดใ้นหลากหลาย
มุมยิง่ขึน้ ค่อย ๆ ปิดช่องวา่งความไม่สมมาตรของขอ้มูล และท าใหผู้ใ้หกู้พ้ยากรณ์ไดอ้ย่างแม่นย าขึน้ว่า 
ผู้กู้แต่ละคนมคีวามเสี่ยงที่จะไม่จ่ายคนืหนี้มากน้อยแค่ไหน ทัง้นี้ Jagtiani and Lemieux (2019) เรยีก
บริการ Alternative Lending ว่าเป็นการตามหา “The Invisible Prime” คือ กลุ่มผู้กู้ที่หากใช้การกรอง
ด้วย Credit Score ทัว่ไปจากเครดติบูโรจะถูกจดัอยู่ในกลุ่มซบัไพร์ม หรอือาจเป็นกลุ่มที่ไม่มปีระวตัใิน
เครดติบโูรเลย ท าใหม้โีอกาสสงูทีจ่ะกูไ้ม่ไดห้รอืไดกู้ด้ว้ยอตัราดอกเบีย้สงูมาก แต่หากไดกู้จ้รงิ ๆ แลว้จะ
จ่ายคนืหนี้เหมอืนกบัคนทีม่เีครดติด ีขอ้มลูทางเลอืกเขา้มาช่วยใหก้ารคดักรองและแบ่งกลุ่มผูกู้ต้ามระดบั
ความเสี่ยงนี้ท าไดแ้ม่นย ายิง่ขึน้ ท าให้ผู้กูห้ลายคนทีเ่คยเขา้ไม่ถงึกลบัเขา้ถงึ และท าใหส้ามารถตัง้อตัรา
ดอกเบีย้ ซึง่เป็นราคาของเงนิทุน ไดต้รงกบัความเสีย่งทีแ่ทจ้รงิยิง่ขึน้ World Bank (2018) คาดการณ์ไว้
วา่ขอ้มลูทางเลอืกจะช่วยเพิม่การเขา้ถงึใหค้นกวา่ 100 ลา้นคนทัว่โลก 

ผูใ้หบ้รกิาร Alternative Lending มอียูอ่ยา่งแพร่หลายแลว้ในปัจจุบนั โดยเฉพาะในต่างประเทศ 
ตวัอย่างผู้เล่นในสหรฐัอเมรกิา เช่น LendingClub, SoFi, Kabbage, Prosper, Avant, ELF เป็นต้น โดย
ปัจจยัที่จะชี้ชะตาความส าเรจ็ของบรษิทัในธุรกจินี้มหีลายอย่าง แต่จุดที่ส าคญัที่สุดกค็อืคุณภาพ ความ
ครบครนั และความเหมาะสมของขอ้มลูในการพยากรณ์คุณภาพเครดติ  

• Kabbage มกีลุ่มเป้าหมายเป็นวสิาหกจิขนาดเลก็ โดยรวบรวมขอ้มลูออนไลน์ตัง้แต่รวีวิ
ลูกค้า กิจกรรมที่ท าในนามธุรกิจบน Social Media รวมถึงข้อมูลยอดขายจาก
แพลตฟอรม์ E-Commerce อยา่ง Ebay และ Amazon อกีตวัอยา่งที่น่าสนใจ คอื ELF 
ทีพ่ยายามใชข้อ้มลูจติวทิยาของผูกู้เ้ขา้มาร่วมในการตดัสนิใจปล่อยกูด้ว้ย   

• SoFi เป็นบริษัทที่เน้นตลาด Student Loan หรือสินเชื่อประเภทที่เน้นลูกค้ากลุ่ม
การศึกษาดี อายุน้อย ซึ่งนอกจากจะใช้ข้อมูลทางเลือกในการประเมินความเสี่ยง
เหมอืนกบัผูใ้หบ้รกิาร Alternative Lending อื่น ๆ แลว้ SoFi ยงัเน้นเปลีย่นภาพลกัษณ์
จากสถาบนัการเงนิ มาเป็นองคก์รทีจ่ะตอ้งการสนับสนุนหน้าทีก่ารงานของผูกู้ ้ เพื่อให้
ผู้กู้มรีายได้ดแีละสามารถน าเงนิกลบัมาช าระหนี้ เช่น ผ่านบรกิาร Career Coaching 
หรอืผ่านกจิกรรม Workshop และ Networking ในปี ค.ศ. 2014 ผลติภณัฑท์างการเงนิ
ทีเ่กดิจากการ Securitize สนิเชื่อของ SoFi รวมมลูค่าถงึ 250 ลา้นดอลลารส์หรฐั ไดร้บั
การจดัล าดบัโดย S&P ให้หลกัทรพัยร์ะดบั Senior Notes อยู่ในระดบั ‘A’ ซึ่งเป็นขอ้
ยนืยนัหนึ่งถึงความเชื่อมัน่ที่ Credit Rating Agency มีต่อ Alternative Lending และ
เป็นตวัอยา่งทีด่ขีองความส าเรจ็ของ Securitized Alternative Lending 

• ตวัอยา่งในประเทศจนี เช่น Yongqianbao ของ Smart Finance ซึง่ใหบ้รกิาร E-Wallet 
บรกิารในลกัษณะนี้ นอกจากจะท าให้ได้มโีอกาสน าเงนิฝากไปหมุนเวยีนหรอืลงทุน
เหมือนกลุ่มบริการธนาคารแล้ว ยงัช่วยให้ผู้ให้บริการเห็นข้อมูลการจบัจ่ายใช้สอย 
รวมถึงพฤติกรรมการจ่ายเงินของลูกค้าผ่านแอพ และสามารถดึงข้อมูลเหล่านี้มา
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ประกอบการคดิ Credit Score เช่น พฤตกิรรมการทานอาหารนอกบ้าน  หรอืการจ่าย
บลิตรงเวลาเป็นตน้ 

• ตวัอยา่งบรษิทัเทคโนโลยใีนประเทศจนีทีก่า้วเขา้มาในตลาดสนิเชื่อ เช่น บรษิทัลกูของ
ยกัษ์ใหญ่อย่าง Alibaba ได้แก่ Zhima Credit (แปลว่า Sesame Credit) ซึ่งให้บรกิาร
สนิเชื่อขนาดเลก็ โดยค านวณคะแนนเครดติผู้ใช้บรกิารจากพฤตกิรรมการใช้จ่ายบน
แอพ Taobao ซึง่เป็นเหมอืน Ebay แห่งประเทศจนี หนงัสอืชีช้วน IPO ของ Ant กล่าว
ว่าปริมาณการปล่อยกู้ของบริษัทครอบคลุมส่วนแบ่งตลาดมากถึงร้อยละ 21 ของ
สินเชื่อระยะสัน้ให้ผู้บริโภคในจนี นอกจากนี้ยงัมี Baitiao และ Jintiao ของ JD.com 
และ WeBank ของ Tencent ซึ่งก็เข้ามาบุกตลาดสนิเชื่อโดยมีข้อมูลการใช้จ่ายของ
ผูบ้รโิภคเป็นสนิทรพัยต์ัง้ตน้เช่นเดยีวกนั 

ประเทศไทยเองกม็กีารใหบ้รกิาร Alternative Lending ดงัที่ได้กล่าวถงึบา้งแลว้ ตวัอย่างผูเ้ล่น 
เช่น  

• GrabFinance ซึง่ใหบ้รกิารสนิเชื่อแก่พนกังานส่งอาหารและธุรกจิรา้นอาหารทีข่ายของ
อยูบ่นแพลตฟอรม์ ส าหรบัพนกังานส่งอาหาร GrabFinance อาศยัขอ้มลูจ านวนรอบที่
ขบั จ านวนเงนิที่หาได้จากการขบั คะแนนจากการโหวตให้ดาวของลูกค้า และระดบั
ของ GrabBenefits ส่วนส าหรบัร้านอาหารบนแพลตฟอร์ม บรษิทักม็ขีอ้มูลยอดขาย
และระยะเวลาทีท่ าธุรกจิ 

• Ricult ซึง่มขีอ้มลูของเกษตรกร เช่น ขอ้มลูรายได ้ผลผลติ หรอืขอ้มลูทีจ่ะบ่งชี้ผลผลติ
อยา่งขอ้มลูสภาพดนิจากภาพถ่ายดาวเทยีมไปจนถงึขอ้มลูสภาพอากาศ โดยใหบ้รกิาร
สนิเชื่อร่วมกบัธนาคารกรุงศรอียธุยา 

• TrueMoney ซึ่งรูปแบบธุรกจิเป็น E-Wallet คล้ายกบั Yongqianbao และให้บรกิารกบั
ลกูคา้บรษิทั เช่น ในลกัษณะสนิเชื่อขนาดเลก็ระยะสัน้  

• AIS ซึ่งมบีรกิารเงนิกู้ขนาดเลก็ และสามารถให้ผลการขอสนิเชื่อผ่านแอปพลเิคชนัได้
ภายใน 1 ชัว่โมง 

• Robinhood แพลตฟอรม์ส่งอาหารในเครอืธนาคารไทยพาณิชย ์ซึง่มรีปูแบบธุรกจิและ
ขอ้มูลพฤตกิรรมคล้ายกบั Grab ปัจจุบนับรษิทัมเีป้าหมายจะปล่อยสนิเชื่อในลกัษณะ
เดยีวกนั แต่ที่ต่างออกไปคอืบรษิทัจะสามารถประสานพลงัขอ้มูลจากทัง้ Robinhood 
และธนาคารไทยพาณิชย ์

• AISCB ซึ่งเพิง่เกดิขึน้ล่าสุดจากความร่วมมอืระหว่าง AIS และธนาคารไทยพาณิชย์ 
(SCB) ด้วยเงนิจดทะเบยีน 600 ล้านบาท เพื่อการเขา้สู่ธุรกจิ Digital Lending อย่าง
เตม็ตวั โดยอาศยัจุดแขง็ด้านเทคโนโลยขีอง AIS และด้านการเงนิของ SCB แต่ที่ท ัง้
สองบรษิทันี้มรี่วมกนักค็อืจุดแขง็ดา้นขอ้มลูผูบ้รโิภคนัน่เอง 
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3.2 ข้อจ ากดัของ Alternative Lending ในปัจจบุนั 

ขอ้จ ากดัของ Alternative Lending แบ่งออกเป็น 2 ส่วน ได้แก่ ส่วนของผลเสยีทีไ่ม่ไดต้ัง้ใจให้
เกดิขึน้ (Unintended Consequence) และส่วนของขอ้จ ากดัเชงิระบบ 

3.2.1 ผลเสียท่ีไม่ได้ตัง้ใจให้เกิดขึ้น (Unintended Consequence) 

ผลเสยีทีผู่เ้ล่นไม่ไดต้ัง้ใจใหเ้กดิขึน้ประการแรกคอืการที่แบบจ าลองสรา้งความไม่ยุตธิรรม หรอื
การเลอืกปฏบิตัโิดยอาจไม่ได้เป็นความต้องการของผู้พฒันาแบบจ าลองกไ็ด้ เช่น หากพบว่าผู้กู้ที่อยู่
อาศยัในเขตหนึ่งมแีนวโน้มที่จะไม่จ่ายคนืหนี้สูง ผู้กู้คนต่อมาที่อยู่อาศยัในเขตนี้ ซึ่งอาจไม่ได้มคีวาม
เกีย่วขอ้งกบัผูกู้ค้นอื่น ๆ เลยและมคีวามตัง้ใจและสมรรถภาพทีจ่ะจ่ายคนืหนี้จรงิกจ็ะถกูลดคะแนนเครดติ
ลง ดว้ยเหตุผลดา้นทีอ่ยูล่้วน ๆ ซึง่การเลอืกปฏบิตัโิดยไม่ได้ตัง้ใจเช่นนี้ นอกจากจะเกดิขึน้ตามมติิของที่
อยูอ่าศยัแลว้ ยงัอาจเกดิขึน้ตามมติชิาตพินัธุ ์เพศ อาย ุภาษา หรอืมติอิื่น ๆ อกีกไ็ด ้Aitken (2017) กล่าว
ว่าถึงแม้ว่า Alternative Lending จะถูกพูดถึงในฐานะนวตักรรมที่จะเพิม่การเขา้ถึงให้คนกลุ่มหนึ่ง แต่
โครงการทีม่จีุดประสงคเ์รื่องการเขา้ถงึส่วนมากไม่ไดน้ าไปสู่การท าลายล าดบัทางสงัคม แต่จะน าไปสู่การ
จดัล าดบัและแบ่งกลุ่มทางสงัคมแบบใหม่เท่านัน้  

ประเดน็ผลเสยีทีไ่ม่ได้ตัง้ใจประการทีส่อง คอื การที่ความผดิพลาดทางการเงนิแต่ละครัง้จะส่ง
ผลรา้ยต่อ “โอกาสกลบัใจ” ของผูค้นในอนาคตมากยิง่กวา่เดมิ แมจ้ะเป็นความผดิพลาดครัง้เลก็ ๆ กต็าม 
ในอดตีผู้กู้ต้องระมดัระวงัเรื่องการกูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิ เพราะการผดิช าระหนี้จะส่งผลต่อโอกาส
การได้ร ับอนุมัติสินเชื่อครัง้ต่อไปในระยะ 3 ปีข้างหน้าที่เครดิตบูโรยงัเก็บข้อมูลไว้ แต่ในยุคของ 
Alternative Lending พฤตกิรรมทางการเงนิ (หรอืไม่ใช่ทางการเงนิกต็าม) ทุกย่างก้าวที่ทิ้งรอยเท้าบน
โลกดิจิท ัล (Digital Footprint) ไว้จะถูกจับตามอง และอาจมีผลต่อโอกาสได้ร ับอนุมัติเงินกู้ ถึงแม้
เทคโนโลยนีี้จะช่วยลดความเสีย่งใหผู้ใ้หกู้ ้และแต่ผูกู้ท้ ีข่าดประวตัใินระบบเครดติดัง้เดมิอาจตอ้งเผชญิกบั
ความเครยีดในชวีติประจ าวนัแบบทวคีณู 

3.2.2 ข้อจ ากดัเชิงระบบ 

แมว้า่บรกิาร Alternative Lending ในประเทศไทยจะเริม่แพร่หลาย และมปีระวตัสิดัส่วนหนี้เสยี 
(Non-Performing Loan: NPL) ในระดบัต ่า บรกิารในธุรกจินี้ยงัเผชญิกบัขอ้จ ากดัเชงิระบบ ทัง้ดา้นขอ้มลู 
และดา้นการขยายตวัเชงิปรมิาณ  

ในดา้นขอ้มลู ปัจจุบนัแต่ละบรษิทัทีป่ล่อยกู้เป็นบรษิทัทีม่บีรกิารหลกัอยูใ่นอุตสาหกรรมอื่น แต่
เขา้มาเตบิโตในธุรกจิการเงนิโดยการขยายผลจากสนิทรพัยข์อ้มลูพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีร่วบรวมมาได้จาก
บริการหลกั ด้วยเหตุนี้ ลูกค้าสินเชื่อของแต่ละบรษิทัจงึต้องเป็นลูกค้าเฉพาะกลุ่มที่มคีวามเกี่ยวขอ้ง
โดยตรงกบับรษิทั และขอ้มูลที่ใช้ในการประกอบการตดัสนิใจให้กู้และระดบัอตัราดอกเบี้ยกต็้องมาจาก
ขอ้มลูของบรษิทัเท่านัน้ เช่น GrabFinance มขีอ้มลูของคนขบัรถและรา้นอาหาร แต่จะไม่มขีอ้มลูการจ่าย
บลิจากธนาคาร หรอืขอ้มลูการใชอ้นิเตอรเ์น็ตจาก True เป็นตน้  
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ในด้านการขยายตวัเชิงปริมาณ ในปัจจุบนัแต่ละบริษัทที่ให้บริการ Alternative Lending มี
ช่องทางการระดมทุนเพื่อน ามาปล่อยสินเชื่อที่หลากหลายไปตามรูปแบบธุรกิจที่เฉพาะตัว เช่น 
Robinhood อาจอาศยัความเป็นธนาคารของธนาคารไทยพาณิชย ์TrueMoney อาจระดมทุนจากธุรกจิ 
E-Wallet และ Ricult อาจใช้การร่วมมอืกบัองค์กรธนาคาร แต่จุดที่เหมอืนกนัของทุกบรษิทัคอื องค์กร
ต้องเป็นฝ่ายหาเงนิทุนเพื่อน ามาปล่อยกู้ และการปล่อยกู้แต่ละครัง้เพิม่ความเสี่ยงให้งบดุลของบริษัท 
เพราะในกรณีที่ผู้กู้ไม่ช าระเงนิคืนหนี้ บริษัทที่เป็นผู้ปล่อยกู้จะต้องเป็นฝ่ายแบกรบัความเสยีหายไว้
ทัง้หมด ดงันัน้ด้วยข้อจ ากดัทัง้ด้านการระดมทุน และด้านการควบคุมความเสี่ยง บริษัทที่ให้บรกิาร 
Alternative Lending ในลกัษณะนี้ จะไม่สามารถเพิม่ปรมิาณการใหกู้อ้อกไปไดอ้กี 

คณะผูว้จิยัเสนอแนวทาง 2 ประการ ทีจ่ะช่วยท าลายขอ้จ ากดัทัง้สองขอ้นี้ของธุรกจิ Alternative 
Lending ในประเทศไทย ไดแ้ก่  

• การสร้างองค์กรขึน้มาใหม่ที่ท าหน้าที่คล้ายเครดิตบูโรในปัจจุบนั คอืรวบรวมข้อมูล
ทางเลอืกและกระจายออกสู่สมาชกิ เพื่อใหทุ้กฝ่ายสามารถใชข้อ้มลูจากทุกองค์กรและ
สามารถพฒันาแบบจ าลองทีม่ปีระสทิธภิาพยิง่ขึน้ 

• การสร้างตลาดส าหรบั Securitized Alternative Lending เพื่อเพิ่มช่องทางการระดม
ทุนจากนักลงทุน ให้กบับรษิทัผูใ้ห้บรกิาร โดยผลพลอยได้ คอืบรษิทัผู้ใหบ้รกิารจะรบั
ความเสี่ยงน้อยลง และนักลงทุนจะสามารถเขา้ถึงการลงทุนใน Alternative Lending 
ซึง่มอีตัราดอกเบีย้สงูกวา่การฝากเงนิในธนาคารหรอืการลงทุนในพนัธบตัรทัว่ไป อยา่ง
ทีไ่ม่เคยเขา้ถงึไดม้าก่อน 

3.3 แนวทางการพฒันาและส่งเสริมตลาด Securitized Alternative Lending 

Securitization จะช่วยลดทอนปัญหาการระดมทุนของบรษิทัเจ้าของขอ้มูล คอืเป็นการเปิดให้
นักลงทุนทัว่ไปสามารถลงทุนในสนิเชื่อบุคคลทัว่ไปที่ผ่านการพจิารณาอนุมตัจิากขอ้มูลทางเลอืก การ
ขยายวงนักลงทุนออกไปจะช่วยเพิม่อุปทานของเม็ดเงนิ ซึ่งน าไปสู่การเพิม่จ านวนผู้ที่สามารถเข้าถึง
เงนิทุน และการลดอตัราดอกเบีย้ ตามกฎอุปสงค์-อุปทาน 

Securitization เป็นข ัน้ตอนของการน าสนิทรพัยม์ารวมกนัเพื่อสร้างเป็นหลกัทรพัยท์ี่เหมาะกบั
การซื้อขายโดยนักลงทุนทัว่ไป โดยใช้สนิทรพัยต์ัง้ต้นนี้เป็นหลกัประกนั สนิทรพัยท์ี่สามารถน ามาสรา้ง
เป็นหลกัทรพัยส์่วนใหญ่มลีกัษณะส าคญัคอื จะตอ้งมกีระแสเงนิสดทีจ่ะไหลเขา้มาอย่างสม ่าเสมอและไม่
สามารถซื้อขายได้ในตลาดปกต ิเช่น สนิเชื่อซื้อบ้าน (Mortgage) เป็นสนิทรพัยซ์ึง่มเีงนิผ่อนไหลเขา้มา
อย่างสม ่าเสมอ และมบี้านเป็นหลกัประกนั หลกัทรพัยท์ี่ผ่านการ Securitize โดยมสีนิเชื่อซื้อบ้านเป็น
หลกัประกนัเรยีกว่า Mortgage-Backed Security (MBS) ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของค าเรยีกกวา้ง ๆ  ของการ 
Securitize สนิทรพัยช์นิดไหนกไ็ดท้ีเ่รยีกวา่ Asset-Backed Security (ABS)  
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การ Securitized Alternative Lending ตอบโจทยค์วามต้องการของส่วนรวมเพราะเป็นการท า
ให้เกดิตลาด การท าให้สนิทรพัยอ์ย่างสนิเชื่อกลายเป็นหลกัทรพัยท์ี่ซื้อง่ายขายคล่องในกลุ่มนักลงทุน
ทัว่ไปเป็นการจบัคู่อุปสงคก์บัอุปทาน ซึง่ท าใหเ้กดิความพงึพอใจส าหรบัทัง้สองฝ่าย ในทางเศรษฐศาสตร์
เรยีกความพงึพอใจนี้วา่ส่วนเกนิผูบ้รโิภค (Consumer Surplus) และส่วนเกนิผูผ้ลติ (Producer Surplus) 
โดยผูเ้ล่นแต่ละฝ่ายไดป้ระโยชน์จากกระบวนการ Securitization ดงันี้ 

1) ท าให้พวกเขาสามารถเข้าถึงช่องทางการลงทุนในสินเช่ือรายย่อย อย่างท่ีไม่เคย
เข้าถึงได้มาก่อน Alternative Lending เป็นการลงทุนระยะสัน้ที่โดยทัว่ไปมีผลตอบแทนสูง และด้วย
อานุภาพของขอ้มูลใหม่ ๆ จากบรษิทัยกัษ์ใหญ่ ที่ท าให้เหน็พฤตกิรรมของผู้กู้ ความเสี่ยงของสนิเชื่อ
เหล่านี้จะค่อย ๆ ลดลงไปกบัคุณภาพแบบจ าลองที่เพิ่มขึ้น การเข้าถึงช่องทางการลงทุนใหม่นี้ผ่าน 
Securitization ช่วยให้นักลงทุนสามารถกระจายความเสี่ยงได้มากขึ้น (Fabozzi et al., 2006) และ
สามารถเลอืกซือ้หลกัทรพัยไ์ดต้ามความเสีย่งทีแ่ต่ละคนพอใจไดด้ว้ย 

2) ช่วยในเรื่องการกระจายความเส่ียงให้นักลงทุน จากเดมิหากนาย ก มเีงนิเหลอื 10,000 
บาท ต้องการปล่อยกู้เพื่อเอาก าไร เขาอาจน าเงนิจ านวนนี้ไปปล่อยกู้ใหน้าย ข โดยเสี่ยงดูว่านาย ข จะ
คนืเงนิใหห้รอืไม่ เพื่อป้องกนัความเสีย่ง นาย ก ต้องมัน่ใจมาก ๆ  ว่านาย ข จะคนืเงนิ เพราะไม่เช่นนัน้
เขาจะสูญเงนิ 10,000 บาท เมื่อม ีSecuritization แทนที่นาย ก จะต้องเลอืกปล่อยกู้ให้นาย ข คนเดยีว 
นาย ก สามารถกระจายเงนิทุนนี้ไปใหผู้กู้ ้100 คน คนละ 100 บาท หากนาย ข ไม่จ่ายคนืจรงิ ๆ แต่ผูกู้ท้ ี่
เหลอืยงัจ่ายคนื นาย ก กจ็ะสญูเงนิเพยีง 100 บาท เป็นตน้ ซึง่หมายความวา่ ดว้ย risk appetite ของนกั
ลงทุนแบบเดยีวกนั จะมผีู้กูจ้ านวนมากขึน้ และอาจรวมผูกู้้ทีคุ่ณภาพต ่าลง หรอืไม่ไดม้หีลกัประกนัมาก
เท่า ที่สามารถเขา้ถึงแหล่งทุนได้เมื่อม ีSecuritization เพราะนวตักรรมทางการเงนินี้ช่วยให้นักลงทุน
สามารถกระจายความเสีย่งไดด้ว้ยค่าใชจ้่ายต ่า 

3) ช่วยปลดลอ็กเรื่องการระดมทุนให้ Originator หมายความว่า ด้วยระดบัเงินทุนของ
ตนเองและดว้ยระดบัความเสีย่งเท่าเดมิ Originator สามารถเพิม่ปรมิาณการปล่อยกูอ้อกไปได ้การขยาย
ปรมิาณการปล่อยกูย้อ่มหมายถงึจ านวนผูกู้ท้ ีเ่พิม่ขึน้ 

4) การขายสินทรพัย์ต่อไปให้นักลงทุนท าให้ Originator มีเงินทุนไหลเวียนเข้ามาเพ่ิม
สภาพคล่อง และเป็นแหล่งเงินทุนทางเลือกในการปล่อยกู้ จากเดมิที่ปล่อยกูด้้วยเงนิทุนของตวัเอง 
หรอืหาเงนิลงทุนจากธนาคาร หรอืช่องทางดัง้เดมิอื่น ๆ Originator กลายเป็นสามารถปล่อยกูด้ว้ยเงนิทุน
ของนักลงทุนทัว่ไปโดยอาศยัระบบตลาด และเก็บค่าธรรมเนียมในการด าเนินการแทน ยิง่สินทรพัย์
สามารถถ่ายโอนไปทีน่กัลงทุนไดเ้รว็เท่าไหร่ บทบาทของบรษิทัเหล่านี้กย็ ิง่เปลีย่น จากผูใ้หกู้ ้กลายเป็น
ตวักลางทีเ่ชื่อมโยงผูกู้ก้บันกัลงทุนแทน และดว้ยรปูแบบธุรกจิใหม่นี้ Originator จะสามารถปล่อยกูไ้ดใ้น
ปรมิาณทีส่งูขึน้ดว้ยระดบัความเสีย่งทีล่ดลง 
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3.3.1 โครงสร้างผลตอบแทน (Incentive Framework) ท่ีสมเหตสุมผล  

เพื่อลดแรงจงูใจทีผู่เ้ล่นกลุ่ม Originator ท าการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยโ์ดยทีไ่ม่ค านึงถึง
ความเสี่ยงของผู้เล่นกลุ่มอื่นทีถ่ือสนิทรพัยเ์หล่านี้อกีทอดหนึ่ง จงึมขีอ้เสนอใหป้รบัโครงสร้างการแปลง
สนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

ท าให ้Originator ม ี“Skin in the Game” 

• Originator ต้องเกบ็หลกัทรพัยล์ าดบัต ่าที่สุดไว ้ (First loss position: FLP) ไม่ใช่เพื่อ 
Credit Enhance แต่เป็นขอ้บงัคบัขอ้หนึ่งของ Securitization 

• Originator ไม่สามารถขายหลกัทรพัยใ์นส่วนนี้ออกไป น าไป Hedge หรอื ท าการแปร
รปูทางการเงนิใดทีท่ าใหค้วามเสีย่งจากหลกัทรพัยใ์นส่วนนี้หายไปก่อนทีน่กัลงทุนทีถ่อื
หลกัทรพัยจ์ะไดท้ ัง้เงนิตน้และดอกเบี้ยคนืจนครบ กฎเกณฑล์กัษณะนี้จะเป็นแรงจูงใจ
ทีจ่ะกดดนัให ้Originator รกัษาคุณภาพของสนิเชื่อ แต่ความปลอดภยัส าหรบันกัลงทุน
ที่ได้จากกฎข้อนี้ ต้องอาศัยความสามารถในการแข่งข ันของ Originator เพราะ 
Originator ตอ้งส ารองเงนิส่วนหนึ่งไวใ้นหลกัทรพัยท์ีเ่กบ็ไวก้บัตวั ท าใหเ้สยีโอกาสทีจ่ะ
น าเงินไปลงทุนในส่วนอื่น และเมื่อเงินทุนที่ต้องน ามาเป็นหลกัประกันนี้มีต้นทุน 
Originator ที่ท างานภายใต้กรอบของกฎเกณฑ์นี้กจ็ะมตี้นทุนที่สงูกว่า Originator อื่น 
กฎขอ้นี้จงึจะฉุดรัง้ความสามารถในการแข่งขนัของตลาดไทย เทยีบกบัที่อื่น ดงันัน้ 
regulator ตอ้งประเมนิขอ้ดขีอ้เสยีและหาจุดสมดุลระหวา่งความเสีย่งและความสามารถ
ในการแขง่ขนั 

• ผูกชื่อเสยีงของ Originator ไวก้บัหลกัทรพัยท์ี่ออกมา เพราะ Frame (2017) พบว่าใน
กลุ่ม MBS ทีป่ล่อยกูแ้บบใชเ้อกสารน้อย เมื่อผลการด าเนินการของหลกัทรพัยม์ผีลต่อ
ชื่อเสยีงของ Originator แลว้ MBS จะมผีลการด าเนินการดกีวา่ 

• หากมกีารใชส้นิทรพัยจ์ากต่างบรษิทัมาเป็นหลกัทรพัยอ์้างองิ (Underlying Asset) ใน
กระบวนการ Securitization ควรมีข้อบงัคบัข ัน้ต ่าของสดัส่วนสนิทรพัย์ของบรษิทัที่
ใหญ่ที่สุด เช่น หากบริษัท A เป็นบริษัทที่มีสินทรัพย์อยู่เป็นสัดส่วนมากที่สุดใน
หลักทรัพย์หนึ่ ง บริษัท A ต้องมีสินทรัพย์อยู่คิดเป็นอย่างน้อยร้อยละ 50 ของ
หลกัทรพัยท์ ัง้กอ้น เพื่อผกูชื่อเสยีงของบรษิทั A ไวก้บัความส าเรจ็ของหลกัทรพัย ์ เป็น
ตน้ 

