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สมุดปกขาว (White Paper)  
การพัฒนาตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ (Capital Market Efficiency) 

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

1 

บทสรปุผู้บริหาร 

ตลาดทุนคอืหวัใจส าคญัของการพฒันาระบบเศรษฐกจิและสงัคมของประเทศ ตลาดทุนที่ดนีัน้
ควรมีศักยภาพและประสิทธิภาพในการอ านวยให้เกิดการเคลื่อนย้ายของทุนไปสู่กลุ่มกิจกรรมทาง
เศรษฐกจิทีส่ามารถสรา้งผลตอบแทนสูงทีสุ่ด ไม่ว่าจะเป็นผลตอบแทนทางการเงนิหรอืทางสงัคม รวมถงึ
ควรเป็นกลไกทีเ่ปิดกวา้งต่อผูเ้ล่นในระบบนิเวศตลาดทุนทุกระดบัและทุกบทบาทภายใตก้ารก ากบัดแูลที่
เหมาะสม บนพืน้ฐานของขอ้มลูทีถู่กตอ้ง รวดเรว็ และ โปร่งใส 

ตลาดทุนในอุดมคตดิงักล่าว ไม่เพยีงแต่จะช่วยขบัเคลื่อนเศรษฐกจิและนวตักรรมการผลติใน
ประเทศไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพและกระจายความมัง่คัง่ไดม้ากขึน้ แต่ยงัสามารถเป็นเครื่องมอืเพื่อดงึดูด
การลงทุนและกจิกรรมทางเศรษฐกจิจากต่างประเทศ สรา้งความสามารถในการแข่งขนัใหม่ใหก้บัประเทศ 
หรอืแมก้ระทัง่ยงัสามารถเป็นเครื่องมอืในการช่วยก าหนดทศิทางการพฒันาประเทศสูค่วามยัง่ยนืไดด้ว้ย
เช่นกนั 

ในช่วงประมาณ 20 ปีที่ผ่านมา (ค.ศ. 1997- 2020) ประเทศไทยมีพัฒนาการจากระบบ
เศรษฐกจิที่พึ่งพาภาคธนาคาร (Bank-Based Economy) เป็นระบบที่เริม่พึ่งพาการระดมทุนในรูปแบบ
อื่นมากขึ้น สะท้อนได้จากขอ้มูลสดัส่วนสนิเชื่อที่ออกโดยธนาคารต่อผลผลติมวลรวมที่มแีนวโน้มลดลง
อย่างต่อเนื่องจากรอ้ยละ 128 ในปี 1997 เป็นรอ้ยละ 107 ในปี 2020 ในขณะทีส่ดัสว่นการลงทุนประเภท
อื่น ได้แก่ หุ้น หุ้นกู้ ตราสารหนี้ รวมไปถึงสนิทรพัย์ดิจิทลัและสกุลเงนิดจิิทลั มแีนวโน้มเพิม่ขึ้นอย่าง
ต่อเนื่อง บ่งชีว้่าบทบาทของตลาดทุนจะทวคีวามส าคญัมากขึน้อย่างต่อเนื่อง 

หากพจิารณาในบรบิทของตลาดทุนไทย การศกึษาของทีมวจิยัและการสมัภาษณ์ผู้มสี่วนได้
สว่นเสยีภายในระหว่างการด าเนินโครงการ พบว่าตลาดทุนไทยยงัคงมชี่องว่างและความทา้ทายในหลาย
ดา้น โดยสามารถจ าแนกเป็น 5 ประเดน็หลกัดว้ยกนั ไดแ้ก่ 

1) อุปสรรคด้านกฎระเบียบ กระบวนการยุติธรรม และการก ากบัดูแล ที่กฎระเบยีบและ
กระบวนการยุติธรรมที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุนยังคงมีจ านวนมาก มีความไม่ชัดเจน และมีความไม่
สอดคลอ้งกบับรบิทใหม่ของตลาดทุนในโลกดจิทิลั จนก่อใหเ้กดิความล่าชา้ในเชงิกระบวนการก ากบัดแูล
ที่เหมาะสม ขาดสมดุลระหว่างการส่งเสรมินวตักรรมและการเสรมิสร้างเสถยีรภาพและความปลอดภยั 
เนื่องจากกระบวนการก ากับดูแลรูปแบบเดิมขาดความคล่องตัวและทรพัยากรของผู้ก ากับดูแลที่ไม่
เพยีงพอต่อความทา้ทายของโลกการลงทุนใหม่ 

2) อุปสรรคด้านความโปร่งใสของข้อมูล และการให้ข้อมูลแก่ประชาชนอย่างทัว่ถึง  ที่
ประชาชนบางกลุ่มยงัคงไม่สามารถเขา้ถงึขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งกบัตลาดทุนที่มคีุณภาพ ประเทศไทยยงัคง
ขาดแพลตฟอร์มที่เป็นศูนย์กลางการรวบรวมข้อมูลข้อเท็จจริงเกี่ยวกับตลาดทุนให้เป็นแหล่งเดียว 
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(Single Source of Truth) ในรูปแบบที่เข้าใจง่ายและเหมาะสมกับผู้ลงทุน/ผู้ระดมทุนทุกระดับเพื่อ    
ปลดลอ็กศกัยภาพสงูสุดใหก้บัผูเ้ล่นในตลาดทุนอย่างถว้นหน้า 

3) อุปสรรคด้านการเข้าถึงตลาดทุน ที่ทัง้ผู้ลงทุน และผู้ระดมทุนต้องเผชิญกับต้นทุนที่
เกิดขึ้นหากต้องการเข้าสู่ตลาด กฎระเบียบที่ยงัคงกีดกนัไม่ให้ผู้ลงทุนเข้าถึงสนิทรพัย์บางประเภท ผู้
ระดมทุนต้องเผชญิกบักฎเกณฑท์ี่ยุ่งยากซบัซ้อนและไม่ทดัเทยีมขอ้เสนอของในการเขา้ถงึตลาดทุนใน
ต่างประเทศ โดยเฉพาะกบัธุรกิจกลุ่ม สตาร์ทอพั ที่เป็นอนาคตของระบบเศรษฐกิจเทคโนโลยีในวนั
ขา้งหน้า จนท าให้ธุรกจิกลุ่มนี้ไม่สามารถระดมทุนได้อย่างมปีระสทิธภิาพหรอือาจเจรญิเตบิโตได้ล่าช้า
กว่าทีค่วร 

4) อุปสรรคด้านต้นทุนในตลาดแรกและตลาดรอง ที่ตลาดทุนไทยในปัจจุบนัมรีะดบัภาระ
ต้นทุนที่ยงัสามารถปรบัลดลงได้อกี ไม่ว่าจะเป็นต้นทุนที่เกดิจากกลุ่มธุรกิจตวักลาง หรอืจากนโยบาย
ภาษี เช่น ภาษีการขายหุ้นก่อนกระบวนการ Initial Public Offering (IPO) ภาษีในการควบรวมกิจการ 
และการถกเถียงเรื่องภาษีก าไรจากเงินลงทุน (Capital Gain Tax) เพื่อส่งเสริมให้ตลาดทุนสามารถ
สะทอ้นมลูค่าทีแ่ทจ้รงิของสนิทรพัยใ์นตลาดไดม้ากทีสุ่ด ตลอดจนลดภาระและแรงเสยีดทานในกลไกการ
คน้หาราคา (Price Discovery) และสง่เสรมิขอ้ไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัของตลาดทุนไทย 

5) อุปสรรคด้านคณุภาพของผู้เล่น และความรู้ความเข้าใจทางการเงินและการลงทุนที่
ตลาดทุนไทยยงัต้องการความหลากหลายของผู้เล่นในตลาดทุน และจ านวนของผู้เล่นที่มีเหตุมีผล 
(Rational Players) ทัง้ฝัง่ผู้ลงทุน ผู้ระดมทุน และผู้ประกอบการที่ล้วนเป็นตวัจกัรส าคญัในการช่วยให้
ตลาดทุนสามารถท างานไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ  

นอกจากช่องว่าง 5 ประเดน็ขา้งตน้น้ี ประเทศไทยยงัตอ้งเผชญิกบัจุดเปลีย่นส าคญัอย่างเทรนด์
แห่งโลกอนาคตที่จะยิง่ตอกย ้าถงึความเร่งด่วนในการอุดช่องว่างตลาดทุนเพื่อให้ตลาดทุนสามารถ เป็น
กลไกส าคญัในการช่วยให้ประเทศไทยสามารถปรบัตวัและคงความสามารถในการแข่งขนัได้ภายใต้โลก
แห่งอนาคต โดยเทรนดโ์ลกอนาคตทีส่ าคญัต่อบรบิทตลาดทุนประกอบดว้ย 2 เทรนดห์ลกั ต่อไปนี้  

1) การก่อตัวของสินทรพัย์ดิจิทัล (Rise of Digital Assets) ที่ท าให้การลงทุน/ระดมทุน
สามารถท าได้ด้วยต้นทุนต ่า รวดเรว็ และง่ายดายอย่างที่ไม่เคยมมีาก่อน เนื่องจากไม่จ าเป็นต้องผ่าน
ขัน้ตอนที่ยุ่งยาก ยกตวัอย่างเช่น กระบวนการ Know Your Customer (KYC) เมื่อไม่มกีารก ากบัดูแล
อย่างเป็นทางการ การบรโิภคข่าวสารและการพฒันาบรกิารการลงทุนมาตอบโจทยน์ักลงทุนในสนิทรพัย์
ดจิทิลัจงึพฒันาไปดว้ยความเรว็สูงกว่าในอดตี ผูร้ะดมทุนเองสามารถเขา้ระดมทุนไดเ้ตม็จ านวนมากขึ้น 
และในหลายกรณีสามารถระดมทุนแบบกระจายศูนยไ์ดโ้ดยไรต้วักลางดว้ยการใชเ้ทคโนโลย ีBlockchain 
ดว้ยเหตุนี้ ทัง้ผูล้งทุน ผูร้ะดมทุน และผูใ้หบ้รกิารในตลาดทุนในอนาคตจงึมทีางเลอืกทีม่ตี้นทุนในการใช้
ตลาดทุนทีต่ ่าลง และมโีอกาสสะทอ้นออกมาเป็นตลาดทุนอนาคตที่มปีระสทิธภิาพสูงขึ้น อย่างไรก็ตาม 
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การเปลีย่นแปลงดงักล่าวเกดิขึน้อย่างรวดเรว็ และสรา้งความทา้ทายใหก้บันโยบายและการก ากบัดูแลที่
จะต้องค านึงถึงบทบาทและอตัลกัษณ์ใหม่ขององค์กร รวมถึงแนวทางในการปฏิบตัิหน้าที่และภารกิจ
เพื่อให้เกิดความสมดุลระหว่างการแก้ไขป้องกันปัญหาจากผลกระทบภายนอกทางลบ (Negative 
Externalities)  และการส่งเสรมิตลาดทุนไทย เพื่อใหป้ระเทศไทยสามารถคงความสามารถในการแขง่ขนั 
และความน่าดงึดดูไดใ้นภาวะน้ี 

2) การก่อตวัของโมเดลธุรกิจแบบดิจิทลั (Rise of Digital Business Models) ที่รูปแบบ
การด าเนินงานของหน่วยธุรกจิจะใชป้ระโยชน์จากเทคโนโลยดีจิทิลัเพือ่เพิม่มลูค่าของธุรกจิ อาทเิช่น การ
ใชแ้พลตฟอรม์ออนไลน์ ขอ้มลู Big Data รวมถงึการใชเ้ทคโนโลยบีลอ็กเชนและกลไกเศรษฐศาสตรโ์ทเคน 
(Tokenomics) เพื่อเพิม่ความมสี่วนร่วมของเจ้าของธุรกจิหรอืผู้ถอืหุ้นในการก าหนดทศิทางขององค์กร 
เป็นต้น นวตักรรมเหล่านี้เปิดโอกาสใหเ้กดิโมเดลธุรกจิรูปแบบใหม่ ทัง้ในกลุ่มบรษิทัจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยแ์ละกลุ่มบรษิทัทีย่งัอยู่ภายนอกตลาดทุน ซึ่งสรา้งโจทยใ์หม่ในการพฒันากระบวนการในการ
ระดมทุนที่เหมาะสมมากขึ้น รวมถงึสรา้งความท้าทายใหก้บัการด าเนินมาตรการก ากบัดูแลเพื่อปกป้อง
ผลประโยชน์ต่อนกัลงทุนและผูบ้รโิภคของบรษิทัจดทะเบยีนดงักล่าว 

กระแสแห่งโลกอนาคตดงักล่าวน าไปสู่นัยทีผู่ด้ าเนินนโยบายและผูก้ ากบัดูแลจ าเป็นตอ้งค านึงถงึ
ใน 2 ประเด็นหลักด้วยกัน ได้แก่ 1) อัตราการเกิดใหม่ของนวตักรรมท่ีรวดเร็ว ที่สถานการณ์
เปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเรว็ นโยบายและการก ากบัดูแลที่เกี่ยวขอ้งกบัตลาดทุนจงึจ าเป็นต้องมคีวาม
ยดืหยุ่นและคล่องตวัเพือ่ใหส้อดรบักบัการเปลีย่นแปลง และ 2) การเปล่ียนแปลงของโครงสร้างอ านาจ 
ที่เทคโนโลยแีละนวตักรรมใหม่ๆจะช่วยถ่ายโอนคุณค่าทางเศรษฐกจิไปให้กบัผู้ผลติและผู้บรโิภคอย่าง
เตม็ทีม่ากยิง่ขึน้ 

ดงันัน้ เพือ่แกไ้ขอุปสรรคและช่องว่างของตลาดทุนร่วมกบัเตรยีมพรอ้มรบัเทรนดแ์ห่งโลกอนาคต
ทีป่ระเทศไทยจะต้องเผชญิอย่างหลกีเลีย่งไม่ไดแ้ลว้ จงึเสนอนโยบายพฒันาประสทิธภิาพตลาดทุนใน 5 
ดา้นหลกั ดงัต่อไปนี้ 
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Pillar 1: นโยบายพฒันาระบบการก ากบัดแูลและการบงัคบัใช้กฎหมายท่ีมีประสิทธิภาพ 

เนื่องจากปัญหาส าคญัทีส่่งผลใหต้ลาดทุนขาดประสทิธภิาพคอืระบบกระบวนการยุตธิรรมและ
กระบวนการการเอาผดิผู้ไม่ท าตามเกณฑ์การก ากบัดูแลที่ล่าช้า และขาดประสิทธิภาพ ไม่ว่าจะเป็น 
กระบวนการยุติธรรมที่กินเวลานานเนื่องจากข้อกฎหมายที่ก ากวมจนเป็นภาระการพิจารณาตาม  
ดุลยพนิิจของศาล โครงสรา้งแรงจงูใจทีไ่ม่เอือ้ใหเ้กดิการฟ้องรอ้งผูก้ระท าผดิ ฯลฯ สง่ผลใหก้ารก ากบัดแูล
ขาดความศกัดิส์ทิธิ ์จนอาจท าการกระท าผดิในตลาดทุนสร้างผลเสยีต่อการท างานของตลาดทุนในวง
กว้างได้ ซ ้าร้ายเทรนด์โลกอนาคตจะมสี่วนการกระท าผดิเหล่านี้จะมคีวามท้าทายในการตรวจจบัและ
ตรวจสอบมากยิง่ขึ้นเพราะธุรกรรมต่างๆจะเกดิขึ้นในโลกออนไลน์ที่มกีารเปลี่ยนแปลงที่รวดเร็ว และ
ซบัซ้อน ดงันัน้ กระบวนการยุติธรรมควรได้รบัการปรบัปรุงให้กระบวนการยุตธิรรมด าเนินการได้เรว็
ยิง่ขึน้ หรอืท าใหข้ ัน้ตอนในส่วนนี้ลดน้อยลงเพื่อใหส้ามารถน าคนผดิมาลงโทษไดร้วดเรว็ แม่นย า และมี
ประสทิธิภาพ ตามทนัสถานการณ์ที่เปลี่ยนแปลงอย่างรวดเร็ว เพื่อให้ผู้กระท าผดิมคีวามย าเกรงต่อ
กฎหมายและผู้ก ากบัดูแล ซึ่งการผลกัดนันโยบายดงักล่าวจะมผีลประโยชน์ทางออ้มที่ช่วยลดภาระการ
ตดิตามของผู้ก ากบัดูแล เพราะผู้เล่นจะมแีนวโน้มกระท าผดิน้อยลงเนื่องจากมคีวามย าเกรงต่อผู้ก ากบั
ดูแล นอกจากนี้รูปแบบการออกนโยบายและการก ากบัดูแลจากทุกภาคส่วนควรต้องมคีวามสอดรบักนั
มากขึน้ เพื่อใหม้ัน่ใจว่าชุดนโยบายทีบ่งัคบัใชผ้่านการคดิรอบดา้น และค านึงถงึความเชื่อมโยงทีซ่บัซอ้น
ที่จะเกิดขึ้นจากเทรนด์โลกอนาคต  โดยนโยบายที่ควรผลักดันในประเด็นดังกล่าวประกอบด้วย 1. 
ปรับปรุงกฎหมายให้เอาผิดทางแพ่งที่รุนแรงส าหรับความผิดที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุน เพื่อเอื้อให้
กระบวนการยุตธิรรมสามารถด าเนินการได้รวดเรว็ขึ้น 2. ปรบัปรุงกฎหมายเกี่ยวกบัการเป็นโจทก์ร่วม 
(Class-Action) ใหม้คีวามชดัเจน และอ านวยความสะดวกใหผู้เ้สยีหายจากการกระท าผดิทีเ่กี่ยวกบัตลาด
ทุนใหส้ามารถฟ้องแบบกลุ่มไดง้่ายขึ้น 3. เปลีย่นจากผูต้รวจสอบและบงัคบัใช้กฎระเบยีบโดยตรงเป็นผู้
ออกกฎระเบยีบทีม่คีวามศกัดิส์ทิธิ ์และผลกัดนัใหภ้าคเอกชนท าหน้าทีก่ ากบัดูแล ผ่าน Self-Regulatory 
Organization (SRO) และ Regulatory Technology 4. สร้างแพลตฟอร์มที่เชื่อมโยงให้เกิดการสื่อสาร
ระหว่างผูด้ าเนินนโยบายและผูก้ ากบัดแูลเพือ่ใหน้โยบายมคีวามสอดคลอ้งไปในทศิทางเดยีวกนั 

Pillar 2: นโยบายส่งเสริมด้านข้อมูลเก่ียวกบัตลาดทุนแก่ผู้มีส่วนเก่ียวข้อง 

การใหผู้เ้ล่นภายในตลาดสามารถตดัสนิใจไดบ้นพืน้ฐานของขอ้มูล ไม่ถูกเอารดัเอาเปรยีบหรอื
ถูกหลอกลวง ธุรกจิมคีวามโปร่งใสและน าเมด็เงนิทีร่ะดมทุนไดไ้ปใชใ้นกจิกรรมอย่างแทจ้รงิ และผูด้ าเนิน
นโยบาย/ผู้ก ากบัดูแลสามารถตดิตามสถานการณ์ด้านตลาดทุนเพื่อแทรกแซงได้อย่างเหมาะสม ระบบ
นิเวศน์ของข้อมูลที่เกี่ยวข้องจึงควรได้รับการพัฒนาเพื่อรองรับตลาดทุนในอนาคตผ่านนโยบาย  
1. ผลกัดนัให้เกดิแพลตฟอร์มกลางที่รวบรวมขอ้มูลที่เป็นขอ้เท็จจรงิร่วมกนั (Single Source of Truth)  
2. ปรบัปรุงกฎระเบยีบทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการใหข้อ้มลูผูเ้ล่นในตลาดทุนจากรูปแบบการก าหนดรายการขอ้มูล
ที่ต้องเปิดเผย (check the box) เป็นรูปแบบที่เข้าใจได้ง่ายให้ผู้ลงทุนทุกกลุ่มสามารถใช้ประโยชน์ได้
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อย่างเท่าเทียม ไม่เกิดความได้เปรียบเสียเปรียบ 3. ใช้ประโยชน์จากเทคโนโลยีเพื่อการก ากับดูแล 
(Regulatory Technology: RegTech) เพื่อให้เกดิการก ากบัดูแลที่เท่าทนักบัสถานการณ์ที่เปลี่ยนแปลง
รวดเรว็ 4. ผลกัดนัให้เกดิระบบการจดัล าดบัความน่าเชื่อถอื (Credit Rating System) ในตลาดตราสาร
หนี้เพื่อให้หน่วยธุรกจิสามารถระดมทุนผ่านช่องทางดงักล่าวได้ในต้นทุนที่สอดรบักบัมูลค่าพืน้ฐานของ
หน่วยธุรกจิอย่างแทจ้รงิ 

Pillar 3: นโยบายส่งเสริมการเข้าถึงตลาดทุนของผู้ลงทุนรายย่อย ธรุกิจ SME, สตารท์อพั และ
ธรุกิจกลุ่มอตุสาหกรรมใหม่ 

นโยบายในส่งเสริมการเข้าถึงตลาดทุนของหน่วยธุรกิจมีความเกี่ยวเนื่องกับการพัฒนา
ประสทิธภิาพของตลาดทุนอย่างใกลช้ดิเพราะจะท าใหก้ารลงทุนมทีางเลอืกและไอเดยีใหม่ๆ ไม่เกดิการ
ผูกขาดจากบรษิทัใหญ่หรอืธุรกจิกลุ่มอุตสาหกรรมเก่าที่ไม่เอื้อให้เกดินวตักรรมรวมไปถงึการเพิม่ผลิต
ภาพโดยรวมของประเทศ อย่างไรก็ดี ผู้ลงทุนรายย่อย ธุรกิจ SME, สตาร์ทอัพ และธุรกิจกลุ่ม
อุตสาหกรรมใหม่ ยงัมขีอ้จ ากดัในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนผ่านทางตลาดทุน และกระบวนการระดมทุนมี
อุปสรรคหลายประการทีท่ าใหไ้ม่สามารถเขา้ระดมทุนในตลาดอย่างสะดวก โดยเฉพาะเกณฑค์ุณสมบตัิ
ของการเขา้จดทะเบียน เช่น ก าไรสุทธ ิสดัส่วนของผู้ถอืหุ้น ระยะเวลาในการด าเนินงาน ประกอบกบั
มาตรการก ากบัดูแล เช่น การส่งเอกสารหรอืรายงานบงัคบัต่างๆ ซึ่งขอ้จ ากดัดงักล่าวเป็นการผลกัให้ผู้
ลงทุนรายย่อย ธุรกจิ SME, สตารท์อพั และธุรกจิกลุ่มอุตสาหกรรมใหม่ ระดมทุนผ่านตลาดอื่นๆ ทีไ่ม่ได้
มกีารควบคุมหรอืบรหิารจดัการ เช่น การระดมทุนผ่าน Web 3 ในรูปแบบต่าง ๆ อาท ิICO STO  ทีไ่ม่มี
การรวมศูนย ์หรอืการก ากบัดูแล ซึง่อาจท าใหส้ามารถเขา้สูต่ลาดส าหรบัระดมทุน และเขา้ถงึนกัลงทุนได้
มากขึน้ แต่กต็้องเผชญิกบัความเสีย่งในหลายรูปแบบเช่นกนั ไม่ว่าจะเป็นการฉ้อโกงหลอกลวง รวมถงึ
ความเสีย่งต่อความมัน่คงและเศรษฐกจิของประเทศ จากการฟอกเงนิ หรอืการลบเลีย่งภาษ ีสถานะที่มี
ทัง้โอกาสและความเสีย่งดงักล่าวท าใหห้น่วยงานก ากบัดูแลในประเทศไทยอาจยงัไม่สามารถตดิตามหรอื
รบัผดิชอบก ากบัดูแลการลงทุนของทุกตลาดบนโลกได้ ด้วยเหตุนี้ จึงควรมนีโยบายเพื่อส่งเสริมการ
เขา้ถงึตลาดทุนของกลุ่มธุรกจิต่าง ๆ เหล่านี้ทีอ่าจมขีอ้จ ากัดในโอกาสในการลงทุนในตลาดทุนไทย โดย
นโยบายที่สามารถตอบโจทย์การเข้าถึงเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพตลาดทุนในปัจจุบัน ประกอบด้วย 3 
นโยบายหลกั ไดแ้ก่ 1. ปรบัปรุงนิยามของนักลงทุนทีต่ลาดหลกัทรพัยใ์ชจ้ าแนกประเภทหลกัทรพัยท์ีน่กั
ลงทุนแต่ละประเภทสามารถลงทุนได ้ใหค้รอบคลุมถงึปัจจยัอื่น อาทเิช่น อาชพี การศกึษา ฯลฯ แทนที่
การนิยามโดยพจิารณาจากมูลค่าสนิทรพัย์ของผู้ลงทุนแต่เพยีงอย่างเดยีว 2. ผลกัดนัให้เกดิตลาดการ
แปลงสนิทรพัย์ โดยใช้ข้อมูลทางเลือก (Securitized Alternative Lending Market) เพื่อให้เกิดเกิดการ
เขา้ถงึเงนิทุนในวงกวา้งมากขึ้น 3. พฒันาแพลตฟอรม์ช่วยจบัคู่เครื่องมอืการระดมทุนกบัหน่วยธุรกิจใน
แต่ละระยะการพฒันา 
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Pillar 4: นโยบายปรบัลดต้นทุนทางธรุกรรมภายในตลาดทุน 

 ต้นทุนทางธุรกรรมที่เกดิขึ้นจากกิจกรรมซื้อขายสนิทรพัย์ภายในตลาดทุนทัง้ในตลาดแรกและ
ตลาดรองคอืหนึ่งในปัจจยัส าคญัที่ท าให้กลไกการตัง้ราคาของสนิทรพัย ์(Price Discovery Mechanism) 
ไม่สามารถท างานได้อย่างเต็มที่และยงัส่งผลให้ทัง้ผู้ลงทุนและผู้ระดมทุนขาดแรงจูงใจในการซื้อ/ขาย
เนื่องจากผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้ถูกทอนสว่นลดลงเพือ่น าไปเป็นค่าบรกิารของตวักลาง ซึง่ผลการประมาณ
การต้นทุนการระดมทุนในตลาดแรกของตลาดทุนไทยคดิเป็น 2.7 เปอร์เซ็นต์ของราคาสนิทรพัย์ แม้ว่า
ผลการศกึษาโดย ThailandFuture จะบ่งชี้ว่าต้นทุนทางธุรกรรมภายในตลาดรองของตลาดทุนไทยจะมี
แนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่องจากรอ้ยละ 4 ของราคาสนิทรพัย์โดยเฉลี่ยตัง้แต่ปี 2543 ถงึปี 2552 เป็น 2 
เปอรเ์ซน็ต์ในปี 2563 แต่ต้นทุนทางธุรกรรมในต่างประเทศมแีนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่องเช่นเดยีวกนัซึง่
สะท้อนถึงความจ าเป็นในการลดต้นทุนทางธุรกรรมเพื่อคงความน่าดึงดูดในการลงทุนเทียบกับ
ต่างประเทศ นอกจากนี้การศึกษายงัพบว่าผู้ลงทุนส่วนใหญ่มองว่า การลดค่าธรรมเนียมซื้อขาย และ
ค่าธรรมเนียมการจดัการต่างๆ คอือุปสรรคส าคญัล าดบัหนึ่งทีค่วรไดร้บัการปรบัปรุง นอกจากนัน้ต้นทุน
ทางธุรกรรมยงัอาจเป็นอุปสรรคในการเข้าถึงตลาดของผู้ลงทุนบางส่วนอีกด้วย จากการศึกษาของ 
ThailandFuture ที่พบว่าอนัดบั 2 ของสาเหตุที่ผู้ตอบแบบสอบถามถึงกว่าร้อยละ 75 ไม่เคยลงทุนใน
ตลาดหุ้น เนื่องมาจากฐานะทางการเงนิหรอืมรีายได้ที่ไม่เพยีงพอ ดงันัน้การที่ต้นทุนดงักล่าวมาเป็น
อุปสรรคเพิม่เตมิต่อประชาชนกลุ่มนี้ ส่งผลให้มผีู้เล่นในตลาดลดลงและขาดความหลากหลาย ดงันัน้จงึ
ควรผลักดันนโยบายเพื่อลดต้นทุนทางธุรกรรม ดังนี้  1. พิจารณารูปแบบการก ากับดูแลให้มีความ
เฉพาะเจาะจงตามผู้ใต้ก ากับดูแลมากขึ้นเพื่อป้องกันต้นทุนที่เกิดขึ้นจากการก ากับดูแลที่ไม่จ าเป็น  
2. สง่เสรมิการแข่งขนัในตลาดกลุ่มผูใ้หค้ าปรกึษาทางการเงนิและ Broker อย่างเหมาะสม 3. ยกเลกิภาษ ี
Capital Gain ในตลาดที่ท าหน้าที่เป็นช่องทางระดมทุนใหม่ๆ อาทเิช่น ตลาดสนิทรพัย์ดจิทิลั หรอืเก็บ
ภาษใีนอตัราทีส่ามารถแขง่ขนัไดก้บัต่างประเทศเพือ่ป้องกนัการไหลออกของเงนิทุน 

Pillar 5: นโยบายส่งเสริมความรู้ความเข้าใจด้านการเงิน/การลงทุน/การระดมทุนแก่ประชาชน 
ควบคู่ไปกบัปรบักฎเกณฑ์การเข้าสู่ตลาดของผู้ลงทุนให้มีความเหมาะสมมากขึ้น 

 แมว้่าการด าเนินนโยบายเกี่ยวกบัการพฒันาองคค์วามรูด้้านการเงนิและการลงทุนแก่ประชาชน
จะใช้ระยะเวลานานจึงจะเห็นผลลัพธ์เป็นที่ประจกัษ์ แต่เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพตลาดทุนในระยะยาว 
ประเทศไทยจ าเป็นต้องตื่นตวัและผลกัดนันโยบายทีส่่งเสรมิความรูด้า้นการเงนิ การลงทุน และการระดม
ทุน อย่างเร่งด่วนควบคู่ไปกบัการสร้างวฒันธรรมและทศันคตเิกี่ยวกบัการลงทุนที่เหมาะสม เพื่อใหค้น
ไทยเป็นผู้เล่นที่มคีุณภาพและเป็นกลไกส าคญัที่ท าให้ตลาดทุนสามารถท างานได้อย่างมปีระสทิธิภาพ 
โดยขอ้เสนอแนะเชงินโยบายในด้านนี้ประกอบดว้ย 3 นโยบายหลกั ไดแ้ก่ 1. ใหค้วามรูเ้กี่ยวกบัการเงนิ
การลงทุนในวงกว้างผ่านการบรรจุหลกัสูตรตัง้แต่ระดบัประถมศกึษาไม่จ ากดัอยู่เพยีงแต่นักศกึษาใน
สาขาวชิาที่เกี่ยวขอ้งกบัการเงนิการลงทุน รวมไปถงึการให้ทุนการศกึษาส าหรบัสาขาการเงนิและการ
ลงทุนเพื่อแผ่กระจายความรู้ไปในวงกว้างมากขึ้น 2. ปรบัปรุงหลกัสูตรการเรยีนการสอนทีเ่กี่ยวขอ้งกบั
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การระดมทุนใหมุ่้งเน้นในเรื่องการระดมทุนส าหรบัหน่วยธุรกจิขนาดเลก็หรอืผูเ้ริ่มต้นท าธุรกจิ 3. สง่เสรมิ
การน าความรู้ไปใช้ในการลงทุนจริงผ่านนโยบายทุนให้เปล่า (Universal Basic Capital), ทุนแบบมี
เงื่อนไข (Conditional Basic Capital), ควบคู่ไปกบัการประชาสมัพนัธ์หลากหลายรูปแบบ อาทเิช่น สื่อ
โซเชยีลมเีดยี การท าเป็นตวัอย่างของปราญชช์าวบา้น ฯลฯ 
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เอกสารข้อเสนอแนะเชิงนโยบายด้านการพฒันาประสิทธิภาพตลาดทุน  

1. สถานการณ์ปัจจบุนัและภาพอนาคตของประเทศไทย 

ประเทศไทยก าลงัเผชญิปัญหาหลายดา้น ทัง้ปัญหาภาวะชะลอตวัทางเศรษฐกจิอนัมสีาเหตุมา
จากอตัราการเตบิโตของผลติภาพในระดบัต ่าคดิเป็นร้อยละ 1.6 ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมาเทียบกบัช่วงปี 
1999-2007 ทีเ่ตบิโตไดส้งูถงึรอ้ยละ 3.6 สะทอ้นใหเ้หน็ว่าภาวะชะลอตวัดงักล่าวมตี้นตอมาจากปัจจยัเชงิ
โครงสรา้ง มากกว่าปัจจยัทางวฏัจกัรเศรษฐกจิหรอื Negative Economic Shock ทีเ่กดิขึน้ชัว่ครัง้ชัว่คราว 
อกีทัง้ปัญหาการกระจุกตวัของธุรกจิอุตสาหกรรมดัง้เดมิ (Old Economy) ไดแ้ก่ ภาคพลงังาน ท่องเทีย่ว 
คา้ปลกี และธนาคารอยู่ในระดบัสงู สะทอ้นไดจ้ากขอ้มลูบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยท์ีบ่ริษทัทีม่ี
มูลค่าตลาดสูงสุด 10 อันดับแรกอยู่ในอุตสาหกรรมดัง้เดิมแทบทัง้หมด ในขณะที่หน่วยธุรกิจใน
ภาคอุตสาหกรรมใหม่ (New Economy) โดยเฉพาะธุรกจิกลุ่มเทคโนโลยทีี่มมีูลค่าคดิเป็นไม่ถงึรอ้ยละ 3 
ของมูลค่าตลาดรวม ซึ่งการกระจุกตวัแต่ในอุตสาหกรรมดัง้เดิมจะเป็นอุปสรรคต่อการสร้างนวตักรรม
ใหม่ๆ ทีจ่ะช่วยใหป้ระเทศหลุดพน้จากภาวะชะลอตวัทางเศรษฐกจิไปได้ 

ซ ้าร้าย ประเทศไทยยงัเผชญิปัญหาความเหลื่อมล ้าที่รุนแรง คนที่ร ่ารวยที่สุดร้อยละ 20 แรก
ของประเทศครอบครองทรพัยส์นิถงึกว่ารอ้ยละ 67 ของทรพัยส์นิทัง้หมด ธุรกจิขนาดกลางและขนาดย่อม 
(SMEs) ยงัไม่สามารถเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนประเภทสนิเชื่อไดอ้ย่างเท่าเทยีมเมื่อเทยีบกบับรษิทัขนาดใหญ่ 
สะทอ้นไดจ้ากมูลค่าสนิเชื่อกว่ารอ้ยละ 84.2 เป็นสนิเชื่อทีธ่นาคารพาณิชยใ์หแ้ก่ผูป้ระกอบการประมาณ 
50,000 รายคดิเป็นเพยีงรอ้ยละ 10 ของผูป้ระกอบการ SMEs เท่านัน้ จงึเป็นเรื่องน่ากงัวลว่าการเขา้ถงึ
เงนิทุนอาจถูกผูกขาดโดยบรษิทัขนาดใหญ่ จนท าให้หน่วยธุรกจิขนาดกลาง/ขนาดเล็ก รวมไปถงึธุรกจิ
กลุ่มสตาร์ทอพั ที่อาจมไีอเดียหรอืนวตักรรมใหม่ๆที่จะยกระดบัผลติภาพโดยรวม ไม่สามารถผลกัดัน
ไอเดยีหรอืแผนธุรกจิใหเ้กดิขึน้จรงิได ้