ปัญหาของโครงสร้างผลตอบแทนอกีขอ้ คอืการที่ Originator จะมแีรงจูงใจใหส้่งสนิทรพัยท์ีม่ ี
ความเสี่ยงสงูมา Securitize เพื่อประโยชน์ในการลดความเสีย่งของบรษิทัตนเอง คณะผู้วจิยัมองว่าการ
ลดความเสี่ยงด้วยวธิสี่งออกมาผ่าน Securitization นัน้ยงัคงท าได้เพื่อเป็นแรงจูงใจให้ Originator เขา้
ร่วมตลาด โดยความเสี่ยงของสินทรพัย์ที่ส่งต่อไปให้นักลงทุนอาจถูกจ ากดัด้วยเกณฑ์สดัส่วน NPL 
กล่าวคือ สินทรพัย์ที่ Originator ส่งมา Securitize จะต้องมีสดัส่วน NPL ไม่เกินเกณฑ์ที่ก าหนด หาก
สดัส่วน NPL ของกลุ่มสนิทรพัยห์นึ่ง ๆ ของบรษิทัมคี่าเกนิเกณฑ ์ตลาดจะตอ้งถอืว่ากลุ่มสนิทรพัย์นัน้มี
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ความเสี่ยงเกินก าหนดและจะต้องถูกห้ามไม่ให้น ามาปะปนกบัสนิทรพัย์อื่นเพื่อออกเป็นหลกัทรพัย์ 
จนกว่าบริษัทจะสามารถปล่อยกู้ด้วยทุนตนเองและมีผลสดัส่วน NPL อยู่ในเกณฑ์ได้ครบ 12 เดือน 
กฎเกณฑท์ีเ่ขม้งวดจะช่วยสรา้งความเชื่อมัน่ใหน้กัลงทุนและจะป้องกนัปรากฏการณ์ Adverse Selection
  

➢ ลดละเลิกการพ่ึงพา Credit Rating Agency ท่ีมากเกินไป 

Credit Rating Agency มหีน้าที่ตรวจสอบคุณภาพของสนิเชื่อ คุณภาพของผู้ออกหลกัทรพัย์  
ไปจนถึงโครงสร้างการช าระเงินต้นและดอกเบี้ยให้นักลงทุน และความคล่องตวัของกระแสเงินสด 
(Fabozzi et al, 2006) โดยมจีุดประสงคห์ลกั คอืเพื่อตอบค าถามวา่ ผูกู้จ้ะสามารถจ่ายเงนิคนืใหน้กัลงทนุ
ได้หรอืไม่ ซึ่ง Credit Rating Agency อาศยัเครื่องมอื เช่น แบบจ าลองค านวณ Probability of Default 
(PD) ในกรณีของบรษิทั Fitch และ S&P หรอืแบบจ าลองเพื่อค านวณ Expected Loss (EL) ในกรณีของ
บรษิทั Moody’s Investor Service 

อยา่งไรกต็าม Credit Rating Agency เองกใ็หค้ าจ ากดัความของ Rating วา่เป็น “ความคดิเหน็” 
ของบรษิทัต่อความสามารถในการช าระหนี้ของหลกัทรพัยโ์ดยเปรียบเทียบ (Krebsz, 2011) ซึ่งความ
คิดเห็นนี้สร้างขึ้นมาจากผลลพัธ์ของแบบจ าลอง ซึ่งแน่นอนว่าตัง้อยู่บนพื้นฐานของสมมติฐานของ
แบบจ าลอง ประกอบกบัการอภปิรายกนัในคณะกรรมการของบรษิทั โดยอาศยัประสบการณ์ และความ
เชี่ยวชาญ และเนื่องจากเป็นความคดิเห็นจากหลกัฐานแวดล้อม Rating ย่อมต้องมีองค์ประกอบของ
ความรู้สึกและความเชื่อ ซึ่งอาจผิดพลาด (เช่นความเชื่อว่าราคาบ้านจะไม่มีวนัตก) และอาจมี
องค์ประกอบของผลประโยชน์ทางธุรกิจเข้ามาเกี่ยวด้วย (เช่น หากให้ Rating ต ่าไป บริษัทผู้ออก
หลกัทรพัยอ์าจเปลีย่นไปจา้ง Agency คู่แขง่)  

นอกจากนี้ การรวมองคป์ระกอบแวดล้อมทัง้หมดนี้เขา้มาเหลอืเป็น Rating เพยีงไม่กีก่ลุ่มอาจ
เป็นการวเิคราะหท์ีง่่ายเกนิไป (Oversimplification) ทีเ่ป็นม่านบงัขอ้มลูทีส่ าคญัเกี่ยวกบัหลกัทรพัย ์และ
สร้างความสบายใจจอมปลอม (False Sense of Security) ให้กับนักลงทุน จนท าลายแรงจูงใจใน
การศกึษาคุณภาพทีแ่ทจ้รงิของหลกัทรพัย ์โดยทีน่กัลงทุนอาจไม่ไดเ้ขา้ใจทีม่า Rating จรงิ ๆ  

ในการสร้างตลาด Securitization ใหม่ ผู้ก าหนดนโยบายจึงต้องตดัสินใจว่า Credit Rating 
Agency ในตลาดใหม่นี้ควรมบีทบาทอย่างไร ภาพดา้นล่างแสดงแผนผงัของเครื่องมอืทีจ่ะช่วยสนับสนุน
นักลงทุนในการศกึษาขอ้มูลของหลกัทรพัย ์ขอ้มูลจากผลการประเมนิโดย Credit Rating Agency เป็น
หนึ่งในเครื่องมอืเหล่านัน้ 
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ภาพท่ี 5 แผนผงัของเครื่องมือท่ีจะช่วยสนับสนุนนักลงทุนในการศึกษาข้อมลูของหลกัทรพัย ์

 
ประเดน็แรกเกี่ยวกบั Credit Rating Agency ที่ต้องปรบัปรุงจากโครงสร้างเก่า คอื เรื่องของ

โครงสรา้งผลตอบแทน โดยคณะผูว้จิยัมองวา่ควรมนีโยบายดงันี้ 

• Credit Rating Agency จะตอ้งรบัค่าจา้งจากการระดมทุนของนกัลงทุนแทนทีจ่ะรบัจาก
ผูอ้อกหลกัทรพัย ์โดยอาจเกบ็เป็นส่วนหนึ่งของค่าธรรมเนียมของตลาด เพื่อให ้Credit 
Rating Agency ท างานเพื่อผลประโยชน์ของนกัลงทุนจรงิ ๆ (Krall, 2016) 

• แต่ละหลักทรัพย์สามารถได้ร ับการประเมินได้เพียงครัง้เดียว หากไม่ได้มีการ
เปลี่ยนแปลงโครงสรา้งหรอืองค์ประกอบของหลกัทรพัยอ์ย่างมนีัยส าคญั เพื่อป้องกนั
การ “Shopping” เพื่อหา Rating ที่ดทีี่สุดและบบีให้ Agency ให้ Rating ด ีๆ ผ่านการ
แขง่ขนั 

• นอกจากการปรบัเปลี่ยนโครงสร้างผลตอบแทนแล้ว ผู้ก าหนดนโยบายยงัคงต้อง
ก าหนดบทบาทของบรษิทัเหล่านี้ ว่ายงัคงต้องการให้มกีารแบ่ง Rating เป็นกลุ่ม ๆ 
หรอืไม่  

แต่ละทางเลอืกมรีายละเอยีดขอ้ดขีอ้เสยีดงันี้ 

➢ ทางเลือก ก: ยงัคงมีการจดักลุ่ม Rating แต่สร้างมาตรฐานกลางให้ Rating แต่ละ
ระดบัของแต่ละบริษทั Credit Rating Agency มีความหมายเหมือนกนัในภาพรวม 
เพ่ือให้ง่ายต่อการเปรียบเทียบ 

ในระบบดัง้เดมิ แต่ละบรษิทัมสีทิธทิีจ่ะแบ่งกลุ่ม Rating ส าหรบับรษิทัตนเอง และแต่ละ Rating 
กม็คีวามหมายเฉพาะตวัของแต่ละบรษิทั ซึ่งนอกจากจะสร้างความเข้าใจผิดให้นักลงทุนแล้ว ยงัเป็น
อุปสรรคในการเปรยีบเทยีบ เช่น AAA ของ Fitch, AAA ของ S&P และ AAA ของ Moody’s อาจดเูหมอืน 
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Rating เดยีวกนั แต่มคีวามหมายต่างกนัด้วยสองเหตุผลหลกัคอื 1) ประเมนิมาจากระเบยีบวธิกีารและ
ขอ้มลูต่างกนั และ 2) การแบ่งกลุ่มม ีscale ต่างกนั โดย Fitch และ S&P ม ีRating ล าดบัสุดทา้ยคอืกลุ่ม 
D ขณะที่ Moody’s มลี าดบัสุดท้ายอยู่ที่กลุ่ม C ซึ่งแปลว่าแต่ละกลุ่มของ Moody’s จะมคีวามหมายต่าง
กบัแต่ละกลุ่มของอกีสองบรษิทั 

การที่แต่ละบริษัทใช้วธิีการวเิคราะห์และข้อมูลที่แตกต่างกนันัน้เป็นประโยชน์ต่อส่วนรวม 
เพราะท าใหน้กัลงทุนสามารถตรวจสอบและเปรยีบเทยีบผลการวเิคราะหจ์ากหลาย ๆ แหล่ง เพื่อน าไปสู่
ความเข้าใจที่ครอบคลุม และแม่นย า ตรงกบัความเป็นจริงที่สุด และลดความเสี่ยงที่เกิดจากความ
ผดิพลาดในวธิกีารวเิคราะห์ของบรษิทัใดบรษิทัหนึ่ง แต่การเปรยีบเทยีบระหว่างบรษิทัด้วย Rating ที่
หน้าตาเหมอืนกนัแต่ความหมายต่างกนั (เช่น AAA ของ Fitch กบั AAA ของ Moody’s) ท าไดย้าก จนท า
ใหน้กัลงทุนมกัเขา้ใจผดิ ดงันัน้ ผูก้ าหนดนโยบายควรก าหนดมาตรฐานการแบ่ง Rating วา่มกีีล่ าดบั และ
ใหค้ าจ ากดัความถงึระดบัความเสีย่งของแต่ละระดบัโดยคร่าว เพื่อเป็นแนวทางให ้Agency เดนิตาม และ
เพื่อใหก้ารเทยีบ Rating ขา้มบรษิทัเป็นไปไดง้่ายขึน้ และถูกตอ้งแม่นย ากวา่เดมิ 

➢ ทางเลือก ข: ยกเลิกการแบ่ง Rating เป็นกลุ่ม ๆ เพ่ือกระตุ้นให้นักลงทุนศึกษา
ข้อมลู โดยหน้าท่ีของ Agency คือผลิตรายงานเก่ียวกบัคณุภาพหลกัทรพัย ์
(Standardized Report) 

Krebz (2011) แนะน าว่า การจะใช้ประโยชน์จากบริการของ Credit Rating Agency จริง ๆ  
นักลงทุนควรลดความส าคญัของกลุ่ม Rating และเปลี่ยนมาใหค้วามส าคญักบัรายงานเกี่ยวกบัคุณภาพ
และความเสีย่งของหลกัทรพัยท์ีอ่อกโดย Credit Rating Agency มากขึน้แทน  

Krebz (2011) ยงัแนะน าอกีวา่รายงานที่ออกโดย Credit Rating Agency นี้ควรมรีปูแบบที่เป็น
มาตรฐานส าหรบัทุกบรษิทัและทุกหลกัทรพัย ์ เพื่อความง่ายในการวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบขอ้ดขีอ้เสียของ
หลกัทรพัยส์ าหรบันกัลงทุนทัว่ไป โดยขอ้มลูทีบ่รรจุอยูภ่ายในโครงสรา้งรายงานมาตรฐานควรตอ้งมาจาก
การส ารวจความตอ้งการของผูเ้ล่นทุกฝ่าย  

อย่างไรกต็าม หากบรษิทั Credit Rating Agency ออก Rating เป็นการจดักลุ่มที่ดูเหมอืนจะ
เขา้ใจและเปรยีบเทยีบไดง้่ายออกมาแลว้ การจูงใจนักลงทุนใหเ้ขา้มาอ่านและศกึษารายงานที่มขีอ้มลูที่
ละเอยีดขึน้ด้วยเป็นไปได้ยาก นี่จงึเป็นที่มาของแนวคดิของการยกเลิกการแบ่งกลุ่ม Rating เพราะว่า 
หากรายงานเกี่ยวกบัคุณภาพหลกัทรพัยจ์ดัท าได้อย่างกระชบั สามารถเขา้ถึงและเปรยีบเทยีบระหวา่ง
หลกัทรพัยไ์ดง้่ายแลว้ การยกเลกิการจดักลุ่ม Rating โดยสิน้เชงิจะเป็นการบงัคบัใหน้กัลงทุนกลุ่มทีเ่คยดู
เฉพาะการจดักลุ่ม Rating ตอ้งหนัมาอ่านรายงาน จนท าใหต้ดัสนิใจซื้อขายอย่างมคีวามรู้ย ิง่ขึน้ แน่นอน
วา่ขอ้เสยีของนโยบายแบบนี้คอื นกัลงทุนทีม่ตีน้ทุนไม่มากพอ ไม่วา่จะตน้ทุนทางความรู ้หรอืตน้ทุนทาง
เวลา อาจตดัสนิใจออกจากตลาดไป 
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3.3.2 โครงสร้างพื้นฐานด้านข้อมลูท่ีเน้นความโปร่งใสและเข้าถึงได้ท่ีจะช่วยอ านวยความ
สะดวกในขัน้ตอนการวิเคราะหข้์อมลูของนักลงทุน 

ตลาดที่มปีระสทิธภิาพ (Efficient Market) ที่ราคาสะท้อนคุณค่าที่แท้จรงิของหลกัทรพัย์เป็น
ตลาดทีจ่ะไม่ก่อใหเ้กดิหายนะดงัเช่นวกิฤตซบัไพรม์ และเป็นตลาดทีม่พีืน้ฐานมาจากนกัลงทุนทีม่คีวามรู้
เกี่ยวกบัหลกัทรพัยท์ี่ตนซือ้ คณะผู้วจิยัเสนอ 4 ประเดน็เกี่ยวกบัขอ้มลูทีจ่ะช่วยลดความไม่สมมาตรของ
ข้อมูล (Information Asymmetry) และเพิ่มความโปร่งใสให้กบัตลาด Securitized Alternative Lending 
โดยหลกัการในภาพรวม คอื เปิดเผยขอ้มลูทัง้ทีเ่ป็นขอ้มลูความละเอยีดสงู (เช่น Loan-Level Data) และ
ทีเ่ป็นขอ้มลูภาพรวม (Aggregated Data) 

➢ การเปิดเผยข้อมลูเรื่อง Underwriting Standard 

ในตลาด Securitization ขอ้มลูเรื่อง Underwriting Standard ของสนิทรพัยเ์ป็นตวับ่งชีส้ าคญัวา่
หลกัทรพัยจ์ะมผีลการด าเนินการทีด่หีรอืไม่ และนักลงทุนจะได้เงนิ ทัง้เงนิต้นและดอกเบี้ย ตามเวลาที่
ก าหนดหรอืไม่ เพราะเป็นตวับอกวา่สนิเชื่อทีป่ระกอบกนัเป็นหลกัทรพัยน์ี้ผ่านข ัน้ตอนอะไรมาบา้ง และมี
มาตรฐานทีเ่ขม้งวดแค่ไหน ขอ้มลูนี้จงึเป็นหนึ่งในขอ้มลูชิน้ส าคญัทีต่อ้งรายงานใหน้กัลงทุนทราบ 

ถึงแม้ว่าโดยทัว่ไปหลกัทรพัยจ์ะรายงาน Underwriting Standard อยู่แล้ว แต่การรายงานนี้มกั
เกดิขึน้เพยีงครัง้เดยีว หรอืเกดิขึน้หลงัจากทีห่ลกัทรพัยม์กีารช าระเงนิใหก้บันกัลงทุนเรยีบรอ้ยแลว้ ซึง่ใน
ความเป็นจริง หลกัทรพัย์ที่สินทรพัย์เป็นประเภท Revolving Pool สินทรพัย์จะเปลี่ยนหมุนเวยีนไป 
เรื่อย ๆ พร้อม ๆ กับการซื้อขายหลักทรัพย์และการจ่ายเงินคืนนักลงทุน ดังนัน้นักลงทุนอาจซื้อ
หลักทรัพย์ด้วยความเข้าใจในมาตรฐานของสินเชื่อระดับหนึ่ง และระหว่างที่ถือหลกัทรพัย์อยู่นัน้ 
มาตรฐานของสนิเชื่อทีบ่รรจุอยูใ่นหลกัทรพัยน์ี้อาจเพิม่ขึน้หรอืลดลง โดยทีน่กัลงทุนนัน้ ๆ ไม่รูเ้รื่องเลยก็
ได ้

Krebz (2011) เสนอให้มกีารเปิดเผยขอ้มลูในส่วนนี้ ณ เวลาที่การ Underwrite สนิเชื่อเกดิขึน้
จรงิ ในรูปแบบของ “Change Log” ที่จะบนัทกึการเปลี่ยนแปลงของสนิทรพัยท์ี่จดอยู่ภายใต้หลกัทรพัย ์
ท าใหน้กัลงทุนสามารถเขา้ไปดคูุณภาพของสนิทรพัยท์ ัง้ในปัจจุบนั และยอ้นหลงัไปในอดตี และอาจแสดง 
Underwriting Standard Percentage Breakdown เพื่อใหน้กัลงทุนทราบ วา่หลกัทรพัยน์ัน้ ๆ มสีนิทรพัย์
ทีจ่ดเขา้มาดว้ยแต่ละมาตรฐานเป็นสดัส่วนเท่าไรบา้ง 

การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงที่แท้จริงของหลกัทรพัย์ ผ่านค่าเฉลี่ยถ่วงน ้าหนักของ Credit 
Score และการเปิดเผยขัน้ตอนต่าง ๆ ที่ท าให้ความเสี่ยงเหล่านี้เปลี่ยนไป เช่น Credit Enhancement 
หรือการแบ่ง Tranche ตวัแปรหนึ่งที่จะช่วยแสดงความน่าเชื่อถือหรอืระดับความเสี่ยงที่แท้จรงิของ
สนิเชื่อปรมิาณมากทีถู่กรวบมาขายผ่านกระบวนการ Securitization คอืค่าเฉลีย่ของ Credit Score ของผู้
กู ้โดยถ่วงน ้าหนกัตามขนาดของสนิเชื่อ การใหน้กัลงทุนรบัรูค้่านี้ทุกครัง้ทีต่ดัสนิใจซือ้ขาย จะช่วยใหน้ัก
ลงทุนสามารถประเมนิคุณค่าของหลกัทรพัยไ์ดอ้ย่างตรงตามความเป็นจรงิขึน้ และจะเป็นอุปสรรคของ
การขยายตวัของฟองสบู่ในอนาคต 
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➢ การสร้าง Centralized Open-Source Data Portal  

วธิกีารลดความไม่สมมาตรของข้อมูลที่ดทีี่สุดก็คอืการเปิดเผยข้อมูลให้มากที่สุดที่เป็นไปได้ 
ภายใต้ขอบเขตของกฎหมาย ขอ้มูลในที่นี้คอืขอ้มูลเกี่ยวกบัสนิทรพัยใ์นระดบัสนิเชื่อ ( loan-level data) 
โดยกลุ่มคนทีค่วรเขา้ถงึขอ้มลูเหล่านี้ได ้ไดแ้ก่ นกัลงทุนทีล่งทุนในหลกัทรพัยน์ัน้ ๆ  และนกัลงทุนทีล่งทนุ
ในหลกัทรพัยท์ีค่ลา้ยคลงึกนัทีอ่อกโดยผูอ้อกหลกัทรพัย์คนเดยีวกนั (Krebz, 2011) จากกรณีศกึษาของ
ประเทศสหรฐัอเมรกิา ก่อนทีจ่ะเกดิวกิฤตซบัไพรม์ SPV ส่วนใหญ่ยนิดเีปิดเผยขอ้มลูส่วนนี้ใหก้บั Credit 
Rating Agency ส าหรบัประโยชน์ในการประเมนิคุณภาพหลกัทรพัย ์แต่นกัลงทุนทัว่ไปจะเขา้ถงึข้อมูลที่ 
SPV มอียู่แล้วนี้ได้ยากมาก ส่วนมากจะได้ขอ้มูลความละเอยีดต ่าที่มกีารรวมค่า (Aggregate) มาแล้ว
เท่านัน้ หลงัวกิฤต มกีารปรบัเปลี่ยนให้ขอ้มูลเหล่านี้เขา้ถึงได้ง่ายขึน้ เพราะยิง่มคีนเหน็มากขึน้ กย็ิง่มี
ความโปร่งใส โอกาสที ่SPV หรอื Originator จะซุกซ่อนสนิเชื่อคุณภาพต ่าไวไ้ด้กน้็อยลง ความพยายาม
ในการตรวจสอบคุณภาพสนิเชื่อกจ็ะมาจากหลายฝ่ายมากขึน้ ไม่ได้ขึน้อยู่กบั Credit Rating Agency 
อยา่งเดยีว โดยเฉพาะจากนกัลงทุนทีเ่ป็นผูม้สี่วนไดส้่วนเสยีโดยตรง  

นอกจากจะเปิดเผยขอ้มูลแล้ว กระบวนการอพัเดทขอ้มูลควรมรีะบบด าเนินการโดยอตัโนมตั ิ 
บนแพลตฟอรม์ data portal เพื่อใหก้ระจายขอ้มลูได้อย่างรวดเรว็ เรยีลไทม ์นอกจากนี้ Originator หรอื 
Servicer มหีน้าทีแ่จง้เตอืนใหน้กัลงทุนทราบ เวลาทีม่ขีอ้มลูหรอืขา่วสารใหม่ เพื่อลดภาระหน้าที่ของนัก
ลงทุนในการตามหาข่าวสารด้วย (Krebz, 2011) ซึ่งตวัอย่างองค์กรที่ท าหน้าที่แบบนี้อยู่แล้วได้แก่ 
Bloomberg 

➢ การรวมข้อมลูจากทุกแหล่งท่ีกล่าวมาเข้ามาอยู่ในรปูแบบของ Dashboard ท่ีใช้
งานได้ง่าย 

การเปิดเผยขอ้มลูเพยีงอยา่งเดยีวอาจเพยีงพอส าหรบันกัลงทุนสถาบนัทีม่ทีรพัยากรและเวลา
ในการวเิคราะหข์อ้มลู แต่ส าหรบันกัลงทุนรายยอ่ย การรวบรวมขอ้มลู Credit Rating ขอ้มลูจากรายงาน
ของ Credit Rating Agency ข้อมูล Credit Score เฉลี่ย ไปจนถึงข้อมูลอื่น ๆ จาก data portal เพื่อมา
เปรยีบเทยีบและใช้ในการตดัสนิใจซื้อขายอาจใช้ทรพัยากรมากจนท าใหม้นีักลงทุนยอมที่จะท าการซือ้
ขายโดยไม่มขีอ้มลูหรอืยอมไม่เขา้ตลาดเพราะต้นทุนที่สงูเกนิไป ตลาดจงึควรอ านวยความสะดวกให้นัก
ลงทุนรายยอ่ยกลุ่มนี้ด้วยการรวบรวมทรพัยากรที่กล่าวมาให้อยูใ่นรปูแบบของ Dashboard ทีใ่ชง้านง่าย 
สามารถกรองขอ้มลูตามเกณฑต์วัแปรต่าง ๆ รวมถงึเปรยีบเทยีบระหวา่งหลกัทรพัย ์ 

งานในส่วนนี้โดยปกตจิะมบีรษิทัเอกชน ไม่วา่จะเป็นผูอ้อกหลกัทรพัย ์หรอืองคก์รอื่น ๆ เขา้มา
ท าและเกบ็ค่าบรกิารอยูแ่ลว้ แต่เพราะเครื่องมอืนี้จ าเป็นต่อการด าเนินการของตลาดในส่วนรวม ต่อการ
เขา้ถึงของนกัลงทุนรายย่อยและต่อประสทิธภิาพของตลาด รฐัควรเขา้มาช่วยสนบัสนุนค่าใชจ้่ายเพื่อให้
นกัลงทุนสามารถเขา้ถงึเครื่องมอือ านวยความสะดวกเหล่านี้ไดด้ว้ยค่าใชจ้่ายต ่าทีสุ่ด 
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กล่าวโดยสรุป หลกัการโดยรวมของประเดน็การเปิดเผยขอ้มลู กค็อืเปิดเผยขอ้มลูทุกส่วน (หรอื
มากส่วนที่สุดเท่าที่กฎหมายจะอนุญาตให้ท าได้) ที่ Credit Rating Agency ใช้ในการประเมนิคุณภาพ
หลกัทรพัย ์ให้ถึงมอืนักลงทุนโดยตรง เพื่อให้มคีนจ านวนมากขึน้ที่สามารถเขา้ถึงและเขา้มาวเิคราะห์
ขอ้มลูไดน้ัน่เอง 

3.3.3 กฎเกณฑ์ควบคมุความซบัซ้อนของหลกัทรพัย์ 

หนึ่งในปัจจยัที่สนับสนุนให้เกิดวกิฤตซบัไพร์ม คือความซบัซ้อนของหลกัทรพัย์ที่เพิ่มขึ้น  
เรื่อย ๆ จนแมแ้ต่ Credit Rating Agency เอง แมว้า่จะตอ้งการตรวจสอบอยา่งเขม้งวดเพื่อประโยชน์ของ
นกัลงทุนจรงิ แต่กไ็ม่สามารถวเิคราะหไ์ดอ้ยา่งครอบคลุม (Eggert, 2009) ซ ้ารา้ย นกัลงทุนทีไ่ดข้อ้มลูไม่
ครบถ้วนยิง่ไม่สามารถวเิคราะหส์ถานการณ์ได้ โดยเฉพาะอยา่งยิง่กลุ่มหลกัทรพัยท์ีถู่กส่งต่อจาก SPV สู่ 
SPV หลายทอด เช่น CDO, CDO2 (อ่านวา่ CDO squared) และ CDO3 (อ่านวา่ CDO cubed) ซึง่ถูกส่ง
ต่อ 2, 3 และ 4 ครัง้ตามล าดบั 

เพื่อคงความโปร่งใสของหลกัทรพัย ์คงความสามารถของผูเ้ล่นทีไ่ม่ใช ่Originator หรอื SPV ใน
การตรวจสอบคุณภาพ/ความเสี่ยงของหลกัทรพัย์ และคงความเข้าใจของนักลงทุนในหลกัทรพัย์ที่
วางขายในตลาด ผูก้ าหนดนโยบายควรวางกฎเกณฑท์ีไ่ม่อนุญาตใหส้นิทรพัยถ์ูกสง่ต่อหลาย ๆ  รอบ หาก
สนิทรพัยผ์่านขัน้ตอน Securitization ไปแลว้ครัง้หนึ่งจะไม่สามารถขายต่อให ้SPV อื่นได ้

3.3.4 ระบบเตือนภยัเพ่ือหยดุยัง้ภยัพิบติัทางการเงิน (Warning Flag) 

อกีหนึ่งปัจจยัสนบัสนุนของวกิฤตซบัไพรม์คอืการทีห่นี้เสยีจ านวนมหาศาลเขา้มาอยูใ่นระบบได้
โดยทีไ่ม่มกีลไกเชงิระบบรองรบั ผูเ้ล่นจ านวนมากทราบตระหนกัถงึหนี้ซบัไพรม์เกดิขึน้ แต่ผูเ้ล่นรายเลก็
ในระบบไม่สามารถหยุดปัญหานี้ไวก้่อนที่จะกลายเป็นวกิฤตระดบัโลก หน้าที่หยุดย ัง้วกิฤตจงึควรเป็น
ของ regulator และผู้ที่สร้างระบบตลาดขึน้มา คณะผู้วจิยัเสนอใหม้กีลไกเชงิระบบที่จะท าหน้าทีเ่หมอืน
ฟิวส์ที่ตดัวงจรเวลาที่วงจรไฟฟ้ามีปัญหา ทัง้เพื่อป้องกนัไม่ให้ปัญหาลุกลาม และเพื่อแจ้งให้ทราบถึง
ความผดิปกต ิ

คณะผู้วจิยัได้กล่าวถึงกลไกแรกไปแล้ว คือ การมีเกณฑ์สดัส่วน NPL ขัน้สูงส าหรบัแต่ละ
ประเภทสนิทรพัย ์ในแต่ละบรษิทั Originator หากสดัส่วน NPL เกนิกวา่ทีเ่กณฑ ์กลุ่มสนิทรพัยน์ัน้จะตอ้ง
ถูกหา้มไม่ใหน้ ามา Securitize เพิม่ และปะปนไปกบัสนิทรพัยก์ลุ่มอื่น ๆ จนกวา่บรษิทัจะสามารถพสิูจน์
คุณภาพของสนิทรพัย ์ด้วยการปล่อยกู้ด้วยเงนิทุนของตวัเอง และท าผลงานใหส้ดัส่วน NPL กลบัมาอยู่
ในเกณฑไ์ด ้ซึง่นอกจากจะช่วยสรา้งความเชื่อมัน่ใหน้กัลงทุนแลว้ นโยบายนี้จะช่วยให ้regulator เหน็จุด
ที่มปัีญหาหนี้เสยีในระบบได้อย่างชดัเจน ทนัท่วงท ีช่วยผลกัความเสีย่งทีเ่กดิขึน้ออกจากนกัลงทุนแบบ
อตัโนมตั ิและช่วยกดดนัให้บรษิทั Originator รกัษามาตรฐานของคุณภาพสนิเชื่อที่ปล่อยออกเอง เพื่อ
เลีย่งการถูกดนัใหอ้อกจากตลาด 

กลไกต่อมาเป็นกลไกที่มไีวส้ าหรบักรณีเกดิผลกระทบเชงิระบบ (Systematic Shock) ขึน้ เช่น 
เมื่อเศรษฐกจิย ่าแย ่ผูค้นส่วนใหญ่จนลงเพราะช่องทางท ามาหากนิถูกรบกวน สดัส่วน NPL จะเพิม่สงูขึน้
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อย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ ถ้ากลไกทัง้หมดที่กล่าวมา ทัง้เรื่องการป้องกนัหนี้เสยีและการสนับสนุนความ
โปร่งใส และการใหน้กัลงทุนซือ้ขายแบบมขีอ้มลู ถูกวางไวพ้ร้อมตัง้แต่ในสถานการณ์ปกต ิความรุนแรง
ของกระแสการ Default กจ็ะบรรเทาไปไดใ้นระดบัหนึ่ง  

ส าหรบัหนี้เสยีส่วนทีเ่หลอื ผูก้ าหนดนโยบายตอ้งด าเนินการอย่างเร่งด่วน เพื่อป้องกนัไม่ใหห้นี้
เสียในส่วนนี้กลายเป็นชนวนระเบิดที่จะส่งผลเสยีต่อเนื่องไปทัง้ระบบเศรษฐกิจ โดยมีนักลงทุนเป็น
ผูเ้สยีหาย 

โดยในด่านแรก คณะผู้วจิยัเสนอนชุดโยบายส าหรบั “สถานการณ์ฉุกเฉินทางการเงนิ” ที่อาจ
ตอ้งอาศยัธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นผูใ้หส้ญัญาณ ชุดนโยบายมอีงคป์ระกอบหลกัดงันี้ 

➢ Restructure หน้ี โดยยืดระยะเวลาก าหนดช าระหน้ีออกไป เพ่ือลดอตัราหน้ีเสียใน
ระยะสัน้  

1) ระง ับใช้กลไกแรกเรื่องเพดานสัดส่วน NPL ชัว่คราว เพื่อปรับกฎเกณฑ์ให้เข้ากับ
สถานการณ์ 

2) ลดปริมาณสินทรพัย์ที่ถูก Securitize โดยก าหนดปริมาณสินทรพัย์ข ัน้สูงที่ Originator 
สามารถส่งออกมา Securitize โดยอาจก าหนดให้สอดคล้องกบัปรมิาณสนิทรพัยท์ี่แต่ละ
บรษิทั Securitized ในอดตี เช่น ให้ Securitize ได้แค่ร้อยละ 50 ของปรมิาณเฉลี่ยในอดตี 
เป็นตน้ 

3) ลดปริมาณสินทรพัย์ที่ถูก Securitize โดยก าหนดปริมาณสินทรพัย์ข ัน้สูงที่ Originator 
สามารถส่งออกมา Securitize โดยอาจก าหนดให้สอดคล้องกบัปรมิาณสนิทรพัยท์ี่แต่ละ
บรษิทั Securitize ในอดตี เช่น ให้ Securitize ได้แค่ร้อยละ 50 ของปรมิาณเฉลี่ยในอดีต 
เป็นตน้ 

จุดประสงคข์องนโยบายทีส่ามนี้ แบ่งเป็นสามประเดน็ 

• ประเดน็แรก คอื เพื่อรองรบัความเสี่ยงทีเ่กดิจากระยะในการ retrain แบบจ าลอง หาก
วกิฤตเปลี่ยนแปลงความสมัพนัธ์ระหว่างตวัแปรต้นและตัวแปรตาม สดัส่วน NPL 
จ าเป็นต้องเพิ่มขึ้นไม่มากก็น้อยในช่วงเปลี่ยนผ่าน เพราะบริษัทเจ้าของข้อมูล
จ าเป็นต้องใชข้อ้มลูในช่วงนี้ในการปรบัค่าสมัประสทิธิข์องแบบจ าลองใหส้อดคล้องกบั
สถานการณ์ใหม่ แม้ว่าพลงัของขอ้มูลทางเลอืกประกอบกบัธรรมชาตขิอง alternative 
lending ที่มรีะยะสัน้ จะท าให ้Originator สามารถเรยีนรู้และปรบัตวัได้เรว็กว่าในอดตี
มาก แต่ระยะการ Retrain นี้จะตอ้งเกดิขึน้อยา่งหลกีเลีย่งไม่ได ้นโยบายขอ้ทีส่ามนี้ จะ
ช่วยป้องกนัไม่ใหน้กัลงทุนต้องเป็น “เจา้มอื” ในปฏบิตักิาร Retrain แบบจ าลองโดยไม่
รู้ตวั และจะเพิ่ม “Skin in the Game” ของ Originator โดยจูงใจให้ Originator ผ่าน
ช่วงเวลานี้ไปอยา่งระมดัระวงัทีสุ่ด 
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• ประเด็นที่สอง คือ เพื่อเข้ามาทดแทนนโยบายในข้อที่สองในการควบคุมคุณภาพ
สินเชื่อที่ก าลงัเกิดขึ้นใหม่ เมื่อสดัส่วน NPL จ าเป็นต้องเพิ่มขึ้น ท าให้เกณฑ์ NPL 
สญูเสยีความสามารถในการแยกระหว่างบรษิทัหรอืประเภทสนิทรพัยท์ีม่แีบบจ าลองที่
ดีกบัไม่ดี เกณฑ์สดัส่วน NPL ตามนโยบายในขอ้ 2 จึงจ าเป็นต้องถูกระงบัชัว่คราว 
ทางออกในระยะสัน้ที่จ าเป็นต้องใช้ในการ Regulate คุณภาพหลกัทรพัย์ไปจนกว่า
สดัส่วน NPL จะกลบัมาอยูใ่นเกณฑเ์ดมิ กค็อืลดปรมิาณของสนิทรพัยท์ีจ่ะไปตกอยู่ใน
มอืของนกัลงทุน เพื่อจ ากดัแรงกระทบต่อระบบเศรษฐกจิโดยรวม 

• ประเดน็สุดทา้ย ซึง่เป็นผลพลอยได ้คอื เพื่อประคองราคาของหลกัทรพัยใ์นช่วงวกิฤต 
เมื่อนกัลงทุนคาดเดาไดว้า่สดัส่วนหนี้เสยีจะตอ้งเพิม่สงูขึน้อยา่งหลกีเลีย่งไม่ได ้อุปสงค์
ของหลักทรัพย์ที่มาจากสินเชื่อขนาดเล็กจะปรับลดลงตาม การจ ากัดปริมาณ
หลกัทรพัยอ์อกใหม่จะช่วยลดอุปทานและช่วยรกัษาราคาของหลกัทรพัยไ์วไ้ม่ให้ตก
หนกัเกนิไปจนสรา้งความเสยีหายอยา่งหนกัใหก้บันกัลงทุน 

3.3.5 ทางเลือกของรปูแบบตลาดส าหรบั Securitized Alternative Lending  

➢ อนุญาตให้บริษทั Originator แปลงสินทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยแ์ละขายออกแก่นัก
ลงทุนได้เองโดยไม่ต้องผ่านตลาดกลาง 

ทางเลอืกแรกของการปลดลอ็กธุรกจิ Securitized Alternative Lending ในประเทศไทยคอืการ
ที่ regulator อนุญาตให้บรษิทั Originator ที่ไม่ใช่สถาบนัการเงนิ ส่งต่อสนิเชื่อไป Securitize กบั SPV 
และท าการขายหลกัทรพัย์ที่เกิดขึน้จาก Alternative Lending กบันักลงทุนได้โดยตรง โดยที่ไม่ต้องมี
ตลาดกลาง  

ขอ้ดขีองทางเลอืกนี้ คอืเป็นการปลดลอ็กทางกฎหมายที่ท าได้เรว็และใช้ต้นทุนต ่า เพราะเป็น
การปล่อยใหค้ลื่นความต้องการเขา้มาเตมิเตม็ช่องวา่งของตลาดของภาคเอกชนไหลไปไดต้ามธรรมชาต ิ
หน้าที่ของผู้ก าหนดนโยบายคือท าลายสิ่งกีดขวางเท่านัน้ ข้อดีอีกประการคือ แต่ละบริษัทจะขาย
หลกัทรพัยข์องตนเอง ทีป่ระกอบขึน้มาจากสนิเชื่อของบรษิทัเดยีวเท่านัน้ ชื่อเสยีงของบรษิทัจงึถูกผกูอยู่
กบัผลการด าเนินงานของหลกัทรพัย์ทัง้หมด ท าให้ “skin in the game” ค่อนขา้งชดัเจน กล่าวคอื หาก
สนิเชื่อทีป่ล่อยโดยบรษิทั A เกดิกลายเป็นหนี้เสยีเยอะ นกัลงทุนกจ็ะสญูเสยีความเชื่อมัน่ในแบบจ าลองที่
ใชค้ดักรองผูกู้ข้องบรษิทั A จนกระทบต่ออุปสงคข์องหลกัทรพัย ์บรษิทั A กจ็ะระดมทุนเพื่อน ามาปล่อยกู้
ได้ล าบากจนอาจถูกบีบออกจากตลาดไป ดงันัน้ Originator จึงมีแรงจูงใจที่จะคดักรองคุณภาพผู้กู้
มากกวา่ในกรณีทีห่ลกัทรพัยเ์กดิมาจากสนิเชื่อจากหลายบรษิทัมารวม ๆ กนั 

อย่างไรก็ตาม ข้อเสียของทางเลอืกนี้คอื การขาดตลาดกลางท าให้ขาดการจดัระเบียบจาก
ส่วนกลาง ซึ่งจะท าให้ Regulator ควบคุมดูแลคุณภาพหลกัทรพัย์ได้ยากขึ้น รวมถึงไม่สามารถเกบ็
ค่าธรรมเนียมเพื่อไประดมทุนในสิง่ที่จะช่วยเพิ่มประสทิธภิาพตลาด เช่น ระดมทุนเพื่อว่าจ้าง Credit 
Rating Agency  
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นอกจากนี้  การขาดตลาดกลาง แปลว่าปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูล ( Information 
Asymmetry) ระหว่างนักลงทุนและ Originator จะขยายใหญ่ขึน้ เพราะในการซื้อขาย นักลงทุนต้องซื้อ
จากแต่ละบรษิทั Originator โดยตรง การเปรยีบเทยีบราคา ความเสี่ยง รวมถึงความคุ้มค่า กก็ระท าได้
ยากขึน้ ดว้ยเวลาและค่าใชจ้่ายทีม่ากขึน้ ท าใหข้อ้มลูไม่สามารถส่งต่อจาก Originator หรอื SPV ไปสู่นกั
ลงทุนได้อย่างราบรื่น ซึ่ง Information Asymmetry นี้เองที่ท าให้ราคาของหลกัทรพัยไ์ม่สะทอ้นคุณค่าที่
แทจ้รงิ และท าใหต้ลาดขาดประสทิธภิาพ 

➢ สร้างตลาดกลางส าหรบั Securitized Alternative Lending โดยเฉพาะ 

ทางเลอืกทีส่องคอืการสรา้งตลาดส าหรบั Securitized Alternative Lending โดยเฉพาะ เพื่อเป็น
ศูนยก์ลางให้แต่ละบรษิทัน าหลกัทรพัยม์าขายให้กบันักลงทุน ท าให้นักลงทุนสามารถเขา้ถึงหลกัทรพัย์
ทัง้หมดได้ในแหล่งเดยีว ทางเลอืกนี้จะช่วยใหน้ักลงทุนสามารถเขา้ถึงและเปรยีบเทยีบขอ้มูลของแต่ละ
หลกัทรพัยไ์ด้ง่าย ท าให้ช่วยปิดจุดอ่อนเรื่องความไม่สมมาตรของขอ้มูลและประสทิธภิาพของตลาดได้
มากกวา่ทางเลอืกแรก แต่แน่นอนวา่ขอ้เสยีทีต่ามมาคอืค่าใชจ้่ายในการจดัตัง้โครงสรา้งพืน้ฐานของตลาด
ยอ่มสงูกวา่ และใชเ้วลานานกวา่  

นอกจากการตดัสนิใจสรา้งหรอืไม่สรา้งตลาดกลางแล้ว ผูก้ าหนดนโยบายยงัตอ้งตดัสนิใจอีกว่า
จะอนุญาตให้มีการปนสินทรพัย์ระหว่างบริษัทภายในหลกัทรพัย์เดียวหรือไม่ การอนุญาตให้ SPV 
รวบรวมสินทรัพย์จากหลากหลายบริษัทมารวมกันเป็นหลักทรัพย์จะช่วยเพิ่มความยืดหยุ่นให้
กระบวนการวศิวกรรมทางการเงนิ ช่วยเพิ่มทางเลือกให้กบันักลงทุน และช่วยให้นักลงทุนสามารถ
กระจายความเสีย่งไดง้่ายขึน้ เพราะการซือ้หลกัทรพัยเ์พยีงหลกัทรพัยเ์ดยีวหมายถงึการซือ้สนิทรพัยจ์าก
หลากหลายบรษิทั  

ขอ้เสยีที่ตามมา คอื ชื่อเสยีงของบรษิทั Originator จะไม่ถูกผูกไวก้บัหลกัทรพัยอ์ย่างเหนียว
แน่นเหมอืนในกรณีที่ท ัง้หลกัทรพัยม์าจากบรษิทัเดยีว ซึ่งแปลว่า “Skin in the Game” จะน้อยลง ท าให้
บรษิทั Originator มแีรงจงูใจน้อยลงทีจ่ะรกัษาคุณภาพสนิเชื่อใหต้ ่าทีสุ่ด 

นอกจากนี้หลักทรัพย์จะมีความซับซ้อนมากขึ้น เนื่ องจากตลาด Alternative Lending ใน
ปัจจุบนั บริการของแต่ละบรษิัทยงัค่อนข้างมีกลุ่มเป้าหมายที่เฉพาะตวั เช่น GrabFinance เน้นกลุ่ม
พนักงานขบัรถและรา้นอาหาร หรอื Ricult เน้นกลุ่มเกษตรกร การปะปนสนิทรพัยข์า้มบรษิทัยอ่มท าให้
ภาพคุณสมบตัขิองกลุ่มผู้กู้นี้เลอืนรางไป นักลงทุนจะเริม่กลบัไปซื้อหลกัทรพัยโ์ดยที่ไม่เขา้ใจว่าก าลงั
ลงทุนกบัอะไรอยู่ ท าให้ตลาดยิง่ห่างไกลจากความเป็นตลาดที่มีประสทิธภิาพที่ ราคาของหลกัทรพัย์
สะทอ้นคุณค่าทีแ่ทจ้รงิ  

สุดท้าย ความซบัซ้อนของหลกัทรพัย์จะท าให้ทางฝัง่ Credit Rating Agency ประสบความ
ล าบากมากขึน้ในการตรวจสอบคุณภาพของสนิทรพัยท์ีถู่กรวบรวมมาจากหลากหลายแหล่ง Skreta and 
Veldkamp (2009) พบวา่ในยคุวกิฤตซบัไพรม์ ความซบัซอ้นของหลกัทรพัยท์ าให ้Rating ของหลกัทรพัย์
หนึ่ง ๆ จากแต่ละ agency แตกต่างกนั เมื่อประกอบเข้ากบัการที่ผู้ออกหลกัทรพัย์สามารถเลือกหา 
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Rating ที่ดีที่สุดจากหลาย ๆ Agency ได้แล้ว จึงน าไปสู่ “Rating Inflation” หรือการที่ Rating ของ
หลกัทรพัย์โดยเฉลี่ยมีค่าดีขึ้นเรื่อย ๆ ซึ่ง Skreta and Veldkamp (2009) มองว่าเป็นส่วนประกอบที่
ส าคญัทีน่ าไปสู่วกิฤตซบัไพรม์ 

4. การส่งเสริมการเข้าถงึตลาดทุน 
4.1 สถานการณ์ด้านการเข้าถึงตลาดทุน 

สภาพเศรษฐกิจของประเทศไทยในปัจจุบนัจดัว่ามีความเปราะบางสูง ท่ามกลางความไม่
แน่นอนของสถานการณ์การระบาดของโควดิ-19 แม้ว่าตลาดทุนไทยซึ่งเป็นกลไกส าคญัในการจดัสรร
ทรพัยากรทางเศรษฐกจิและสร้างความมัง่คัง่ให้ประชาชน จะมพีื้นฐานและพฒันาการที่ดเีมื่อเทยีบกบั
ประเทศในภูมภิาคเดียวกนั แต่กลบัพบว่าจ านวนนักลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์มสี ัดส่วนน้อยมากเมื่อ
เทยีบกบัประชากรทัง้ประเทศ โดยปลายปีพ.ศ. 2563 มจี านวนนักลงทุนทีเ่ป็นบญัชกีบัตลาดหลกัทรพัย์
จ านวน 1,422,772 รายหรอืไม่ถงึประมาณรอ้ยละ 14 ของประชากรวยัท างานเท่านัน้ เช่นเดยีวกบัตลาด
ทุนทีย่งัคงเป็นแหล่งระดมทุนเฉพาะธุรกจิขนาดใหญ่ ส่วนธุรกจิขนาดเลก็ยงัประสบปัญหาการเขา้ถึงจาก
กฎเกณฑ์ที่ไม่เอื้อใหเ้ขา้มาใช้ประโยชน์จากตลาดทุนได้โดยง่าย ท าให้เกดิความเหลื่อมล ้าในการเขา้ถงึ
ตลาดทุน 

นอกจากสดัส่วนนกัลงทุนในตลาดหลกัทรพัยจ์ะมจี านวนน้อยแลว้ ยงัพบวา่ภาคครวัเรอืนไทยมี
อตัราส่วนการถอืครองเงนิสด (เงนิฝาก) เทยีบกบัสนิทรพัยป์ระเภทอื่นทีค่่อนขา้งสงู อยู่ที่ร้อยละ 51 ซึ่ง
เป็นอตัราส่วนที่สูงกว่าประเทศอื่น ๆ ในกลุ่มประเทศ OECD ทัง้หมด ซึ่งแม้ว่าการถือครองเงนิฝากจะ
น ามาซึง่ความมัน่คงในระดบัหนึ่ง แต่ในขณะเดยีวกนักท็ าใหค้รวัเรอืนเสยีโอกาสในการไดร้บัผลตอบแทน
ของการลงทุนไป กล่าวคือ ดอกเบี้ยเงนิฝากโดยเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 0.2 – 0.3 ต่อปี (ข้อมูล ณ วนัที่ 2 
พฤศจกิายน 2564)  ในขณะที่ผลตอบแทนโดยเฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปีของการลงทุนในหลกัทรพัยป์ระเภท
หุน้ในตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศไทยอยู่ทีร่อ้ยละ 7.7 ต่อปี  โดยเฉพาะอยา่งยิง่เมื่อแนวโน้มเศรษฐกจิ
โลกก าลงัเผชญิกบัภาวะเงนิเฟ้อทีย่กระดบัขึน้ ท าใหส้นิทรพัยป์ระเภทเงนิสดสญูค่าลงเมื่อเวลาผ่านไป   

นอกจากนี้ การที่ครวัเรอืนไทยส่วนมากยงัคงนิยมเกบ็สะสมความมัง่คัง่ในรูปแบบของเงนิฝาก  
ยงัส่งผลกระทบต่อขดีความสามารถในการแขง่ขนัของภาคเศรษฐกจิไทยดว้ย เนื่องจากมแีหล่งเงนิทุนใน
ระบบของตลาดทุนทีส่ามารถจดัสรรใหแ้ก่ผูร้ะดมทุนหรอืผูป้ระกอบธุรกจิน้อย เพราะเงนิทุนของประชากร
ส่วนมากอยูใ่นรปูแบบของเงนิฝาก ซึง่ผูร้ะดมทุนหรอืบรษิทัเขา้ถงึไดย้าก 
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ภาพท่ี 6 รปูแสดงสดัส่วนการถือครองเงินฝากของประเทศกลุ่ม OECD 

 

เมื่อสถานการณ์ความเหลื่อมล ้าด้านการเข้าถึงตลาดทุนและสดัส่วนการถือครองเงินสด 
ประกอบกบับรบิทดา้นแรงงานและประชากรไทย จะยิง่ท าใหเ้ศรษฐกจิไทยมคีวามเปราะบางมากยิง่ขึน้ใน
อนาคต กล่าวคอื ปัจจุบนัประเทศไทยมจี านวนแรงงานนอกระบบอยูท่ี ่20.3 ลา้นคน คดิเป็นจ านวนที่สูง
กว่าแรงงานในระบบที่มจี านวน 17.6 ล้านคน ซึ่งแรงงานนอกระบบเหล่านี้เป็นกลุ่มที่รายได้ไม่แน่นอน 
เข้าไม่ถึงสวสัดิการ และส่วนมากเข้าไม่ถึงตลาดทุน เมื่อเกิดเหตุการณ์ที่ไม่ได้คาดหมาย เช่น การ
เจ็บป่วย ว่างงาน หรือวิกฤตการแพร่ระบาดของ COVID-19 แรงงานนอกระบบเหล่านี้ก็จะได้รบั
ผลกระทบอยา่งมาก และส่งผลต่อก าลงัซือ้ของคนในประเทศทีล่ดลง หนี้ครวัเรอืนสะสมเพิม่ขึน้ และส่งผล
กระทบต่อการเตบิโตทางเศรษฐกจิในระยะยาวโดยรวม 

ในส่วนบรบิทดา้นประชากรนัน้ประเทศไทยก าลงัเดนิหน้าเขา้สู่การเป็นสงัคมผูส้งูอายเุตม็รูปแบบ 
ภายในปี พ.ศ. 2571 หากผู้สูงอายุในอนาคตซึ่งเป็นแรงงานในปัจจุบนั ส่วนมากเป็นแรงงานนอกระบบ ที่
รายไดไ้ม่แน่นอน เงนิเกบ็น้อย และเขา้ไม่ถงึตลาดทุน จะท าใหป้ระเทศไทยมผีูส้งูอายกุลุ่มเปราะบางจ านวน
มาก เกดิเป็นตน้ทุนของประเทศในการเยยีวยาสงเคราะหผ์ูส้งูอาย ุส่งผลต่อขดีความสามารถในการแข่งขนั
ของประเทศไทย 

จากสถานการณ์ด้านการเขา้ถึงตลาดทุนขา้งต้น จะพบว่า ปัจจยัด้านการเขา้ถึงตลาดทุนนัน้มี
บทบาทส าคญัอย่างมากต่อเศรษฐกจิไทย โดยสถานการณ์ปัจจุบนัที่ระดบัการเขา้ถึงยงัคงต ่า ในแง่ของ
สดัส่วนผู้ลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ที่ต ่า อตัราส่วนการถือครองเงินสดของครวัเรอืนที่ สูง ประกอบกบั
สถานการณ์ด้านแรงงานไทยปัจจุบนัทีม่แีรงงานนอกระบบเป็นสดัส่วนทีส่งูกว่าแรงงานในระบบ และการ
เขา้สู่สงัคมผูส้งูอายุเตม็รูปแบบนัน้ ท าใหเ้ศรษฐกจิและครวัเรอืนไทยมคีวามเปราะบางและสญูเสยีโอกาส
ทางการเงนิไปมาก ดงันัน้ ในรายงานฉบบันี้ จงึมุ่งศกึษาเพื่อชี้ให้เหน็ถึงช่องว่างปัญหาและโอกาสของ
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ประเทศไทยในด้านการเขา้ถึงตลาดทุนของประชาชน รวมถึงเสนอขอ้เสนอแนะเชงินโยบายส าหรบัการ
ยกระดบัการเขา้ถงึตลาดทุนของประเทศไทย 

4.2 ช่องว่างปัญหาด้านการเข้าถึงตลาดทุน 

จากการศกึษาวจิยัผ่านการทบทวนวรรณกรรม การวจิ ัยทางกฎหมาย การส ารวจขอ้มูลการ
เขา้ถงึตลาดทุน (Survey on Capital Market Access) และการระดมสมองจากผูเ้ชีย่วชาญและผูม้สี่วนได้
ส่วนเสียในตลาดทุน จากห้องปฏิบตัิการนโยบาย (Policy Lab) พบว่า สามารถแบ่งประเด็นช่องว่าง
ปัญหาตลาดทุนออกไดเ้ป็น 4 ประเดน็ส าคญั ประกอบดว้ย 1) ปัญหาดา้นการขาดรายได ้2) ปัญหาดา้น
ความรู้และทกัษะทางการเงนิ 3) ปัญหาด้านผลติภณัฑ์ทางการเงนิ และ 4) ปัญหาด้านกฎระเบยีบการ
เขา้ถงึตลาดทุน 

4.2.1 นโยบายพฒันาระบบการก ากบัดแูลและการบงัคบัใช้กฎหมายท่ีมีประสิทธิภาพ 

ปัญหาเรื่องรายไดเ้ป็นปัญหาเรือ้รงัทีเ่กดิขึน้มาในเศรษฐกจิไทย จากการแพร่ระบาดของ Covid-
19 ยิ่งสะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการช าระหนี้ของคนไทยที่มีความสามารถต ่ า รวมถึง
ผู้ประกอบการ SMEs ที่ไม่สามารถหารายได้ได้ในช่วงเศรษฐกจิแบบนี้ ท ัง้มบีางรายต้องปิดกจิการไป 
ความเขม้งวดของการปล่อยกู้ของธนาคารพาณิชยย์ิง่ท าใหก้ารเขา้ถึงแหล่งเงนิทุนแทบจะเป็นไปไม่ได้ 
แม้จะมีมาตรการช่วยเหลือจากธนาคารแห่งประเทศไทย อาทิ มาตรการ Soft Loan ที่มาช่วยธุรกิจ 
SMEs แต่กลบัพบวา่เมด็เงนิเหลานี้กลบัเขา้ไม่ถงึธุรกจิรายเลก็ ๆ ทีเ่ผชญิกบัปัญหาอยา่งแท้จรงิ ปัญหา
ทีไ่ดก้ล่าวมาขา้งตน้สะทอ้นใหเ้หน็ถงึสาเหตุส าคญัของประชาชนคนไทย คอื การทีร่ายไดข้องประชาชน
ในการบรโิภคหรอืจบัจ่ายใชส้อยยงัมไีม่เพยีงพอทีจ่ะเกบ็ ซึ่งนี่เป็นปัญหาหลกัที่ส าคญัที่ท าใหเ้หน็ว่าคน
ไทยไม่มกีารวางแผนทางการเกษยีณหรอืมกีารวางแผนแลว้แต่ไม่สามารถท าได้ส าเรจ็ 

ประเดน็นี้สอดคล้องกบัผลการส ารวจข้อมูลการเขา้ถึงตลาดทุน ซึ่งพบว่า กว่าร้อยละ 85.35 
ของกลุ่มตวัอยา่งไม่มเีงนิเหลอืเกบ็ หรอืมเีงนิเหลอืแต่ไม่เคยเกบ็ และมกีลุ่มตวัอยา่งกวา่ร้อยละ 20.62 ที่
มเีงนิไม่พอกนิไม่พอใช ้
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ภาพท่ี 7 สดัส่วนผู้ตอบแบบสอบถามจ าแนกตามสถานะทางการเงิน 

  
ที่มา: ขอ้มูลแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

นอกจากนี้ยงัพบวา่กว่าครึง่หนึ่งของผู้ตอบแบบสอบถามมรีายไดไ้ม่แน่นอน และอกีกวา่ร้อยละ 
31.1 แมจ้ะมรีายไดท้ีแ่น่นอนแต่ไม่มบี านาญ ซึง่หากกลุ่มเหล่านี้ไม่สามารถเขา้ถงึตลาดทุน หรอืไม่มกีาร
วางแผนการเงนิ จะท าให้กลุ่มนี้มคีวามเสี่ยงทางการเงนิทีสู่งและเป็นกลุ่มเปราะบางทางการเงนิในช่วง
วกิฤตและสงัคมผูส้งูอาย ุ

ภาพท่ี 8 สดัส่วนผู้ตอบแบบสอบถามจ าแนกตามลกัษณะของรายได้ 

 
ที่มา: ขอ้มูลแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

เมื่อน าขอ้มลูสถานะทางการเงนิมาเทยีบกบัพฤตกิรรมการลงทุนของกลุ่มตวัอยา่งแลว้ จะพบวา่ 
ปัจจยัด้านรายได้และความขดัสนทางการเงนิของผู้ท าแบบสอบถาม มคีวามสมัพนัธ์กบัพฤตกิรรมการ
ลงทุนอยา่งชดัเจน โดยคนทีม่ไีม่พอกนิ ไม่พอใช ้มสีดัส่วนถงึรอ้ยละ 83 ทีไ่ม่เคยลงทุนเลย และโอกาสที่
ผูต้อบแบบสอบถามจะเคยลงทุนมแีนวโน้มเพิม่มากขึน้ เมื่อความขดัสนทางการเงนิน้อยลง 
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ภาพท่ี 9 สดัส่วนผู้ตอบแบบสอบถามจ าแนกตามสถานะทางการเงินและพฤติกรรมการลงทุน 

  
ที่มา: ขอ้มูลแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

4.2.2 ปัญหาด้านความรู้และทกัษะทางการเงิน 

ความรูแ้ละทกัษะทางการเงนิเป็นปัจจยัส าคญัอยา่งยิง่ต่อประเดน็ดา้นการเขา้ถงึตลาดทุน หาก
ประชาชนขาดความรู้ความเขา้ใจ ทกัษะ และทศันคตทิี่ดทีางด้านการเงนิ กจ็ะท าให้ประชาชนไม่ทราบ
ช่องทางการเขา้ถงึตลาดทุน ไม่เขา้ใจโอกาสหรอืประโยชน์ของตลาดทุนในฐานะเครื่องมอืสะสมความมัง่
คัง่ หรอือาจเป็นเหยื่อการฉ้อโกงทางเงนิหรอืถูกหลอกไปลงทุนได้ นอกจากนี้ หากประชาชนบางส่วนที่
สามารถเขา้ถงึตลาดทุนได้ แต่ขาดความรู้ทางการเงนิ กอ็าจประสบปัญหาด้านการลงทุนจนเป็นเหตุให้
ตอ้งออกจากตลาดทุนภายหลงัได ้

ปัญหาดา้นความรูแ้ละทกัษะทางการเงนิของประเทศไทย สามารถแบ่งออกมาเป็นได ้2 ข ัน้ ใน
ขัน้แรกหากมองทีร่ะดบันโยบายจะพบวา่ หน่วยงานภาครฐัไดใ้หค้วามส าคญักบัการเสรมิสรา้งความรูท้าง
การเงนิมาอย่างยาวนาน แต่ยงัคงปัญหาส าคญั คอื หน่วยงานรฐัด าเนินการในลกัษณะแยกส่วน ขาด
การบูรณาการความร่วมมอืกนั ท าให้เหน็การพฒันานัน้มุ่งเน้นในจุดทีต่่างกนัและไม่มเีป้าหมายร่วม ท า
ให้การพฒันาด้านความรู้ไม่เกดิประสทิธภิาพ และนโยบายการพฒันาคนในแต่ละช่วงวยัที่เป็นลกัษณะ
เหมารวม (One-Size-Fit-All) มกัจะไม่สอดคลอ้งกบัทุกช่วงวยั  

ขณะทีปั่ญหาขัน้ทีส่องอยูใ่นระดบัประชาชนนัน้ จากผลการส ารวจการเขา้ถงึตลาดทุน ไดม้กีาร
ถามค าถามว่าผู้ตอบรู้จกัหรอืเขา้ใจค าศพัท์เกี่ยวกบัการเงนิการลงทุนใดบ้าง “คุณรู้จกัและเขา้ใจสิง่ใด
ต่อไปนี้บ้าง (เลอืกทุกขอ้ที่รู้จกั)” โดยมผีู้ตอบค าถามดงักว่างทัง้สิ้น 7,000 คน ผลที่ได้ท าให้เหน็ว่าคน
ส่วนมากขาดความรู้จรงิ โดยผู้ท าแบบสอบถามรู้จกัเฉลี่ยเพยีง 2.6 ขอ้ จาก 24 ขอ้เท่านัน้ และมผีู้ท า
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แบบสอบถามร้อยละ 28.1 ตอบว่าไม่รู้จกัเลยสกัขอ้ แม้แต่ประเดน็พื้นฐานอย่างดอกเบี้ยทบต้น กม็คีน
เพยีงรอ้ยละ 41.3 เท่านัน้ทีต่อบวา่รูจ้กัและเขา้ใจ 