นอกจากนี้ รูปแบบผลติภณัฑ์ทางการเงนิยงัคงมจี านวนจ ากดัและไม่ตอบโจทยก์บัเทรนด์การ
ลงทุนรูปแบบใหม่ทีเ่น้นการใช้เทคโนโลยแีละมกีจิกรรมทีอ่ยู่ในรูปดจิทิลัมากขึ้น สะทอ้นไดจ้ากช่วงการ
แพร่ระบาดของโควิดที่เป็นตัวเร่งให้เกิดการเปลี่ยนแปลง ยิ่งสะท้อนให้เห็นได้ชัดจาก หุ้น Tech 
Company ใ น  New York Stock Exchange อย่ า ง เ ช่ น  Tesla Facebook แล ะ  Square ล้ ว น ได้ รับ
ผลกระทบเชงิบวกจากการเปลี่ยนแปลงพฤตกิรรมของประชาชนมากยิง่ขึ้น รวมถงึบรษิทัต่างประเทศ
อย่าง square ได้มกีารบนัทกึบญัชกีารลงทุนใน bitcoin เป็นสนิทรพัย์ในบญัชงีบการเงนิ ยิง่ชี้ให้เหน็ถงึ
การพฒันาและเปลีย่นแปลงอย่างรวดเรว็ทัง้ product และ มาตรฐานการบนัทึกบญัช ีรวมถงึนักลงทุนรุ่น
ใหม่เริม่หนัไปลงทุนในกองทุนต่างประเทศมากยิง่ขึน้ เนื่องจากนักลงทุนเหน็โอกาส และ การเตบิโตของ
หุ้นเหล่านี้ เพราะตวันักลงทุนเองมปีระสบการณ์การใช้ผลิตภณัฑ์ของบรษิัทเหล่านัน้ ยิง่เป็นตวัสร้าง
ความมัน่ใจใหก้บันักลงทุน ท าใหปั้จจุบนัคนรุ่นใหม่จะแสวงหาการลงทุนทีม่กีารคดิคน้นวตักรรมเป็นของ
ตนเอง มากกว่าเน้นการลงทุนในหุน้กลุ่มอุตสาหกรรมเก่า 
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อกีหนึ่งความกงัวลส าคญัคอื ตลาดทุนไทยยงัไดร้บัผลกระทบจากจุดเปลีย่นส าคญัอย่างเทรนด์
แห่งโลกอนาคตที่สะท้อนว่าตลาดทุนจะเป็นกลไกส าคัญที่ช่วยให้ประเทศสามารถปรับตัว และคง
ความสามารถในการแข่งขนัไดภ้ายใต้โลกแห่งอนาคต โดยเทรนด์โลกอนาคตทีส่ าคญัในบรบิทตลาดทุน
ประกอบดว้ย 2 เทรนดห์ลกั ไดแ้ก่  

1) การก่อตวัของสินทรพัย์ดิจิทลั (Rise of Digital Assets) ที่จะท าให้การลงทุน/ระดมทุน
สามารถท าได้ในต้นทุนต ่า รวดเร็ว และง่ายอย่างที่ไม่เคยมีมาก่อนเพราะไม่จ าเป็นต้องผ่านขัน้ตอนที่
ยุ่งยาก ยกตวัอย่างเช่น กระบวนการ Know Your Customer (KYC) การลงทุน/ระดมทุนผ่านสนิทรพัย์
เหล่านี้จะท าให้ผู้ลงทุนได้รบัผลตอบแทนที่มากขึ้น ผู้ระดมทุนสามารถระดมทุนได้เต็มจ านวนมากขึ้น
เพราะการระดมทุนเกดิขึน้โดยการซื้อขายสนิทรพัยโ์ดยตรงกบัผูล้งทุนโดยใชเ้ทคโนโลย ีBlockchain ทีม่ี
ลักษณะการกระจายอ านาจ (Decentralization) ไม่มีตัวกลางที่ร ับส่วนแบ่งจากค่าธรรมเนียมการ
ให้บรกิารที่อาจตกัตวงผลประโยชน์เกินควรโดยใช้ความได้เปรียบจากระบบอ านาจเดิม เช่น อ านาจ
ผูกขาดในตลาด หรอือ านาจทางการเมอืง อย่างไรก็ตาม การเปลี่ยนแปลงดงักล่าวสร้างความท้าทาย
ใหก้บันโยบายและการก ากบัดูแลทีต่้องค านึงถงึความสมดุลระหว่างการคุ้มครองผู้เล่นในตลาด และการ
คงความสามารถในการแขง่ขนัและความน่าดงึดดูของตลาดทุนภายในประเทศ 

2) การก่อตัวของโมเดลธุรกิจดิจิทัล (Rise of Digital Business Models) ที่รูปแบบการ
ด าเนินงานของหน่วยธุรกจิจะใชป้ระโยชน์จากเทคโนโลยดีจิทิลัเพื่อเพิม่มูลค่าของธุรกจิ อาทเิช่น การใช้
แพลตฟอรม์ออนไลน์เพื่อใหเ้ขา้ถงึและอ านวยความสะดวกสบายใหก้บัลูกค้า/ผูร้บับรกิารมากขึน้ การใช้
ประโยชน์ข้อมูลที่เกิดขึ้นจากธุรกรรมบนแพลตฟอร์มออนไลน์เพื่อประกอบการตดัสนิใจทางธุรกิจที่มี
ประสทิธภิาพมากขึน้ รวมไปถงึการใชเ้ทคโนโลยเีพื่อเพิม่ความมสี่วนร่วมของเจา้ของธุรกจิหรอืผู้ถอืหุ้น
ในการก าหนดทศิทางขององค์กร เป็นต้น นวตักรรมเหล่านี้จะเอื้อให้ธุรกจิใหม่ๆเกดิขึ้นหากสามารถใช้
ประโยชน์จากเทคโนโลยดีจิิทลัไดอ้ย่างเหมาะสม ในขณะทีบ่รษิทัขนาดใหญ่จะมแีนวโน้มขยายธุรกิจไป
ในห่วงโซ่อุปทานทีห่ลากหลายมากขึน้ 

ซึ่งกระแสแห่งโลกอนาคตดงักล่าวน าไปสู่นัยทีผู่ด้ าเนินนโยบายและผูก้ ากบัดูแลเกี่ยวกบัตลาด
ทุนจ าเป็นตอ้งค านึงถงึใน 2 ประเดน็หลกัดว้ยกนั ไดแ้ก่ 1) นวตักรรมทีเ่กดิขึน้อย่างรวดเรว็ ทีส่ถานการณ์
เปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเรว็ นโยบายและการก ากบัดูแลที่เกี่ยวขอ้งกบัตลาดทุนจงึจ าเป็นต้องมคีวาม
ยดืหยุ่นและคล่องตวัเพื่อใหส้อดรบักบัการเปลีย่นแปลง และ 2) การเปลีย่นแปลงของโครงสรา้งอ านาจ ที่
เทคโนโลยแีละนวตักรรมใหม่ๆจะช่วยถ่ายโอนคุณค่าทางเศรษฐกิจไปให้กบัผู้ผลติและผู้บรโิภคอย่าง
เตม็ทีม่ากยิง่ขึน้ 

เมื่อพจิารณาร่วมกบัความท้าทายที่ประเทศไทยต้องเผชญิไม่ว่าจะเป็น ปัญหาวกิฤตโควดิ-19 
ความไม่แน่นอนทัง้ทางดา้นการเมอืงและเศรษฐกจิ สงัคมสงูวยั ฯลฯ จงึท าใหป้ระเทศไทยเผชญิกบัวกิฤต
ที่รุนแรงอย่างไม่เคยมีมาก่อน นอกจากนี้สถานการณ์โลกที่เปลี่ยนแปลงรวดเร็ว ท าให้ประเทศไทย
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จ าเป็นต้องปรบัตวัให้เท่าทนักบัการเปลี่ยนแปลงอย่างที่ไม่เคยเป็นมาก่อน  ดงันัน้การจะน าพาประเทศ
ก้าวขา้มอุปสรรคดงักล่าวนัน้ จ าเป็นต้องอาศยัความร่วมมือจากหลายภาคส่วน และจ าเป็นต้องผลกัดนั
นโยบายหลายดา้นไม่ว่าจะเป็น นโยบายเศรษฐกจิ การเมอืง สงัคม ฯลฯ แต่ไม่อาจปฏเิสธไดว้่าตลาดทุน
คอืหนึ่งในกลไกส าคญัทีจ่ะช่วยใหป้ระเทศก้าวผ่านวกิฤตทีรุ่มเรา้ และสง่เสรมิความสามารถในการแข่งขนั
ของประเทศในระยะยาวใหท้ดัเทยีมต่างชาตไิด ้ 

2. บทบาทและสถานการณ์ของตลาดทุนไทยต่อการพฒันาประเทศ 

ตลาดทุนคอืหนึ่งในโครงสร้างส าคญัที่จะช่วยให้ประเทศไทยก้าวผ่านวกิฤตที่รุมเร้าได้ เพราะ 
ตลาดทุนทีท่ างานไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพจะท าหน้าทีล่ าเลยีงทรพัยากรเงนิทุนจากผูล้งทุนไปสู่การลงทุน
ที่เป็นประโยชน์ สร้างนวตักรรมใหม่ๆ ก่อให้เกิดผลิตภาพโดยรวมที่เพิ่มสูงขึ้น จากการศึกษาโดย 
ThailandFuture พบว่า อุปสรรคที่เป็นคอขวดหลกั ซึ่งถ้าหากปรบัเปลี่ยนได้ จะช่วยให้ตลาดทุนไทย
ยกระดบัความสามารถในการแข่งขนัใหเ้ท่าทนักบัสถานการณ์ทีเ่ปลี่ยนแปลงรวดเรว็ได ้คอื กฎระเบยีบ
การก ากบัดูแลทีย่งัคงก ากวม ยุ่งยาก และซบัซ้อน โดยผลการศกึษาจากกจิกรรมระดมความคดิเหน็ผ่าน
ห้องทดลองนโยบาย (Policy Lab) วงประสทิธภิาพ ประกอบกบัการสมัภาษณ์เชงิลกึผู้มสี่วนเกี่ยวข้อง 
พบว่ากฎเกณฑ์มสี่วนเป็นอุปสรรคที่ท าให้หน่วยธุรกิจระดมทุนได้ล าบากมากขึ้นโดยเฉพาะกลุ่มธุรกิจ 
SME, สตารท์อพั กลุ่มธุรกจิเกดิใหม่ รวมไปถงึหน่วยธุรกจิทีม่นีวตักรรมหรอืไอเดยีใหม่ๆดว้ย นอกจากนี้ 
ระบบกระบวนการยุตธิรรมและการบงัคบัใช้กฎหมายที่เกี่ยวขอ้งกบัตลาดทุนยงัคงใช้เวลานาน หรอืไม่
สามารถเอาผดิผู้ที่ละเมดิกฎระเบยีบได้ ส่งผลให้ผู้ก ากบัดูแลและกฎระเบียบขาดความศกัดิส์ทิธิ ์ทัง้ผู้
ลงทุนและผูร้ะดมทุนขาดแรงจูงใจในการท ากจิกรรมในตลาดทุนเพราะเกรงว่าจะถูกเอารดัเอาเปรยีบ จน
ท าใหเ้กดิภาวะความลม้เหลวของตลาดทุน (Market Failure) ได ้

อกีหนึ่งคอขวดส าคญัทีท่ าใหต้ลาดทุนไทยยงัไม่สามารถตอบสนองต่อการเปลีย่นแปลงไดอ้ย่าง
ทนัท่วงท ีคอื ความสามารถในการส่งต่อขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งกบัตลาดทุนที่ยงัขาดความโปร่งใสและความ
ทัว่ถงึ ไม่ว่าจะเป็นต่อผู้ลงทุน ผู้ระดมทุน หรอืแม้กระทัง่ผู้ด าเนินนโยบายและผู้ก ากบัดูแล ซึ่งขอ้มูลที่
โปร่งใส ทัว่ถงึ และใหข้อ้สรุปเกีย่วกบัขอ้เทจ็จรงิทีต่รงกนัจะเป็นกลไกส าคญัทีช่่วยใหผู้เ้ล่นทุกคนในตลาด
ตดัสนิใจได้อย่างมเีหตุมผีล ผู้ลงทุนเลอืกลงทุนในสนิทรพัย์ที่ออกโดยหน่วยธุรกิจที่สามารถสร้างผลิต
ภาพใหก้บัประเทศไดอ้ย่างแทจ้รงิแทนทีก่ารซือ้เพือ่เกง็ก าไร ผูร้ะดมทุนไดร้บัการประเมนิมลูค่าและความ
เสีย่งของสนิทรพัย์อย่างเหมาะสมเพื่อให้ทรพัยากรเงนิทุนถูกล าเลียงไปสู่หน่วยธุรกิจที่ก่อให้เกดิผลิต
ภาพสูงสุด ทัง้ผู้ก ากบัดูแลและผู้ด าเนินนโยบายสามารถตดิตามสถานการณ์ภายในตลาดทุนพร้อมกบั
ปรับนโยบายหรือกฎเกณฑ์ให้สอดรับกับการเปลี่ยนแปลง น าไปสู่ตลาดทุนที่ท างานได้อย่างมี
ประสทิธภิาพ 

อย่างไรก็ตาม แม้ว่าตลาดทุนจะมขีอ้มูลที่ไหลเวยีนได้อย่างโปร่งใสและทัว่ถงึ แต่หากตลาดมี
อุปสรรคในการเขา้ถงึ ย่อมจะส่งผลใหต้ลาดทุนไม่สามารถตอบสนองต่อขอ้มูลใหม่ๆได ้เพราะตลาดขาด
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ผูเ้ล่นจ านวนมากทีจ่ะช่วยผลกัดนัใหก้ลไกราคาท างานไดอ้ย่างเตม็ประสทิธภิาพ ไม่สามารถป้องกนัการ
ผูกขาดเงนิทุนที่ผลลพัธ์การระดมทุนขึ้นกบัการตดัสนิใจของนักลงทุนรายใหญ่ หรอืหน่วยธุรกิจขนาด
ใหญ่น้อยรายทีม่กักระจุกตวัอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมเก่าท าการผกูขาดเงนิทุนจนท าใหห้น่วยธุรกจิรายใหม่
ขาดโอกาส ไม่สามารถสรา้งสนิคา้/บรกิารใหม่ทีช่่วยเพิม่ผลติภาพมวลรวมของประเทศได ้สอดคลอ้งกับ
ตัวเลขจากการศึกษาของสถาบันธนาคารพัฒนาเอเชีย (Asian Development Bank Institute) พบว่า
หน่วยธุรกิจขนาดเล็ก และขนาดกลาง (SMEs)1 ของประเทศไทยนัน้ มีส่วนเป็นอย่างมากต่อการ
พฒันาการโดยรวมของเศรษฐกิจไทย กล่าวคอื มสีดัส่วนต่อ GDP อยู่ที่ร้อยละ 45 (ขอ้มูลในปี 2561)2 
หรอืประมาณ 7 ล้านล้านบาท ดงันัน้ บรรดา SMEs จึงถือเป็นฟันเฟืองที่ส าคญัอย่างยิ่ง และถือเป็น
แกนกลาง (lifeblood) ของเศรษฐกิจของประเทศไทย ดงันัน้นโยบายส่งเสรมิการเข้าถึงตลาดทุนจึงมี
ความสมัพนัธอ์ย่างใกลช้ดิกบันโยบายพฒันาประสทิธภิาพตลาดทุน 

ภาพท่ี 1 แสดงส่วนแบ่งการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีท่ีมาแบ่งตามประเภทหน่วยธรุกิจ 

 

ทีม่า : https://www.adb.org/sites/default/files/publication/604661/adbi-wp1130.pdf 

เพิม่เติมจากอุปสรรคในการเข้าถึงตลาดทุนแล้ว ต้นทุนที่เกิดขึ้นภายในตลาดทุน ไม่ว่าจะมี 
ต้นตอมาจากกลุ่มธุรกจิตวักลางภายในตลาดทุนทีก่่อใหเ้กดิต้นทุนทางธุรกรรมต่อการซื้อขายหลกัทรพัย์
ในแต่ละครัง้ หรอืจากภาครฐั อาทเิช่น มาตรการภาษ ีCapital Gain จดัไดว้่าเป็นอกีหนึ่งอุปสรรคส าคญัที่
ขดัขวางไม่ให้ตลาดทุนท างานได้อย่างเต็มประสทิธภิาพเนื่องจากผู้ลงทุนไม่ได้รบัผลตอบแทนจากการ

 
1  SMEs รวมถงึวสิาหกจิเริม่ตน้ (สตารท์อพั) ดว้ย 
2 Korwatanasaku and Warunsiri Paweenawatl (2020), “TRADE, GLOBAL VALUE CHAINS, AND SMALL AND MEDIUM-SIZED 
ENTERPRISES IN THAILAND: A FIRM-LEVEL PANEL ANALYSIS”, 
https://www.adb.org/sites/default/files/publication/604661/adbi-wp1130.pdf (หน้าที ่2)  
 

https://www.adb.org/sites/default/files/publication/604661/adbi-wp1130.pdf
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ลงทุนอย่างเตม็ที ่จนสง่ผลใหข้าดแรงจงูใจในการลงทุน ในขณะทีผู่ร้ะดมทุนไม่ไดร้บัเงนิทุนอย่างเตม็ที่จน
ขาดแรงจงูใจในการระดมทุนเช่นเดยีวกนั 

อย่างไรกต็าม แมว้่านโยบายต่างๆทีแ่ก้ไขปัญหาขา้งต้นจะช่วยยกระดบัประสทิธภิาพตลาดทุน
ไดใ้นระยะสัน้ถงึกลาง แต่ในระยะยาวแลว้ ผูเ้ล่นทีม่คีุณภาพ มคีวามรูค้วามเขา้ใจเกี่ยวกบัการลงทุนและ
ระดมทุนคอืแกนหลกัที่จะช่วยให้นโยบายพฒันาตลาดทุนที่แก้ไขปัญหาเรื่อง กฎระเบียบ ข้อมูล การ
เขา้ถงึตลาดทุน และปัจจยับดิเบอืนตลาดทุนประสบผล เพราะ ถา้ผูเ้ล่นขาดเหตุผลและความรูค้วามเขา้ใจ
แลว้ นโยบายทีก่ล่าวมาขา้งต้นย่อมขาดประสทิธผิลในระยะยาว ผูล้งทุนอาจยงัคงเลอืกลงทุนในสนิทรพัย์
ที่ไม่ก่อให้เกิดผลิตภาพอย่างแท้จริงแม้ว่าจะได้รบัข้อมูลอย่างทัว่ถึงและโปร่งใสเนื่องจากผู้ลงทุนไม่
สามารถประมวลขอ้มูลทีไ่ด้รบัเพื่อประกอบการตดัสนิใจไดอ้ย่างมเีหตุมผีล ในท านองเดยีวกนั นโยบาย
ส่งเสรมิการเขา้ถงึตลาดทุนจะช่วยเพิม่ประสทิธภิาพตลาดทุนไดก้ต็่อเมื่อผูเ้ล่นที่ เขา้สูต่ลาดทุนมเีหตุมผีล 
เป็นตวัจกัรส าคญัที่ช่วยให้กลไกราคาภายในตลาดทุนท างานได้อย่างมปีระสทิธภิาพ ดงันัน้  นโยบายที่
เกี่ยวขอ้งกบัการส่งเสรมิความรู้ความเข้าใจทางการเงนิ (Financial Literacy) จงึควรได้รบัการผลกัดนั
ควบคู่ไปกบันโยบายพฒันาตลาดทุน 