ภาพท่ี 10 สดัส่วนผู้ตอบแบบสอบถามท่ีตอบว่ารู้จกัค าศพัทท่ี์เก่ียวข้องกบัการลงทุน 

 
ที่มา: ขอ้มูลแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

นอกจากนี้ จากผลการส ารวจการเขา้ถงึตลาดทุน ยงัพบวา่ แมผู้ต้อบแบบสอบถามรอ้ยละ 83.5 
ตอบวา่มกีารวางแผนทางการเงนิ แต่มเีพยีงรอ้ยละ 19.6 ของคนทีว่างแผนเท่านัน้ทีร่ะบุวา่ตนเองสามารถ
ออมเงนิได้ตามแผนที่วางไว ้และกว่าร้อยละ 16 ของทัง้หมดผู้ตอบแบบสอบถามทัง้หมด ไม่มแีผนการ
ออมเงนิเลย 

ภาพท่ี 11 จ านวนผู้ตอบแบบสอบถามจ าแนกตามการวางแผนทางการเงิน 

  
ที่มา: ขอ้มูลแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 
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แหล่งความรู้ในปัจจุบนัสามารถหาอ่านได้ง่ายตาม Facebook , YouTube , Blog ต่าง ๆ ล้วน
แต่มแีหล่งความรูจ้ านวนมาก แต่ขอ้มลูทีม่อียูจ่ านวนมากเหล่านี้ (Data Overwhelm) ท าใหเ้กดิปัญหาว่า
จะเชื่อถือแหล่งข้อมูลจากแหล่งใดจงึจะถูกต้อง เพราะประชาชนต่างมีการรบัรู้ (Perception) ต่อสื่อที่
แตกต่างกนั จนอาจเกดิปัญหาเรื่อง School of thought ที่ท าให้เกดิความเชื่อและความเขา้ใจทีแ่ตกต่าง
กนั ดงันัน้หากสื่อส่งสารขอ้มลูที่ไม่ถูกตอ้ง ไม่มมีาตรฐานกจ็ะเป็นปัญหาท าใหค้นเขา้ใจผดิเกีย่วกบัตลาด
ทุนได ้

นอกจากนี้ผู้ประกอบการรายย่อย ยงัมทีกัษะความรู้การเงนิที่ต ่าอยู่ แม้แต่การท าบญัชยีงัไม่
สามารถท าได้ จากข้อมูลของส านักงานส่งเสริมวสิาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (สสว.)   พบว่า
ผูป้ระกอบการ SMEs มกีวา่ 3,046,793 ราย แต่มเีพยีง 675,633 ราย หรอืรอ้ยละ 22.18 ทีเ่ป็นนิตบุิคคล 
และเป็นวสิาหกจิชุมชน 85,429 ราย หรอืรอ้ยละ 2.80 เท่านัน้ โดยส่วนมากเป็นบุคคล/อื่น ๆ 2,285,731 
ราย หรอืรอ้ยละ 75.02 แสดงใหเ้หน็วา่มผีูป้ระกอบการรายย่อยเพยีงร้อยละ 22.18 เท่านัน้ทีม่กีารจดัท า
บญัชขีองธุรกจิถูกต้องตามกฎหมาย ซึ่งการไม่จดัท าบญัชหีรอืการจดัท าบญัชทีี่ไม่ได้มาตรฐานนัน้ จะ
ส่งผลใหเ้ป็นอุปสรรคในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนที่ตอบโจทยก์บัลกัษณะธุรกจิของตนเองได้ ดงันัน้จงึเป็น
เหตุให้ต้องเสรมิสร้างความรู้ให้กบัผู้ประกอบการในทุกระดบั ให้สามารถสามารถท าบญัชแีละวางแผน
ทางการเงนิไดอ้ยา่งถูกตอ้ง เพื่อเพิม่ศกัยภาพในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนของผูป้ระกอบการรายยอ่ยต่อไป 

4.2.3 ปัญหาด้านผลิตภณัฑ์ 

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรพัย์ฯมีการกระจุกตัวอยู่เพียงไม่กี่อุตสาหกรรมที่เป็น
อุตสาหกรรมแบบดัง้เดมิ (Old Economy) อาท ิพลงังาน ธนาคาร ท่องเที่ยว และค้าปลกี โดยบรษิทัทีม่ ี
มลูค่าตลาดสงูสุด 10 อนัดบัแรกของตลาด อยูใ่นอุตสาหกรรมแบบดัง้เดมิทัง้หมด ซึง่เป็นอุตสาหกรรมที่
ชี้น าการเติบโตของเศรษฐกิจมาโดยตลอด โครงสร้างการแข่งขนัของธุรกิจไทยยงัขาดธุรกิจที่เป็น
อุตสาหกรรมใหม่ (New Economy) โดยเฉพาะธุรกจิทีเ่กี่ยวขอ้งกบัทางดา้นเทคโนโลย ีนอกจากนี้ การ
กระจุกตวัดงักล่าวท าใหอ้งค์ความรู้และการท าความเขา้ธุรกจิรปูแบบใหม่ อาท ิธุรกจิ Data Center จาก
นกัวเิคราะหถ์ูกจ ากดัอยูใ่นเฉพาะธุรกจิหลกัเท่านัน้ 

นอกจากนี้ รูปแบบผลติภณัฑ์มจี ากดัและไม่ตอบโจทยก์บัเทรนด์การลงทุนรปูแบบใหม่ทีเ่น้น 
Technology driven โดยช่วงการแพร่ระบาดของโควดิ เป็นตวัเร่งให้เกดิการเปลี่ยนแปลง ยิง่สะท้อนให้
เห็นได้ช ัดจากหุ้น Tech company ใน New York Stock Exchange อย่างเช่น Tesla Facebook และ 
Square ล้วนได้รบัผลกระทบเชงิบวกจากการเปลี่ยนแปลงพฤตกิรรมของประชาชนทีท่ างานแบบ work 
from home มากยิง่ขึน้ รวมถงึบรษิทัต่างประเทศอยา่ง square ไดม้กีารบนัทกึบญัชกีารลงทุนใน bitcoin 
เป็นสนิทรพัยใ์นบญัชงีบการเงนิ ยิง่ชีใ้หเ้หน็ถงึการพฒันาและเปลีย่นแปลงอย่างรวดเรว็ทัง้ product และ 
มาตรฐานการบนัทึกบญัช ีรวมถึงนักลงทุนรุ่นใหม่เริ่มหนัไปลงทุนในกองทุนต่างประเทศมากยิง่ขึน้ 
เนื่องจากนกัลงทุนเหน็โอกาส และ การเตบิโตของหุน้เหล่านี้ เพราะตวันกัลงทุนเองมปีระสบการณ์การใช้ 
product ของบริษัทเหล่านัน้ ยิง่เป็นตวัสร้างความมัน่ใจให้กบันักลงทุน ท าให้ปัจจุบนัคนรุ่นใหม่จะ
แสวงหาการลงทุนทีม่กีารคดิคน้นวตักรรมเป็นของตนเอง มากกวา่เน้นการลงทุนในหุน้ Old economy 
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ผลติภณัฑ์ทางการเงนิของไทย ยงัประสบปัญหาอกีประเดน็หนึ่งคอื ผลตอบแทนไม่สอดคลอ้ง
กบัความคาดหวงัของนกัลงทุน โดยจากผลการส ารวจการเขา้ถงึตลาดทุนนัน้พบวา่ กลุ่มตวัอยา่งกวา่ร้อย
ละ 75.9 ต้องการผลตอบแทนในเวลาที่ต ่ากว่า 1 ปี และกว่าร้อยละ 49 ต้องการผลตอบแทนภายใน 6 
เดอืน ซึง่ถอืเป็นระยะเวลาทีค่่อนขา้งสัน้ ไม่สอดคลอ้งกบัผลตอบแทนของตลาดทุน 

ภาพท่ี 12 สดัส่วนผู้ตอบแบบสอบถามจ าแนกตามระยะเวลาคาดหวงัผลตอบแทน 

 
ที่มา: ขอ้มูลแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

เมื่อน าระยะเวลาทีค่าดหวงัผลตอบแต่มาเปรยีบเทยีบกบัความเสีย่งทีผู่ต้อบแบบสอบถามรบัได้  
จะพบว่าความคาดหวงัในผลตอบแทนของผู้ตอบแบบสอบถามบางกลุ่มนัน้ขาดความสมเหตุสมผล 
กล่าวคอื ยิง่คาดหวงัผลตอบแทนต่อปีสงู กลบัยิง่ต้องการผลตอบแทนคนืในระยะเวลาสัน้ ตวัอย่างเช่น มี
กลุ่มคนที่ระบุว่าคาดหวงัผลตอบแทนร้อยละ 151-200 ต่อปี ถึงร้อยละ 25.6 ที่คาดหวงัผลตอบแทนจาก
การลงทุนภายใน 3 เดอืน ซึง่ไม่สอดคลอ้งกบัผลติภณัฑท์างการเงนิจรงิ อยา่งไรกต็าม กย็งัมกีลุ่มตวัอยา่ง
ที่มคีวามคาดหวงัที่สมเหตุสมผล คอื ส่วนที่คาดหวงัผลตอบแทนไม่เกนิร้อยละ 2.5 ต่อปี (แถวซ้ายสุด) 
กลุ่มนี้ส่วนมากยนิดลีงทุนแค่ระยะอนัส ัน้ โดยประมาณรอ้ยละ 82 ตอ้งการผลตอบแทนภายใน 1 ปี 
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ภาพท่ี 13 สดัส่วนผู้ตอบแบบสอบถามจ าแนกตามระยะเวลาคาดหวงัผลตอบแทนและระดบั
ผลตอบแทน 

  
ที่มา: ขอ้มูลแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

ปัญหาดา้นผลติภณัฑท์างการเงนิทีข่าดความหลากหลายนัน้ ยงัมคีวามเกีย่วขอ้งกบัปัญหาเรื่อง
คอขวดทางกฎหมายและกฎระเบยีบทางการเงนิของไทยดว้ย ซึง่จะกล่าวถงึอกีครัง้ในส่วนที ่4.2.4 ปัญหา
ดา้นกฎระเบยีบการเขา้ถงึตลาดทุน  

ทัง้นี้การเข้ามาของ Crypto Currency และ Web 3.0 ท าให้เกิดการระดมทุนรูปแบบใหม่ทัง้ 
ICO และ STO ที่เป็นการออกเหรยีญแทนการออกหุ้น มคีวามสะดวกรวดเรว็กว่า มคีวามโปร่งใสของ
ข้อมูล และต้นทุนในการออกอยู่ในระดบัต ่ากว่า ท าให้ผู้ประกอบการเหน็ช่องทางในการเข้าถึงแหล่ง
เงนิทุน ยิง่เป็นตวัสะทอ้นใหเ้หน็วา่ผลติภณัฑใ์นตลาดหุน้ไทยทีม่ขีายอยูใ่นปัจจุบนั ไม่เพยีงพอทีจ่ะดงึดดู
ให้เม็ดเงนิจากต่างประเทศเข้ามา นอกจากนี้ เทรนด์การลงทุนเรื่อง carbon credit นัน้มีกระแสอย่าง
รุนแรงในต่างประเทศ โดยเฉพาะแถบทวปียโุรปทีม่กีฎเกณฑ์การลงทุนของกองทุนต้องลงทุนในบรษิทัที่
มกีารเปิดเผยขอ้มลูดา้น ESG อกีทัง้ตลาด Carbon Market ในต่างประเทศมกีารเทรดกนัอยา่งแพร่หลาย
ซึ่งต่างกบัประเทศไทยทีต่ลาด carbon ยงัคงเป็นตลาดสมคัรเล่น และราคา carbon นัน้ต ่ามากจากการ
ขาด demand ในตลาดนี้  
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กล่าวสรุปโดยรวมปัญหาเรื่องผลติภณัฑ์นัน้เป็นปัญหาใหญ่ส าหรบันักลงทุน ที่ไม่สามารถหา
ผลติภณัฑท์ีต่อบโจทยก์บัคนในแต่ละกลุ่มและช่วงวยัได ้ขณะทีภ่าคธุรกจิเองไม่สามารถใชศ้กัยภาพของ
เทคโนโลยใีนการระดมทุนใหเ้กดิประโยชน์สงูสุดได ้จงึเป็นช่องวา่งทีส่ าคญัทีต่ลาดทุนไทยตอ้งเร่งพฒันา
และรบัมอืกบัการเปลีย่นอยา่งรวดเรว็ 

4.2.4 ปัญหาด้านกฎระเบียบการเข้าถึงตลาดทุน 

จากผลการศกึษาการวจิยัทางกฎหมาย พบวา่ ปัจจุบนักฎระเบยีบมจี านวนมาก มคีวามลา้สมยั 
ไม่ทนัต่อสถานการณ์ตลาดทุนปัจจุบนั กฎหมายกฎระเบยีบหลายประการเป็นอุปสรรคท าใหป้ระชาชน
เขา้ถึงตลาดทุนไดย้าก หรอืมตี้นทุนในการเขา้สู่ตลาดทุน รวมถึงท าใหเ้ป็นอุปสรรคต่อการบรษิทัขนาด
เล็ก หรือ SMEs ในการระดมทุน และส่งผลต่อไปให้ผลิตภัณฑ์ทางการเงินของไทยนัน้ขาดความ
หลากหลาย โดยปัญหาด้านกฎหมายนัน้ ประกอบไปด้วยปัญหาส าคัญอยู่ 5 ประการด้วยกัน 
ประกอบดว้ย 

จากการศกึษาวจิยัทางกฎหมาย พบว่ากฎหมายไทยมีการจดัประเภทของนักลงทุน โดยใช้
เกณฑ์เรื่องมูลค่าสนิทรพัยท์ีถ่อืครองเป็นหลกัแต่ประการเดยีวซึง่หากอ้างองิจากประกาศคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยท์ี ่กจ. 4/2560 เรื่อง การก าหนดบทนิยามผูล้งทุนสถาบนั ผู้ลงทุน
รายใหญ่พเิศษ และผู้ลงทุนรายใหญ่ จะสามารถแบ่งประเภทผู้ลงทุนได้เป็น 4 ประเภท คอื 1) ผู้ลงทุน
สถาบนั (institutional investor) 2) ผู้ลงทุนรายใหญ่พิเศษ (ultra-high-net-worth investor) 3) ผู้ลงทุน
รายใหญ่ (high-net-worth investor) และ 4) ผู้ลงทุนรายย่อย (retail investor) โดยบุคคลธรรมดาจะไม่
สามารถถูกจดัเป็นนกัลงทุนสถาบนัได้ และจะถูกจดัเป็นผู้ลงทุนรายย่อย ผู้ลงทุนรายใหญ่ หรอืผู้ลงทุน
รายใหญ่พเิศษเท่านัน้ขึน้อยูก่บัสนิทรพัยส์ุทธ ิรายไดต่้อปี และเงนิลงทุนโดยตรงในหลกัทรพัย์ 

เจตนารมณ์ของกฎหมายเรื่องนิยามผูล้งทุนนัน้ คอืการปกป้องนักลงทุนที่ไม่สามารถรบัความ
เสี่ยงได้มาก ไม่ให้ไปลงทุนในผลติภณัฑ์ที่มคีวามเสี่ยงสูง อย่างไรกต็าม การที่กฎหมายไทยก าหนด
คุณสมบตัขิองผูล้งทุนโดยอ้างองิเพยีงมูลค่าสนิทรพัยท์ีถ่ือครองอยู่ โดยไม่ไดม้กีารพจิารณาคุณลกัษณะ
ประการอื่น เช่น ความรู้ สายอาชพี หรอืประสบการณ์การลงทุนนัน้ ส่งผลใหผู้ล้งทุนรายยอ่ยไม่สามารถ
เขา้ถงึผลติภณัฑใ์นตลาดทุนทีม่คีวามหลากหลายได้อย่างเตม็ที ่ เช่น หุน้และหุน้กูท้ ีเ่สนอขายผ่านคราวด์
ฟันดิง้ หุน้กูท้ ีเ่สนอขายต่อผูล้งทุนรายใหญ่ หรอื หุน้กูท้ ีม่อีนุพนัธแ์ฝง เป็นตน้ 

ต่อมา ตามประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที่ กจ. 39/2564 เรื่อง การก าหนดบทนิยามผูล้งทุน
สถาบนั ผูล้งทุนรายใหญ่พเิศษ และผูล้งทุนรายใหญ่ทีจ่ะมผีลบงัคบัใชต้ัง้แต่วนัที ่1 ตุลาคม 2565 เป็นตน้
ไป ไดม้กีารปรบัปรุงนิยามโดยการผ่อนคลายคุณสมบตัดิ้านฐานะทางการเงนิ และเพิม่หลกัการพจิารณา
คุณสมบตัดิ้านความรู้หรอืประสบการณ์ของผูล้งทุนเพิม่เตมิ จดัได้ว่าเป็นเกณฑ์การคดัเลอืกผูล้งทุนให้
เขา้ถึงสนิทรพัยแ์ต่ละประเภทมคีวามเหมาะสมมากขึน้เทยีบเคยีงกบักรณีของประเทศสหรฐัอเมรกิาจะ
พบว่านักลงทุนประเภท Accredited Investor ซึ่งเทยีบเคยีงได้กบันักลงทุนรายใหญ่ของไทยไม่ได้ถูก
ประเมินจากมูลค่าสนิทรพัย์อย่างเดียว แต่ถือว่าอยู่ในกลุ่มดงักล่าว หากเป็นนักลงทุนที่มีใบอนุญาต
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ประกอบวชิาชพีทางการเงนิ ซึง่เกณฑก์ารจดัประเภทผูล้งทุนทีม่องมากกว่ามลูค่าสนิทรพัยจ์ะมสี่วนช่วย
ใหต้ลาดทุนมปีระสทิธภิาพมากขึน้เพราะสนิทรพัยใ์นตลาดแต่ละประเภทจะมจี านวนผูล้งทุนทีม่คีุณภาพ
มาลงทุน ส่งเสรมิใหก้ลไกราคาท างานไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ อย่างไรกต็ามเกณฑ์การจ าแนกผู้
ลงทุนยงัคงสามารถพฒันาใหม้คีวามละเอยีดและเพิม่ตวัแปรทีใ่ชพ้จิารณาใหม้ากขึน้เพื่อการแบ่งเกณฑ์ผู้
ลงทุนทีม่คีวามเหมาะสมยิง่ขึน้ในอนาคต 

จากผลการส ารวจการเขา้ถงึตลาดทุน โดย ThailandFuture พบวา่ อุปสรรคดา้นขอ้มลูเกี่ยวกบั
การลงทุน เป็นหนึ่งในอุปสรรคส าคญัทีท่ าใหผู้ล้งทุนตดัสนิใจทีจ่ะไม่ลงทุนในตลาดทุน โดยมกีลุ่มตวัอยา่ง
กว่าร้อยละ 70 ที่ระบุว่าสาเหตุที่ท าให้ตดัสนิใจไม่ลงทุนในตลาดทุนเป็นเพราะไม่มีข้อมูลเกี่ยวกับหุ้น
หรอืไม่รูจ้กัตลาดทุน สะทอ้นใหเ้หน็วา่ตลาดทุนขาดเครื่องมอืหรอืกลไกทีจ่ะแพร่กระจายขอ้มูลผลติภณัฑ์
การลงทุนที่มปีระสทิธภิาพ หรอือาจเป็นเพราะขอ้มลูมลีกัษณะกระจดักระจายท าใหย้ากแก่การรวบรวม 
วเิคราะห ์และตดัสนิใจลงทุน 

ภาพท่ี 14 แสดงสาเหตท่ีุประชาชนตดัสินไม่ลงทุนหรือเลิกลงทุนในหุ้น 

 
ที่มา: ขอ้มูลแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

ในปัจจุบนัส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย ์และตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยได้
ก าหนดกฎเกณฑ์ที่ระบุให้ผู้เสนอขายหลกัทรพัย ์ต้องเปิดเผยขอ้มูลเกี่ยวกบัหลกัทรพัยท์ี่ตนเสนอขาย 
(information disclosure) อยา่งเพยีงพอใหแ้ก่ผูล้งทุน เพื่อใหผู้ล้งทุนสามารถตดัสนิใจลงทุนไดส้อดคลอ้งกบั
ความเสีย่งของตน โดยการเปิดเผยขอ้มลูของหลกัทรพัยใ์นตลาดทุนนัน้จ าเป็นทีจ่ะต้องมคีวามครอบคลุม 
เขา้ใจง่าย และตรงตามความเป็นจรงิ  

อย่างกต็าม จากการศกึษาทางกฎหมาย โดย ThailandFuture พบว่าจากการสอบถามนักลงทุน
และสถาบนัตวักลาง พบวา่การเปิดเผยขอ้มลูในปัจจุบนัของประเทศไทยนัน้ ยงัไม่สอดคลอ้งกบัลกัษณะ
ของผลิตภณัฑ์ในตลาดทุนที่ปัจจุบนัมคีวามหลากหลายมากขึน้ และข้อมูลอ่านท าความเข้าใจได้ยาก 
ส่งผลใหผู้ล้งทุนหลายรายนิยมทีจ่ะศกึษาผลติภณัฑก์ารลงทุนจากช่องทางทีไ่ม่เป็นทางการ เช่น Youtube 

channel หรอืบทสรุปในเวบ็ไซต ์ซึง่อาจไม่มกีารตรวจตราเนื้อหาของการเสนอผลติภณัฑ ์หรอืขอ้มลูอาจมี
ความคาดเคลื่อนได ้ขอ้มลูการตอบแบบสอบถามระหว่างวนัที ่ 26 มนีาคม – 16 เมษายน พ.ศ. 2564 โดย
ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย ์และตลาดหลกัทรพัย ์พบว่ามผีู้ร่วมตอบแบบสอบถามเพยีง
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รอ้ยละ 7 เท่านัน้ ทีใ่ชห้นงัสอืชีช้วนกองทุนรวมฉบบัเตม็เป็นประจ าเพื่อประกอบการตดัสนิใจในการลงทนุ 
และกวา่รอ้ยละ 34 ของผูต้อบแบบสอบถามไม่ทราบวา่มหีนงัสอืชีช้วนฉบบัเตม็ 

ภาพท่ี 15 สรปุผลส ารวจผู้ถือหน่วยลงทุนเก่ียวกบัการใช้ข้อมลูในหนังสือช้ีชวน 

  
ที่มา: ขอ้มูลแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

ปัญหาของระเบียบด้านการเปิดเผยข้อมูลในปัจจุบนัคือ การก าหนดการเปิดเผยข้อมูลของ
ประเทศไทยจะใหค้วามส าคญักบั “รายการ” ของการเปิดเผยขอ้มลู โดยหน่วยงานก ากบัดแูลทีม่หีน้าทีใ่น
การตรวจสอบเรื่องการเปิดเผยขอ้มลู จะเน้นการตรวจวา่การเปิดเผยขอ้มลูเกีย่วกบัหลกัทรพัยข์องผู้ขาย
นัน้ “ครบ” ตามรายการที่กฎเกณฑก์ าหนดเอาไวห้รอืไม่ (check-the-box) เท่านัน้ ซึ่งท าใหก้ารเปิดเผย
ขอ้มูลขาดความยดืหยุ่นและอาจไม่สอดคล้องต่อความต้องการ และความจ าเป็นของผู้ลงทุนซึง่เป็นผูท้ ี่
จ าเป็นตอ้งใชข้อ้มลูเหล่านัน้ประกอบการตดัสนิใจลงทุน 

หากเปรยีบเทยีบแนวทางการก ากบัการเปิดเผยขอ้มลูของต่างประเทศ เช่น เขตเศรษฐกจิพเิศษ
ฮ่องกง การเปิดเผยขอ้มลูนัน้มลีกัษณะ risk-based approach กล่าวคอื แนวทาง และรปูแบบการเปิดเผย
ขอ้มูลผลติภณัฑใ์นหลกัทรพัย ์จะแตกต่างกนัไปตามความรูค้วามเชีย่วชาญของนักลงทุนแต่ละราย เช่น 
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สถาบนัตวักลางจะต้องท าหน้าทีต่รวจสอบความรู้การลงทุนของนกัลงทุนว่ามคีวามรู้ และประสบการณ์
หรอืไม่ โดยรปูแบบการเปิดเผยขอ้มูลจะมคีวามละเอยีด และความถี่ทีแ่ตกต่างออกไป เช่น หากผูล้งทุน
ไม่มคีวามรู ้และไม่เคยมปีระสบการณ์ในการลงทุนในหลกัทรพัยป์ระเภทนัน้ ๆ เลย การเปิดเผยขอ้มูลก็
จะมคีวามครบถ้วนมากที่สุด และจะต้องเปิดเผยขอ้มูลเกี่ยวกบัหลกัทรพัยร์ายตวันัน้  ๆ ในทุกครัง้ทีน่กั
ลงทุนประสงค์จะลงทุน แต่หากเป็นกรณีของนักลงทุนที่มคีวามรู้และประสบการณ์การลงทุนแล้ว การ
เปิดเผยขอ้มลูอาจจะท าไดใ้นรปูแบบทีก่ระชบัขึน้ เป็นตน้ การเปิดเผยขอ้มลูในลกัษณะนี้จะช่วยท าใหก้าร
เปิดเผยขอ้มลูสอดคลอ้งกบัความตอ้งการและความรูข้องนกัลงทุนแต่ละรายมากขึน้ 

ในปัจจุบนั แมว้า่ SMEs จะสามารถระดมทุนผา่นตลาดทุนได ้แต่กย็งัพบขอ้จ ากดัทางกฎเกณฑ์
หลายประการที่ท าให้การระดมทุนเป็นไปได้โดยยากล าบาก โดยจากขอ้มูลของเวบ็ไซต์ enpact.org ที่
จดัท า Startups Friendliness Index พบวา่ Startup ของประเทศไทย เขา้ถงึแหล่งเงนิทุนโดยรวมไดย้าก
กวา่ประเทศอื่น ๆ ในภมูภิาคทัง้หมด ยกเวน้ประเทศเวยีดนาม 

รปูแบบการระดมทุนในตลาดทุนของ SMEs นัน้ แบ่งออกไดเ้ป็นการเสนอขายตราสารหนี้ และ
การเสนอขายตราสารทุน อยา่งไรกต็าม จากการศกึษาวจิยัทางกฎหมายของทาง ThailandFuture พบวา่
ยงัคงมปีระเดน็ปัญหาหลายประการทีท่ าใหผู้ป้ระกอบการ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ผูป้ระกอบการทีเ่ป็น SMEs 
ไม่อาจเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนผ่านตลาดทุนได ้หรอืหากเขา้ถงึไดก้ม็ตีน้ทุนทีส่งู ซึง่สะทอ้นจากผลการศกึษา
ต้นทุนทางธุรกรรมเชงิลึกของ ThailandFuture ที่พบว่า ต้นทุนทางธุรกรรมในการระดมทุนของธุรกจิ
ขนาดเลก็มแีนวโน้มทีจ่ะสงูกวา่ธุรกจิขนาดใหญ่ 

ภาพท่ี 16 ค่ามธัยฐานต้นทุนทางธรุกรรมเรยีงตามขนาดของบริษทั 

  
ที่มา: ขอ้มูลแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

จากแผนภาพ จะพบว่ากลุ่ม decile ที่ 1 ซึ่งมขีนาดเลก็ที่สุดรอ้ยละ 10 แรก มคี่ามธัยฐานของ
ต้นทุนธุรกรรมอยู่ที่ร้อยละ 5.24 ของราคาหลกัทรพัย์ สูงกว่ากลุ่ม decile ที่ 2 เกือบ 2 เท่า กล่าวคอื 
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บรษิทัขนาดเลก็จะระดมทุนผ่านตลาดทุนไดล้ าบากกว่าบรษิทัขนาดใหญ่ เพราะนกัลงทุนทีจ่ะลงทุนหรอื
ซื้อหลกัทรพัยข์องบรษิทัขนาดเลก็จะต้องค านึงถงึสภาพคล่องที่ต ่ากว่าและต้นทุนที่สงูกว่าถึงสองเท่านี้
ดว้ย 

นอกจากนี้ยงัพบว่าต้นทุนธุรกรรมของบรษิทัขนาดเลก็มแีนวโน้มที่จะผนัผวนมากกว่าบรษิทั
ขนาดใหญ่ โดยหากเปรยีบเทยีบตน้ทุนธุรกรรมของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนบนตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย (SET) กบัต้นทุนธุรกรรมของบรษิทัทีจ่ะทะเบยีนบนตลาดหลกัทรพัย ์mai (Market for Alternative 
Investment) พบว่าต้นทุนธุรกรรมของบรษิทับน mai ผนัผวนขึน้สูงกว่าของบรษิทับน SET ทัง้ ในช่วง
วกิฤตทางการเงนิในปีค.ศ. 2008 ถงึ 2009 และช่วงวกิฤตโรคระบาด COVID-19 

4.3 ข้อเสนอแนะนโยบายการส่งเสริมการเข้าถึงตลาดทุน 

จากช่องว่างปัญหาและโอกาสของตลาดทุนไทยดงัที่ได้กล่าวมาขา้งต้น ท าให้เหน็ว่าตลาดทุน
ไทยต้องเร่งปรบัตวัเองให้ประชาชนสามารถเข้าถึงตลาดทุนได้สะดวก รวดเร็ว และมีผลิตภณัฑ์ที่
หลากหลายตอบโจทยก์บัคนในแต่ละช่วงวยั แต่ละอาชพีมากยิง่ขึน้ เพื่อให้ตลาดทุนเป็นเครื่องมอืสรา้ง
ความมัน่คงทางการเงนิของครวัเรอืนไทย และช่วยสรา้งการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิของประเทศ 

หวัใจหลกัของชุดขอ้เสนอเชงินโยบายนี้ คือการเปลี่ยน Default Setting จากเดิมที่นโยบาย
มุ่งเน้นส่งเสรมิสนบัสนุนให้ประชาชนเขา้มาในตลาดทุน เปลี่ยนเป็นการออกแบบระบบใหป้ระชาชนทุก
คนอยู่ในตลาดทุนตัง้แต่เริม่ต้น แล้วขบัเคลื่อนนโยบายส่งเสรมิใหเ้กดิการเรยีนรูเ้รื่องการลงทุนเอง ผ่าน
การลงทุนจรงิ และการส่งเสรมิใหค้นอยู่ในตลาดทุนต่อไป ซึ่งชุดขอ้เสนอนี้จะช่วยให้ประชาชนสามารถ
เขา้ถึงตลาดทุนได้ในวงกวา้ง โดยการจะบรรลุเป้าหมายนี้ได้นัน้ จะต้องมกีารด าเนินนโยบายพื้นฐานใน
การปรบัโครงสรา้งตลาดทุนใน 5 เสาหลกัดว้ยกนัคอื 1) การปรบัระบบนิเวศน์การเขา้ถงึตลาดทุน 2) การ
ส่งเสรมิความรูท้างการเงนิ 3) การส่งเสรมิผลติภณัฑท์างการเงนิรปูแบบใหม่ 4) การปรบักฎระเบยีบดา้น
การเขา้ถงึ และ 5) การส่งเสรมิเทคโนโลยทีางการเงนิ 

4.3.1 การปรบัระบบนิเวศน์การเข้าถึงตลาดทุน 

จากปัญหาการขาดแคลนรายได้ของคนไทย ซึ่งเป็นปัญหาและอุปสรรคส าคญัที่ท าให้คนไม่
สามารถเขา้ถึงตลาดทุนได้นัน้ จงึมคีวามจ าเป็นอย่างยิง่ที่ตลาดทุนและภาครฐัจะต้องด าเนินการปรบั
ระบบนิเวศน์ตลาดทุน ให้เอื้อกบัคนกลุ่มที่ขาดแคลนรายได้ให้สามารถเขา้ถึงตลาดทุน สามารถสะสม
ความมัง่คัง่ และสามารถเรยีนรูเ้รื่องการลงทุนไดจ้ากการลงทุนจรงิ โดยการจะบรรลุวตัถุประสงคด์า้นการ
ปรบัระบบนิเวศน์นี้ได้นัน้ จะต้องมกีารด าเนินนโยบาย 2 ส่วนประกอบกนั คอื Universal Basic Equity 
และ ONE-ID โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

จากปัญหาคนไทยมีรายได้ไม่เพียงพอส าหรับการออมและการลงทุน หากประเทศไทยมี
นโยบายแจกหน่วยลงทุนถ้วนหน้า (Universal Basic Equity: UBE) กจ็ะช่วยลดอุปสรรคการเขา้ถงึตลาด
ทุนของคนทัว่ไปได ้โดยแนวคดินี้คลา้ยกบันโยบาย Universal Basic Capital ของประเทศองักฤษที่แจก
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เงนิให้เปล่าจ านวน £10k ให้กบัประชาชนอายุ 18 ทุกคน อย่างไรกต็ามนโยบาย UBE นี้ เป็นการเปิด
บญัชใีห้พร้อมแจกหน่วยลงทุนใหเ้ปล่าแทน โดยนโยบายนี้จะช่วยแก้ปัญหาในเรื่องของการขาดรายได้
ส าหรบัการลงทุนและลดความยุ่งยากในการเขา้ถงึตลาดทุน เนื่องจากประชาชนไม่จ าเป็นต้องเปิดบญัชี
ทุนดว้ยตวัเอง ซึง่นอกจากนโยบายดงักล่าวจะช่วยใหค้นสามารถเขา้ถงึตลาดทุนในวงกวา้งแลว้ ยงัมสี่วน
ช่วยลดความเหลื่อมล ้าดา้นทรพัยส์นิไดด้ว้ย 

การขบัเคลื่อนนโยบาย UBE ในระยะเริม่ต้นนัน้ ยงัไม่ควรเริม่นโยบายแบบเตม็รูปแบบแต่ควร
ด าเนินนโยบายอยา่งค่อยเป็นค่อยไป เพื่อตรวจสภาพความพรอ้มและเรยีนรู้ปัญหาและอุปสรรคก่อนการ
ด าเนินนโยบายแบบเตม็รปูแบบ โดยรปูแบบของนโยบายน าร่องนัน้ มไีด ้4 รปูแบบดงันี้ 

Partial Universal Basic Equity Grants โดยเริม่จากการขยายนโยบายเริม่ต้นที่มอียู่ก่อนแล้ว 
เช่น นโยบายประกนัสงัคม หรอืนโยบายสวสัดกิารสงัคมรปูแบบอื่น ๆ ใหค้รอบคลุมกบัทุกกลุ่มประชากร 
โดยไม่จ าเป็นต้องด าเนินนโยบายใหค้รบตามทุกมติขิอง UBE ขอ้ควรระวงัของรปูแบบการน าร่องนี้ คอื
โอกาสที่กลุ่มประชากรที่ไม่ได้รบัสวสัดกิารที่มอียู่แล้ว เช่น ประกนัสงัคม ซึ่งส่วนใหญ่แล้วเป็นกลุ่มทีม่ ี
ความเปราะบาง และอาจเป็นกลุ่มสุดท้ายที่ได้รบัสทิธิใ์นการได้รบัการสนับสนุน นอกจากนี้ ในกรณีที่
นโยบายสนับสนุนการใหทุ้นในมูลค่าไม่น่าจงูใจพออาจส่งผลใหส้งัคมไม่ได้ใหค้วามสนใจในการผลกัดนั
นโยบายใหเ้กดิขึน้อยา่งจรงิจงั 

Universal Basic Equity Grants แบบสมคัรใจ (Opt-in Universal Basic Equity Grants) เพิ่ม
เงื่อนไขด้านความสมคัรใจในการสมคัรเขา้ร่วมโครงการน าร่อง โดยแลกด้วยการเขา้ร่วมกจิกรรมทาง
สงัคมบางอย่าง เช่น การเขา้ร่วมก าลงัแรงงาน การศกึษาต่อ หรอื Civil Contribution อื่น ๆ การเริม่ตน้
ด าเนินนโยบายในรปูแบบนี้จะช่วยลดแรงเสยีดทานในสงัคมเรื่อง Conflict of intertest และ Disincentive 
ในการอยู่ในก าลงัแรงงาน ตลอดจนลด Stigmatization effect ที่สงัคมมกัจะมองแคลนผูร้บัเงนิสนบัสนุน 
อย่างไรกด็ ีขอ้เสยีของนโยบายนี้คอื ต้นทุนที่เกดิจากการตรวจสอบเงื่อนไขความสมคัรใจและการตรวจ
คุณสมบตัิการเข้าร่วมกิจกรรมทางสงัคมหลงัจากเข้าร่วมโครงการ ตลอดจนแรงต้านที่เกิดจากการ
ปรบัเปลีย่นเงื่อนไขการรบัเงนิสนบัสนุนเงนิในอนาคต 

UBE sequentially for different target populations นโยบายการสนับสนุนโดยเริ่มจาก Sub-
population บางกลุ่มที่รฐัสามารถเขา้ถงึได้ง่ายก่อน เช่น กลุ่มเดก็แรกเกดิ โดยในหลายประเทศเทศไดม้ี
นโยบายทีน่ าร่องในกลุ่มเดก็ก่อน เช่น โครงการ Child Trust Fund ในสหราชอาณาจกัร เมื่อเวลาผ่านไป 
กลุ่มประชากรเหล่านี้กจ็ะเตบิโตไปเรื่อย ๆ และเป็นกลุ่มประชากรหลกัของประเทศ อย่างไรกด็ ีขอ้ควร
ระวงัของนโยบายรูปแบบนี้คอื ด้าน Universality กล่าวคอื แม้ว่าการเริม่จากกลุ่มประชากรเลก็ ๆ  อย่าง
เดก็แรกเกดิ เวลาทีใ่ชใ้นการสเกลนโยบายใหค้รอบคลุมทุกกลุ่มประชากรอาจต้องใช้เวลานาน และอาจมี
บางส่วนทีต่กหล่นหรอืไม่ไดร้บัการสนบัสนุนเลย ถ้าไม่ไดร้ปูแบบการสนบัสนุนอื่น ๆ ช่วยเตมิเตม็ช่องวา่ง 

Experiment with UBE หรอืเริม่จากการทดลองนโยบาย UBE เป็นกลุ่มการทดลองเพื่อใหเ้กดิ
การวดัผลลพัธ์อยา่งจรงิจงัและสรา้งหลกัฐานเชงิประจกัษ์ เพื่อยนืยนัผลสมัฤทธิข์องนโยบาย นอกจากนี้ 
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การทดลองยงัสามารถช่วยให้รฐัได้พิจารณาเครื่องมอืการช่วยเหลอืในหลาย ๆ มติมิากขึน้ เช่น ด้าน
ความถี่ของการใหก้ารสนบัสนุน รปูแบบ (Mode) ของการสนบัสนุน ขดีความสามารถเชงิปฏบิตักิาร เป็น
ต้น อย่างไรก็ดี แม้ว่านโยบายรูปแบบนี้ช่วยเปิดโอกาสให้รฐัได้ทดลองการด าเนินนโยบายได้หลาย
รปูแบบ แต่กรณีศกึษาในประเทศชีว้า่ การทดลองในสเกลเลก็ หลายโครงการกลบัไม่ไดส้รา้งแรงผลกัดนั
ในการด าเนินนโยบายเตม็รูปแบบมากนกั ยกตวัอย่าง การทดลองในประเทศนามเีบยี ถึงแม้ว่าจะไดร้บั
การสนับสนุนจากรฐั กลบัไม่ได้ขยายผลต่อเป็นนโยบายอย่างจริงจงั หรือในประเทศฟินแลนด์ การ
ทดลองนโยบาย Universal Basic Income กลบัถูกแทนทีด่ว้ยการปฏริปูระบบประกนัสงัคมแทน เป็นตน้ 

นโยบาย ONE-ID คือการพฒันาระบบทะเบียนส าหรบัเป็นบญัชกีารเงนิที่เชื่อมกบั ID บตัร
ประชาชน โดยตวั ONE-ID นี้ จะเป็นช่องทางหลกัส าหรบัประชาชนในการรบัหน่วยลงทุนจากนโยบาย 
UBE รวมถงึจะเป็น ID ทีส่ามารถใชส้ าหรบัการเขา้ไปลงทุนในตลาดทุนรปูแบบต่าง ๆ ไม่วา่จะเป็นตลาด
หลกัทรพัยห์รอืตลาด Cryptocurrency เป็นตน้ โดยประชาชนสามารถท า KYC เพยีงครัง้เดยีวผ่าน ONE-
ID และสามารถใชบ้ญัชใีนการเขา้ถงึบรกิารทางการเงนิอื่นได ้โดยทีไ่ม่ตอ้งท า KYC เพิม่อกี ซึง่ ONE-ID 
จะช่วยใหเ้กดิความสะดวกสบายและท าใหค้นมแีนวโน้มทีจ่ะต้องการลงทุนมากขึน้ สอดคล้องกบัผลการ
ส ารวจการเขา้ถงึตลาดทุนของ ThailandFuture วา่กลุ่มตวัอย่างกว่าร้อยละ 29.5 ตอ้งการระบบแอปลิเค
ชนัทีใ่ชง้านง่าย และอกีรอ้ยละ 13 ตอ้งการระบบเปิดบญัชแีละการยนืยนัตวัตนทีง่่าย 

ภาพท่ี 17 สดัส่วนส่ิงท่ีนักลงทุนปัจจบุนัต้องการให้ปรบัปรงุ

 
ที่มา: ขอ้มูลแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

ส าหรบั ONE-ID นอกจากจะท าใหเ้กดิความสะดวกส าหรบัประชาชนในการเขา้ถงึตลาดทุนแลว้  
ยงัช่วยให้รฐัสามารถเกบ็ขอ้มูลเกี่ยวกบัพฤตกิรรมและสถานการณ์การลงทุนของประชาชนได้ผ่าน ID 
เดยีว เชื่อมโยงกบัทุกฐานขอ้มูลทางการเงนิได้ด้วย โดยขอ้มูลเหล่านี้จะเป็นประโยชน์ต่อการติดตาม 
ประเมนิผล และการด าเนินนโยบายบนขอ้มลูหลกัฐาน (Evidence-based policy) ต่อไป 

นอกจากนี้ ตวั ONE-ID ควรเป็นระบบทะเบียนที่เชื่อมโยงกบัแอปพลิเคชนั หรือข้อมูลทาง
การเงนิอื่นของรฐัดว้ย เช่น แอปเป๋าตงั พรอ้มเพย ์ฯลฯ เพื่อใหป้ระชาชนเกดิความสะดวกในการติดตาม
สถานะทางการเงนิของตวัเอง เช่น ตรวจสอบเครดติบูโร โดยไม่ต้องท าเรื่องขอใบรบัรอง , การเดนิไป
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ต่างประเทศทีไ่ม่จ าเป็นตอ้งขอ bank statement เพยีงยืน่บตัรประชาชนหรอื application ONE-ID นี้กจ็ะ
ช่วยให้สามารถยนืยนัได้ถงึแหล่งที่มาของรายได้ รวมถึงตรวจสอบไดว้่ามกีารวางแผนการลงทุนเพื่อวยั
เกษียณแล้วเพยีงพอหรอืไม่ ซึ่งตวั ONE-ID นี้จะม ีfeature ที่ช่วยใหป้ระชาชนสามารถวางแผนการเงนิ
และการลงทุนไดง้่ายขึน้ เช่น Financial Health check หรอื Automated Investing เป็นตน้ ตลอดจนเกดิ
ความตระหนกัเรื่องการวางแผนทางการเงนิมากยิง่ขึน้ 

ในการขบัเคลื่อนนโยบาย ONE-ID นัน้ กระทรวงการคลังควรเป็นเจ้าภาพหลัก ร่วมกับ
กระทรวงมหาดไทยในการเชื่อมต่อฐานข้อมูลทะเบียนราษฎร์ และร่วมกบั Regulator ประกอบด้วย 
ธนาคารแห่งประเทศไทย SET กลต. และเครดติบูโร ในการเชื่อมต่อขอ้มูล รวมถึงการด าเนินและการ
ประเมินผลนโยบายที่เกี่ยวขอ้ง เช่น การส่งเสรมิการออมการลงทุนของประชาชน การจดั Financial 
Literacy Roadmap จากข้อมูลรายบุคคล การติดตาม Financial Health Check ของประชาชน โดย
จะต้องท าระบบขอ้มลูใหเ้ป็น Open platform ที่ทุกคนสามารถน าขอ้มลูมาใชไ้ด้ เพื่อให้เกดิการน าขอ้มลู
มาวเิคราะหว์จิยัทางการเงนิ ยกเวน้ขอ้มลูส่วนบุคคล 

ภาพท่ี 18 แผนภาพสรปุ ONE-ID Ecosystem 
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4.3.2 นโยบายส่งเสริมความรู้และทกัษะทางการเงิน (Financial Education Road Map) 

เพื่อแก้ไขปัญหาดา้นความรู้และทกัษะทางการเงนิของไทย ที่ยงัคงเป็นอุปสรรค์ส าคญัต่อการ
เขา้ถงึตลาดทุนในวงกวา้งของประชาชน หน่วยงานภาครฐัจงึจ าเป็นตอ้งมนีโยบายส่งเสรมิความรูท้างการ
เงินให้กบัประชาชนอย่างมปีระสทิธิภาพ โดยมาตรการในการส่งเสรมิความรู้ทางการเงนินัน้ ควรถูก
ออกแบบใหเ้หมาะสมกบัคนแต่ละกลุ่ม แต่ละช่วงวยั และเหมาะสมกบั Risk profile ของคนแต่ละกลุ่มดว้ย
เช่นเดยีวกนั และควรจดัท าออกมาในลกัษณะ Financial Education Road Map ของคนแต่ละกลุ่มที่ให้
ทุกหน่วยงานที่เกี่ยวขอ้ง ทัง้ภาครฐัและเอกชน สามารถเขา้ร่วมหารอืและวางแผนในการพฒันาในระยะ
ยาว ทัง้นี้มาตรการการส่งเสรมิความรูท้างการเงนินี้ สามารถน าขอ้มลูจากระบบ ONE-ID เพื่อใช้ในการ
วางแผนการจดัท า Financial Education Roadmap ทัง้ในระดบัประเทศ ระดบักลุ่ม และระดบับุคคลให้
เหมาะสมได ้

นอกจากนี้ การน านโยบาย ONE-ID มาร่วมในการส่งเสรมิความรูแ้ละทกัษะทางการเงนินัน้ ยงั
อาจช่วยให้สามารถตดิตามประเมนิผลของมาตรการส่งเสรมิความรู้ดว้ยขอ้มูลได้อกีด้วย กล่าวคอื หาก
แหล่งความรู้ทางการเงนิที่ได้มาตรฐานมกีารเชื่อมต่อกบั ONE-ID ก็จะท าให้สามารถเก็บขอ้มูลได้ว่า
ประชาชนแต่ละกลุ่มใช้เวลาหาความรู้จากแหล่งความรู้ต่าง ๆ อย่างไร และส่งผลต่อพฤติกรรมทาง
การเงนิและการลงทุนอย่างไร ซึ่งผลการวเิคราะห์หรอื Insight ในส่วนนี้จะเป็นประโยชน์ต่อ Financial 
Education provider อยา่งมากในการพฒันามาตรการส่งเสรมิความรูท้างการเงนิต่อไป 

ในอนาคต หากนโยบาย Financial Education provider สามารถรวมกบัระบบนิเวศน์ ONE-ID 
และสามารถน าขอ้มูลการเขา้ถึงแหล่งความรูแ้ละผลสมัฤทธิท์างการเรยีนรู้ได้ มาวเิคราะห์เพื่อวางแผน
นโยบายได้นัน้ กจ็ะช่วยให้นโยบายส่งเสรมิความรู้ทางการเงนิมปีระสทิธภิาพ หรอืตอบโจทยค์นแต่ละ
กลุ่มมากขึน้ โดยทาง ThailandFuture ไดท้ดลองน าผลการส ารวจการเขา้ถงึตลาดทุนทีม่คี าถามเกี่ยวกบั
ความรูพ้ืน้ฐานทางการเงนิ และรปูแบบสื่อการเรยีนรูท้ ีก่ลุ่มตวัอยา่งมกัหาความรูท้างการเงนิ มาวเิคราะห์
ด้วยเทคนิคการวเิคราะหเ์ชงิทดถอย (Regression Analysis) เพื่อหาความสมัพนัธ์ระหว่างแหล่งความรู้
และระดับความรู้ของกลุ่มตัวอย่าง ซึ่งผลการวิเคราะห์พบว่าสื่อบางประเภท เช่น บทความโดย
ผู้เชี่ยวชาญ หรือเวบ็ไซต์การลงทุน มีแนวโน้มที่จะเป็นแหล่งความรู้ที่มีประสทิธิภาพในการส่งเสรมิ
ความรูท้างการเงนิ 

4.3.3 การส่งเสริมผลิตภณัฑ์ทางการเงินรปูแบบใหม่ 

หากวเิคราะห์และผ่าโครงสร้างของตลาดทุนออกมาจะพบว่า ผลติภณัฑ์ที่มอียู่ในตลาดทุนนัน้
ค่อนขา้งเป็นลกัษณะ Old School ที่ขบัเคลื่อนด้วยธุรกจิพลงังาน การขนส่ง และการบรกิารเป็นหลกั  
ซึ่งปัจจุบนัการเข้ามาของเทคโนโลยกีารเงินสมัยใหม่ท าให้เห็นถึงรูปแบบผลิตภณัฑ์ใหม่ที่มีความ
หลากหลาย การเขา้ถงึสนิทรพัยด์จิทิลัทีท่ าไดส้ะดวกสบายมากยิง่ขึน้ มเีงนิจ านวนน้อยกส็ามารถเทรดได้
ดว้ยค่าธรรมเนียมทีต่ ่า จงึเป็นสาเหตุใหต้ลาดทุนตอ้งปรบัเปลี่ยนโครงสร้างของตนเองใหส้ามารถรองรบั
การเงนิยคุสมยัใหม่ ใหส้ามารถผสมผสานเขา้กบัการเงนิดัง้เดมิดว้ยกนัได ้จงึเป็นประเดน็ทา้ทายทีส่ าคญั 
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การน าเทคโนโลยบีลอ็กเชนเขา้มาใช้เพื่อใหเ้กดิความสะดวกในการลงทุนสนิทรพัยร์ปูแบบใหม่และการ
ลงทุนขา้มพรมแดน รวมถงึเพื่อใหส้ามารถตรวจสอบธุรกรรมใหม้คีวามโปร่งใสมากยิง่ขึน้ 

นอกจากนี้ เพื่อใหร้ปูแบบการลงทุนมคีวามหลากหลายมากขึน้  และตอบโจทยก์บัประชาชนใน
ทุกช่วงวยั จงึควรเพิม่มติใิหก้บัผลติภณัฑท์างการเงนิ ซึ่งจะช่วยใหป้ระชาชนทุกกลุ่มวยัสามารถเขา้ถงึ
ตลาดทุนไดม้ากขึน้ อาท ิการสรา้งผลติภณัฑท์างการเงนิส าหรบัวยัเกษยีณ เพื่อเพิม่ช่องทางใหผู้สู้งอายุ
ไดม้ชี่องทางการออมเพื่อวยัเกษยีณ การน า Cryptocurrency เขา้มาแกปั้ญหาการขายสนิคา้เกษตร การ
ออกกองทุน REITs เกีย่วกบัภาคการเกษตร เพื่อสรา้งช่องทางเลอืกใหก้บัชาวเกษตรทีเ่ป็นรากฐานของ
เศรษฐกจิไทยและช่วยใหเ้กษตรการไทยได้เขา้ถงึแหล่งเงนิทุนได้ง่ายมากขึน้ มตีลาดรองรบัส าหรบัการ
ขายสนิคา้เกษตร เป็นตน้ 

หากมองถึงรูปแบบธุรกิจในปัจจุบนัจะพบว่า ลกัษณะของธุรกจินัน้กลายมาเป็นรูปแบบของ 
แพลทฟอร์มมากยิง่ขึน้ (Platform-Based) จากเดมิที่มกีารแข่งขนัเฉพาะรายใหญ่ ๆ ปัจจุบนัอ านาจการ
แข่งขนัได้ค่อย ๆ ผลกัไปสู่ผู้ประกอบการรายย่อยได้มีอ านาจต่อรองมากขึ้น ท าให้ปัจจุบนัจะพบว่า
รูปแบบการกู้เงนินัน้มขีนาดที่เลก็ลง แต่มีความถี่มากยิง่ขึน้ หรอือธบิายง่าย ๆ คอื การกู้เงนิหรอืการ
ระดมทุนนั ้นเป็นระดับไมโครมากยิ่งขึ้น (Micro Finance)  ซึ่งปัจจุบันจะเห็นการระดมทุนของ
ผู้ประกอบการรายเลก็ผ่านการออก Token มากขึน้ซึ่งหากตลาดหลกัทรพัยไ์ม่มกีารเตรยีมพรอ้มรบัมอื
กบัการเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็นี้ (Paradigm Shift) กจ็ะเหน็ผูป้ระกอบการรายยอ่ยทีม่ศีกัยภาพหนัไป
ใชบ้รกิารผลติภณัฑต่์างประเทศทีต่อบโจทยก์บัตวัผูป้ระกอบการมากกวา่ 

ภาพท่ี 19 แผนภาพแสดงระบบนิเวศน์ตลาดทุนยคุเก่าแหละใหม่ 

 
โดยหากเจาะลกึลงไปถงึประชาชนคนไทย จะพบว่า ช่วงวยัที่มคีวามมัง่คัง่ในปัจจุบนันัน้จะอยู่

ในช่วงของวยัใกล้เกษียณ และวยัเกษียณเป็นสดัส่วนจ านวนมาก แต่ ผลติภณัฑ์ที่มกีลบัไม่ตอบโจทย์
ความตอ้งการและความเสีย่งของนกัลงทุนในวยันี้ จงึเป็นเหตุใหน้กัลงทุนกลุ่มนี้เลอืกทีจ่ะไม่ลงทุนแต่เกบ็
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ฝากเพื่อรบัดอกเบี้ยแทน ซึ่งหากตลาดทุนสามารถสร้างรูปแบบผลติภณัฑ์การลงทุนรูปแบบใหม่ทีต่อบ
โจทย์คนวยัเกษียณ อาทิ กองทุนวยัเกษียณที่มีการผสมผสานการลงทุนทัง้สินทรพัย์เสี่ยงต ่า เช่น 
พนัธบตัรรฐับาล หุ้นในหมวดการแพทย ์และ สนิทรพัยเ์สี่ยงสูง เช่น หุ้นสายเทคโนโลยี, Bitcoin ซึ่งจะ
ช่วยใหน้กัลงทุนกลุ่มนี้ไดร้บัรปูแบบการลงทุนทีเ่หมาะสม มผีูเ้ชีย่วชาญคอยดแูลเงนิทุนให ้และการลงทุน
ในสนิทรพัยเ์สีย่งอย่าง Crypto currency ที่มคีวามเขา้ใจยากนัน้ ให้ผู้เชี่ยวชาญได้เขา้มาช่วยอธบิายให้
เขา้ใจอยา่งพอสงัเขป และสิง่ส าคญัคอืตอ้งไดร้บัการช าระเงนิค่าธรรมเนียมทีเ่ป็นธรรมดว้ย 

ส าหรบัคนในกลุ่มคนรุ่นใหม่ซึง่คาดวา่จะเป็นคนทีม่บีทบาทหลกัในการขบัเคลื่อนประเทศ และ 
ในอนาคตกจ็ะมกีาร transfer ความมัง่คัง่จากคนในยุคเก่า มาสู่คนยุคใหม่ในอนาคต จากธุรกจิที่มกีาร
แข่งขนัสูงและใครสามารถสร้างการเปลี่ยนแปลงได้ก่อนจะเป็นผู้ชนะ และเป็นผู้ชนะหนึ่งเดยีวเท่านัน้ 
(winner takes all) และการระดมทุมที่มเีมด็เงนิอดัฉีดมหาศาลจากนักลงทุนทัว่โลก ดงันัน้ตลาดทุนจะ
ค่อย ๆ ผสมผสานจนเป็นอันหนึ่งอันเดียวกันมากขึ้น ท าให้เป็นความท้าทายที่ตลาดทุนต้องเร่ง
ปรบัเปลีย่นโครงสรา้งพืน้ฐานใหเ้ตรยีมพรอ้มรบัมอื ทัง้เสรมิสรา้งความรูข้องบุคลากรควบคู่กนัไปดว้ย 

4.3.4 การปรบักฎระเบียบด้านการเข้าถึง 

กฎหมายและกฎระเบยีบทางการเงนิที่ล้าสมยั เป็นอุปสรรคส าคญัต่อการเขา้ถงึตลาดทุนของ
ประชาชนและธุรกจิ ท าให้เกดิความล่าชา้และยากต่อการสรา้งสรรค์ผลติภณัฑ์รปูแบบใหม่ใหต้อบโจทย์
กบัความตอ้งการของนกัลงทุน  โดยแนวทางนโยบายในการปรบัแกก้ฎหมายและกฎระเบยีบตลาดทุน ให้
ลดอุปสรรคต่อการเขา้ถงึตลาดทุนนัน้ สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 3 ส่วน ตามลกัษณะของปัญหากฎหมาย
ดา้นการเขา้ถงึปัจจุบนั คอื นโยบายปรบักฎระเบยีบด้านนิยามผูล้งทุน นโยบายปรบักฎระเบยีบด้านการ
เปิดเผยขอ้มลู และ นโยบายปรบักฎระเบยีบดา้นการระดมทุนของ SMEs 

กฎระเบยีบด้านนิยามผูล้งทุน: การก าหนดนิยามผูล้งทุนปัจจุบนัที่ใชเ้กณฑ์มลูค่าทรพัยส์นิใน
การก าหนด โดยไม่ค านึงถึงคุณลักษณะอื่น เป็นอุปสรรคส าคญัที่ท าให้ผู้ลงทุนไม่สามารถเข้าถึง
ผลติภณัฑ์ในตลาดทุนที่มคีวามหลากหลายได้อย่างเตม็ที่ กฎระเบยีบด้านนิยามของผู้ลงทุนจงึควรถูก
ปรบัเปลีย่น ใหน้ าคุณลกัษณะอื่นเขา้มาพจิารณาประกอบไดด้้วย เช่น สายอาชพี ความรูค้วามเชีย่วชาญ 
ประสบการณ์ ฯลฯ ซึง่ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยก์ าลงัอยูร่ะหวา่งการ
จดัท ากฎเกณฑก์ารก าหนดประเภทผูล้งทุนใหม้คีวามยดืหยุน่ขึน้  โดยจะมกีารจดักลุ่มผูล้งทุนทีม่คีวามรู้
ความเชีย่วชาญเฉพาะทีแ่สดงใหเ้หน็ถงึประสบการณ์และความรูใ้นการลงทนุ เช่น ผูท้ ี่มใีบอนุญาตบรหิาร
การจดัการกองทุนรวม ผู้ที่มีใบอนุญาตนักวเิคราะห์การลงทุน angel investors และคนคุ้นเคยของ
กจิการ  เป็นตน้ ใหเ้ป็น Professional Investors ซึง่ผลของการเป็น Professional Investors คอืนกัลงทุน
รายนัน้จะสามารถลงทุนไดใ้นทรพัยส์นิทุกประเภท ดงันัน้ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละ
ตลาดหลกัทรพัย ์จงึควรผ่านกฎเกณฑน์ี้ออกมาโดยเรว็ 

กฎระเบยีบดา้นการเปิดเผยขอ้มลู: กฎระเบยีบดา้นการเปิดเผยขอ้มลูผลติภณัฑท์างการเงนิของ
ประเทศไทยมลีกัษณะที่ไม่ยดืหยุ่น และหน่วยงานก ากบัดูแลพจิารณาเพยีงความสมบูรณ์ของรายการที่
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ก าหนดเท่านัน้ (check-the-box) ซึ่งท าให้การเปิดเผยข้อมูลไม่สอดคล้องกบัลกัษณะของผลติภณัฑ์ใน
ตลาดทุนทีปั่จจุบนัมคีวามหลากหลายมากขึน้ และอ่านท าความเขา้ใจไดย้าก ในขณะทีใ่นต่างประเทศการ
เปิดเผยข้อมูลนัน้มีลกัษณะ risk-based approach และก าหนดรูปแบบ รวมถึงเนื้อหาของข้อมูล เป็น
ลกัษณะการเปิดเผยขัน้ต ่า ซึง่ท าใหก้ารเปิดเผยขอ้มลูมคีวามหลากหลาย ตอบโจทยน์กัลงทุนแต่ละรปูแบบ 
ดงันัน้หน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งจงึควรด าเนินการสองประการ เพื่อปรบักฎระเบยีบเกีย่วกบัการเปิดเผยขอ้มูล 
ประกอบด้วย 1) การปรบัรปูแบบการเปิดเผยขอ้มูลใหส้อดคล้องกบัผูล้งทุนแต่ละรายโดยอาศยักลไกของ
สถาบนัตวักลาง และ 2) จดัท า “มาตรฐานกลาง” ส าหรบัการเปิดเผยขอ้มูล ทัง้นี้ เพื่อให้นักลงทุนเขา้ถงึ
เอกสารการเปิดเผยขอ้มลูไดง้่ายมากขึน้ 