ตลาดทุนไทยเฉกเช่นเดยีวกนักบัตลาดทุนในต่างประเทศจะยิง่ทวคีวามส าคญัมากยิง่ขึ้นอย่าง
ต่อเนื่องสะท้อนได้จากขอ้มูลสดัส่วนสนิเชื่อธนาคารต่อผลผลติมวลที่มแีนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่องจาก 
128 เปอรเ์ซน็ต์ในปี 1997 เป็น 107 เปอรเ์ซน็ต์ในปี 2020 ในขณะทีต่ลาดทางเลอืกในการระดมทุนอื่นๆ
มแีนวโน้มขยายตวัอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะตลาดหุน้ทีเ่ตบิโตต่อเนื่องจาก 24 เปอรเ์ซน็ตใ์นปี 1997 เป็น 
86 เปอร์เซ็นต์ในปี 2020 ซึ่งตอกย ้าถงึความส าคญัของตลาดทุนมากขึ้นอย่างต่อเนื่อง ดงันัน้ นโยบาย
พฒันาตลาดทุนจงึมคีวามส าคญัและควรผลกัดนัอย่างเร่งด่วน 
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ภาพท่ี 2 เปรียบเทียบขนาดของระบบการเงินประเภทต่างๆ กบัขนาดผลผลิตมวลรวม 

 
ที่มา: ธนาคารแห่งประเทศไทย 

3. สถานการณ์ตลาดทนุไทยเทียบกบัต่างประเทศ 

ตลาดทุนส่งผลส าคัญต่อการพัฒนาประเทศ หากแต่ตลาดทุนไทยยังมีข้อจ ากัดด้าน
ประสทิธภิาพ อนัสง่ผลใหไ้ม่สามารถสรา้งประโยชน์ต่อการพฒันาประเทศเท่าทีค่วร ดว้ยเหตุนี้ การเขา้ใจ
สถานการณ์ของตลาดทุนไทยจึงมีความจ าเป็นอย่างยิ่งในการก าหนดนโยบายเพื่อส่งเสริมการใช้
ศกัยภาพของตลาดทุน สว่นน้ีจงึน าเสนอสถานการณ์ตลาดทุนไทยเทยีบต่างประเทศ ทีจ่ะช่วยใหต้ระหนัก
ถงึช่องว่างที่ตลาดทุนไทยควรได้รบัการพฒันาให้มปีระสทิธภิาพยิง่ขึ้น อนัเป็นขอ้มูลการวเิคราะห์ที่จะ
น าไปสู่ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายด้านประสิทธิภาพของตลาดทุนในส่วนถัดไป โดยการวิเคราะห์
สถานการณ์ตลาดทุนไทยเทยีบกบัต่างประเทศในสว่นน้ี แบ่งออกเป็น 7 ดา้น ดงัต่อไปนี้ 

3.1 ด้านกฎระเบียบ กระบวนการยุติธรรม และกฎเกณฑ์การก ากบัดแูล  

พฒันาการทางกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับตลาดทุนของต่างประเทศสะท้อนว่าประเทศไทยยงั
สามารถพฒันากฎระเบยีบโดยเรยีนรู้จากประเทศในกลุ่มที่มตีลาดทุนทีพ่ฒันาในระดบัสูงได้ อย่างไรก็ด ี
หากพจิารณากฎเกณฑใ์นดา้นต่างๆ จะเหน็ถงึขอ้จ ากดัทีส่ง่ผลกระทบต่อการลงทุนของผูท้ีเ่กีย่วขอ้ง โดย 
1) กฎหมายยงัคงเป็นอุปสรรคไม่ใหน้ักลงทุนเขา้ถงึประเภทของหลกัทรพัยไ์ดอ้ย่างเหมาะสม สะทอ้นได้
จากเกณฑ์การจดัประเภทของนักลงทุนที่ลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ที่ประเมนิความสามารถในการรบั
ความเสีย่งของผู้ลงทุนจากมูลค่าสนิทรพัย์แต่เพยีงอย่างเดียว และ 2) กระบวนการทางกฎหมายยงัไม่
สามารถปกป้องหรอืใหค้วามเป็นธรรมกบัผูเ้สยีหายทีเ่กดิจากผูก้ระท าผดิในตลาดทุนไดอ้ย่างรวดเรว็และ
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มปีระสทิธิภาพ โดยเฉพาะ กลไกการฟ้องร้องคดีแบบกลุ่ม (class action) ที่มกัเกี่ยวข้องกบัตลาดทุน
เพราะการกระท าผดิในตลาดดงักล่าวมกัสรา้งความเสยีหายในวงกวา้งและมผีูเ้สยีหายหลายราย และ 3) 
ขอ้จ ากดัและความยุ่งยากซบัซ้อนของการจดัตัง้บรษิทัใหม่เป็นคอขวดส าคญัที่ยงัคงท าใหต้ลาดทุนขาด
ทางเลอืกในการลงทุนใหม่ๆทีส่รา้งผลติภาพใหก้บัประเทศ 

3.1.1 กฎหมายเป็นอุปสรรคไม่ให้นักลงทุนเข้าถึงประเภทของหลักทรัพย์ได้อย่าง
เหมาะสม 

การให้ค านิยามและการจดัประเภทนักลงทุนของตลาดหลกัทรพัย์สะท้อนว่ากฎหมายไทยที่
เกี่ยวขอ้งยงัคงจดัประเภทของนักลงทุนโดยค านึงถงึมูลค่าสนิทรพัย์ที่ถอืครองเป็นส าคญัแต่เพยีงอย่าง
เดยีว อ้างองิจากประกาศคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ที่ กจ. 4/2560 เรื่อง การ
ก าหนดบทนิยามผูล้งทุนสถาบนั ผูล้งทุนรายใหญ่พเิศษ และผูล้งทุนรายใหญ่ ไดแ้บ่งผูล้งทุนออกเป็น 4 
ประเภทดว้ยกนั ไดแ้ก่ 1) ผูล้งทุนสถาบนั (Institutional Investor) 2) ผูล้งทุนรายใหญ่พเิศษ (Ultra-High-
Net-Worth Investor) 3) ผู้ลงทุนรายใหญ่ (High-Net-Worth Investor) และ 4) ผู้ลงทุนรายย่อย (Retail 
Investor) โดยบุคคลธรรมดาจะไม่สามารถถูกจดัเป็นนักลงทุนสถาบนัได้ และจะถูกจดัเป็นผู้ลงทุนราย
ย่อย ผูล้งทุนรายใหญ่ หรอืผูล้งทุนรายใหญ่พเิศษ ขึน้กบัสนิทรพัยส์ุทธ ิรายไดต้่อปี และเงนิลงทุนโดยตรง
ในหลกัทรพัย ์มรีายละเอยีดดงัต่อไปนี้ 

ตารางท่ี 1 แสดงเกณฑก์ารจ าแนกผู้ลงทุน 

ผู้ลงทุนรายใหญ่พิเศษ ผู้ลงทุนรายใหญ่ 

เมื่อนบัรวมคู่สมรสแลว้ 
• มสีนิทรพัยส์ุทธติัง้แต่ 70 ลา้นบาทขึน้ไป 

(ไม่รวมอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นทีอ่ยู่อาศยั
ประจ า) 

• มรีายไดต้่อปีตัง้แต่ 10 ลา้นบาท หรอื 7 
ลา้นบาทหากไม่รวมคู่สมรส 

• มเีงนิลงทุนโดยตรงในหลกัทรพัยห์รอื
สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าตัง้แต่ 25 ลา้น
บาท หรอื 50 ลา้นบาทหากรวมเงนิฝาก 

เมื่อนบัรวมคู่สมรสแลว้ 
• มสีนิทรพัยส์ุทธติัง้แต่ 50 ลา้นบาทขึน้ไป 

(ไม่รวมอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่ป็นทีอ่ยู่อาศยั
ประจ า) 

• มรีายไดต้่อปีตัง้แต่ 4 ลา้นบาท 
• มเีงนิลงทุนโดยตรงในหลกัทรพัยห์รอื

สญัญาซือ้ขายล่วงหน้าตัง้แต่ 10 ลา้น
บาท หรอื 20 ลา้นบาทหากรวมเงนิฝาก 

หากไม่เขา้เกณฑต์ามตารางขา้งต้นให้จ าแนกผูล้งทุนเป็นผูล้งทุนรายย่อย ส่งผลใหไ้ม่สามารถ
ลงทุนในสนิทรพัยห์รอืถูกจ ากดัวงเงนิลงทุนในสนิทรพัยบ์างประเภทได ้อาทเิช่น หุน้และหุน้กูท้ีเ่สนอขาย
ผ่านคราวดฟั์นดิง้ หุน้กูท้ีเ่สนอขายต่อผูล้งทุนรายใหญ่ และหุน้กูท้ีม่อีนุพนัธแ์ฝง 
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หากเปรยีบเทยีบเกณฑ์การจ าแนกผูล้งทุนกบัประเทศอื่นๆ เกณฑ์ของประเทศไทยยงัคงขาด
ความยดืหยุ่นเนื่องจากประเมนิความสามารถในการรบัความเสีย่งจากมูลค่าสนิทรพัยท์ีถ่อืครองแต่เพยีง
อย่างเดยีว ซึ่งหากเทยีบเคยีงกบักรณีของประเทศสหรฐัอเมรกิาจะพบว่านักลงทุนประเภท accredited 
investor ซึ่งเทยีบเคยีงได้กบันักลงทุนรายใหญ่ของไทยไม่ได้ถูกประเมนิจากมูลค่าสนิทรพัย์อย่างเดยีว 
แต่ถอืว่าอยู่ในกลุ่มดงักล่าว หากเป็นนกัลงทุนทีม่ใีบอนุญาตประกอบวชิาชพีทางการเงนิ ซึง่เกณฑก์ารจดั
ประเภทผู้ลงทุนที่มองมากกว่ามูลค่าสินทรพัย์จะมสี่วนช่วยให้ตลาดทุนมีประสิทธิภาพมากขึ้นเพราะ
สนิทรพัยใ์นตลาดแต่ละประเภทจะมจี านวนผูล้งทุนทีม่คีุณภาพมาลงทุน ส่งเสรมิใหก้ลไกราคาท างานได้
อย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ 

3.1.2 กระบวนการทางกฎหมายท่ีไม่สามารถปกป้องหรือให้ความเป็นธรรมกบัผู้เสียหาย  

กลไกการฟ้องร้องผู้กระท าความผิดในตลาดทุนที่ ใช้เวลานาน ท าให้กฎเกณฑ์ขาดความ
ศกัดิส์ทิธิแ์ละเอื้อใหผู้้กระท าผดิสร้างความเสยีหายใหก้บัผูเ้ล่นอื่นภายในตลาดทุนเป็นวงกว้างได้ เพราะ
โดยปกตนิัน้ การเอาผดิผูก้ระท าผดิเกี่ยวกบัตลาดทุนจะเกดิขึน้ผ่านกระบวนการตรวจสอบของส านกังาน 
ก.ล.ต. ซึ่งเมื่อส านักงานฯ เหน็ว่าการกระท าผดิดงักล่าวสมควรใชม้าตรการลงโทษทางแพง่ กจ็ะเสนอต่อ
คณะกรรมการพจิารณามาตรการลงโทษทางแพ่ง (ค.ม.พ.) ซึ่งประกอบด้วยอยัการสูงสุดเป็นประธาน 
ปลดักระทรวงการคลงั อธบิดกีรมสอบสวนคดพีเิศษ ผู้ว่าการธนาคารแห่งประเทศไทย และเลขาธกิาร
ส านักงาน ก.ล.ต. เป็นกรรมการ ซึ่งถ้าหาก ค.ม.พ. เหน็ด้วยกบัส านักงานและผู้กระท าผดิยอมรบัโทษ
ตามที ่ค.ม.พ. ไดก้ าหนดไว ้จะมกีารบนัทกึยนิยอม และหากมกีารช าระเงนิค่าปรบัครบถ้วน คดจีะสิน้สุด
ลงทัง้ในสว่นมาตรการการลงโทษ ทางแพง่ และทางอาญา สว่นในกรณีทีไ่ม่ยนิยอม ส านกังาน ก.ล.ต. จะ
สง่ฟ้องศาลต่อไป  

จากกระบวนการดงักล่าวจะเหน็ไดว้่ากระบวนการมคีอขวดทีก่ารพจิารณาตอ้งผ่านกระบวนการ
ตรวจสอบของส านกังาน ก.ล.ต. และตอ้งผ่านความเหน็ชอบจาก ค.ม.พ. ท าใหก้ระบวนการเอาผดิต้องใช้
เวลานาน และพจิารณาคดคีวามไดน้้อยคด ีอา้งองิจากขอ้มลู ณ วนัที่ 31 สงิหาคม พ.ศ.2560 พบว่ามคีดี
ทีถู่กพจิารณาไปแลว้เพยีง 7 คด ีน าเงนิส่งกระทรวงการคลงัเป็นรายไดแ้ผ่นดนิเพยีง 50 ลา้นบาท หรอื 
ณ วนัที ่25 กุมภาพนัธ์ พ.ศ. 2565 ส านักงาน ก.ล.ต. ไดเ้ปิดเผยการด าเนินคดดีว้ยมาตรการลงโทษทาง
แพง่กบัผูก้ระท าความผดิ 12 ราย กรณีซือ้หุน้บมจ. พลาสตคิ และหบีห่อไทย (TPAC) และใบส าคญัแสดง
สทิธซิื้อหุน้สามญั (TPAC-W1) โดยอาศยัขอ้มูลภายใน เปิดเผยขอ้มูลภายในแก่บุคคลอื่น และช่วยเหลอื
การกระท าความผดิ โดยให้ผู้กระท าความผดิช าระเงนิรวม 12,810,027.82 บาท โดยเป็นเหตุการณ์ที่
เกดิขึน้ในวนัที ่22 กรกฎาคมถงึวนัที ่8 ตุลาคม พ.ศ. 2558 ดงันัน้หากอา้งองิจากขอ้มลูดงักล่าวท าใหเ้หน็
อุปสรรคว่า กระบวนการในปัจจุบนัมคีวามล่าชา้และขาดประสทิธภิาพ 

นอกจากนี้ อีกหนึ่งในสาเหตุส าคญัคอืระบบการฟ้องร้องคดีแบบกลุ่มในคดีเดียวกัน (class 
action) ที่ยงัคงมคีวามก ากวมในนิยามและกระบวนการจนท าให้การฟ้องร้องแบบกลุ่มเกิดขึ้นได้ยาก 
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ยกตวัอย่างเช่น ขอ้กฎหมายทีไ่ม่ไดร้ะบุถงึจ านวนผูเ้สยีหายขัน้ต ่าส าหรบัการฟ้องรอ้งแบบกลุ่มจนท าให้
เกิดภาระกับศาลที่จะต้องใช้ดุลยพินิจพิจารณา เป็นต้น ปัจจัยเหล่านี้ท าให้คดีฟ้องร้องต่อผู้กระท า
ความผดิเกี่ยวกบัตลาดทุนเกดิขึ้นได้ยากตามไปดว้ยเพราะความผดิทีเ่กดิขึ้นมกัมผีูเ้สยีหายเป็นจ านวน
มาก ซึ่งเมื่อมองในบรบิทของกฎหมายไทยแลว้ พบว่าอุปสรรคส าคญัทีท่ าใหก้ารฟ้องรอ้งแบบกลุ่มยงัคง
ไม่สามารถเกดิขึน้ไดอ้ย่างสะดวก ประกอบดว้ย 2 อุปสรรคหลกัดว้ยกนั ไดแ้ก่ 

นิยามของสมาชิกกลุ่มผู้เสยีหายที่สามารถเป็นโจทก์ร่วมกันฟ้องคดียงัคงขาดความชดัเจน 
อา้งองิจากมาตราที ่222/8 แห่งประมวลกฎหมายวธิพีจิารณาความแพง่ไดเ้ขยีนไวว้่า “คดทีีม่สีมาชกิกลุ่ม
จ านวนมากดงัต่อไปนี้ โจทก์ซึ่งเป็นสมาชกิกลุ่มอาจรอ้งขอใหด้ าเนินคดแีบบกลุ่มได…้ คดเีรยีกรอ้งสทิธิ
ตามกฎหมายต่าง ๆ เช่น … หลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์…” ซึ่งจะเหน็ได้ว่าขอ้กฎหมายดงักล่าว
ไม่ได้ระบุจ านวนสมาชิกกลุ่มไว้อย่างชดัเจนว่าจะต้องมีจ านวนเท่าไหร่จึงจะจดัได้ว่า  “มีสมาชิกกลุ่ม
จ านวนมาก” ความไม่ชดัเจนดงักล่าวส่งผลให้ภาระการใช้ดุลยพนิิจตกอยู่ที่ศาลซึ่งท าให้กระบวนการ
พจิารณาต้องใชเ้วลานานขึน้ นอกจากนี้ ยิง่ในคดทีีเ่กี่ยวกบัความผดิตามกฎหมายหลกัทรพัย ์ว่าจ านวน
ผู้เสยีหายควรใช้หลกัเกณฑ์ใดในการพจิารณา ควรจะใช้ความรุนแรงของพฤตกิารณ์ หรอืจ านวนเงนิที่
เสยีหายมาเป็นประเด็นประกอบการพจิารณาของศาลด้วยหรือไม่ เพราะ ระดบัของความรุนแรงและ
ความเสยีหายย่อมเป็นอกีหนึ่งปัจจยัส าคญัเพิม่เตมิจากจ านวนผูเ้สยีหายทีค่วรค านึงถงึ ในประเดน็น้ี หาก
ศึกษาถึงแนวทางกฎหมายต่างประเทศที่มีการใช้กระบวนการพิจารณาคดีแบบกลุ่ม เช่น ประเทศ
ออสเตรเลยี จะเหน็ได้ว่ามกีารก าหนดเอาไว้ในกฎหมายที่เกี่ยวขอ้งอย่างชดัเจน ถงึจ านวนขัน้ต ่าของ 
สมาชกิกลุ่มทีจ่ าเป็นต้องมเีพื่อใหส้ามารถด าเนินกระบวนพจิารณาคดแีบบกลุ่มได ้เช่น Part IVA of the 
Federal Court of Australia Act 1976 (Cth)24 ก าหนดเอาไว้ว่าสมาชิกกลุ่มจะต้องมอีย่างน้อย 7 ราย 
เพือ่ใหส้ามารถด าเนินคดแีบบกลุ่มได ้ 

ในท านองเดียวกัน นอกจากประเด็นจ านวนขัน้ต ่าของสมาชิกกลุ่มที่ขาดความชดัเจนแล้ว 
กฎหมายยงัปล่อยใหเ้กณฑก์ารฟ้องแบบเป็นโจทก์ร่วมตกอยู่ในดุลยพนิิจของศาลฎกีาเป็นจ านวนมาก ซึง่
หากอ้างอิงจากมาตรา 222/2 แห่งประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งได้กล่าวไว้ว่า “เพื่อความ
เหมาะสมส าหรบัคดีบางประเภท หรือเพื่อให้การด าเนินกระบวนพิจารณาหรือการบังคบัคดีเป็นไป
โดยสะดวก รวดเรว็ และเที่ยงธรรม ประธานศาลฎีกามอี านาจออกขอ้ก าหนดใดๆ ที่ไม่ขดัหรอืแย้งกบั
บทบญัญตัใินหมวดนี้ได ้ดงันี้ (1) ก าหนดคุณสมบตั ิส่วนไดเ้สยี รวมตลอดทัง้การได้มาซึ่งสทิธกิารเป็น
สมาชกิกลุ่มของโจทก์ที่จะมอี านาจฟ้องคดแีบบกลุ่มได ้(2) ก าหนดเพิม่เตมิเกี่ยวกบัหลกัเกณฑ์ วธิกีาร 
และเงื่อนไขในการพิจารณาอนุญาตให้ด าเนินคดีแบบกลุ่ม (3) ก าหนดเพิ่มเติมเกี่ยวกับหลักเกณฑ์ 
วธิกีาร และเงือ่นไขในการพจิารณาอนุญาตใหด้ าเนินคดแีบบกลุ่ม (4) ก าหนดเพิม่เตมิเกี่ยวกบัวธิกีารนัด
พร้อม การแก้ไขค าฟ้องและค าให้การ การด าเนินกระบวนพจิารณาและรบัฟังพยานหลกัฐาน ในการ
ด าเนินคดแีบบกลุ่ม (5) ก าหนดเพิม่เตมิเกี่ยวกบัการบงัคบัคดแีละเงนิรางวลัของทนายความฝ่ายโจทก์ 
(6) ออกขอ้ก าหนดเกีย่วกบัเรื่องทีจ่ าเป็นอื่นๆในการด าเนินคดแีบบกลุ่ม”  ซึง่จากขอ้ความอา้งองิดงักล่าว
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จะเหน็ไดว้่ากฎหมายมกีารปล่อยเกณฑใ์หอ้ยู่ในดุลยพนิิจของศาลมากกว่าเพยีงแค่จ านวนขัน้ต ่าของการ
ฟ้องแบบกลุ่มจงึสง่ผลใหเ้กดิอุปสรรคท าใหก้ารฟ้องรอ้งแบบกลุ่มใชเ้วลานานและท าไดย้าก  

การจ่ายค่าตอบแทนการว่าจา้งแก่ทนายความในการฟ้องคดแีบบกลุ่มซึ่งจดัไดว้่าเป็นตน้ทุนทีผู่้
ฟ้องคด ี(ผูล้งทุน) ตอ้งแบกรบัเพิม่เตมิจากค่าธรรมเนียมศาลและค่าฤชาธรรมเนียมอื่นๆ ซึง่ในบรบิทของ
การฟ้องคดแีบบกลุ่มค่าใชจ่้ายย่อมสูงกว่าตามความซบัซ้อนของคดหีลกัทรพัยใ์นลกัษณะนี้ ส่งผลใหน้ัก
ลงทุนรายย่อยไม่สามารถรเิริม่กระบวนการพจิารณาคดแีบบกลุ่มไดเ้นื่องจากขาดทุนทรพัย์ 

ในขณะที่ สหรฐัอเมรกิา ออสเตรเลยี รวมไปถงึสงิคโปร์ที่อยู่ระหว่างกระบวนการรบัฟังความ
คิดเห็นจากสาธารณะ อนุญาตให้ทนายความคิดค่าธรรมเนียมแบบ  “ค่าทนายความตามผลของคดี” 
(Contingency Fee) โดยทนายความจะเรยีกเกบ็ค่าทนายคดิเป็นรอ้ยละของจ านวนค่าเสยีหายทีลู่กความ
ของตนจะไดร้บัหากฟ้องคดสี าเรจ็ (คดิเป็นรอ้ยละ 30-40 โดยประมาณ) แต่จะไม่มกีารเกบ็ค่าทนายความ
ในกรณีที่การฟ้องคดไีม่ส าเร็จ ซึ่งผลของการอนุญาตในลกัษณะเช่นนี้ ท าให้ผู้เสยีหายที่ขาดทุนทรพัย์
สามารถเข้าถึงบรกิารทางกฎหมายของทนายความได้ง่ายขึ้นเนื่องจากตนต้องช าระค่าทนายความก็
ต่อเมื่อตนชนะคดเีท่านัน้  

อย่างไรกต็าม ประเทศไทยยงัไม่อนุญาตใหม้กีารคดิค่าทนายความในลกัษณะนี้ดว้ยเหตุผลว่า
เป็นการท าใหท้นายมสี่วนไดส้่วนเสยีโดยตรงกบัผลแห่งคดจีนอาจส่งผลกระทบต่อความเป็นกลางในการ
ปฏบิตัหิน้าที่ของทนายความได้ โปรดพจิารณาแนวค าพพิากษาฎีกาด้านล่าง ซึ่งเป็นค าวนิิจฉัยของที่
ประชุมใหญ่ของศาลฎกีา และเป็นบรรทดัฐานทีศ่าลในคดหีลงั ๆ ตอ้งตดัสนิตามค าตดัสนิดงักล่าว 

ฎีกาที่ 1260/2543 (ประชุมใหญ่) ระบุว่า วชิาชีพทนายความมลีกัษณะผูกขาดที่ทนายความ
ได้รบัความคุ้มครองตามกฎหมายหลายประการ ย่อมมพีนัธกรณีต่อสงัคมที่ต้องปฏบิตัแิละด ารงตนให้
ต้องกับหลักจริยธรรมทางวิชาชีพ ในส่วนการปฏิบัติหน้าที่ทนายความมีส่วนส าคญัในการประสิทธิ ์
ประสาทความยุตธิรรมแก่คู่ความดุจเป็นเจ้าหน้าที่ของศาล ทนายความไม่พงึท าสญัญากบัลูกความใน
ลกัษณะทีต่นเองมสีว่นไดเ้สยีโดยตรงในคดจีนกระทบกระเทอืนการปฏบิตัหิน้าที ่ขอ้สญัญาระหว่างโจทก์
และจ าเลยส่วนทีต่กลงใหส้นิจ้างกนัอกีรอ้ยละ 5 ของทุนทรพัยส์นิสมรสทีจ่ าเลยจะไดร้บั เป็นขอ้สญัญาที่
ใหท้นายความเขา้มสีว่นไดเ้สยีในทางการเงนิโดยตรงในผลของคด ีไม่ตอ้งดว้ยหลกัจรยิธรรมทางวชิาชพี
ของทนายความ ถือว่าขดัต่อความสงบเรยีบร้อยและศีลธรรมอันดีของประชาชน สญัญาจ้างว่าความ
ระหว่างโจทกจ์ าเลยในสว่นน้ีจงึเป็นโมฆะ 

การตคีวามขา้งต้นส่งผลใหผู้เ้สยีหายอาจไม่สามารถเขา้ถงึบรกิารของทนายความไดเ้นื่องจาก
ขาดทุนทรพัย์ โดยเฉพาะคดีที่มีความซับซ้อนอย่างคดีซื้อขายหลกัทรพัย์ ที่ต้องการทนายที่มีความ
เชีย่วชาญเฉพาะดา้นเกี่ยวกบักฎหมายหลกัทรพัย ์ซึ่งจะส่งผลเสยีรา้ยแรงต่อกระบวนการยุตธิรรมทีจ่ะมี
บุคคลจ านวนมากไม่สามารถเข้าถึงบริการทางกฎหมายที่มีคุณภาพได้ เพราะวตัถุประสงค์ของการ



สมุดปกขาว (White Paper)  
การพัฒนาตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ (Capital Market Efficiency) 

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

23 

ด าเนินคดคีอืเพือ่ใหคู้่ความไดร้บัความเป็นธรรม การทีศ่าลตคีวามในลกัษณะเช่นนี้ โดยไม่ค านึงถงึความ
เป็นจรงิทางเศรษฐศาสตร์ (Economic Realities) ย่อมไม่เป็นผลดกีบักระบวนการยุตธิรรมโดยรวมของ
ประเทศไทย 

Box 1: กรณีศึกษาการสนับสนุนค่าใช้จ่ายในการด าเนินคดี (Litigation Funding) 

แมจ้ะยงัไม่มกีฎหมายก าหนดไวโ้ดยเฉพาะ แต่จากการตคีวามดงักล่าวของศาล น่าจะท าให้
พจิารณาได้ว่า หากผู้ฟ้องคดไีม่มทีุนทรพัย์ แต่ประสงค์ที่จะรับเงนิสนับสนุนจากบุคคลภายนอกเพื่อ
ฟ้องคด ีและจะช าระเงนิคนืตามอตัราส่วนของค่าเสยีหายที่จะได้รบัหากคดปีระสบความส าเร็จ การ  
ตกลงดงักล่าวก็อาจตกเป็นโมฆะเช่นกนั เนื่องจาก อาจท าให้ตคีวามได้ว่าเป็นการให้บุคคลนอกจาก
คู่ความมสี่วนไดเ้สยีโดยตรงในผลของคด ีอย่างไรกด็ ีการตคีวามเช่นนี้ขดักบัพฒันาการของกฎหมาย
ในต่างประเทศ เช่น สหรฐัอเมรกิา ออสเตรเลยี และสงิคโปร์ ที่ต่างก็อนุญาตให้มกีองทุนหรอืองคก์ร
สนับสนุนค่าใช้จ่ายในการด าเนินคดี (Litigation Funding) ซึ่งกองทุนหรือองค์กรเหล่านั ้น ไม่
จ าเป็นต้องเป็นคู่สญัญาในคด ีโดยหลกัการขององค์กรเหล่านี้คอื องค์กรเหล่านี้จะช่วยออกค่าใช้จ่าย
เกี่ยวกบัการด าเนินคดไีปก่อน โดยจะไดร้บัเงนิคนืเมื่อคดคีวามประสบความส าเรจ็ โดยขอยกตวัอย่าง
กรณีของประเทศออสเตรเลยีประกอบการพจิารณา 

ศาลสู ง ในคดี  Campbell’s Cash & Carry Pty Ltd v Fostif Pty Ltd (2006) CLR 386 ได้
พจิารณาในประเดน็ว่าการม ีthird party litigation funder ขดักบัความสงบเรยีบรอ้ยหรอืไม่ ซึ่งศาลใน
คดีดงักล่าวได้ก าหนดอย่างชดัเจนว่า ล าพงัเพยีงแต่ข้อพจิารณาว่าผู้ให้ทุน ( funder) อาจใช้อ านาจ
ควบคุมกระบวนพจิารณา และอาจไดร้บัผลก าไรจากการกระท าดงักล่าว ไม่พอใหฟั้งไดว้่ากรณีเป็นการ
ขดัความสงบเรยีบรอ้ย เนื่องจากศาลมองว่ามกีฎหมายเกี่ยวกบัการด าเนินกระบวนพจิารณาอย่างเป็น
ธรรมอยู่แลว้ นอกจากนี้ The Law Council of Australia และ the Federal Court of Australia ไดอ้อก
แถลงการณ์ร่วมกนัโดยมใีจความว่า “ในหลายกรณี ๆ litigation funding ได้รบัการพสิูจน์ว่าเป็นแก่น
ส าคญั (lifeblood) ของการด าเนินคดแีบบ representative proceedings (การด าเนินคดแีบบกลุ่ม) … 
และถอืว่ามผีลอย่างส าคญัต่อการด าเนินคดเีช่นนี้” อกีทัง้ ในปี 2563 กฎหมายออสเตรเลยีได้ก าหนด
ว่าผู้ที่ประสงค์จะเป็น litigation funders จะต้องได้รับใบอนุญาต Australian Financial Services 
License (AFSL) โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อให้องค์กรเหล่านี้ต้องปฏิบัติตามกฎหมายที่ก ากับสถาบัน
การเงนิ เพือ่ใหก้ารด าเนินงานเป็นไปอย่างโปร่งใส 

จะเหน็ไดว้่าการเขา้ถงึกระบวนการทางศาลเป็นองคป์ระกอบทีส่ าคญัอย่างยิง่ในการคุ้มครองผู้
ลงทุน ดงันัน้ จึงเห็นควรให้กฎหมายไทยอนุญาตให้มีการใช้วธิีการคิดค่าทนายตามผลแห่งคดี และ
อนุญาตให้มีองค์กรภายนอกที่สามารถสนับสนุนค่าใช้จ่าย ( litigation funding) ในการด าเนินคดีแก่ผู้
ลงทนุได ้
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3.1.3 ด้านการเร่ิมต้นธรุกิจและการจดทะเบียนจดัตัง้บริษทัท่ีเป็นอุปสรรค  

กฎเกณฑเ์กีย่วกบัการจดัตัง้บรษิทัจะตอ้งเป็นไปโดยงา่ย และสะดวกรวดเรว็เพือ่เป็นการอ านวย
ความสะดวกแก่ผู้ประกอบธุรกิจที่อยากสรรสร้างธุรกิจใหม่ ๆ การจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิัท และการจด
ทะเบยีนเปลีย่นแปลงขอ้มูลนัน้ ผูป้ระกอบการจะต้องจดทะเบยีนจดัตัง้กบักรมพฒันาธุรกจิการคา้ สงักดั
กระทรวงพาณิชยโ์ดยเป็นไปตามหลกัเกณฑท์ีก่ าหนด พรอ้มเอกสารทีเ่กีย่วขอ้ง  

อย่างไรกด็ ีจากการสอบถามผูป้ฏบิตังิานพบว่าการจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทัมคีวามยุ่งยากและ
ความซบัซ้อน โดยแม้ในทางทฤษฎจีะสามารถจดัตัง้ได้ภายใน 1 วนัท าการกต็าม แต่ดว้ยการใชดุ้ลพนิิจ
ของเจา้หน้าทีท่ีข่าดความยดืหยุ่นและขาดมาตรฐานท าใหก้ารจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทัเป็นไปไดโ้ดยยาก 
ยกตวัอย่างเช่น ในการยื่นเอกสารประกอบการจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทันัน้ จะต้องมกีารระบุถ้อยค าทีต่รง
ตามตวัอย่างทีป่รากฏในแบบค าขอเท่านัน้ หากมกีารใชถ้อ้ยค าอื่นทีแ่มจ้ะมคีวามหมายไม่ต่างกนั จะตอ้ง
มกีารน าเอกสารเหล่านัน้ไปใหผู้ท้ีเ่กี่ยวขอ้งแก้ไข และลงนามในเอกสารนัน้ใหม่อกีครัง้หนึ่ง ท าใหใ้นทาง
ปฏบิตัมิหีลายกรณีทีก่ารจดทะเบยีนล่าชา้ออกไปและไม่อาจท าไดใ้นวนัเดยีว  

นอกจากนี้ ยงัมกีฎเกณฑบ์างประการทีก่ าหนดขอ้จ ากดัทียุ่่งยากโดยไม่จ าเป็น เช่น การแก้ไข
หนงัสอืบรคิณหส์นธขิองบรษิทั จะตอ้งไปยื่นขอเปลีย่นแปลงแกไ้ขขอ้มลูกบัส านักงานพฒันาธุรกจิการคา้
ในจงัหวดัทีส่ านักงานแห่งใหญ่ของบรษิทันัน้ตัง้อยู่เท่านัน้ ซึ่งกรณีนี้เป็นปัญหามากเพราะมบีรษิทัหลาย
รายทีเ่ริม่ตน้กจิการในจงัหวดัอื่นนอกกรุงเทพมหานคร และไดม้กีารยา้ยกจิการเขา้มาในกรุงเทพมหานคร
โดยไม่ไดย้า้ยส านักงานใหญ่ หากจะมกีารไขหนังสอืบรคิณหส์นธเิพื่อปรบัแก้รูปแบบการด าเนินงานของ
บริษัทให้ยืดหยุ่นมากขึ้น หรือต้องการจะเพิ่มทุนเป็นต้น ก็จะต้องเดินทางกลับไปจงัหวดัที่มีการจด
ทะเบยีนจดัตัง้เพื่อยื่นเรื่องแก้ไขกบัส านักงานกรมพฒันาธุรกจิการคา้ในพืน้ที่จงัหวดันัน้ ๆ ซึ่งท าใหเ้กดิ
ความล่าชา้ และค่าใชจ่้ายในการเดนิทางทีไ่ม่จ าเป็น 

ความยุ่งยากเหล่านี้ถอืเป็นอุปสรรคประการส าคญัในการท าให้ประเทศไทยมขีดีความสามารถ
ในการแขง่ขนัทางธุรกจิทีม่ากขึน้ เนื่องจากผูป้ระกอบธุรกจิจะไม่อยากจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทัในประเทศ
ไทยท าให้ประเทศเสยีโอกาสทางธุรกจิอย่างมาก นอกจากนี้ ปัจจยัเรื่องการจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทัถอื
เป็นปัจจยัหนึ่งที่ธนาคารโลก (World Bank) ใช้ในการพิจารณาจดัอันดบั “ความง่ายในการท าธุรกิจ 
(Ease of Doing Business Index)” โดยในส่วนของประเทศไทย ได้รบัจดัอนัดบัความง่ายในการจดัตัง้
บรษิทัอยู่ทีล่ าดบั 42 โดยสงิคโปร ์และฮ่องกงถูกจดัล าดบัอยู่ที ่อนัดบั 4 และ อนัดบั 5 ตามล าดบั 

 

 



สมุดปกขาว (White Paper)  
การพัฒนาตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ (Capital Market Efficiency) 

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

25 

ภาพท่ี 3 แสดงล าดบัดชันีความง่ายในการท าธรุกิจ (Ease of Doing Business Index) ของ
ประเทศไทย 