กฎระเบยีบด้านการระดมทุนของ SMEs: ด้วยขอ้ก าหนดด้านการระดมทุนหลายประการของ 
SMEs ยงัมลีกัษณะทีไ่ม่ยดืหยุน่หรอืลา้สมยั ท าใหธุ้รกจิ SMEs ไม่สามารถระดมทุนผา่นตลาดทุนได ้หรอื
ท าไดด้ว้ยตน้ทุนทีส่งู ทัง้การระดมทุนผ่านตราสารหนี้และตราสารทุน ดงันัน้หน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งจงึควร
ด าเนินการปรบัแก้กฎระเบยีบทัง้ในส่วนของการระดมทุนตราสารหนี้และตราสารทุน โดย 1) ควรจดัตัง้
องค์กรค ้าประกนัหุ้นกู้เพื่อลดต้นทุนในการระดมทุนผ่านการออกตราสารหนี้ และ 2) ควรอนุญาตให้
บริษัทจ ากดัสามารถออกหุ้นให้แก่พนักงาน, แปลงหุ้นกู้เป็นหุ้นสามญั รวมถึงอนุญาตให้บรษิทัจ ากดั
สามารถยกเลกิบุรมิสทิธใินหุน้ และออกหุน้สามญัไดง้่าย 

4.3.5 การส่งเสริมเทคโนโลยีทางการเงิน 

เทคโนโลยทีางการเงนิสมยัใหม่ได้ขบัเคลื่อนใหเ้กดิตลาดทุนแห่งอนาคต ที่การเขา้สู่ตลาดทุน
และการลงทุนในสนิทรพัย์ดจิทิลัท าได้ง่าย ขอ้มูลมคีวามโปร่งใส และบทบาทตวักลาง รวมถึงหน่วยงาน
ก ากบัดแูลถูกจ ากดัมากขึน้ ตลาดทุนแบบดัง้เดมิตอ้งน าโอกาสทางเทคโนโลยนีี้ มายกระดบัตลาดทุน ให้
สามารถแข่งขนั และสอดคล้องไปกบัทศิทางตลาดทุนแห่งอนาคตให้ได้ ตลอดจนต้องเอื้อให้เกิดการ
เขา้ถงึตลาดทุนในวงกวา้ง เพื่อกระจายความมัง่คัง่และการเตบิโตไปสู่สงัคมอยา่งแทจ้รงิ โดยขอ้เสนอแนะ
ดา้นการเสรมิสรา้งเทคโนโลย ีสามารถแบ่งออกไดเ้ป็นขอ้เสนอ 3 ขอ้ ดงัต่อไปนี้ 

เทคโนโลยกีารยนืยนัตวัตน: หนึ่งในจุดเด่นของหรือคริปโตเคอร์เรนซีและ DeFi คือความ
สะดวกรวดเรว็ในการยนืยนัตวัตน ที่สามารถท าได้ผ่านช่องทางออนไลน์ รวมถึงขอ้มูลตวัตนมีความ
ปลอดภยัสงู ท าใหน้กัลงทุนสามารถเขา้ถงึการลงทุนไดง้่าย และมคีวามมัน่ใจในความปลอดภยัของขอ้มูล 
ดงันัน้หน่วยงานภาครฐัจงึควรน าเทคโนโลยยีนืยนัตวัตนรูปแบบใหม่นี้เขา้มาปรบัใชก้บัทัง้ตลาดทุนยคุ
ดัง้เดมิและตลาดทุนยคุใหม่ เพื่อใหก้ระบวนการยนืยนัตวัตนมคีวามสะดวกรวดเรว็ ปลอดภยั สรา้งความ
เชื่อมัน่ใหน้กัลงทุน และหน่วยงานก ากบัดูสามารถตรวจสอบธุรกรรมไดท้ ัง้ในตลาดทุนเก่าและใหม่ จาก
ระบบข้อมูลเดียว โดยการพฒันาระบบนี้อาจต่อยอดจากระบบที่มอียู่แล้ว เช่น ระบบข้อมูล NDID ที่
สามารถยนืยนัตวัตนและส่งต่อขอ้มูลเพื่อเปิดบญัชหีลกัทรพัยอ์อนไลน์ ต่อยอดให้สามารถเปิดบญัชีหรอื 
ครปิโตเคอรเ์รนซ ีหรอืกระเป๋าเงนิ DeFi ได ้เพื่อใหร้ฐัสามารถก ากบัตดิตามการลงทุนทัง้โลกยคุเก่าและ
ใหม่ ตลอดจนอ านวยความสะดวกในการเขา้ถงึตลาดทุนของนกัลงทุน 
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น าเทคโนโลย ีBlockchain, Smart Contract มาใช้กบัหลกัทรพัย์ดัง้เดิม: การน าเทคโนโลย ี
Blockchain และ Smart Contract ช่วยให้การท าธุรกรรมเกี่ยวกบัสนิทรพัย์ดจิทิลัมคีวามปลอดภยัที่สูง 
และมีความโปร่งใสในการตรวจสอบ ดงันัน้หากน าเทคโนโลย ีBlockchain และ Smart Contract มา
ประยุกต์ใชใ้นการท าธุรกรรมลงทุนในตลาดหลกัทรพัย ์กจ็ะช่วยใหก้ารลงทุนในตลาดหลกัทรพัยม์คีวาม
โปร่งใสและมคีวามปลอดภยัมากขึน้ รวมถึงยงัควรน า Digital Wallet มาประยุกต์เขา้กบัการลงทุนทัง้
รูปแบบใหม่และเก่า เพื่อให้เกิดความสะดวกในการลงทุนข้ามผลิตภณัฑ์ และเอื้อให้เกิดการพฒันา
ผลิตภณัฑ์การเงินใหม่ที่มีการผสมผสานทัง้ผลิตภณัฑ์จากตลาดทุนแบบใหม่และแบบเก่า โดยทาง
ธนาคารแห่งประเทศไทย จะมกีารเปิดตวั CBDC ขึน้เพื่อใหม้สีกุลเงนิดจิทิลัทีม่มีาตรฐานควบคุม ซึง่เป็น
ทศิทางนโยบายทีจ่ะช่วยใหก้ารลงทุนขา้มพรมแดนตลาดทุนใหม่และเก่าท าได้สะดวกมากขึน้ รวมถงึรฐั
สามารถตรวจสอบตดิตามธุรกรรมต่าง ๆ ได ้ดงันัน้ธนาคารแห่งประเทศไทยและหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง จงึ
ควรผลกัดนั CBDC ให้เกิดขึ้นโดยเรว็ เพื่อให้เกิดโครงสร้างพื้นฐานดจิิทลัส าหรบัตลาดทุนที่โปร่งใส 
สะดวก รวดเรว็ และก ากบัดแูลได ้

ผนวก Digital Asset กบั Traditional Asset ให้สามารถซือ้ขายบนกระดานเดยีวกนัได้: Digital 
Asset เช่น หรือคริปโตเคอร์เรนซี, NFT และ Traditional Asset เช่น หุ้นหรือกองทุนนัน้ ต่างเป็น
ผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่รีปูแบบความเสีย่งที่แตกต่างกนั ดงันัน้ เพื่อใหน้กัลงทุนทุกกลุ่มสามารถเขา้ถึง
ผลติภณัฑท์ีเ่หมาะสมกบัความเสีย่งของตนเองไดม้ากขึน้ จงึควรผนวกให ้Digital Asset และ Traditional 
Asset ให้สามารถท าการซื้อขายบนกระดานเดยีวกนัได้ ซึ่งการผนวกรวมนอกจากจะช่วยให้เกดิความ
สะดวกในการเขา้ถึงตลาดทุนแล้ว ยงัท าให้เกดิความสะดวกในการก ากบัดูแลตลาดทุนทัง้แบบเก่าและ
แบบใหม่ด้วย แนวทางหนึ่งที่จะช่วยให้สามารถผนวกรวม Digital Asset และ Traditional Asset เข้า
ด้วยกันได้นั ้นคือ ต้องน าเทคโนโลยี Blockchain และ Smart Contract มาประยุกต์ในการลงทุน
หลกัทรพัยร์ปูแบบเดมิ โดยอาจใชโ้ครงสรา้งพื้นฐาน CBDC ที่ธนาคารแห่งประเทศไทยได้พฒันาขึน้มา
อย่างต่อเนื่อง เพื่อให้หลกัทรพัยแ์ละหรอืครปิโตเคอร์เรนซีอยู่บนโครงสร้างพืน้ฐานทางการเงนิรูปแบบ
เดยีวกนั 

5. บทวิเคราะห์นโยบาย UBC 

5.1 เหตผุลและความจ าเป็นของนโยบาย UBC  

ก้าวแรกของการสร้างโอกาสที่เท่าเทยีม ในการเขา้ถึงตลาดทุนและการมคีุณภาพชวีติที่ดีใน
สงัคมไทยนัน้ คอืการสร้างคลงัทุนทรพัยใ์ห้เพยีงพอที่จะใช้เป็นทรพัยากรในการพฒันาทกัษะได้ ความ
มัน่คงทางเศรษฐกจิในครวัเรอืนมคีวามเชื่อมโยงกบัระดบัทุนทรพัยอ์ยา่งมนียัส าคญั ในทางเศรษฐศาสตร ์
ในช่วงเวลาชวีติของคน ๆ หนึ่ง ตามทฤษฎ ีLife Cycle Hypothesis ผูเ้ลอืกทีจ่ะรกัษาระดบัการบรโิภคที่
เหมาะสม (Consumption Smoothing) จึงท าให้เกิดความแตกต่างกนัของกระแสรายรับและกระแส
รายจ่าย ซึง่ความต่างนี้ท าใหเ้กดิการกูย้มื (Dissave) หรอืการออม (Save) ตามช่วงเวลาต่าง ๆ ของชวีติ 
โดยในระยะแรกของชวีติ เป็นช่วงเวลาทีเ่กดิการ Dissave จากการลงทุนพฒันาทกัษะเพื่อสรา้งโอกาสใน
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อนาคต เช่น การศกึษา การกูย้มืเพื่อเริม่สรา้งธุรกจิ เป็นตน้ และเขา้สู่ระยะการออมในช่วงกลางของชวีติ 
และระยะ Dissave อกีครัง้ในช่วงบัน้ปลายชวีติ ปัจจยัหนึ่งทีจ่ะท าใหผู้ค้นสามารถเกลีย่รายไดแ้ละรายจ่าย
อย่างเหมาะสมผ่านการออมและการกู้ยมื คอื การเขา้ถึงระบบการเงนิที่ช่วยอ านวยความสะดวกในการ
ออมและกู้ยมื ทว่า ในกรณีของครวัเรอืนรายได้น้อย ครวัเรอืนว่างงาน โอกาสในการเขา้ถึงบรกิารทาง
การเงนิเหล่านี้มอียูอ่ยา่งจ ากดัมาก ส่งผลใหค้รวัเรอืนเปราะบางเหล่านี้ไม่สามารถกระจายทุนทรพัย์ 

ด้วยเหตุนี้ ทุนทรพัย์และสินทรพัย์ของครวัเรอืนเป็นตวัชี้วดัส าคญัว่าครวัเรอืนต่าง  ๆ จะมี
ทรพัยากรในการสรา้งโอกาสเพื่ออนาคต จงึถอืเป็นพืน้ฐานของการสร้างโอกาสทีเ่ท่าเทยีม ทัง้ในนยัของ
ปัจเจกบุคคลและในนัยของสงัคมส่วนรวม ในนัยของปัจเจกบุคคล ทุนทรพัยถ์ือเป็นทรพัยากรในการ
พฒันาความเป็นอยู่ การลงทุนในทกัษะและการสร้างโอกาสอื่น ๆ ในชวีติ ในขณะเดยีวกนั ระดบัทุน
ทรพัยก์ย็งัส่งผลต่อผลลพัธ์ของชวีติต่าง ๆ  ในอนาคตด้วย ในขณะทีน่ัยทางสงัคมส่วนรวม ทุนทรพัยย์งั
เป็นตวัชี้วดัพื้นฐานของระดบัการพฒันาของสงัคม ครวัเรอืนมทีรพัยากรและทุนทรพัยน้์อยกจ็ะมโีอกาส
ในสรา้งพืน้ฐานฐานะความเป็นอยูท่ ีด่น้ีอย ส่งผลใหเ้กดิช่องวา่งความเหลื่อมล ้าของโอกาสต่อไป 

หนึ่งในแนวทางนโยบายที่ได้รบัความสนใจในช่วงที่ผ่านมา เพื่อแก้ไขปัญหาความเหลื่อมล ้า 
และยกระดบัคุณภาพชวีติของคนในสงัคมคอื นโยบายการแจกเงนิถ้วนหน้า หรอืการสรา้งการเข้าถึงทุน
ทรพัยเ์พื่อให้คนในสงัคมสามารถใช้ทุนทรพัยใ์นการด ารงชวีติและการพฒันาคุณภาพชวีติ ยกตวัอย่าง 
เช่น แนวคดิการใหเ้งนิรายไดพ้ืน้ฐานอยา่งทัว่ถงึ (Universal Basic Income) แนวคดิภาษเีงนิไดแ้บบตดิ
ลบ (Negative Income Tax) แนวคดิการให้เงนิโอนอย่างมีเงื่อนไข (Conditional Cash Transfer) และ
แนวคดิการใหหุ้น้หรอืทุนอยา่งทัว่ถงึ (Universal Basic Capital) เป็นตน้ 

อย่างไรกด็ ีหากมองในมุมมองการแจกจ่ายความมัง่คัง่และการกระจายการเขา้ถึงโอกาสแลว้ 
นโยบาย Universal Basic Capital เปรยีบเสมอืนกุญแจทีไ่ขประตสูู่การสรา้งโอกาสทีเ่ท่าเทยีม ปลดแอก
การส่งต่อความยากจนและความเหลื่อมล ้าจากรุ่นสู่รุ่น โดยประชาชนไดร้บัเงนิก้อนในการสร้างเนื้อสร้าง
ตวั รวมถงึการแสดงถงึการยอมรบัหน้าทีแ่ละความรบัผดิชอบของประชาชนในการน าเงนิไปสร้างโอกาส 
ที่ผ่านมา นโยบาย UBC ได้มกีารใชใ้นสหราชอาณาจกัรผ่านโครงการ Child Trust Fund โครงการออม
เงินส าหรบัเยาวชน โดยรฐัจะสร้างบญัชอีอมทรพัย์ปลอดภาษีและสนับสนุนทุนเริ่มต้นให้คนละ 250 
ปอนด์ตอนแรกเกดิและอายุ 7 ปี และสามารถใหผู้ป้กครองออมเพิม่เตมิไปเรื่อย ๆ  จนเดก็มอีายุครบ 18 
ปีจงึจะสามารถถอนเงนิออกมาได ้รฐัได้ใหท้างเลอืกการลงทุน 3 ช่องทาง นัน่คอื Stakeholder account 
โดยสามารถน าไปลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิได้ แต่เมื่อเดก็อายุครบ 13 ปี เงนิจะถูกยา้ยไปในการ
ลงทุนที่ความเสี่ยงต ่า เพื่อให้มสีภาพคล่องพรอ้มถอนเมื่อเดก็อายุครบ 12 ปี ช่องทางที่สองคอืการการ
ออมในบญัชอีอมทรพัยท์ ัว่ไป และ Non-stakeholder account คอืลงทุนในสนิทรพัยอ์ื่น ๆ 

ดงันัน้นโยบาย UBC จงึมคีวามน่าสนใจอย่างยิง่ ในฐานะเครื่องมอืก าจดัความเหลื่อมล ้า และ
การยกระดบัการเขา้ถงึตลาดทุนของประชาชน โดยจากการศกึษาวจิยัความเป็นไปได้ของนโยบาย UBC 
ในประเทศไทย ท าให้สามารถสรุปรูปแบบการด าเนินงานนโยบาย UBC ของไทย และตัวอย่าง
แบบจ าลอง โดยสามารถสรุปรายละเอยีดไดด้งัต่อไปนี้ 
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5.2 รปูแบบการด าเนินนโยบาย UBC 

นโยบาย Universal Basic Capital Grants ถือได้ว่าเป็นนโยบายระดบัชาตทิี่ต้องอาศยัความ
พร้อมจากหลาย ๆ ส่วนตามที่น าเสนอขา้งต้น ทัง้ความพร้อมฝัง่อุปสงค์และฝัง่อุปทาน ความจ าเป็นใน
การวางรากฐานนโยบายให้แข็งแกร่งเพื่ อให้ในระยะยาวนโยบายสามารถสร้างประสิทธิผล 
(Effectiveness) เสถยีรภาพ (Robustness) และความยดืหยุน่ (Resilience) ทวา่ ในระยะเริม่ตน้ การเริม่
นโยบายแบบเตม็รูปแบบอาจไม่ใช่ทางเลอืกที่เหมาะสมเสมอไป โดยเฉพาะอย่างยิง่ในประเทศทีเ่ผชญิ
ปรากฏการณ์ Demand-Capacity Paradox ท าให้การค่อย ๆ แบ่งนโยบายออกเป็นระยะเริ่มต้นเพื่อ
ทดลองและตรวจสภาพความพร้อมก่อนจึงอาจเป็นทางเลือกที่น าไปสู่นโยบายที่แขง็แรงและสร้าง
ประสทิธผิลไดม้ากกวา่ 

จุดเด่นของนโยบาย Universal Basic Capital Grants ทีต่่างจากนโยบายสวสัดกิารรฐัอื่น ๆ คอื 
Universality และ Unconditionality ทัง้นี้ จุดเด่นทัง้สองท าใหน้โยบายรปูแบบนี้เผชญิกบัความทา้ทายทัง้
ด้านความพร้อมด้านอุปสงค์และอุปทานที่แตกต่างกบันโยบายการสนับสนุนอื่น  ๆ โดยเฉพาะอย่างยิง่ 
การเตรียม Infrastructure พื้นฐานเพื่อรองรับฐานประชากรขนาดใหญ่ที่นโยบาย Universal Basic 
Capital Grants ตัง้เป้าหมายไว ้

โดยทัว่ไปแลว้ นโยบาย Universal Basic Capital Grants สามารถแบ่งออกเป็น 3 ระยะ ไดแ้ก่ 
(1) Assessing (2) Decide และ (3) Implement 

Assessing: ข ัน้ตอนแรกคอืการสร้างฐานข้อมูลที่ครอบคลุมที่สุด เพื่อให้รฐัสามารถมองเห็น
ประชากรได้ทัว่ถงึ และไม่ม ีSub population ตกส ารวจ โดยทัว่ไปการเกบ็ขอ้มลูเหล่านี้มกัจดัเกบ็ควบคู่
ไปกบัระบบบตัรประชาชนอยู่แลว้ ในส่วนขอ้มูลอื่น ๆ  เช่น รายได้ รายจ่าย สถานะการท างาน อาจต้อง
อาศยัแหล่งขอ้มลูเพิม่เตมิ อาท ิฐานขอ้มลูการจดัเกบ็ภาษ ีฐานขอ้มลูประกนัสงัคม เป็นตน้ ส่วนถดัมาคอื 
การสร้าง Outreach ให้ถึงกลุ่มประชากรใหไ้ดง้่ายและรวดเรว็ทีสุ่ด โดยใช้เครื่องมอืการสื่อสารช่องทาง
ต่าง ๆ ของรฐั เพื่อใหป้ระชาชนรบัทราบสทิธิท์ ี่ตนเองพงึได ้เมื่อประชาชนไดร้บัขา่วสารนโยบายจนสร้าง
การตระหนัก (Awareness) แล้ว ข ัน้ตอนถัดไปของรฐั คือการเปิดรบัลงทะเบียนสิทธิ ์ข ัน้ตอนนี้ย ิง่มี
ความส าคญัมากในกรณีทีร่ฐัเลอืกทีจ่ะน าร่องโครงการผ่านความสมคัรใจของกลุ่มประชากรเป้าหมาย 

Decide: ข ัน้ตอนนี้เกี่ยวขอ้งกบัการยนืยนัสทิธิก์ารเขา้ร่วมโครงการ การจดัสนิใจเกี่ยวกบัการ 
Roll out นโยบายตามกลยุทธ์ขา้งต้น ได้แก่ Partial Universal Basic Capital Grants Opt-in Universal 
Basic Capital Grants UBI sequentially for different target populations และการตดัสนิใจวา่ ระดบัการ
สนับสนุนควรเป็นเท่าไหร่ และมีรูปแบบอย่างไร ซึ่งต้องอาศยัความรู้ความเขา้ใจเกี่ยวกบับรบิทของ
ทอ้งถิน่ต่าง ๆ เพื่อใหส้ามารถปรบัแต่งนโยบายไดต้ามเหมาะสม 

Implementation: ข ัน้ตอนการจ่ายเงนิควรอยู่ในรูปแบบการโอนเข้าบญัช ีอาท ิบญัชธีนาคาร 
หรอืบญัชกีระเป๋าเงนิอเิลก็ทรอนิกส ์จากรายงานของธนาคารโลกชีใ้ห้เหน็วา่ กวา่รอ้ยละ 74 ของผูไ้ดร้บั
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เงินสนับสนุนในประเทศพัฒนาแล้วและประเทศ Upper Middle Income รับการสนับสนุนผ่านช่อง
ทางการโอนเงนิจากรฐั ความนิยมของการใชว้ธิเีงนิสนบัสนุนผ่านเงนิโอน 

5.3 ความเป็นไปได้และตวัอย่างแบบจ าลองการแจกเงินถ้วนหน้า 

 คณะผู้วจิยัได้จ าลองงบประมาณในการด าเนินนโยบาย Universal Basic Capital Grants ใน
ประเทศไทย โดยรูปแบบนโยบายจะคล้ายคลึงกับการด าเนินนโยบาย Child Trust Fund ใน 
สหราชอาณาจกัร นัน่คอื รฐัมกีารสนบัสนุนเงนิแรกเกดิเป็นเงนิจ านวนหนึ่งกอ้น จากนัน้จะทยอยโอนเงนิ
รายเดอืนเขา้บญัชขีองเดก็คนนัน้ ๆ จนเดก็มอีายคุรบ 18 ปี โดยเงนิจ านวนทัง้หมดจะถูกน าไปลงทนุผา่น
กองทุน Trust Fund เพื่อสร้างผลตอบแทนและจะถอนออกมาได้ก็ต่อบรรลุเงื่อนไขอายุ 18 ปีบรบิูรณ์
เท่านัน้ โดยภาพต่อไปนี้แสดงรูปแบบการจ่ายเงินแรกเกิดและเงินรายเดือนรูปแบบต่าง ๆ ตาม
สถานการณ์อตัราผลตอบแทน โดยเทยีบระหว่างมูลค่าเงนิลงทุนของรฐั และผลประโยชน์ทีเ่ดก็จะไดร้บั
เมื่ออายุครบ 18 ปี โดยเงนิแรกเกดิมมีูลค่าระหว่าง 10,000 บาทถึง 30,000 บาท และเงนิรายเดือนมี
มูลค่าระหว่าง 500 ถึง 1,500 บาท โดยในกรณีสูงสุด (เงินแรกเกดิ 30,000 บาท เงนิรายเดอืน 1,500 
บาท และอตัราผลตอบแทนร้อยละ 10) เดก็มสีทิธิท์ ี่จะได้รบัเงนิมูลค่ากว่า 944,045 บาท เมื่อเดก็คนนี้
อาย ุ18 ปี 

ภาพท่ี 20 เงินต้นและเงินในอนาคต (Future Value) ของนโยบายท่ีแจกเงินแรกเกิด 10,000 บาท 
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ภาพท่ี 21 เงินต้นและเงินในอนาคต (Future Value) ของนโยบายท่ีแจกเงินแรกเกิด 15,000 บาท 

 
 

ภาพท่ี 22 เงินต้นและเงินในอนาคต (Future Value) ของนโยบายท่ีแจกเงินแรกเกิด 20,000 บาท 
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ภาพท่ี 23 เงินต้นและเงินในอนาคต (Future Value) ของนโยบายท่ีแจกเงินแรกเกิด 25,000 บาท 

 
 

ภาพท่ี 24 เงินต้นและเงินในอนาคต (Future Value) ของนโยบายท่ีแจกเงินแรกเกิด 30,000 บาท 

 

ทัง้นี้ จุดมุ่งหมายของนโยบาย Universal Basic Capital Grants คือการสร้างโอกาสในการ
เริม่ตน้ชวีติทีเ่ท่ากนั ตลอดจนการสรา้งอสิรภาพในการเลอืกเสน้ทางการใชช้วีติของตนเอง โดยไม่ยดึตดิ
กบัข้อจ ากดัด้านการเลี้ยงชีพ เงินที่ได้จากนโยบาย Universal Basic Capital Grants จึงควรมีมูลค่า
เพยีงพอต่อการเลี้ยงชพีพื้นฐานของคน ๆ  หนึ่งได ้คณะผู้วจิยัจงึจ าลองการ Coverage ของเงนิทีไ่ดจ้าก
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นโยบายในการเลี้ยงชพี โดยค่าใชจ้่ายเลี้ยงชพีรายเดอืนค านวณจากค่าใช้จ่ายรายเดอืนมาตรฐาน ไดแ้ก่ 
มาตรฐานรายไดข้ ัน้ต ่า (Minimum Income Standard) และเสน้ความยากจน 

หากใชเ้กณฑค์่าใชจ้่ายมาพจิารณา โดยเดก็ทีไ่ดร้บัสามารถถอนเงนิออกมาใชจ้่ายไดร้ายปี ปีละ
เท่า ๆ กนั และเงนิทีเ่หลอืยงัถูกน าไปลงทุนต่อในกองทุน Trust Fund ไปเรื่อย ๆ จนครบอาย ุ60 ปี เงนิ
รายปีทีเ่ดก็สามารถถอนมาไดใ้นกรณีรปูแบบการจ่ายเงนินโยบายต่าง ๆ เป็นตามรปูภาพต่อไปนี้ โดยใน
กรณีสูงสุด (เงนิแรกเกดิ 30,000 บาท เงนิรายเดอืน 1,500 บาท และอตัราผลตอบแทนรอ้ยละ 10) เดก็
สามารถถอนเงนิไดปี้ละ 89,841 บาทต่อปี หรอืเดอืนละ 7,486.75 บาท ซึง่สงูกวา่มาตรฐานรายได้ข ัน้ต ่า 
ในขณะทีใ่นกรณีต ่าสุด (เงนิแรกเกดิ 10,000 บาท เงนิรายเดอืน 500 บาท อตัราผลตอบแทนร้อยละ 2) 
เดก็สามารถถอนได้ปีละ 4,647 บาทต่อปี หรอืเดอืนละ 387.25 บาทเท่านัน้ หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 14 ของ
เสน้ความยากจน 

ตารางท่ี 2 เปรียบเทียบมลูค่าเบีย้เลี้ยงชีพรายปีจนถึงอาย ุ60 ปีจากรปูแบบการแจกเงินต่าง ๆ 
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ภาพท่ี 25 Coverage ของ Minimum Income Standard ของเบีย้เลีย้งรายปี (Annuity)  
ของรปูแบบการจ่ายเงินประเภทต่าง ๆ 

 

ภาพท่ี 26 Coverage ของ Poverty Line ของเบีย้เลีย้งรายปี (Annuity)  
ของรปูแบบการจ่ายเงินประเภทต่าง ๆ   
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ภาพท่ี 27 งบประมาณเฉล่ียรายปีของรปูแบบการจ่ายเงินต่าง ๆ 

 
 

ภาพท่ี 28 สดัส่วนงบประมาณต่อรายได้ภาษีเฉล่ียต่อปี จากภาษีเงินได้นิติบคุคล 
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ภาพท่ี 29 สดัส่วนงบประมาณต่อรายได้ภาษีเฉล่ียต่อปี จากภาษีเงินได้บคุคลธรรมดา 

 
 

ภาพท่ี 30 สดัส่วนงบประมาณต่อรายได้ภาษีเฉล่ียต่อปี จากภาษีมลูค่าเพ่ิม 
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ในแง่งบประมาณที่จะรองรบัเงนิสนับสนุนนโยบาย หนึ่งในการสร้างกระแสงบประมาณให้
สามารถรองรบันโยบาย คอืการเพิม่การจดัเกบ็ภาษต่ีาง ๆ คณะผู้วจิยัได้ท าการคาดการณ์งบประมาณ
รายได้รฐัที่เพิ่มการขึ้นอตัราการจดัเกบ็ภาษีต่าง ๆ เทียบกบังบประมาณที่นโยบาย Universal Basic 
Capital Grants ตอ้งใช ้ซึง่ชีใ้หเ้หน็วา่ ในกรณีทีเ่พิม่อตัราภาษีแบบน้อยทีสุ่ด (ภาษเีงนิไดบุ้คคลธรรมดา
เพิม่ระดบัละรอ้ยละ 1.25 ภาษเีงนิไดน้ิตบุิคคลเพิม่รอ้ยละ 2.5 หรอืภาษมีลูค่าเพิม่เพิม่รอ้ยละ 1) สามารถ
รองรบันโยบายระดบัสูงสุดได้ (เงินแรกเกดิ 30,000 บาท และเงนิรายเดอืน 1,500 บาท) โดยใช้งบที่
เพิ่มขึ้นจากภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาไปร้อยละ 26.31 ภาษีเงินได้นิติบุคคลไปร้อยละ 72.12 และ
ภาษมีลูค่าเพิม่ไปรอ้ยละ 56.59 ตามล าดบั 

ภาพท่ี 31 สดัส่วนการใช้งบประมาณเฉล่ียรายปีเทียบกบันโยบายขึ้นภาษี ภาษีเงินได้นิติบคุคล 
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ภาพท่ี 32 สดัส่วนการใช้งบประมาณเฉล่ียรายปีเทียบกบันโยบายขึ้นภาษี ภาษีเงินได้บคุคล
ธรรมดา 

 
 

ภาพท่ี 33 สดัส่วนการใช้งบประมาณเฉล่ียรายปีเทียบกบันโยบายขึ้นภาษี ภาษีมลูค่าเพ่ิม 
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6. การส่งเสริมความยัง่ยืนของตลาดทุน 
6.1 สถานการณ์ด้านความยัง่ยืนของตลาดทุนไทย 