 
ทีม่า: https://www.doingbusiness.org/en/data/exploreeconomies/thailand 

เมื่อพจิารณากรณีของต่างประเทศเช่น สงิคโปร์จะพบว่าการจดทะเบียนจดัตัง้บรษิัทนัน้ ไม่
จ าเป็นต้องไปด าเนินการโดยตรงต่อหน่วยงานที่เกี่ยวข้อง (หรือก็คือ Accounting and Corporate 
Regulatory Authority) แต่ผู้ประกอบธุรกจิสามารถจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทักบัผู้ให้บรกิารออนไลน์ที่จะ
ด าเนินการรบัจดทะเบยีนจดัตัง้แทนได ้โดยหนึ่งในผูบ้รกิารนัน้คอืผูใ้หบ้รกิารจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทับน
พืน้ทีอ่เิลก็ทรอนิกสช์ื่อ www.sleek.com/sg/incorporation  

ภาพท่ี 4 ตวัอย่างผู้ให้บริการจดทะเบียนจดัตัง้บริษทัแบบอิเลก็ทรอนิกส์ 

 
ทีม่า : www.sleek.com/sg 

https://www.doingbusiness.org/en/data/exploreeconomies/thailand
http://www.sleek.com/sg/incorporation
http://www.sleek.com/sg
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ผูท้ีป่ระสงคจ์ดทะเบยีนจดัตัง้ในสงิคโปร์เพยีงแค่กรอกขอ้มูลลงไปในระบบ จากนัน้ผูใ้หบ้รกิาร
จะใช้ปัญญาประดิษฐ์เพื่อตรวจสอบขอ้มูลที่กรอกกบัฐานขอ้มูลของรฐัเพื่อยนืยนัตวัตน และตรวจสอบ
ประวตั ิจากนัน้ระบบจะด าเนินการจดทะเบยีนบรษิทัต่อไป ซึง่กระบวนการทัง้หมดใชร้ะยะเวลาเพยีงไม่กี่
ชัว่โมงเท่านัน้ นอกจากกระบวนการจดทะเบียนในลกัษณะนี้จะรวดเร็วแล้ว กรณียงัไม่เกิดข้อยุ่งยาก
เนื่องจากไม่ต้องมกีารเตรยีมเอกสารเหมอืนอย่างกรณีของประเทศไทย อกีทัง้ระบบจะเป็นผู้ตรวจสอบ
ขอ้มูลกบัฐานขอ้มูลของรฐั ท าใหไ้ม่มปัีญหาเกี่ยวกบัเรื่องดุลยพนิิจที่ขาดมาตรฐานของเจา้หน้าที ่และใน
ประการสุดท้ายการจดทะเบียนสามารถท าจากที่ใดก็ได้ เพียงแต่มีเครื่องมือสื่อสารที่เชื่อมต่อกับ
อนิเตอรเ์น็ตไดเ้ท่านัน้ ท าใหไ้ม่ตอ้งเสยีเวลาและค่าใชจ่้ายไปกบัการเดนิทาง  

เมื่อกระบวนการจดทะเบยีนเป็นไปโดยสะดวก และเรยีบงา่ย ผูป้ระกอบการสามารถจดทะเบยีน
ได้โดยไม่ต้องว่าจ้างผู้เชี่ยวชาญ หรอืผู้ให้บรกิารด้านกฎหมาย ซึ่งส่งผลให้ต้นทุนในการประกอบธุรกจิ
ของผู้ประกอบการรายนัน้ ๆ ลดลงไปด้วยนัน่เอง ดงันัน้ เพื่อเพิม่ขดีความสามารถในการแข่งขนัของ
ตลาดทุนของประเทศไทยโดยรวม ประเทศไทยจะต้องมกีารแก้ไขกฎหมายในส่วนทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการจด
ทะเบียนจดัตัง้บรษิัท เพื่อให้เอื้ออ านวยต่อการจดทะเบียนจดัตัง้บรษิทัมากขึ้น โดยอาจอนุญาตให้มผีู้
บรกิารออนไลน์แบบในกรณีของประเทศสงิคโปร ์รบัท าหน้าทีค่ดักรอง และพจิารณาขอ้มลูค าขอแทนทีค่ า
ขอการจดัตัง้บรษิทัทัง้หมดจะตอ้งไปยื่นทีก่รมพฒันาธุรกจิการคา้โดยตรง 

3.2 ด้านเทคโนโลยีในการก ากบัดแูล (RegTech) 

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

ในปัจจุบนันี้ พบว่าการก ากบัดูแลของไทบในเรื่องของการใช้เทคโนโลยยีงัมปัีญหา เนื่องจาก
กฎเกณฑ์มีลักษณะก าหนดรายละเอียดที่มากเกินไป (Prescriptive) ยกตัวอย่างเช่น การก าหนด
กฎเกณฑ์ในเรื่องของการใช้การท าความรู้จกัลูกค้าโดยช่องทางอเิล็กทรอนิกส์ (e-KYC) ตามประกาศ
ธนาคารแห่งประเทศไทยที ่สนช. 1/2563 เรื่อง หลกัเกณฑก์ารรูจ้กัลูกคา้ (Know Your Customer: KYC) 
ส าหรบัการเปิดใชบ้รกิารเงนิอเิลก็ทรอนิกส ์(ประกาศ e-KYC) 

ตามประกาศ e-KYC การพิสูจน์ตัวตนลูกค้าแบบไม่พบเห็นลูกค้าต่อหน้า ผู้ประกอบธุรกิจ
จะต้องตรวจสอบความถูกต้อง ความแทจ้รงิ และความเป็นปัจจุบนัของขอ้มูลและหลกัฐานแสดงตนของ
ลูกคา้จากแหล่งขอ้มูลที่น่าเชื่อถอื รวมถงึต้องพสิูจน์ว่าลูกคา้เป็นเจ้าของขอ้มูลและหลกัฐานดงักล่าวจรงิ 
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โดยกรณีที่ใช้บัตรประชาชน ผู้ประกอบธุรกิจจะต้องตรวจสอบข้อมูลจากเครื่องอ่านบัตรประจ าตัว
ประชาชนแบบอเนกประสงค ์และตรวจสอบสถานะของบตัรประจ าตวัประชาชนแบบอเนกประสงค์ผ่าน
การตรวจสอบทางอเิล็กทรอนิกส์ของหน่วยงานภาครฐั รวมทัง้ต้องถ่ายภาพและบนัทึกภาพลูกค้า อนึ่ง 
หากผูป้ระกอบธุรกจิประสงคจ์ะใชว้ธิกีาร หรอืการด าเนินการพสิูจน์ตวัตนโดยวธิอีื่น จะตอ้งขออนุญาตต่อ
ธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นรายกรณี ซึ่งในทางปฏบิตัแิล้ว ธนาคารแห่งประเทศไทยพจิารณาว่าการ
ให้บริการลูกค้าแบบไม่พบเห็นลูกค้าต่อหน้า (non face-to-face) เป็นกรณีที่มีความเสี่ยงสูง ดังนัน้ 
ธนาคารแห่งประเทศไทยจงึใชดุ้ลพนิิจในการอนุญาตทีค่่อนขา้งเขม้งวด ท าใหผู้ป้ระกอบธุรกจิไม่สามารถ
ปฏบิตัติามมาตรฐานตามดุลพนิิจของธนาคารแห่งประเทศไทยได ้และกระทบรปูแบบการประกอบธุรกจิที่
ท าไดเ้ป็นการทัว่ไปในประเทศอื่น ๆ เช่น สงิคโปร ์สหรฐัอเมรกิา และฮ่องกง แต่กลบัท าไดย้ากล าบากใน
ประเทศไทย ขอ้เรยีกรอ้ง และขอ้ยุ่งยากของกฎเกณฑเ์หล่านี้แสดงใหเ้หน็ถงึความไม่เขา้ใจในพฒันาการ
ของเทคโนโลย ี

➢ กรณีศึกษาเทคโนโลยีของ MAS ในการก ากบัดแูล 

หากพจิารณากฎเกณฑข์องต่างประเทศ เช่น ประเทศสงิคโปร ์จะพบว่าหน่วยงานก ากบัดูแลมี
การใชแ้นวทางในการก ากบัดแูลทีแ่ตกต่างออกไป จากการสอบถามผูป้ฏบิตังิานในประเทศสงิคโปรห์ลาย
รายทีอ่ยู่ใต้การก ากบัดูแล Monetary Authority of Singapore (MAS) นัน้ พบว่า MAS มแีนวทางในการ
ก ากับดูแลในเรื่องที่เกี่ยวกับเทคโนโลยีที่เปิดกว้าง เนื่องจาก MAS รบัรู้ว่าตนไม่สามารถก ากับดูแล
พฒันาการของเทคโนโลยไีด้อย่างทนัท่วงที MAS จึงให้อิสระในระดบัหนึ่งกบัผู้ประกอบการในการน า
เทคโนโลยมีาใชใ้นการประกอบธุรกจิ ทัง้นี้ อยู่ภายใต้เงื่อนไขทีว่่า ผูบ้รหิารระดบัสูง (Senior Managers) 
และผู้ที่มีอ านาจตัดสินใจในการด าเนินงานที่มีนัยส าคัญ (Material Risk Personnel—MRPs) ของผู้
ประกอบธุรกจิจะตอ้งมคีวามรบัผดิเป็นการสว่นตวัหากการก ากบัดแูลกจิการของตวัเองไม่ไดม้าตรฐานทีด่ี
พอ ทัง้นี้ตามทีก่ าหนดใน Guidelines on Individual Accountability and Conduct (แนวทางฯ) 

โดยแนวทางฯ ฉบบัน้ี ก าหนดเป้าหมาย 5 ประการทีผู่ป้ระกอบธุรกจิควรค านึงถงึ ไดแ้ก่ 

• เป้าหมายที่ 1: จะต้องมกีารก าหนดความรบัผดิชอบของผู้บรหิารระดบัสูงในการบรหิารและ
การจดัการหน้าทีห่ลกั ๆ เอาไวอ้ย่างชดัเจน 

• เป้าหมายที ่2: ผูบ้รหิารระดบัสงูจะตอ้งมคีวามสามารถ และเหมาะสมกบัต าแหน่ง ตลอดจน มี
ความรบัผดิในการกระท าของพนกังาน หรอืกจิการภายในบรษิทัทีอ่ยู่ภายใตก้ารก ากบัดแูลของตน 

• เป้าหมายที ่3: โครงสรา้งการก ากบัดูแลของผูป้ระกอบธุรกจิจะตอ้งสนบัสนุนการปฏบิตัหิน้าที่
ของผู้บริหารระดับสูง และมีการก าหนดโครงสร้างการบริหาร ตลอดจนการรายงาน ( reporting 
relationships) ทีช่ดัเจน 
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• เป้าหมายที่ 4: MRPs มคีวามสามารถ และเหมาะสมกบัต าแหน่งหน้าที่ และต้องปฏบิตัติาม
การก ากับดูแลความเสี่ยงที่มีประสิทธิภาพ ตลอดจนมีกลไกชักจูง และมาตรฐานการปฏิบัติงานที่
เหมาะสม 

• เป้าหมายที่ 5: ผู้ประกอบธุรกิจจะต้องมีโครงสร้างการด าเนินงานที่สนับสนุนให้พนักงาน
ปฏบิตัหิน้าทีโ่ดยชอบ เช่น มกีารสือ่สารภายในองคก์รทีม่ปีระสทิธภิาพ 

แนวทางฯ ฉบบัน้ี เป็นการระบุความ “คาดหมาย” ของ MAS ว่าผูป้ระกอบธุรกจิควรมกีารก ากบั
ดแูลภายในองคก์รอย่างไร แต่ผูป้ระกอบธุรกจิสามารถใชดุ้ลพนิิจปฏบิตัติาม หรอืปรบัเปลีย่นรูปแบบการ
จดัการองคก์รมใหเ้หมาะสมกบัขนาดและลกัษณะขององคก์รของตนเองได ้แต่จะต้องสามารถอธบิายได้
ว่าการปรบัเปลีย่นนัน้เป็นผลดตี่อการก ากบัดูแล และการประกอบธุรกจิของผูป้ระกอบธุรกจิอย่างไร  อนึ่ง 
แนวทางฯ ฉบบันี้ เป็นเพยีงส่วนเพิม่เตมิของแนวทางการก ากบัดูแลของ MAS ผู้ประกอบธุรกจิจะต้อง
ค านึงถงึกฎเกณฑอ์ื่น ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งดว้ย 

จากการสอบถามผูป้ระกอบธุรกจิ การก ากบัดูแลทีใ่หอ้สิระเช่นนี้ ท าใหผู้ป้ระกอบธุรกจิสามารถ
น า RegTech เขา้มาใช้ได้โดยเขา้ใจถงึความคาดหวงัของ MAS ว่าผูป้ระกอบธุรกจิจะต้องค านึงถงึเรื่อง
ใดบา้งในการน าเทคโนโลยเีขา้มาปรบัใช ้อกีทัง้ Senior managers และ MRPs จะต้องมคีวามรบัผดิหาก
มกีารด าเนินงานผดิพลาด ท าใหล้ดแรงจงูใจในการน าเทคโนโลยเีขา้มาใชเ้พือ่วตัถุประสงคท์ีม่ชิอบ  

3.3 ด้านอ านาจหน้าท่ีของหน่วยงานก ากบัดแูล (Regulators) 

อ านาจหน้าที่ของหน่วยงานก ากบัดูแล (Regulators) นัน้ ถอืว่าเป็น “กรรมการ” (Referee) ที่
ท าหน้าทีค่วบคุมกฎเกณฑ ์และปฏบิตัหิน้าทีอ่ยู่ในพืน้ทีต่รงกลางทีม่กีารปฏสิมัพนัธก์นัระหว่างหน่วยงาน
ของรฐั (Public authorities) องคก์รภาคเอกชน (Private sector) และผูบ้รโิภคหรอืนักลงทุน (End user) 
อนึ่ง ในฐานะทีเ่ป็น “กรรมการ” หน่วยงานของรฐัจะตอ้งชัง่น ้าหนกัระหว่างผลประโยชน์และความต้องการ
ของผู้มีส่วนได้เสียหลาย ๆ ฝ่าย (Various stakeholders) และในปัจจุบัน บทบาทหน้าที่ และความ
รบัผิดชอบของหน่วยงานก ากับดูแลมีความซับซ้อนมากยิ่งขึ้น ทัง้นี้ เป็นผลที่สืบเนื่องมาจากความ
ตอ้งการใหม่ ๆ และซบัซอ้นขึน้ของนกัลงทุน ประกอบการเทคโนโลยใีหม่ ๆ ทีผู่ป้ระกอบธุรกจิน ามาใชใ้น
การให้บริการที่ตอบสนองต่อความต้องการของนักลงทุนมากขึ้น ดงันัน้ การก ากับดูแลแบบดัง้เดิม 
(Traditional supervisions) ที่เน้นก ากับดูแลที่ตัวเจ้าหน้าที่ และผู้ประกอบการจึงไม่สอดคล้องกับ
สภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นแปลงไป  

3.3.1 การขาดความยืดหยุ่นในการก ากบัดแูล 

ส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์(ส านักงาน ก.ล.ต.) ในฐานะที่
เป็น “กรรมการ” ในภาคตลาดทุนตอ้งพบเจอกบัความซบัซอ้นทีเ่กดิจากความตอ้งการของนกัลงทุนที่มาก
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ขึ้น ประกอบกบัการใช้เทคโนโลยใีหม่ ๆ เช่นกนั ดงันัน้ ในการก ากบัดูแล และก าหนดกฎเกณฑ์ต่าง ๆ 
ส านักงาน ก.ล.ต. จงึต้องชัง่น ้าหนักระหว่างปัจจยัต่าง ๆ เช่น ความต้องการของนักลงทุน การคุม้ครองผู้
ลงทุน ลกัษณะการประกอบธุรกจิของผูป้ระกอบธุรกจิ ตลอดจนรปูแบบของเทคโนโลยใีหม่ ๆ รวมถงึ การ
สนับสนุนการเตบิโตของเศรษฐกจิโดยรวมดว้ยนัน่เอง ดงันัน้ การก ากบัดูแลจงึต้องมลีกัษณะของการให้ 
“ความอสิระ” ในขณะทีท่ าใหม้ัน่ใจว่าผูป้ระกอบธุรกจิจะด าเนินกจิการอย่างมมีาตรฐาน อย่างไรกด็ ีการให้
หน่วยงานก ากบัดูแลท าหน้าที่ “กรรมการ” แต่เพยีงผูเ้ดยีวอาจไม่ตอบสนองต่อสภาพแวดลอ้มที่มคีวาม
ซบัซอ้นมากขึน้ตามทีไ่ดก้ล่าวมาแล้ว เนื่องจาก หน่วยงานก ากบัดแูลอาจไม่มทีรพัยากรมากพอ หรอืขาด
ความเขา้ใจทีเ่พยีงพอในเรื่องของการประกอบธุรกจิ นอกจากนี้ ในบางครัง้ หน่วยงานก ากบัดแูลอาจมขีอ้
ตดิขดับางประการในสว่นของกฎหมาย หรอืในทางปฏบิตัทิีท่ าใหก้ารก ากบัดแูลขาดความยดืหยุ่น  

ปัญหาเหล่านี้ นอกจากจะกระทบต่อ “ความยดืหยุ่น” ในการก ากบัดแูลของหน่วยงานก ากบัดูแล
แล้ว ยงักระทบต่อ “ศกัยภาพ” ของการก ากับดูแลอีกด้วย ยกตวัอย่างเช่น หน่วยงานก ากบัดูแลของ
ประเทศไทยอยู่ภายใต้ขอ้จ ากดัทางกฎหมายตามพระราชบญัญตักิารจดัซื้อจดัจ้างและการบรหิารพสัดุ
ภาครฐั พ.ศ. 2560 และพระราชบญัญตัปิระกอบรฐัธรรมนูญว่าดว้ยการตรวจเงนิแผ่นดนิ พ.ศ. 2561 เป็น
ต้น ซึ่งจากการสอบถามนิตกิรปฏบิตังิานประจ าส านักงบประมาณ และผู้ประกอบการที่เคยด าเนินงาน
เกี่ยวกบัการจดัซื้อจดัจ้างภาครฐั พบว่าในการจดัซื้อจดัจา้งมขี ัน้ตอนหลายประการและต้องใช้ระยะเวลา 
(เช่น ต้องใช้แบบสญัญามาตรฐาน หรือต้องมีการยื่นใบเสนอราคาอย่างน้อยสามราย (ในกรณีใช้วธิี
คดัเลอืก) เป็นตน้) ซึง่หากเป็นเรื่องทีเ่กีย่วกบัเทคโนโลยทีีต่อ้งอาศยัความรวดเรว็แลว้ กระบวนการจดัซื้อ
จดัจา้งเหล่านี้อาจท าใหเ้ทคโนโลยนีัน้หมดความส าคญัไปได ้นอกจากนี้ ในทางปฏบิัตขิองหน่วยงานอาจ
มกีารเลอืกใชผ้ลติภณัฑเ์ฉพาะแต่ของผูเ้สนอราคาทีร่าคาต ่าสุดเท่านัน้ (เนื่องจาก เป็นกรณีปฏบิตัภิายใน
เพื่อให้สามารถตอบค าถามของส านักงานการตรวจเงนิแผ่นดนิได้ง่าย) ซึ่งในกรณีของผลติภณัฑ์ที่เป็น
เทคโนโลย ีการจดัหาอุปกรณ์หรอืซอฟท์แวรท์ีร่าคาถูกทีสุ่ดอาจไม่สอดคลอ้งกบัสภาพ และวตัถุประสงค์
ของการใชง้าน ท าใหก้ารก ากบัดูแลไม่สอดคลอ้งกบัพฒันาการทางเทคโนโลย ีรวมถงึความเสีย่งใหม่ ๆ 
ทีเ่กดิขึน้ในตลาดทุน 

➢ กรณีศึกษา Self-Regulatory Organizations หรือ SROs 

ในระดบันานาประเทศ กม็กีารค านึงปัจจยัเรื่องความยดืหยุ่น และโครงสรา้งการก ากบัดูแลที่มี
ความสอดคล้องกบัพฒันาการของตลาดทุน และน าไปสู่การเสนอแนวความคดิให้การก ากบัดูแลอยู่ใน
รูปแบบของ Self-regulation กล่าวคอื หน่วยงานก ากบัดูแลให้อสิระองค์กรภาคธุรกิจก ากบัดูแลกนัเอง 
(Self-Regulatory Organizations หรอื SROs) โดยมตีวัอย่างประเทศที่ม ีSROs ได้แก่ สวติเซอร์แลนด์ 
(AOOS, ARIF, OAD FCT) สหรัฐอเมริกา (NACHA, FINRA) อินเดีย (NBFC-MFIs) ออสเตรเลีย 
(AusPayNet) และแคนาดา (IIROC) 
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SROs เป็นองคก์รทีเ่กดิจากการรวมตวักนัของผูป้ระกอบธุรกจิเพื่อก ากบัดูแล และตรวจสอบผู้
ประกอบธุรกจิด้วยกนัเอง ภายใต้มาตรฐานทางอุตสาหกรรมของตน (Industry Standard) โดยก าหนด
หลกัเกณฑ์และแนวทางปฏบิตังิานที่ด ี(Best Practices) ส าหรบัการประกอบธุรกจิ ตลอดจนตรวจสอบ
การปฏบิตัหิน้าทีข่องผูป้ระกอบธุรกจิทีเ่ป็นสมาชกิไปจนถงึการระงบัขอ้พพิาทต่าง ๆ ระหว่างสมาชกิกบั
ลูกคา้ หรอืระหว่างสมาชกิดว้ยกนัเอง เป็นตน้ ประโยชน์ของการจดัตัง้ SROs เช่น  

• SROs จะมคีวามยดืหยุ่นและรวดเรว็ในการตอบสนองต่อการเปลีย่นแปลงทางธุรกจิ เนื่องจาก
ประกอบไปดว้ยบุคลากรของภาคธุรกจิเอง  

• SROs สามารถสร้างวัฒนธรรมการก ากับดูแลที่เข้มแข็ง (Efficient Compliance Culture) 
เนื่องจาก SROs มคีวามรบัผดิชอบในการพฒันา Industry Practice and Standard ประกอบกบัมีแรง
กดดนัจากสาธารณะที ่SROs จะตอ้งเป็นหน่วยงานทีโ่ปร่งใส  

• การก ากบัดแูลโดย SROs มตีน้ทุนทีต่ ่ากว่าการก ากบัดแูลโดยภาครฐั เนื่องจากกฎเกณฑ์ของ 
SROs เกดิจากการร่วมพฒันากนัของสมาชกิ จงึเป็นทีย่อมรบั เขา้ใจ และปฏบิตัติามไดง้่าย อกีทัง้ การ
ปรบัปรุงแก้ไขกฎเกณฑก์ท็ าไดง้่ายกว่าการแกไ้ขกฎหมาย จงึสามารถปรบัเปลีย่นกฎเกณฑใ์หส้อดคลอ้ง
กบัสภาพการณ์ทีเ่ปลีย่นแปลงไปไดอ้ย่างทนัท่วงท ี 

การพจิารณาน าเอารปูแบบของ Self-Regulated Organizations มาใชใ้นประเทศหนึ่ง ๆ จะตอ้ง
มกีารพจิารณาประเดน็แวดลอ้มทีเ่กี่ยวขอ้ง เช่น หากจดัตัง้ SROs แลว้ SROs จะมรีะบบงานรองรบัการ
ปฏบิตังิานทีส่มเหตุสมผล และป้องกนัการขดัแยง้กนัของผลประโยชน์ได ้นอกจากนี้ หากมสีมาชกิกลุ่มใด
กลุ่มหนึ่งที่มอี านาจในทางตลาดมาก อาจสามารถใช้อ านาจนัน้กดดนัการก ากบัดูแลของ SROs รวมถงึ
ชีน้ า และก าหนดแนวทางของ SROs เพือ่ประโยชน์ของกลุ่มตนเองได ้เป็นตน้  

ปัจจุบนัในตลาดทุนของประเทศไทย มอีงคก์รภาคธุรกจิทีม่สีมาชกิเป็นผูป้ระกอบการในตลาด
ทุน ได้แก่ สมาคมบรษิทัหลกัทรพัย์ไทย (ASCO) สมาคมตลาดตราสารหนี้ (ThaiBMA) สมาคมบรษิัท
หลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน (AIMC) เป็นตน้ ซึง่สมาคมเหล่านี้เป็นสมาคมทีจ่ดัตัง้ และไดร้บัใบอนุญาตตาม
พระราชบญัญตัหิลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ พ.ศ. 2535 (และที่ได้แก้ไขเพิม่เตมิ) แต่อย่างไรก็ตาม 
สมาคมเหล่านี้ไม่ได้มสีภาพเป็น Self-regulated organizations อย่างแท้จรงิ เนื่องจากพระราชบญัญัติ
หลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ไม่ได้มีการให้อ านาจในการก ากับดูแลตนเองแก่สมาคมเหล่านี้  
พระราชบญัญตัหิลกัทรพัย์เพยีงแต่ก าหนดว่าบรษิทัหลกัทรพัย์จะรวมกนัจดัตัง้สมาคมที่เกี่ยวเนื่องกบั
ธุรกจิหลกัทรพัยซ์ึ่งมวีตัถุประสงคเ์พื่อท าการส่งเสรมิการประกอบธุรกจิหลกัทรพัยอ์นัมใิช่เป็นการหาผล
ก าไรหรอืรายได้แบ่งปันกนัก็ได้ ซึ่งไม่ใช่กฎหมายที่ให้อ านาจแก่สมาคมในการก ากบัดูแลสมาชกิอย่าง
ชดัเจน  
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นอกจากนี้ สมาคมเหล่านี้ไม่มอี านาจตามกฎหมายในการชี้ขาดขอ้พพิาท หากแต่ท าได้เพยีง
อาศยัอ านาจตามขอ้บงัคบั ซึง่เป็นอ านาจตามสญัญา และอาศยัความสมคัรใจระหว่างคู่พพิาทในการระงบั
ขอ้พพิาทท าใหข้าดประสทิธภิาพ และในประการสุดทา้ย กฎหมายจะต้องมขีอ้ก าหนดใหผู้ป้ระกอบธุรกจิ
ที่ประสงค์จะประกอบธุรกิจในเรื่องที่ SROs ก ากบัดูแล จะต้องเข้าเป็นสมาชิกของ SROs นัน้ ๆ เพื่อ
ป้องกนัปัญหา free-riding กล่าวคอื บรษิทัทีไ่ม่ไดเ้ป็นสมาชกิและไม่ตอ้งปฏบิตัติามกฎเกณฑข์อง SROs 
อาจใชป้ระโยชน์จากชื่อเสยีงของ SROs หรอืจากการทีห่น่วยงานก ากบัดูแลไม่เขา้มาก ากบัอย่างเขม้งวด 
เพราะเป็นพื้นที่การประกอบธุรกิจที่ SROs มหีน้าที่ก ากบัดูแล ท าให้บรษิัทที่ไม่เป็นสมาชิกสามารถ
ด าเนินธุรกจิดว้ยต้นทุนทีต่ ่ากว่า และอาศยัประโยชน์ (เช่น ชื่อเสยีง) ทีต่นไม่ควรไดร้บั เป็นตน้ อย่างไรก็
ตาม พระราชบญัญตัหิลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 ไม่ไดก้ าหนดใหบ้รษิทัหลกัทรพัย์ต้อง
เขา้เป็นสมาชกิของสมาคมเหล่านี้3  

3.3.2 บทบาทของหน่วยงานก ากบัดแูลท่ีทบัซ้อนกนั 

นอกเหนือจากการม ีSROs แลว้ อกีประเดน็หนึ่งทีน่่าพจิารณาคอืบทบาทของการก ากบัดูแลที่
ทบัซอ้นกนัระหว่างคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์กบัตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย เมื่อบรษิทัประสงคจ์ะระดมทุนในตลาดหลกัทรพัย์ดว้ยการเสนอขายหุ้นเป็นครัง้แรก ( IPO) และน า
หุ้นจดทะเบียนไปจดทะเบียนบนตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) ผู้ระดมทุนจะต้องพจิารณา
กฎเกณฑข์องทัง้คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พรอ้มกบัพจิารณา Listing Rules 
ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ทัง้นี้ จากการสอบถามผูป้ฏบิตังิานพบว่ากฎเกณฑม์คีวามทบัซ้อน
กนั เช่น กฎเกณฑ์ในเรื่องการเปิดเผยข้อมูลของบรษิัทผู้ออกหลกัทรพัย์ที่อยู่ในการก ากบัดูแลของทัง้
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์และตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ท า
ใหก้ารปฏบิตัติามกฎเกณฑม์คีวามยุ่งยากซบัซ้อนเกนิควร ซึ่งหากพจิารณากฎเกณฑข์องประเทศต่าง ๆ 
พบว่ามพีฒันาการในเรื่องตลาดหลกัทรพัยท์ีไ่ม่เหมอืนประเทศไทย  

ในประเทศไทย ตลาดหลกัทรพัย ์(SET) ถูกจดัตัง้ขึน้ตามพระราชบญัญตัหิลกัทรพัยแ์ละตลาด
หลกัทรพัย์ พ.ศ. 2535 ท าให้ตลาดหลกัทรพัย์ไม่ได้มสีถานะเป็นหน่วยงานเอกชน ดงันัน้ จงึก่อให้เกดิ
ความทบัซ้อนกนัระหว่างอ านาจของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ที่ก็
จัดตัง้ขึ้นตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 เช่นเดียวกัน ส่วนใน

 
3 ขอ้มลูจาก: The Parliament of Malaysia, “CAPITAL MARKETS AND SERVICES ACT 2007”, 
https://www.sc.com.my/api/documentms/download.ashx?id=2093f82c-7929-47e8-9279-f88e3b85dbbf และ FIMM,” Mission 
Statement”, https://www.fimm.com.my/home/about-us/self-regulatory-organization/ 
 
ขอ้มลูจาก: KLRI, “FINANCIAL INVESTMENT SERVICES AND CAPITAL MARKETS ACTAct No. 14817, Apr. 18, 2017”, 
https://elaw.klri.re.kr/eng_service/lawView.do?hseq=43324&lang=ENG และ  KOFIA, “Self-
Regulation”,http://eng.kofia.or.kr/wpge/m_21/about/selfRegulation.do 

https://www.fimm.com.my/home/about-us/self-regulatory-organization/
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ต่างประเทศ เช่น สิงคโปร์ และฮ่องกง ตลาดหลักทรพัย์ของสองประเทศนี้ ต่างมีสถานะเป็นองค์กร
เอกชน  

➢ กรณีศึกษาตลาดหลกัทรพัยข์องต่างประเทศ 

ในกรณีของ สิงคโปร์นั ้น สิงคโปร์มีตลาดหลักทรัพย์ที่เ ป็น Main Board ชื่อ Singapore 
Exchange (SGX) โดย SGX มสีถานะเป็น Self-Regulated Organizations ทีเ่ป็นองคก์รเอกชน มอี านาจ
ออกกฎเกณฑ์เกี่ยวกบัการจดทะเบยีนหลกัทรพัย์ และการซื้อขายหลกัทรพัย์ในกระดาน และมผีู้ถอืหุน้
รายใหญ่เป็น Sovereign Wealth Fund (Temasek) ของประเทศสงิคโปร์ และการบรหิารงานของ SGX 
อยู่ภายใตก้ารก ากบัดแูลของ Monetary Authority of Singapore (MAS) โดย MAS มอี านาจในการก ากบั
ดูแลในภาพรวม รวมถงึการอนุมตั ิlisting rules ของ SGX เมื่อบรษิทัประสงค์จะจดทะเบยีนใน SGX ก็
เพยีงแต่พจิารณากฎเกณฑข์อง SGX เท่านัน้ โดยที ่MAS กย็งัคงมอี านาจพจิารณาแนวทาง และกลยุทธิ
การด าเนินงานของ SGX ในภาพรวมอยู่ ท าให้การจดทะเบียนเป็นไปอย่างเรียบง่ายไม่ซับซ้อน 
(Streamlined)  

ในส่ วนของฮ่ อ งกงนั ้น  Hong Kong Exchanges and Clearing (HKEX) ก็มีสถานะ เ ป็น
บรษิทัเอกชน โดยผู้ถอืหุ้นรายใหญ่ที่สุดเป็นรฐับาล และรฐับาลมอี านาจในการตัง้กรรมการ 3 ราย จาก
ทัง้หมด 13 ราย เพื่อเป็นคณะกรรมการของ HKEX อีกด้วย นอกจากนี้  Securities and Futures 
Commissions ของฮ่องกงยงัมบีทบาทในการก ากบัดแูล HKEX ดงันัน้ จงึเหน็ไดว้่าโครงสรา้งขององคก์ร
มคีวามคล้ายคลงึกบั SGX ของสงิคโปร์ ท าให้การจดทะเบยีนในตลาดไม่ซบัซ้อน โดยที่รฐัยงัสามารถ
ควบคุมแนวทางการด าเนินงานได ้ 

จากแนวทางของสองประเทศข้างต้นเห็นควรเสนอให้ประเทศไทยมกีารเปลี่ยนแปลงรูปแบบ
ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยใหเ้ป็นองคก์รเอกชนที่มอี านาจก ากบัดูแลตนเอง (Self-regulated 
organization) ซึ่งนอกจากจะท าให้การจดทะเบียนหลักทรพัย์มีความเรียบง่ายแล้ว จะยงัท าให้ตลาด
หลกัทรพัยไ์ม่ตกอยู่ภายใตก้รอบของกฎหมายต่าง ๆ ทีใ่ชบ้งัคบักบัหน่วยงานของรฐั เช่น พระราชบญัญตัิ
จดัซือ้จดัจา้ง และท าใหต้ลาดหลกัทรพัยม์คีวามยดืหยุ่น และมศีกัยภาพในการแขง่ขนัทีม่ากขึน้ 

3.3.3 การมุ่งเน้นท่ีการห้ามและการลงโทษ 

จากการสมัภาษณ์ผู้ที่เกี่ยวขอ้งและผู้ปฏบิตังิาน ปัจจุบนันี้หน่วยงานก ากบัดูแลมกีารบงัคบัใช้
กฎหมายในลกัษณะที่มุ่งเน้นไปทีก่าร “หา้ม” และ การ “ลงโทษ” มากกว่าทีจ่ะเน้นไปทีก่ารสื่อสารและให้
ความรู ้หรอืเปิดโอกาสให้มกีารน าเอารูปแบบการประกอบธุรกจิใหม่ ๆ มาใช ้โดยสาเหตุหนึ่งอาจจะมา
จากการทีอ่ านาจตามกฎหมายของแต่ละหน่วยงานมคีวามไม่ชดัเจน ท าใหแ้ต่ละหน่วยงานอาศยักลไกล
ของการ “บงัคบัใช้กฎหมาย” เพื่อตีกรอบอ านาจของตน โดยสามารถพจิารณาได้จากกรณีของ NFTs 
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(Non-Fungible Tokens) ดงัทีแ่สดงใน Box 2 ทีท่ าใหท้ราบไดว้่าต้นตอของการใชอ้ านาจเพื่อ “หา้ม” นัน้ 
มาจากตวับทกฎหมายทีข่าดความชดัเจน 