ประเดน็ความยัง่ยนืซึง่ไดร้บัความสนใจจากนานาชาตเิพิม่ขึน้ในช่วงหลายปีทีผ่่านมานัน้ ส่งผล
ใหเ้กดิพฒันาการดา้นความยัง่ยนืของตลาดทุนไทยมากขึน้ โดยพฒันาการดา้นความยัง่ยนืของตลาดทุน
ไทยเหน็ไดอ้ยา่งชดัเจนในปี 2556 ซึง่ ก.ล.ต. ไดย้กร่างแผนพฒันาความยัง่ยนืส าหรบับรษิทัจดทะเบียน 
(Sustainability Development Roadmap) และพฒันามาตรการเพื่อความยัง่ยนืส าหรบัแผนพฒันาตลาด
ทุนไทยในระยะ 5 ปี โดยในแผนพฒันาตลาดทุนไทยฉบบั 3 (ปี 2560 – 2564) เป็นต้นมา ได้เน้นเรื่อง
การพัฒนาอย่างย ัง่ยืนตาม 5 มาตรการหลัก 14 มาตรการย่อยและ 44 แผนงานสนับสนุน โดย 5 
มาตรการหลักได้แก่ 1) การเป็นแหล่งทุนส าหรบั SMEs  และนวตักรรม 2) การระดมทุนส าหรบั
โครงสรา้งพื้นฐาน 3) เพิม่ความสามารถในการแขง่ขนัของตลาดทุนไทย 4) พฒันาให้ตลาดทุนไทยเป็น
จุดเชื่อมโยงของภมูภิาค และ 5) พฒันาแผนรบัรองผูส้งูอาย ุต่อมาแผนพฒันาฉบบัปี 2565 – 2570 ยงัคง
ยดึหลกัการคล้ายคลงึกบัแผนพฒันาตลาดทุนฉบบัปัจจุบนั โดยเพิม่ประเดน็ Resilience และเป้าหมาย
ด้านการฟ้ืนฟูและเพิม่ความเขม้แขง็จากการที่ได้รบัผลกระทบจาก Covid-19 เพื่อเป็นการสร้างความ
ยัง่ยนืใหก้บัตลาดทุนซึง่จะเป็นกลไกส าคญัในการระดมทุนในระยะยาว  

นอกจากนี้ ฐานขอ้มูลด้านการก ากบัดูแลเพื่อความยัง่ยนื (Sustainable Finance Regulation 
Database) ของ Principles for Responsible Investment (PRI) โดย UN Environment Programme ได้
แสดงผลวา่ประเทศไทยม ี3 มาตรการดา้น ESG ไดแ้ก่ (1) มาตรฐานแรงงานไทย (มรท 8001-2010 หรอื 
TLS 8001-2010) ซึง่เป็นมาตรการโดยสมคัรใจทีใ่หอ้งคก์รเอกชนรบัรองมาตรฐานการปฏบิตัต่ิอแรงงาน
อย่างมคีวามรบัผดิชอบ ซึ่งถือเป็นประเดน็ด้านสงัคมใน ESG (2) หลกัการก ากบัดูแลกจิการทีด่สี าหรบั
บรษิทัจดทะเบยีน โดยตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และ (3) หลกัธรรมาภบิาลการลงทุน ส าหรบัผู้
ลงทุนสถาบนั โดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ 

นอกเหนือจากทีร่ะบุในฐานขอ้มลู PRI นโยบายในการส่งเสรมิความยัง่ยนืในตลาดทุนยงัรวมถงึ
การก าหนดให้บรษิทัจดทะเบยีนมกีารท ารายงานด้านความยัง่ยนื โดยส านักงานคณะกรรมการก ากบั
หลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ (ส านักงาน ก.ล.ต.) ก าหนดให้บรษิทัจดทะเบียนเปิดเผยขอ้มูลการ
ด าเนินงานทีค่รอบคลุมประเดน็ด้าน ESG ตามแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี/รายงานประจ าปี (แบบ 
56-1 One Report) ทีเ่ริม่ใชบ้งัคบักบัการยืน่รอบระยะเวลาบญัชสีิน้สุดวนัที ่31 ธนัวาคม 2564 โดยใหส้่ง
ภายใน 3 เดอืนนบัแต่วนัสิน้สุดรอบระยะเวลาบญัช ีและใชส้ าหรบัแบบ Filing ทีย่ ืน่ตัง้แต่วนัที ่1 มกราคม 
2565 เป็นตน้ไป และในขณะเดยีวกนัตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยก าหนดใหบ้รษิทัจดทะเบยีนจดัท า
และเผยแพร่รายงานความยัง่ยนืในรปูแบบมาตรฐานการรายงานตามความสมคัรใจ   

หากพจิารณานโยบายและแผนทีเ่กีย่วขอ้งกบัการพฒันาตลาดทุนไทย จะเหน็ไดว้า่ประเดน็ดา้น
ความยัง่ยนืได้ผนวกอยูใ่นแผนในระยะเวลาปัจจุบนั ได้แก่ แผนยุทธศาสตรส์ านกังาน ก.ล.ต. ปี 2564 – 
2566 ที่มีประเด็นด้านความยัง่ยนืในยุทธศาสตร์ที่ 1 การสร้างสภาพแวดล้อมตลาดทุนที่เอื้อต่อการ
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พฒันาเพื่อความยัง่ยนื (Sustainable Capital Market) แผนกลยทุธต์ลาดหลกัทรพัยฯ์ ปี 2564-2566 ซึง่
มปีระเดน็ด้านความยัง่ยนืในยุทธศาสตร์ที่ 3 ขบัเคลื่อนเพื่อสิง่แวดล้อมและสงัคม อนัประกอบด้วย 2 
องค์ประกอบ คือ การวางรากฐานตลาดทุนสู่ความยัง่ยืน (ESG Cultivation) และ การสร้างความ
แขง็แกร่งและร่วมแกไ้ขปัญหาใหก้บัสงัคมไทย (Social Empowerment) 

 ภาพรวมด้านความยัง่ยนืของตลาดทุนไทยสามารถวเิคราะห์และพจิารณาตามมติขิอง 
ESG ในประเดน็ด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภบิาล โดยมกีรอบการวเิคราะห ์3 ส่วน คอื อุปสงค์ 
อุปทาน และนโยบายจากภาครฐั โดยมรีายละเอยีดโดยสรุปดงัตารางต่อไปนี้ 

 ตารางท่ี 3 แสดงกรอบการวิเคราะหภ์าพรวมความยัง่ยืนของตลาดทุนไทย  
ส่ิงแวดล้อม (E) สงัคม (S) บรรษทัภิบาล (G) 

อุปสงค ์ - ผูบ้รโิภคตื่นตวัต่อ
ประเดน็สิง่แวดลอ้มมาก
ขึน้  
- ความนิยมในการซือ้
สนิคา้ทีเ่ป็นมติรต่อ
สิง่แวดลอ้มเพิม่สงูขึน้ 
- ความตอ้งการบรโิภค
สนิคา้ทีอ่าจสง่ผลเสยีต่อ
สิง่แวดลอ้ม เช่น 
พลาสตกิใชแ้ลว้ทิง้
เพิม่ขึน้จากสถานการณ์
โควดิ 19 

เริม่มคีวามตระหนกัรูถ้งึ
ประเดน็ความยัง่ยนืทางสงัคม
นอกเหนือจากประเดน็
สิง่แวดลอ้ม เช่น การพยายาม
รกัษาวถิชีวีติดัง้เดมิและการ
จา้งงานในทอ้งถิน่หลงัมกีาร
ลงทุนจากภาคธุรกจิในพืน้ที ่ 

มแีนวโน้มสนบัสนุนหรอืลงทุน
ในบรษิทัทีม่กีารด าเนนิการ
โดยค านึงถงึการวา่จา้งทีเ่ป็น
ธรรมและประเดน็ความ
โปร่งใสมากขึน้ แต่ผลติภณัฑ์
ทางการเงนิยงัไมห่ลากหลาย
เพยีงพอและมรีาคาสงู 

อุปทาน - มธีุรกจิขนาดเลก็ที่
ด าเนินการโดยค านึงถงึ
สิง่แวดลอ้ม หรอืผลติ
สนิคา้ทีใ่สใ่จสิง่แวดลอ้ม
มากขึน้ 

  

- การจา้งงานผูส้งูอายยุงัเป็น
เพยีงโครงการน าร่องในบรษิทั
ขนาดใหญ่ 
- โครงการเพื่อสงัคม เช่น การ
สนบัสนุนและส่งเสรมิวสิาหกจิ
ชุมชน 

- บรษิทัจดทะเบยีนขนาดใหญ่
เริม่เปิดเผยขอ้มลู ESG มาก
ขึน้ 
- ในปี 2564 มตีวัอยา่งของ
บรษิทัจดทะเบยีนไทยทีไ่ดร้บั
การประกาศรายชื่อจาก
องคก์ารสหประชาชาตวิา่เป็น
องคก์รผูน้ าความยัง่ยนืระดบั
โลก 

ภาครฐั มกีารวางนโยบายตลาด
ทุนเพื่อตอบสนอง
ประเดน็ความยัง่ยนื เช่น 

- พฒันานโยบายตลาดทุนที่
ตอบรบัต่อประเดน็สงัคม
สงูอาย ุเช่น การพฒันาความรู้

- ออกนโยบายใหภ้าคธุรกจิ
เปิดเผยขอ้มลู ESG ใหก้บัผู้
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ส่ิงแวดล้อม (E) สงัคม (S) บรรษทัภิบาล (G) 

การตัง้เป้าหมายลดการ
ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 

ขัน้พืน้ฐานและกองทุนส ารอง
ต่าง ๆ 
- มกีารพฒันากฎหมายส าหรบั
สนิเชื่อ 

ลงทุนผ่านรปูแบบการรายงาน
ทีก่ าหนด 
- จดัท ารายชื่อบรษิทัจด
ทะเบยีนทีม่กีารเปิดเผยขอ้มลู 
ESG ใหก้บัผูล้งทุน 
- ออกแนวนโยบายและแนว
ปฏบิตัใินเรื่องบรรษทัภบิาล
ส าหรบับรษิทัจดทะเบยีน 

 

6.2 ช่องว่างปัญหาด้านความยัง่ยืนของตลาดทุนไทย 

จากการศกึษาบทเรยีนของต่างประเทศเกี่ยวกบันโยบายการพฒันาตลาดทุนเพื่อความยัง่ยนื 
ในกรณีของประเทศสหรฐัอเมริกา, สหภาพยุโรป, สหราชอาณาจกัร, สาธารณรฐัประชาชนจีน และ
สงิคโปร์  ท าให้พบขอ้สงัเกตเกี่ยวกบัทศิทางของนโยบายที่ประเทศไทยควรต้องพจิารณาประกอบการ
พฒันาตลาดทุนเพื่อความยัง่ยนืประกอบดว้ยประเดน็หลกัดงันี้ 

กระแสความตื่นตวัเกีย่วกบัประเดน็ ESG ในหลายประเทศทีท่ าใหม้แีรงผลกัดนัไม่วา่จะมาจาก
ฝัง่ผูด้ าเนินนโยบาย เช่น การออกกฎระเบยีบ การก ากบัดแูล เพื่อใหเ้งนิทุนไหลไปสู่กจิกรรมทีต่อบโจทย ์
ESG หรอืจากฝัง่ความต้องการของผูล้งทุนเอง จงึท าใหต้ลาดทุนไทยที่พึง่พาเงนิลงทุนจากต่างประเทศ
จ าเป็นต้องพฒันาเพื่อให้ตอบโจทย ์ ESG เช่นเดยีวกนัเพื่อให้ตลาดทุนไทยเป็นที่ดงึดูดในสายตาของ
ต่างชาตแิละป้องกนัภาวะเงนิทุนไหลออก (Capital Flights) ซึ่งอาจส่งผลทางลบในระยะยาวต่อสภาพ
เศรษฐกจิของประเทศได ้

เมื่อมคีวามต้องการสนิค้าและผลติภณัฑท์างการเงนิที่ส่งเสรมิกจิกรรมที่ตอบโจทยด์้าน ESG 
จากต่างประเทศมากขึน้ ย่อมมคีวามต้องการระบบหรือแพลตฟอร์มที่จะท าหน้าที่ส่งผ่านขอ้มูลจากผู้
ระดมทุนไปสู่ผูล้งทุนเพื่อใหผู้ล้งทุนมัน่ใจว่าเงนิทุนทีไ่ด้ไปจะน าไปสู่กจิกรรมที่ก่อใหเ้กดิการพฒันาตาม 
ESG อย่างแท้จริง ไม่ใช่การระดมทุนไปสู่กจิกรรมฟอกเขยีว (Greenwashing) ที่หน่วยธุรกิจตกัตวง
ผลประโยชน์จากการหลอกวา่ตนท ากจิกรรมเพื่อตอบโจทย ์ESG 

สืบเนื่องจากกฎระเบียบเกี่ยวกบั ESG ที่มีมากขึ้น จึงท าให้เกิดความกงัวลว่าเงนิทุนจะถูก
ผกูขาดอยูก่บัธุรกจิขนาดใหญ่หรอืธุรกจิกลุ่มอุตสาหกรรมเก่าทีม่คีวามไดเ้ปรยีบจากขนาดการผลติทีใ่หญ่
จนท าใหต้้นทุนของการปฏบิตัติามกฎระเบยีบมสีดัส่วนต่อหน่วยการผลติน้อยกว่าหน่วยธุรกจิขนาดเลก็ 
(Economy of Scale) กฎระเบยีบขอ้บงัคบัทีม่ากขึน้จงึอาจส่งผลเสยีต่อโครงสร้างตลาดสนิค้าและบรกิาร
ของประเทศในระยะยาวได ้
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นอกจากนี้ จากการทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวขอ้งกบัตลาดทุนเพื่อความยัง่ยนื สมัภาษณ์เชงิ
ลึกผู้มีส่วนได้ส่วนเสียและผู้เชี่ยวชาญจากภาควชิาการ และความเห็นของผู้เข้าร่วมการประชุมเชิง
ปฏบิตักิารหอ้งปฏบิตักิารเชงินโยบาย (Policy Lab) วงความยัง่ยนื ท าใหส้ามารถสรุปช่องว่างของตลาด
ทุนเพื่อความยัง่ยนืของไทย ดงันี้ 

6.2.1 ช่องว่างของอปุสงคข์องตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

ผลติภณัฑ์ทางการเงนิด้านความยัง่ยนืของไทยมกัมผีลตอบแทนที่ไม่สงูเท่ากบัผลติภณัฑท์าง
การเงนิทัว่ไป จงึไม่ดงึดูดนักลงทุนที่ยงัต้องค านึงถึงผลตอบแทนจากการลงทุน รวมถึงผลติภณัฑ์ทาง
การเงนิด้านความยัง่ยนืของไทยยงัมอีย่างจ ากดั ไม่หลากหลาย จงึท าใหน้กัลงทุนมทีางเลอืกน้อย จงึไม่
ดงึดูดนักลงทุน ทัง้นักลงทุนภายในประเทศและนักลงทุนต่างชาต ิ โดยสาเหตุส าคญัเป็นขอ้จ ากดัจาก
โครงสร้างตลาดทุนไทยที่ไม่ค่อยมีอุตสาหกรรมที่ส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อความยัง่ยืน เช่น 
อุตสาหกรรมยานยนตไ์ฟฟ้า (EV) พลงังานสะอาด (Renewable Energy) ท าใหน้กัลงทุนสถาบนัต่างชาติ
ไม่สนใจลงทุนในประเทศไทย และแม้ว่าตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ได้จดัท ารายชื่อหุ้นย ัง่ยนื 
(Thailand Sustainability Investment หรือ THSI) แต่การลงทุนในหุ้นย ัง่ยนืของผู้ลงทุนเป็นการลงทุน
โดยสมคัรใจเท่านัน้ โดยไม่มสีทิธปิระโยชน์หรอืมาตรการจงูใจใหแ้ก่ผู้ลงทุน ท าใหข้าดอุปสงคก์ารลงทุน
ยัง่ยนื 

 ช่องวา่งอุปสงคท์ีส่ าคญัอกีประการหนึ่งเกดิจากปัญหาด้านขอ้มลูของผลติภณัฑท์างการเงนิด้าน 
ESG ที่มอีย่างจ ากดั เช่น การขาดขอ้มูลยอ้นหลงัเพื่อมาวเิคราะหก์ารลงทุน ทัง้นี้ อาจเป็นเพราะกระแส
ดา้นความยัง่ยนืในประเทศไทยนัน้เพิง่เกดิขึน้ไดไ้ม่นาน จงึท าใหไ้ม่มกีารบนัทกึขอ้มลูไวอ้ยา่งเป็นสดัสว่น 
ซึ่งเป็นไปได้ว่าในระยะยาวอาจจะมีข้อมูลเหล่านี้มากขึ้น รวมถึงภาคธุรกิจอาจยงัไม่มีการท าข้อมูล
ผลกระทบทางสงัคมทีเ่ป็นตวัเงนิและไม่เป็นตวัเงนิทีช่ดัเจน สาเหตุหนึ่งคอืตอ้ทุนการประเมนิผลกระทบ
ทางสงัคมมกัเป็นมูลค่าสูง ท าให้ภาคธุรกิจ โดยเฉพาะผู้ประกอบการขนาดกลางและขนาดย่อม ไม่
สามารถจดัท าและเผยแพร่ขอ้มลูในส่วนนี้ได ้นอกเหนือจากนี้ขอ้มลูส่วนใหญ่จะเป็นขอ้มูลทีอ่ยูใ่นรูปแบบ
ที่กระจดักระจายและมหีลายมาตรฐาน บุคลากรที่มทีกัษะ ความรู้ และความเขา้ใจด้านความยัง่ยนืใน
ต าแหน่งที่เกี่ยวข้องกบัตลาดทุน เช่น นักวเิคราะห์ด้านความยัง่ยนื หรือนักวเิคราะห์ที่เน้นวเิคราะห์
ผลติภณัฑ์การเงนิดา้น ESG ยงัมจี ากดั ท าให้นกัลงทุนวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบหรอืวเิคราะห์การลงทุนได้
ยาก 

นอกจากนี้ กระแสด้านการลงทุนยัง่ยนืในไทยยงัมีอยู่จ ากัดเฉพาะในกลุ่มคนจ านวนหนึ่ง 
โดยเฉพาะคนรุ่นใหม่มากกว่าคนส่วนใหญ่ในสงัคม กระแสการบรโิภคสนิค้าหรอืบรกิารที่ค านึงถงึความ
ยัง่ยนืทีม่รีาคาสงูขึน้และการลงทุนดา้นความยัง่ยนืทีม่ผีลตอบแทนน้อยลง ท าใหไ้ม่สามารถกระจายความ
นิยมไปในวงกวา้งได้ ภาคธุรกจิจงึอาจไม่มแีรงจูงใจที่จะปรบัแนวทางการประกอบธุรกิจที่สร้างความ
ยัง่ยนื 
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6.2.2 ช่องว่างของอปุทานของตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

โครงสร้างตลาดทุนไทยมธีุรกจิที่เป็น Old Economy จ านวนมาก เช่น อุตสาหกรรมพลงังาน 
น ้ามนั โรงไฟฟ้าถ่านหนิ มากกวา่อุตสาหกรรมทีส่รา้งความยัง่ยนื เช่น อุตสาหกรรมยานยนตไ์ฟฟ้า (EV) 
พลงังานสะอาด (Renewable Energy) และ อุตสาหกรรมอาหารแปรรปู (Plant-Based Food) ซึง่สะทอ้น
ว่าอุปทานในตลาดทุนเพื่อความยัง่ยนืของไทยยงัอยู่จ ากดั ประกอบกบัการด าเนินธุรกจิทีม่คีวามยัง่ยนื
มกัจะมตี้นทุนที่สูงขึน้ ท าให้ราคาของสนิค้าหรอืบรกิารจากธุรกจิที่ค านึงถึงความยัง่ยนือาจสูงขึ้นกว่า
ธุรกจิอื่น ๆ โดยเฉพาะธุรกจิขนาดกลางหรอืขนาดย่อมทีไ่ม่สามารถประหยดัต่อขนาดจากการผลติสนิค้า
จ านวนมาก ซึ่งส่งผลต่อความสามารถในการแข่งขนัของธุรกจิ และถึงแม้ว่าปัจจุบนักระแสสงัคมจะให้
ความส าคญักบัความยัง่ยนืและตระหนกัถงึความรบัผดิชอบในการบรโิภคมากขึน้ แต่ผูบ้รโิภคจ านวนหนึ่ง
อาจยงัไม่มีความเต็มใจมากนักที่จะจ่ายสนิค้าหรอืบรกิารที่มรีาคาแพงขึ้น ท าให้เป็นอุปสรรคต่อการ
เกดิขึน้ของอุปทานเพื่อความยัง่ยนื 

ส าหรบัภาคธุรกิจที่หน้าที่จดัท ารายงานด้านความยัง่ยนื เช่น บริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรพัยส์่วนหนึ่งนัน้ มกัจดัท ารายงานตามหน้าที่มากกว่าการต่อยอดความยัง่ยนืในระยะยาวโดย
สมคัรใจ นอกเหนือจากนี้ บรษิทัจดทะเบยีนอาจละเลยถงึบรบิทความยัง่ยนืภายในประเทศ เช่น บรษิทัที่
ตอ้งการจดทะเบยีนเป็นสมาชกิ Dow Jones Sustainability Index (DJSI) ทีจ่ะตอ้งปฏบิตัติามมาตรฐาน
ระหวา่งประเทศ เนื่องจากจะตอ้งรายงานเปิดเผยขอ้มลูตามมาตรฐานโลกทีม่มีาตรฐานการเปิดเผยข้อมูล
ที่ค่อนข้างสูง อาทิ Global Reporting Initiative หรือ GRI Standards ซี่งเป็นประเด็นเร่งด่วนและ
สอดคล้องกบัด้านความยัง่ยนืในระดบัโลก แต่อาจไม่ได้ปฏิบตัิอย่างรบัผดิชอบต่อบรบิทแวดล้อมใน
สงัคมไทย เช่น การหารอืร่วมกบัผูม้สี่วนไดส้่วนเสยี การรบัฟังขอ้รอ้งเรยีนของชุมชนแวดลอ้ม เป็นตน้ 

6.2.3 ช่องว่างของนโยบายของภาครฐัเรื่องตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

ช่องว่างนโยบายภาครฐัทีส่ าคญัคอื หน่วยงานขาดการวางแผนการด าเนินงานอย่างบรูณาการ 
โดยมกัจะท างานแบบแยกส่วน ตามความรบัผดิชอบของแต่ละกระทรวง และขาดการมสี่วนร่วมจากทุก
ภาคส่วนที่เกี่ยวขอ้ง แม้ว่าปัจจุบนัจะมนีโยบายเศรษฐกจิชวีภาพ เศรษฐกจิหมุนเวยีน และเศรษฐกจิสี
เขยีว (Bio-Circular-Green Economy หรอื BCG Economy) และแนวโน้มของสงัคมด้านการเป้าหมาย
การพัฒนาอย่างย ัง่ยืน (Sustainable Development Goal หรือ SDG) แต่นโยบายดังกล่าวไม่ได้รบั
ความส าคญัเท่าทีค่วรจนเกดิเป็นกระแสสงัคม รวมถึงไม่ได้มกีารเชื่อมโยงกบัภาคส่วนอื่น  ๆ  โดยเฉพาะ
ภาคการเงนิและตลาดทุน ท าใหไ้ม่สามารถขยายผลของนโยบายสู่การส่งเสรมิและบรหิารจดัการตลาดทนุ
ในดา้นความยัง่ยนืได ้

ปัญหาการบูรณาการยงัท าให้เกดิปัญหาเรื่องการจดัท าดชันีด้านความยัง่ยนืที่ขาดเอกภาพ 
ไดร้บัการยอมรบั และมมีาตรฐานเดยีวกนั แบบดชันีดา้นความยัง่ยนืของต่างประเทศ ท าใหผู้ล้งทุนยงัไม่
สามารถเปรยีบเทยีบผลการด าเนินการด้านความยัง่ยนืทัง้ในด้านการเปรยีบเทียบระหว่างบรษิัทและ
เปรยีบเทยีบระหวา่งปีได ้รวมถงึท าใหก้ารก ากบัตดิตามเป็นไปไดย้ากล าบากและแยกส่วนงานมากยิง่ขึน้ 



สมุดปกขาว (White Paper)  
โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 

 

 

 

85 

ในขณะเดียวกนัมาตรการด้านความยัง่ยนืของภาครฐัก็มกัเป็นมาตรการโดยสมคัรใจ หรือ
มาตรการทีใ่หร้ะยะเวลาในการปรบัตวัในช่วงเปลีย่นผ่าน ทัง้นี้ แนวทางดงักล่าวอาจมเีหตุผลมาจากความ
ไม่พรอ้มของภาคธุรกจิและภาคส่วนที่เกีย่วขอ้ง เนื่องจากการปรบัแนวทางบรหิารจดัการธุรกจิใหม้คีวาม
ยัง่ยนืนัน้จะเป็นต้นทุนที่สงูขึน้ แต่การก าหนดมาตรการโดยสมคัรใจและไม่มนีโยบายส่งเสรมิ สนับสนุน 
หรอืจงูใจเพิม่เตมิ อาจท าใหม้อีงคก์รทีป่รบัเปลี่ยนแนวทางการด าเนินธุรกจิใหย้ ัง่ยนืในสัดส่วนทีน้่อย ท า
ใหภ้าคธุรกจิจงึอาจเพกิเฉยต่อการปรบัเปลีย่นแนวทางการประกอบการใหย้ ัง่ยนืมากยิง่ขึน้ 

ส าหรบัด้านการส่งเสรมิและสนับสนุนจะอยู่ในรูปแบบของการจดัหลกัสูตรเพื่อให้ความรู้แก่
บรษิทัจดทะเบยีนในด้านการด าเนินธุรกจิอย่างย ัง่ยนื รวมถึงสทิธปิระโยชน์ทางภาษีแก่การลงทุนทีจ่ะ
ปรบัการด าเนินธุรกจิให้ย ัง่ยนืมากยิง่ขึน้ เช่น การลงทุนในเครื่องจกัรเพื่อประหยดัพลงังาน การลงทุนใน
อุตสาหกรรมยานยนต์รถยนต์ไฟฟ้า เป็นต้น ในขณะที่ต่างประเทศจะมนีโยบายที่หลากหลายมากกว่า 
เช่น การให้เงนิสนับสนุนเพื่อปรบัการด าเนินธุรกจิใหย้ ัง่ยนืมากยิ่งขึน้ หรอืการให้ทุนสนบัสนุนการวจิยั
และพฒันาเพื่อปรบัการด าเนินธุรกจิให้ย ัง่ยนืมากยิง่ขึน้  นอกจากนี้นโยบายจากภาครฐัยงัไม่มสี่งเสรมิ
การลงทุนหรอืการออกผลติภณัฑท์าง ESG เท่าทีค่วร เช่น การ Monetize Carbon Credit ใหส้ามารถซือ้
ขายท าก าไรได ้หรอืเชื่อมกองทุนรวมกบัหุน้ ESG มากขึน้ เป็นตน้ 

สุดท้ายในส่วนของกฎระเบียบ พบว่าย ังมีความซ ้าซ้อนและปรับเปลี่ยนไม่ทันต่อการ
เปลี่ยนแปลงของธุรกจิ และกฎหมายที่มนีัน้ไม่สามารถแก้ไขได้ทนัและใช้เวลาในการเปลี่ยนแปลง และ
หน่วยงานก ากบัดูแลยงัเผชญิกบัแรงกดดนัเพิม่จากต่างประเทศใหอ้ยูใ่นระดบัมาตรฐานระหวา่งประเทศ
และความหลากหลายของธุรกิจที่ท าให้ยากต่อการมมีาตรฐานกลาง ทัง้นี้ แนวทางและโอกาสในการ
พฒันาคอื ESG Data and Reporting ขอ้มูลเปิดเผยออกมา และน าไปใชป้ระโยชน์ในการวเิคราะหไ์ดด้ี
ขึน้ 

6.3 ข้อเสนอแนะนโยบายเพ่ือการส่งเสริมความยัง่ยืนของตลาดทุน 

จากสถานการณ์และช่องวา่งปัญหาดา้นความยัง่ยนืของตลาดทุนไทยท าใหเ้หน็วา่ตลาดทุนไทย
ต้องเร่งปรบัตวัเองใหต้ลาดทุนการพฒันาทีย่ ัง่ยนืมากขึ้น ทัง้ในดา้นสงัคม สิง่แวดล้อม และธรรมาภบิาล 
โดยจากการศกึษาของสถาบนัอนาคตไทยศกึษา สามารถสรุปขอ้เสนอแนะเชงินโยบายการพฒันาตลาด
ทุนเพื่อความยัง่ยืนได้ 3 ด้านคือ  (1) ข้อเสนอแนะด้านอุปสงค์ของตลาดทุนด้านความยัง่ยืน (2) 
ขอ้เสนอแนะดา้นอุปทานของตลาดทุนดา้นความยัง่ยนื และ (3) ขอ้เสนอแนะดา้นนโยบายกฎระเบยีบของ
ภาครฐัของตลาดทุนดา้นความยัง่ยนื มรีายละเอยีดดงัต่อไปนี้ 

6.3.1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายเก่ียวกบันโยบายของภาครฐัของตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

กระแสสงัคมดา้นความยัง่ยนืและ ESG ในประเทศไทยยงัอยูใ่นระดบัที่จ ากดัและไม่ครอบคลุม
ในทุก ๆ ดา้น โดยมกัเน้นหนกัไปทีป่ระเดน็ความยัง่ยนืดา้นสิง่แวดลอ้มมากกวา่ดา้นอื่น ซึง่ส่งผลใหย้งัไม่
สามารถเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมทัง้ผู้บริโภคและนักลงทุนได้ จึงควรมีมาตรการหรือนโยบายที่ให้
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ความส าคญักบัดา้นความยัง่ยนื โดยควรก าหนดเป็นวาระแห่งชาต ิเช่น นโยบาย SG Green Plan ของ
สงิคโปรห์รอืการออกค าส ัง่ประธานาธบิดเีรื่องการจดัการกบัวกิฤตสภาพภูมอิากาศในสหรฐัอเมรกิาและ
ต่างประเทศ (Executive Order on Tackling the Climate Crisis at Home and Abroad)  เพื่อกระตุ้น
ความตระหนักรู้ถึงความส าคญัของประเด็นความยัง่ยนื และก าหนดให้หน่วยงานภาครฐัทัง้หมดมี
มาตรการร่วมกนัแทนที่การต่างคนต่างท าในแต่ละช่วงเวลา รวมถึงการสร้างความตระหนักรู้ผ่านสื่อ 
ต่าง ๆ ที่เหมาะสมกบัแต่ละกลุ่มและการส่งเสรมิความตระหนักรูเ้กีย่วกบัสิง่แวดล้อมและความยัง่ยนืใน
ดา้นอื่น ๆ ผ่านหลกัสตูรการเรยีนการสอนในโรงเรยีน เพื่อปรบัเปลีย่นพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคและผูล้งทนุ
ในระยะยาว 

 นอกเหนือจากการสร้างการตระหนักรู้แล้ว ควรมีมาตรการอื่น  ๆ เพื่อส่งเสริมสร้างการ
เปลีย่นแปลงพฤตกิรรมทีส่ามารถเขา้ถงึกลุ่มผูบ้รโิภคไดห้ลากหลายมากขึน้ โดยการบงัคบัให้บรษิทัต้อง
ท ารายงานด้านความยัง่ยนืหรอืการกรอกแบบฟอร์มด้านความยัง่ยนื ซึ่งอาจมผีลดใีนด้านความโปร่งใส
และการเปรยีบเทยีบขอ้มลูส าหรบันักลงทุน แต่ในการตดัสนิใจซือ้สนิคา้หรอืบรกิารหนึ่งนัน้ อาจเป็นการ
ตดัสนิใจเฉพาะหน้าที่ผู้บรโิภคไม่ได้ค้นควา้ขอ้มูลด้านความยัง่ยนืล่วงหน้า ควรมมีาตรการหรอืข้อมูล
สนับสนุนที่สามารถตระหนักได้อย่างชดัเจน เช่น ฉลากสินค้าที่มีความยัง่ยนื เช่น Fair Trade หรือ 
Ethical Procurement เป็นต้น หรอือาจเป็นการประมวลขอ้มูลอย่างง่ายเกี่ยวกบัการใช้พลงังานหรอืการ
ท าลายสิง่แวดลอ้ม เช่น ปรมิาณ Carbon Footprint จากการท่องเทีย่ว 

นอกจากนี้การน าเทคโนโลย ีเช่น แอปพลเิคชนัหรอืโปรแกรมเขา้มาช่วยเปรยีบเทยีบขอ้มลูหรอื
ให้ข้อเสนอแนะด้านการลงทุน หรือการน าเทคโนโลยี Personalize Impact and ESG Portfolio 
Recommendation System เขา้มาใชเ้พื่อใหเ้กดิความสะดวกต่อนกัลงทุนในการปรบัพฤตกิรรมการลงทนุ
สู่แนวทางที่ตอบโจทย์ ESG ได้ด้วยเช่นเดียวกนั โดยเทคโนโลยเีหล่านี้อาจสามารถช่วยวเิคราะห์
ผลตอบแทนทางการเงนิและผลกระทบต่อ ESG ของ Port การลงทุนปัจจุบนั เพื่อสร้างค าแนะน าในการ
ปรบั Port ลงทุน ที่ไม่กระทบหรอืกระทบต่อผลตอบแทนคาดหวงัเฉลีย่ที่น้อย แต่สามารถลดผลกระทบ
ต่อสงัคมและสิง่แวดล้อมได้ หรอือาจแนะน าการปรบั Port ลงทุนใหม่ทีผ่ลตอบแทนสงูขึน้และผลกระทบ
ต่อสงัคมและสิง่แวดล้อมต ่าลง ซึ่งจะน าไปสู่การเปลี่ยนแปลงพฤตกิรรมผู้บรโิภคที่เหน็ผลรวดเร็วและ
สะดวกยิง่ขึน้ 

 นักลงทุน เช่น Asset Manager อาจตระหนักถึงความส าคญัของความยัง่ยนืและประเดน็ด้าน 
ESG และมคีวามปรารถนาที่จะลงทุน แต่ขาดเงนิทุนที่มากพอหรอืจะต้องค านึงถึงผลตอบแทนจากการ
ลงทุน เพราะผลตอบแทนของผลติภณัฑ์ทางการเงนิที่มคีวามยัง่ยนืในปัจจุบนันัน้อาจอยู่ในระดบัที่ไม่
สามารถแข่งขนักบัผลติภณัฑก์ารเงนิทัว่ไปได้ ฉะนัน้จงึอาจส่งเสรมิต่ออุปสงค์โดยการมนีโยบายใหน้กั
ลงทุน Asset Manager ไปลงทุนในด้าน ESG มากขึน้ เพื่อส่งเสรมิกระแสการลงทุนแบบค านึงถงึ ESG 
การให้โอกาสในการศกึษาเปรยีบเทยีบขอ้มลูความเสีย่งด้าน ESG ผ่านการปฏบิตัจิรงิ และเป็นการเพิม่
ทุนให้กบับรษิทัที่ด าเนินธุรกิจแบบค านึงถึงความยัง่ยนื ซึ่งนโยบายดงักล่าวได้เป็นลกัษณะเดียวกบั
นโยบายของสงิคโปรใ์นโครงการการลงทุนดา้นสิง่แวดลอ้ม (Green Investment Programme) ในวงเงนิ
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มูลค่าประมาณ 2,000 ล้านดอลลาร์สหรฐั เพื่อให้ทุนกบัผู้บรหิารสนิทรพัย ์(Asset Manager) ที่ส่งเสรมิ
ดา้นสิง่แวดลอ้มในสงิคโปร ์

 ความยัง่ยนืในการลงทุนด้าน ESG ควรจะมาจากประสทิธภิาพและผลประกอบการของธุรกจิที่
ไดร้บัการอุดหนุนหรอืใชบ้รกิารจากผูบ้รโิภค อนัเป็นการขบัเคลื่อนโดยตลาด (Market-Based) อยา่งไรก็
ด ีสนิคา้และบรกิารทีม่คีวามยัง่ยนืในไทยมกัจะมรีาคาสงูกวา่สนิคา้หรอืบรกิารทีไ่ม่ไดค้ านึงถงึความยัง่ยนื 
จึงควรมีมาตรการสนับสนุนให้แก่ธุรกิจที่ประกอบธุรกิจโดยค านึงถึงความยัง่ยนืและ ESG เช่น สิทธิ
ประโยชน์ทางภาษใีนการลงทุนทีจ่ะท าใหธุ้รกจิมคีวามยัง่ยนืมากขึน้ การใหทุ้นในการด าเนินการ การให้
ทุนการวจิยัและพฒันา หรอืมาตรการการใหเ้งนิสนบัสนุนเพื่อใหผู้ป้ระกอบการสามารถลดราคาสนิค้าที่มี
ความยัง่ยนืและสามารถแขง่ขนักบัสนิค้าทัว่ไปไดห้รอืเพื่อสนบัสนุนใหส้ามารถด าเนินนโยบายดา้นความ
ยัง่ยนืโดยเฉพาะในประเดน็สิง่แวดล้อมต่อไปได้ ซึ่งเป็นหนึ่งในแนวนโยบายทีป่ระเทศญี่ปุ่นเคยปรบัใช้
และประสบความส าเรจ็ รวมถึงเพื่อใหม้อุีปสงคจ์ากผู้บรโิภคมากขึน้เนื่องจากสนิค้าและบรกิารทีม่คีวาม
ยัง่ยนืมรีาคาทีไ่ม่สงูมากนกั ส่งผลใหธุ้รกจิมผีลประกอบการทีด่ขี ึน้ และสามารถดงึดดูนกัลงทุนไดม้ากขึน้ 

 หนึ่งในขอ้จ ากดัทีท่ าใหก้ารลงทุนดา้น ESG ในประเทศไทยยงัไม่สงูหรอืไม่แพร่หลายมากนักคือ
การมผีลติภณัฑ์ทางการเงนิในด้านการลงทุนทีย่ ัง่ยนือยู่จ ากดั อกีทัง้ไม่มทีางเลอืกทีต่อบโจทยก์บั Risk 
Profile และแบบแผนการลงทุน จงึควรสรา้งสภาพแวดลอ้มในการลงทุนเพื่อใหม้ผีลติภณัฑท์างการเงนิที่
หลากหลายผ่านมาตรการที่กล่าวถงึขา้งต้น เช่น การสร้างการตระหนักรู้เพื่อสร้างกระแสความยัง่ยนืใน
ผู้บรโิภค การออกมาตรการที่ท าให้ผูบ้รโิภคสามารถสนบัสนุนความยัง่ยนืได้ง่ายขึน้ การสนบัสนุนธุรกจิ
ให้สามารถมีราคาสินค้าหรือบริการที่ไม่สูงมากนัก เป็นต้น รวมถึงส่งเสริมอุตสาหกรรมใหม่ ๆ ใน
โครงสร้างเศรษฐกจิไทย ที่มคีวามยัง่ยนืและเป็นมติรกบัสิง่แวดล้อมและสงัคม เช่น อุตสาหกรรมรถ EV 
อุตสาหกรรมอาหารหรอืสิง่ทอที่ใช้แรงงานอย่างเป็นธรรม เป็นต้น เพื่อร่วมผลกัดนัให้มผีลติภณัฑ์การ
ลงทุนทีห่ลากหลายมากขึน้ 

 ทัง้นี้ อาจมกีารจุดกระแสใหค้วามยัง่ยนืและ ESG เป็นหวัใจส าคญัของโมเดลธุรกจิ และส่งเสรมิ
การท าธุรกจิด้าน ESG เช่น การขายคาร์บอนเครดติ ที่หลายประเทศได้ด าเนินการอย่างจรงิจงั เช่น 
ประเทศจนี ซึ่งหากมกีารขยายผลไปยงัอุตสาหกรรมทีเ่ขา้ถงึโดยประชาชนทัว่ไป เช่น อุตสาหกรรมการ
ท่องเที่ยว หรอือุตสาหกรรมการขนส่ง กอ็าจเป็นการเพิม่ความยัง่ยนืได้ รวมถึงการส่งเสรมิการพฒันา
ผลติภณัฑ์ใหม่ ๆ เช่น Cryptocurrency ดงัเช่นประเทศสงิคโปร์ ที่มกีารพฒันาเหรยีญ Carbon neutral 
token ทีค่นทีเ่ป็นเจา้ของเหรยีญ 1 Token จะสามาารถปล่อย Carbon Emission ไดห้นึ่งตนั และสามารถ
ขายเหรยีญได ้

 อกีขอ้จ ากดัของการลงทุนด้าน ESG คอื ขอ้มูล แม้ว่าปัจจุบนัจะมกีารเปิดเผยขอ้มูลด้านความ
ยัง่ยนืในรูปแบบต่าง ๆ แต่นักลงทุนยงัไม่มขีอ้มูลที่มากพอส าหรบัการวเิคราะห์ด้าน ESG เช่น ขอ้มูล 
Historical Data ข้อมูลความเสี่ยงด้าน ESG อีกทัง้ข้อมูลที่มีอยู่มีความกระจัดกระจายและไม่เป็น
มาตรฐานเดยีวกนั ซึง่ส่งผลใหไ้ม่สามารถน าขอ้มลูมาเปรยีบเทยีบระหวา่งองคก์รได ้จงึควรมกีารส่งเสรมิ
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ใหม้กีารเปิดเผยขอ้มลูดา้น ESG ดงัเช่นขอ้เสนอของ US SEC เพื่อใหม้ขีอ้มลูทีม่มีาตรฐานและสามารถ
วดัผลกระทบทางสงัคมได ้ 

 นอกจากนี้ อกีหนึ่งมติสิ าคญัของการส่งเสรมิขอ้มลูคอื การทีน่กัลงทุนรวมไปถงึผูม้สี่วนเกีย่วขอ้ง
ได้รบัข้อมูลที่เกี่ยวกบั ESG อย่างรวดเร็วครบถ้วน แม่นย า ยกตวัอย่างเช่น ข้อมูลเกี่ยวกบัลายทาง
คาร์บอน (Carbon Footprint) ที่เกดิขึน้จากสนิค้า/บรกิาร ควรที่จะได้รบัการรายงานอย่าง 1) รวดเร็ว 
เพื่อใหผู้ล้งทุนทราบและประเมนิวา่การลงทุนของตนตอบโจทย ์ESG หรอืไม่ พรอ้มกบัท าใหก้ารรายงาน
ขอ้มูลโปร่งใสมากขึน้เพราะการรายงานขอ้มูลอย่างต่อเนื่องจะท าใหก้ารตกแต่งขอ้มูลท าได้ยากมากขึน้ 
และเป็นการป้องกนัการจดัสรรทรพัยากรทีไ่ม่เป็นธรรมจากการซื้อขายสนิทรพัยโ์ดยทีม่ขีอ้มูลมากกว่าผู้
ลงทุนอื่น (Insider Trade) เพราะช่วงเวลาทีผู่ล้งทุนไดข้อ้มลูอยา่งไม่เท่าเทยีมกนัจะสัน้ลงหากมกีารส่งต่อ
ขอ้มูลที่รวดเรว็ 2) ละเอยีด เพื่อให้ผูล้งทุนสามารถตดัสนิใจได้อย่างรอบด้าน อาทเิช่น การรายงานลาย
ทางคาร์บอน (Carbon Footprint) ควรจะต้องครอบคลุมไม่ใช่เพียงแต่ลายทางที่เกดิขึ้นจากการผลติ
สนิคา้/บรกิารแต่เพยีงอยา่งเดยีว แต่ควรครอบคลุมลายทางทีเ่กดิจากกระบวนการทัง้หมดเช่น การขนส่ง 
การท าลายทิง้ การรไีซเคลิ เป็นตน้ 

 ผู้เขา้ร่วมการประชุมห้องปฏบิตักิารเชงินโยบาย (Policy Lab) ได้เสนอเงื่อนไขส าคญัของการ
รายงานขอ้มูล ESG ที่น่าสนใจหลายประการ ไม่ว่าจะเป็นการสร้างระบบที่มกีารเปิดเผยทัง้มติ ิ ได้แก่ 
ด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภบิาล โดยขอ้มูลในรายงานควรสะท้อนให้เหน็ถึงการวดัผลกระทบ
ระยะยาวและความยัง่ยนืของธุรกจิ และสะทอ้นถงึปฏบิตัจิรงิของบรษิทัมากกวา่การรายงานผลตามหน้าที ่
และจะตอ้งมกีารสรา้งระบบตดิตามขอ้มลูและเชื่อมโดยมขีอ้มลูอย่างเป็นเอกภาพ ประเดน็ส าคญัคอืการมี
ดชันีความยัง่ยนืของไทยที่พฒันาขึน้ตามบรบิทของประเทศไทยที่มเีอกภาพและมาตรฐาน รวมถงึควรมี
องคก์รกลางในการรบัผดิชอบในการก าหนดและจดัอนัดบั และควรเปลีย่นจากมาตรการโดยสมคัรใจเป็น
มาตรการภาคบงัคบัตามดชันีที่ก าหนด เพื่อสร้างมาตรฐานการประกอบธุรกจิให้มคีวามยัง่ยนืมากขึ้น 
และเพื่อเป็นขอ้มลูใหน้กัลงทุนสามารถน ามาเปรยีบเทยีบได้ 

 ทัง้นี้ การก าหนดมาตรการด้านขอ้มูลควรค านึงถึงอุปสรรคของธุรกจิรายเลก็ที่อาจมตี้นทุนที่
เพิม่ขึน้จากการรายงานขอ้มลูดา้น ESG จงึควรมมีาตรการช่วยเหลอืธุรกจิรายเลก็ดว้ยหากมกีารบงัคบัให้
มกีารเปิดเผยขอ้มูลในระดบัที่เขม้ขน้มากขึน้ เช่น การใช้เทคโนโลยใีนการรวบรวมขอ้มูล เช่น แผนที่
ดาวเทยีม เทคโนโลยใีนการวดัการเตบิโตของป่า (LIDAR) เป็นตน้ 

6.3.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายเก่ียวกบัอปุทานของตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

 ภาคธุรกจิอาจไม่ตระหนกัรูถ้งึความส าคญัของ ESG มากนกั จงึควรมกีารรณรงคเ์พื่อสรา้งความ
ตระหนักรูแ้ละสร้างกระแสสงัคม เพื่อให้ภาคธุรกจิตระหนักมากขึน้ โดยรฐับาลควรมกีารจดัตัง้เป้าหมาย
ทางความยัง่ยนือยา่งชดัเจนและใหเ้ป็นวาระแห่งชาต ิเช่น การทีร่ฐับาลองักฤษตัง้เป้าทีจ่ะบรรลุเป้าหมาย  
Net-zero ภายในปี ค.ศ. 2050 หรือเป้าหมายที่จะเป็นประเทศแรกในโลกที่มี Net-Zero Aligned 
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Financial Centre ซึ่งเป็นการที่สถาบนัทางการเงนิในสหราชอาณาจกัรต้องออกแผนการเปลี่ยนผ่านที่
สอดคลอ้งต่อเป้าหมาย Net-zero และรฐับาลมกีารตรวจสอบควบคุมอยา่งแขง็ขนั  

นอกจากนี้ ยงัเสนอแนะให้มนีโยบายที่สร้างการตระหนักรู้ ผ่านการน าเสนอขอ้มูลเพื่อสร้าง
แรงจงูใจ ไม่วา่จะเป็นขอ้มลูแนวโน้มของผูบ้รโิภคทีใ่หค้วามส าคญักบัการรบัผดิชอบต่อสงัคมมากขึน้ และ
อาจต่อตา้นสนิคา้หรอืบรกิารทีไ่ม่ย ัง่ยนื รวมถงึขอ้มลูความคาดหวงัของนกัลงทุนในดา้น ESG ทีเ่พิม่มาก
ขึน้ โดยประโยชน์จากการรายงานขอ้มลู นอกจากจะยงัสามารถสร้างความกดดนัใหบ้รษิทัมกีารปรบัตวั
แลว้ ยงัสามารถสรา้งแรงจงูใจจากภายในแก่บรษิทั วา่กจิกรรมทีท่ าอยา่งมคีวามรบัผดิชอบนัน้ส่งผลดต่ีอ
ทัง้สงัคมและตวัองคก์รเองอย่างไรบ้าง เช่น การวดัการปล่อยก๊าซคาร์บอน ทีช่่วยท าใหธุ้รกจิไดต้ระหนัก
วา่มกีารใชพ้ลงังานในการด าเนินธุรกจิอยา่งสิน้เปลอืงหรอืไม่ อยา่งไร ซึง่ขอ้มลูดงักล่าวจะช่วยใหส้ามารถ
วางแผนในการลดตน้ทุนรายจ่ายของธุรกจิได ้เป็นตน้ 

 ส าหรบัการส่งเสรมิอุปทานของผลติภณัฑ์ทางการเงนิที่ย ัง่ยนื สามารถสร้างได้จากการสร้าง
ฐานขอ้มลูและดชันีทีส่ามารถเปรยีบเทยีบได ้มกีารเปิดเผยขอ้มลูทีถู่กต้องชดัเจนและผ่านการตรวจสอบ 
และการออกนโยบายสนบัสนุนการลงทุนในกลุ่มนี้โดยเฉพาะ โดยจะกระตุน้ใหบ้รษิทัออกผลติภณัฑ์หรือ
ปรับเปลี่ยนกิจกรรมขององค์กรให้มีความยัง่ยืนเพิ่มเติม เพื่อเข้าเป็นส่วนหนึ่งของกลุ่มผู้มีความ
รบัผดิชอบต่อสงัคม 

โดยขอ้เสนอแนะนัน้ คอื ควรมกีารจดัท าหน่วยงานตรวจสอบกลางเพื่อตรวจสอบและป้องกนั
การฟอกเขียว (Green Washing) โดยเฉพาะ และมีการจดัท าเกณฑ์การเผยแพร่ข้อมูลในเอกสาร
ประกอบการลงทุน (Prospectus) หรอืเอกสารรายงานประจ าปีส าหรบักองทุนเพิม่เตมิ เพื่อที่จะช่วยให้
ผูบ้รโิภคสามารถแยกไดร้ะหวา่งกองทุนทีม่คีวามยัง่ยนืและกองทุนทัว่ไปอื่น ๆ โดยใหก้องทุนแจง้กลยทุธ์
ทีช่ดัเจนทีจ่ะ Negatively screen-out บรษิทัทีป่ระกอบไปดว้ยคุณลกัษณะบางประการทีไ่ม่สอดคล้องต่อ
หลกัการ เช่น ไม่ผ่านมาตรฐานที่เกี่ยวข้องในระดบันานาชาติ หรือ Positively screen-in บริษัทหรอื
หลกัทรพัยท์ีต่รงตามวตัถุประสงค ์ดงัที ่Financial Conduct Authority ของสหราชอาณาจกัรไดบ้งัคบัใช้   

นอกจากนัน้ ในการเพิม่อุปทานของตลาดทุนด้านความยัง่ยนื สามารถออกนโยบายเพิม่เตมิใน
การด าเนินงานร่วมกบัการจดัท าขอ้มูลและดชันีความยัง่ยนืได ้อาท ิการสนบัสนุนใหก้องทุนบางประเภท
สามารถลงทุนได้เฉพาะในผลติภณัฑ ์ESG หรอืต้องมกีารลงทุนโดยค านึงถึงความยัง่ยนืในอตัราส่วนที่
ก าหนด เช่นในความตกลง Net-Zero Statement Support ของสหราชอาณาจกัร ทีก่องทุนบ านาญขนาด
ใหญ่เขา้ร่วมผูกมดัในเป้าหมาย Net-Zero ในลดการปล่อยมลภาวะทางการเงนิ ยิง่จะส่งผลให้จะท าให้
ธุรกจิมคีวามตัง้ใจในการเขา้เป็นส่วนหนึ่งของกลุ่ม ESG กนัมากขึน้และมคีวามยัง่ยนือยา่งแทจ้รงิ 

 ในส่วนของต้นทุนที่เพิม่สูงขึ้นของธุรกิจย ัง่ยนืนัน้ ควรมีมาตรการจูงใจในการปฏิบตัิ โดยใน
ปัจจุบนั ไดม้กีารยกเวน้ค่าธรรมเนียมค าขออนุญาตเสนอขายตราสารเพื่ออนุรกัษ์สิง่แวดลอ้ม ตราสารเพื่อ
พฒันาสงัคม ตราสารเพื่อความยัง่ยนื และตราสารส่งเสรมิความยัง่ยนืของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์
และตลาดหลกัทรพัยล์่าสุดในปี 2564 แล้ว โดยเสนอแนะมาตรการเพิม่เตมิ เช่น การให้สทิธปิระโยชน์
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ทางภาษ ีการจดัสรรงบประมาณท า Grant Scheme เพื่อสนบัสนุนค่าใชจ้่ายแก่ผูท้ ีจ่ะออกหลกัทรพัยด์า้น 
ESG  การใช้มาตรการช่วยเหลอือ านวยความสะดวกในการด าเนินงานด้านความยัง่ยนื เช่น การความ
ช่วยเหลือในการจดัท าและรายงานข้อมูลด้านความยัง่ยนื เนื่องจากปัจจุบนับรษิทัขนาดย่อยอาจพบ
ปัญหาดา้นงบประมาณทีท่ าใหไ้ม่สามารถจดัเกบ็และเปิดเผยขอ้มลูตามมาตรฐานได้  

ในส่วนของตวัผลติภณัฑ์ สามารถสนับสนุนการให้เงนิทุนสนับสนุนในการด าเนินการพฒันา
ผลติภณัฑ์หรอืสนับสนุนการวจิยั (R&D) หรอื การด าเนินโครงการความร่วมมอืเพื่อพฒันาทัง้คุณภาพ
และรปูแบบของผลติภณัฑร์ะหว่างภาครฐัและภาคเอกชน รวมถงึ นโยบายทางพาณิชยส์ามารถช่วยเพิม่
อุปทานของผลติภณัฑ์ทีค่ านึงถงึผลกระทบทางสงัคมและสิง่แวดล้อม เช่น การส่งเสรมิ ป้ายสญัลกัษณ์ที่
แสดงออกถึงความส าเรจ็ในการด าเนินงานตามหลกั ESG  จากตวัอย่างของกลุ่มสนิค้าฉลาก Fairtrade 
หรือการสนับสนุนการน ามาใช้ของ Traceability Blockchain เพื่อช่วยตรวจสอบที่มาที่ไปในห่วงโซ่
อุปทาน (Supply Chain) ของผลติภณัฑว์า่เป็นไปอยา่งย ัง่ยนืหรอืไม่ 

นอกเหนือจากมาตรการจงูใจเหล่านี้ ภาครฐัควรออกมาตรการเชงิบงัคบัด้านความยัง่ยนืควบคู่
กนัไปอย่างเหมาะสมด้วย โดยเฉพาะมาตรการบงัคบัส าหรบับรษิทัขนาดใหญ่ที่มคีวามพร้อมทางด้าน
ทรพัยากรมากกวา่ เช่นการบงัคบับรษิทัจดทะเบยีนใหม้กีารรายงานดา้นความยัง่ยนืในปัจจุบนั โดยควรมี
มาตรการอื่นเพื่อบงัคบัหรือกดดนัควบคู่กนัเพิ่มเติม เช่น การบงัคบัให้บริษัทใหญ่ใช้ทรพัยากรจาก 
Supplier ที่มกีารประกอบธุรกจิอย่างย ัง่ยนื เพื่อเป็นการกดดนัภาคธุรกจิรายย่อยให้ประกอบการอย่าง
ย ัง่ยนื ทัง้นี้ ตวัอยา่งดงักล่าวมกัเป็นมาตรการโดยสมคัรใจเนื่องจากการกดดันของผูบ้รโิภค ซึง่มาตรการ
เหล่านี้อาจมปีระสทิธภิาพในประเทศที่ผู้บรโิภคตระหนักถึงความยัง่ยนื แต่ในกรณีของประเทศไทยที่
ผูบ้รโิภคไม่ไดต้ระหนกัถงึความยัง่ยนืมากเทยีบเท่ากบัยโุรป หน่วยงานทีท่ าหน้าทีก่ ากบัดูแลอาจต้องใช้
มาตรการบงัคบัเพื่อขยายผลความยัง่ยนืใหเ้กดิผลมากขึน้ 

อย่างไรก็ตามมาตรการบงัคบันัน้ควรถูกออกแบบให้สอดคล้องกบัตลาดทุนในแต่ละระดับ 
ยกตวัอย่างเช่น กฎระเบียบเกี่ยวกบั ESG ในกระดาน SME (SME Board) ควรได้รบัการผ่อนปรน 
มากกวา่ตลาด SET หรอื mai เพื่อเอือ้ใหธุ้รกจิเกดิใหม่สามารถเตบิโตได ้ เป็นตน้ เพื่อใหธุ้รกจิขนาดเลก็
สามารถเตบิโตหรอืขยายธุรกจิไดอ้ยา่งเหมาะสม 

สุดท้าย หน่วยงานที่มสี่วนเกี่ยวข้อง อาทเิช่น ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ส านักงาน 
ก.ล.ต. ฯลฯ ควรผลกัดนัใหม้กีารน าเทคโนโลย ีBlockchain เพื่อใชป้ระโยชน์ใน 2 ประเดน็หลกัดงัต่อไปนี้ 

1) นักลงทุนหรือผู้ถือหุ้นมีสิทธ์ิมีเสียงต่อการตดัสินใจเก่ียวกบัทิศทางขององค์กร โดย
อาจใช้ประโยชน์จากเทคโนโลยทีี่ช่วยท าให้ผูถ้ือหุ้นสามารถโหวตในประเดน็ส าคญั ๆ ได้อย่างรวดเรว็ 
ทนัต่อสถานการณ์ และตอบสนองต่อความตอ้งการของผูถ้อืหุน้อย่างแทจ้รงิมากกวา่การตดัสนิใจของฝัง่
บรหิารแต่เพยีงอยา่งเดยีว 
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2) เพ่ือให้กลไกการตรวจสอบดแูลเป็นไปอย่างรวดเรว็ต่อเน่ือง และเกิดจากผู้ตรวจสอบ
จ านวนมาก ช่วยเพ่ิมความโปร่งใสในการตรวจสอบ ป้องกนัการสมรูร้่วมคดิกนัระหวา่งบรษิทั และ ผู้
ตรวจสอบ (Auditors) ซึ่งเทคโนโลย ีBlockchain ประกอบกบักฎระเบยีบทีบ่งัคบัใหบ้รษิทัเปิดเผยขอ้มลู 
จะช่วยใหเ้กดิผูต้รวจสอบใหม่ ๆ ทีช่่วยกนัท าหน้าทีส่อดส่องดแูลแทนทีก่ารผกูขาดของบรษิทัทีท่ าหน้าที่
ตรวจสอบเพยีงไม่กีร่ายซึง่มคีวามโปร่งใสต ่ากวา่ 

แม้ว่าจะมีความกงัวลถึงคุณภาพของการตรวจสอบจากการที่มีผู้ตรวจสอบที่ไม่ได้มีความ
เชีย่วชาญ แต่การทีม่ผีูต้รวจสอบจ านวนมากจะช่วยคานอ านาจซึง่กนัและกนั และไม่ท าใหผ้ลการประเมนิ
ผดิจากภาพความเป็นจรงิจนเกนิไป ซึ่งหากการผลกัดนัดงักล่าวท าร่วมกบันโยบายการเปิดเผยขอ้มูล 
สร้างแพลตฟอรม์ทีใ่หข้อ้มูลขอ้เทจ็จรงิร่วมกนัเป็นหนึ่งเดยีว (Single Source of Truth) จะสามารถช่วย
ลดความผดิพลาดที่เกิดขึ้นจากการตรวจสอบได้เพราะผู้ตรวจสอบใช้ข้อมูลประกอบการประเมินจาก
แหล่งใหข้อ้มลูทีม่คีุณภาพ 

 จงึควรมมีาตรการคุ้มครองการสอดส่องดูแลความรบัผดิชอบต่อสงัคมของผูป้ระกอบการ เช่น  
การสร้างความเชื่อมัน่ว่า NGO ที่มเีผยแพร่ขอ้มลูเกีย่วกบัการประกอบธุรกจิอยา่งไม่ย ัง่ยนืจะไม่ถูกฟ้อง
ปิดปาก (Strategic Lawsuit Against Public Participation หรอื SLAPP) เพื่อกดดนัใหภ้าคธุรกจิด าเนิน
ธุรกจิอย่างย ัง่ยนืและค านึงถึง ESG อย่างแท้จรงิและยัง่ยนืยิง่ขึน้ และในปัจจุบนั มกีรณีของมาตรฐาน
ระหว่างประเทศโดยละเลยถึงบริบทความยัง่ยนืในประเทศ หรอืการปฏบิตัติามเฉพาะมาตรฐานความ
ยัง่ยนืที่ก าหนดเท่านัน้ จงึเป็นไปได้ว่าบรษิทัหรอืผูป้ระกอบการบางรายยงัคงมกีารด าเนินงานอย่างไม่
ย ัง่ยนื แม้ว่าจะมีการรายงานและด าเนินการอย่างถูกต้องในตวัชี้วดัที่ถูกก าหนดไว้แล้ว บทบาทของ
ประชาชนจงึมคีวามส าคญัอยา่งยิง่ในการก ากบัดแูลความยัง่ยนื 
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