Box 2: กรณีศึกษาเรื่องการก ากบัดแูล Non-Fungible Tokens (NFTs) ของประเทศไทย 

NFTs คอืสนิทรพัย์ดจิทิลัประเภทหนึ่งที่เป็นตวัแสดงสทิธใินทรพัย์สนิที่มลีกัษณะเฉพาะตวั
อกีอย่างหนึ่ง กล่าวคอื เป็นการแปลงงานดจิทิลัที่มเีอกลกัษณ์เฉพาะตวั และไม่สามารถแทนทีด่้วยสิง่
อื่นไดใ้หเ้ป็นสนิทรพัยด์จิทิลับน blockchain โดยจะมกีารระบุทีม่าและเจา้ของทีแ่ทจ้รงิได ้อย่างไรก็ตาม 
ปัจจุบนัยงัมคีวามไม่แน่นอนทางกฎหมายอยู่ว่า “NFTs” เป็นสนิทรพัยด์จิทิลัทีอ่ยู่ภายใตก้ารก ากบัดูแล
ของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยห์รอืไม่ เนื่องจาก Utility Tokens ที่
อยู่ภายใตก้ารก ากบัดแูลของส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยจ์ะตอ้งเป็น
สนิทรพัย์ดจิทิลัที่แสดงสทิธใินการ “ได้มา” ซึ่งทรพัย์สนิอื่น แต่ในกรณีของ NFTs นัน้ ตวัมนัเองเป็น
เพยีงตวัแสดงสทิธใินทรพัยส์นิเท่านัน้ (Digital Representation) การถอื NFTs ไม่ก่อใหเ้กดิสทิธใินการ
ไดม้าซึ่งทรพัยส์นิอื่น และดว้ยความทีก่ฎเกณฑม์คีวามไม่แน่นอนนี้เอง ท าใหส้ านักงานคณะกรรมการ
ก ากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ตดัสนิใจที่จะ “ห้าม” ผู้ประกอบธุรกจิไม่ให้ด าเนินการเกี่ยวกบั 
NFTs เช่น การเป็นศูนย์กลางแลกเปลี่ยน NFTs โดยไม่ได้รบัใบอนุญาตการประกอบธุรกิจเกี่ยวกับ
สนิทรพัยด์จิทิลั นอกจากนี้ ผลของการทีต่วับทกฎหมายมคีวามไม่ชดัเจน ยงัสง่ผลต่อ “ความสม ่าเสมอ 
(Consistency)” ของการบังคบัใช้กฎหมาย เนื่องจาก ในคราวแรกส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ได้ก าหนดให้ผู้ที่ขอประกอบธุรกิจเป็น NFT marketplace ต้องได้รบั
ใบอนุญาต แต่ต่อมาได้มกีารเปลี่ยนแปลงการตคีวามว่า NFTs ไม่ใช่สนิทรพัย์ดจิทิลัที่อยู่ภายใต้การ
ก ากบัดูแลของส านักงานฯ และอนุญาตใหบ้รษิทัสามารถประกอบธุรกจิ NFTs Marketplace ไดโ้ดยไม่
ตอ้งขอใบอนุญาตประกอบธุรกจิสนิทรพัยด์จิทิลัจากส านกังานฯ  

 3.4 ด้านความโปร่งใสของข้อมูล และการให้ข้อมูลแก่ประชาชนอย่างทัว่ถึง  

3.4.1 การเข้าถึงข้อมูลด้านการลงทุนและตลาดทุน 

อุปสรรคดา้นขอ้มลูเกี่ยวกบัการลงทุนคอืหนึ่งในอุปสรรคส าคญัทีท่ าใหผู้ล้งทุนขาดแรงจงูใจทีจ่ะ
ลงทุนในตลาดทุน สะท้อนจากผลการศึกษาจากแบบสอบถามเรื่องการเข้า ถึงตลาดทุนโดย 
ThailandFuture ทีม่ผีูต้อบแบบสอบถามจ านวนมากเป็นล าดบัที ่1 คดิเป็นกว่ารอ้ยละ 56 ทีร่ะบุว่าสาเหตุ
ทีท่ าใหต้ดัสนิใจไม่ลงทุนในตลาดทุนเป็นเพราะ ไม่มขีอ้มลูเกีย่วกบัหุน้หรอืไม่รูจ้กัตลาดทุน (ภาพที ่5) 
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ภาพท่ี 5 แสดงสาเหตุท่ีประชาชนตดัสินไม่ลงทุนหรือเลิกลงทุนในหุ้น 

 
ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

นอกจากนี้ขอ้มูลยงับ่งชี้ว่า หนึ่งในสาเหตุที่ท าให้ประชาชนไม่มคีวามรู้เกี่ยวกบัตลาดทุนเป็น
เพราะ ไดเ้ลอืกรบัขอ้มูลขา่วสารจากแหล่งทีข่าดความน่าเชื่อถอืหรอืแหล่งขอ้มลูทีไ่ม่เป็นทางการ ซึง่หาก
พจิารณาจากขอ้มูลพบทศิทางความสมัพนัธ์ในลกัษณะดงักล่าว โดยภาพที ่6 แสดงจ านวนคนทีต่อบว่า
รูจ้กัและเขา้ใจในแต่ละประเดน็ โดยแบ่งตามเครื่องมอืการเรยีนรูท้ีผู่ท้ าแบบสอบถามบอกว่าเขาใชใ้นการ
รบัขอ้มูลข่าวสาร4 โดยขนาดของสีเ่หลีย่มแทนจ านวนคน ส่วนสแีละตวัเลขแทนรอ้ยละของคนทีใ่ชแ้ต่ละ
เครื่องมอืทีรู่จ้กัแต่ละขอ้ (เป็นรอ้ยละตามแนวตัง้) จากภาพนี้ สามารถตคีวามไดว้่า  

1) ในภาพรวมไม่ไดม้เีครื่องมอืใดเครื่องมอืหนึ่งทีเ่น้นการใหข้อ้มลูประเดน็ใดมากเป็นพเิศษ  

2) มจี านวนผูต้อบแบบสอบถามตอบว่า “ไม่รูจ้กัเลย” เป็นสดัสว่นทีส่งู  

3) รายการโทรทศัน์, เพือ่น คนรูจ้กั, วทิยุ และ Facebook/Instagram/Twitter/Clubhouse หรอื
สือ่สงัคมออนไลน์อื่น มสีดัสว่นคนทีไ่ม่รูจ้กัเลยสกัขอ้มากเป็นพเิศษ ในขณะทีก่ลุ่มคนทีอ่าศยั
บทวเิคราะหข์อง broker หรอืผูเ้ชีย่วชาญ มสีดัสว่นคนทีไ่ม่รูจ้กัเลยสกัขอ้น้อยทีสุ่ด 

  

 
4 คุณคน้หาหรอืไดร้บัขอ้มลูขา่วสารเกีย่วกบัการลงทุนผ่านชอ่งทางใด (เลอืกไดห้ลายขอ้) 
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ภาพท่ี 6 แสดงความรู้เก่ียวกบัการเงินจ าแนกตามประเภทของส่ือท่ีรบัข้อมูล 

 
 

ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะ 

อย่างไรกต็าม การวเิคราะหด์ว้ยภาพที ่6 เป็นการดูเฉพาะแนวโน้มความสมัพนัธ์ (correlation) 
โดยมจุีดอ่อนทีช่ดัเจน คอื ไม่สามารถควบคุมคุณลกัษณะอื่นของผูต้อบแบบสอบถามทีอ่าจมผีลต่อระดบั
ความรู้ความเข้าใจทางการเงินได้ เช่น ระดบัการศึกษาที่สูงอาจท าให้มีความรู้ทางการเงินสูงและมี
ประสบการณ์ลงทุน ท าใหเ้ขา้ถงึบทวเิคราะหข์องโบรคเกอร ์หรอืขา่วสารบนแอพพลเิคชัน่การลงทุน เป็น
ตน้ 

ดังนั ้น เพื่อที่จะสามารถมองความสัมพันธ์ระหว่างสื่อการเรียนรู้กับระดับความรู้ โดย
เปรยีบเทยีบระหว่างกลุ่มคนที่มลีกัษณะแวดล้อมใกล้เคยีงกนั คณะผู้วจิยัใช้แบบจ าลองเชงิเสน้ ( linear 
regression) ที่ใช้จ านวนขอ้ที่ผู้ท าแบบสอบถามตอบว่ารู้จกัและเข้าใจเป็นตวัแปรตาม ใช้เครื่ องมอืการ
ตามขา่วสารเป็นตวัแปรตน้ทีส่นใจ5 และควบคุมตวัแปร 1) ระดบัการศกึษา 2) อายุ และ 3) รายได ้ 

การประมาณการดงักล่าวพบว่าคนที่ใช้บทวเิคราะห์โดยโบรคเกอร์หรอืผู้เชี่ยวชาญในการหา
ขอ้มลูและตดิตามข่าวจะมแีนวโน้มทีจ่ะรูจ้กัและเขา้ใจประเดน็ทางการเงนิมากกว่าคนทีไ่ม่ไดใ้ชส้ือ่นี้ 1.78 

 
5  Regression มคี่า R-squared เท่ากบั 0.26 และท าบนขอ้มลูผูท้ าแบบสอบถาม 7,000 คนทีท่ าแบบสอบถามในรอบที ่2 และ 3 
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ขอ้โดยเฉลีย่ เมื่อเทยีบระหว่างคนทีร่ะดบัการศกึษา อายุ และช่วงรายไดเ้ดยีวกนั และมกีารใชส้ือ่อื่น ๆ ที่
ควบคุมอยู่ในแบบจ าลองนี้เหมอืนกนั6 

ภาพท่ี 7 แสดงผลแบบจ าลองเชิงเส้นเพื่อประเมินความรู้ทางการเงิน 

 
 

ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะ 

ผลการวเิคราะห์ด้วยแบบจ าลองเชิงเสน้ท าให้เห็นว่าเมื่อคุมตวัแปรอื่น ๆ แล้ว สื่อที่เขา้ถงึได้
ยากกว่า อย่างบทวเิคราะห์ของโบรคเกอร์ หรอืผู้เชี่ยวชาญ เวบ็ไซต์เกี่ยวกบัการลงทุน และข่าวสารใน
แอพพลเิคชัน่การลงทุนมคีวามสมัพนัธ์กบัระดบัความรอบรูท้างการเงนิทีสู่งกว่าสื่อทัว่ไป ในทางกลบักนั
การตดิตามขา่วสารและหาขอ้มลูจากเพือ่นหรอืคนรูจ้กั หรอืจากวทิยุมผีลลบต่อความรูอ้ย่างมนียัส าคญั  

อย่างไรกต็าม งานศกึษาดว้ยระบบสมการเชงิเสน้ดงักล่าวเป็นเพยีงเป็นการระบุความสมัพนัธ์
หลังจากควบคุมปัจจยัอื่นๆ (Partial Correlation) แต่ยงัไม่สามารถระบุความสมัพันธ์เชิงเหตุและผล 
(Causation) ว่าสื่อประเภทบทวเิคราะหโ์ดยโบรคเกอร์หรอืผูเ้ชีย่วชาญการลงทุนท าใหผู้้รบัสารมคีวามรู้
ความเขา้ใจทางการเงนิดขีึ้น หรอืผู้รบัสารที่มคีวามรู้ดอียู่แล้วมแีนวโน้มจะรบัขอ้มูลที่มคีุณภาพอยู่แล้ว
หรอืไม่ 

นอกจากนี้ จ านวนคนทีใ่ชง้านแต่ละสื่อมไีม่ไดม้คีวามสมัพนัธก์บัคุณภาพสื่อ ดงัแสดงในภาพที ่
8 (แถบขวา) มากกว่าครึ่งของผู้ท าแบบสอบถามใช้สื่อสงัคมออนไลน์ ซึ่งมปีระสทิธภิาพล าดบักลาง ๆ 
เครื่องมอืทีเ่ป็นทีน่ิยมล าดบัรอง ๆ ลงมา ไดแ้ก่ เพื่อน คนรูจ้กั Youtube หรอื Podcast และเวบ็ไซต์หรอื
เวบ็บอรด์เกีย่วกบัการลงทุน ตามล าดบัความนิยม  

 
6  ผลทีไ่ดแ้สดง correlation ไดด้กีว่าการดู correlation ปกตติรงทีเ่ราเปรยีบเทยีบภายในกลุ่มคนทีม่ลีกัษณะทางเศรษฐกจิและสงัคม 
(การศกึษา อายุ และชว่งรายได)้ เดยีวกนั และมกีารใชส้ื่ออื่น ๆ เหมอืนกนั เราน าค่าสมัประสทิธิม์าตคีวามแทนคุณภาพของสื่อ โดยทีไ่ม่ได้
ค านึงถงึจ านวนชัว่โมง หรอืความพยายามของผูเ้สพสื่อในการท าความเข้าใจ/หาความรู ้พดูอกีแง่คอืเราตคีวามค่าสมัประสทิธิภ์ายใตข้อ้
สนันิษฐานว่าทุกคนใชเ้วลาในการเสพสื่อเท่ากนัโดยเฉลีย่ หากนักวจิยัท่านอื่นตอ้งการศกึษาประเดน็นี้ใหส้มบูรณ์ขึน้ในอนาคต ผูว้จิยัแนะน า
ว่าควรสอบถามประเดน็เวลาหรอืความพยายามทีผู่ท้ าแบบสอบถามใชศ้กึษาเรื่องเกีย่วกบัการลงทุนดว้ย 
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โดยสรุป ผลที่ได้จากแบบสอบถามครัง้นี้เป็นข้อยนืยนัว่าสื่อที่ใช้ในการหาข้อมูลและติดตาม
ข่าวสารการลงทุนมคีวามสมัพนัธ์กบัระดบัความรอบรูท้างการเงนิ ซึ่งมผีลต่อการตดัสนิใจลงทุน คนที่มี
ความขดัสนทางการเงนิสูงจะมแีนวโน้มเลือกช่องทางที่ใช้ต้นทุนต ่าซึ่งมคีุณภาพต ่ากว่า ส่งผลให้ขาด
ความรูใ้นหุ้นและตดัสนิใจไม่ลงทุนในทีสุ่ด นโยบายที่จะช่วยสนับสนุนการลงทุนจงึควรลดต้นทุนในการ
เขา้ถงึเครื่องมอืการตดิตามขา่วสารทีม่คีุณภาพสูง และมาจากผูเ้ชีย่วชาญ รวมถงึพฒันาคุณภาพเนื้อหาที่
เขา้ถงึได้ง่ายอยู่แลว้บนช่องทองสื่อสงัคมออนไลน์ด้วย ควบคู่ไปกบันโยบายส่งเสรมิความรู้ความเขา้ใจ
ทางการเงนิอย่างใกลช้ดิ 

นอกจากอุปสรรคในการเขา้ถงึสื่อทีม่คีุณภาพแลว้ การปรบัปรุงเนื้อหาและรูปแบบการใหข้อ้มลู
ทีเ่กี่ยวกบัการลงทุนจดัไดว้่ามคีวามส าคญัเช่นเดยีวกนั ซึ่งในประเดน็นี้ การใหข้อ้มูลทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการ
ลงทุนรายสนิทรพัย์นัน้ ส านักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยก าหนดให้ผู้เสนอขาย
หลักทรัพย์ต้องให้ข้อมูลแก่ผู้ลงทุนผ่านหนังสือชี้ชวนลงทุน อย่างไรก็ตามจากข้อมูลการตอบ
แบบสอบถามระหว่างวนัที่ 26 มนีาคม - 16 เมษายน 2564 ที่จดัท าโดยส านักงาน ก.ล.ต. และตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย พบว่ามผีูร้่วมตอบแบบสอบถามเพยีงรอ้ยละ 7 ทีร่บัขอ้มลูผ่านหนงัสอืชี้ชวน
เพื่อประกอบการตดัสนิใจในการลงทุน และมผีูต้อบแบบสอบถามกว่ารอ้ยละ 34 ทีไ่ม่ทราบว่ามหีนังสอืชี้
ชวนฉบบัเตม็ ซึ่งต้นตอของสาเหตุพบว่าหนังสอืชี้ชวนมเีนื้อหาทีซ่บัซ้อน เขา้ใจยาก ประกอบกบัผูเ้สนอ
ขายหลกัทรพัยท์ีข่าดแรงจูงใจในการใหข้อ้มลูทีเ่ป็นประโยชน์แก่ผูล้งทุนอย่างแทจ้รงิ แต่มุ่งเปิดเผยขอ้มูล
ให้เป็นไปตามกฎเกณฑ์ของผู้ก ากับดูแลแทน จึงท าให้เนื้อหาในหนังสือชี้ชวนมีเนื้อหาตามรายการ
กฎเกณฑท์ีก่ าหนด (check-the-box) แทนทีข่อ้มลูทีเ่ป็นประโยชน์และเขา้ใจไดง้่าย  
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ภาพท่ี 8 สรปุผลส ารวจผู้ถือหน่วยลงทุนเก่ียวกบัการใช้ข้อมูลในหนังสือช้ีชวน 

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

3.4.2 ความพยายามแก้ปัญหาเรื่องการให้ข้อมูล  

ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.) ไดก้ าหนดเกณฑท์ีร่ะบุ
ให้ผู้เสนอขายหลกัทรพัย์ (ผู้ขาย) ต้องเปิดเผยข้อมูลแก่ผู้ลงทุน (ผู้ซื้อ) อย่างเพยีงพอ เพื่อให้ผู้ลงทุน
สามารถตดัสนิใจอยู่บนพืน้ฐานของขอ้มูลทีค่รอบคลุม เขา้ใจไดง้่าย และสอดคลอ้งกับความต้องการทาง
ผลตอบแทนเทียบกบัความเสี่ยงของผู้ลงทุน ด้วยเหตุนี้นโยบายด้านการเปิดเผยข้อมูล ( Information 
Disclosure) จงึเป็นหนึ่งในพนัธกจิส าคญัของส านักงาน ก.ล.ต. ทีจ่ะผลกัดนัใหต้ลาดทุนด าเนินไปอย่างมี
ประสทิธภิาพ  

Box 3: ผลการศึกษาเก่ียวกบัการใช้ข้อมูลหนังสือช้ีชวนโดยส านักงาน ก.ล.ต. 

      จากการศกึษารวมถงึสอบถามนักลงทุน และสถาบนัตวักลางต่าง ๆ พบว่าการเปิดเผย
ขอ้มูลในปัจจุบนัของประเทศไทยนัน้ อาจจะยงัไม่สอดคล้องกบัลกัษณะของผลติภณัฑ์ในตลาดทุนที่
ปัจจุบันมีความหลากหลายมากขึ้น และอ่านเข้าใจยากส่งผลให้ผู้ลงทุนหลายรายนิ ยมที่จะศึกษา
ผลติภณัฑก์ารลงทุนจากช่องทางทีไ่ม่เป็นทางการ เช่น youtube channel หรอืบทสรุปในเวบ็ไซต ์เช่น 
เวบ็ไซตส์ านักข่าวต่าง ๆ ซึง่ไม่มกีารตรวจตราเนื้อหาของการเสนอผลติภณัฑ ์และอาจท าใหเ้กดิความ

https://www.sec.or.th/Documents/PHS/Main/751/hearing332564.pdf
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เขา้ใจผดิในวงกวา้งได ้ยกตวัอย่างเช่น จากขอ้มลูการตอบแบบสอบถามระหว่างวนัที ่26 มนีาคม – 16 
เมษายน 2564 โดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัย ์และตลาดหลกัทรพัย ์พบว่ามผีูร้่วมตอบ
แบบสอบถามเพียงร้อยละ 7 เท่านั ้น ที่ใช้หนังสือชี้ชวนกองทุนรวมฉบับเต็มเป็นประจ าเพื่อ
ประกอบการตดัสนิใจในการลงทุน โดยกว่ารอ้ยละ 34 ของผูต้อบแบบสอบถามไม่ทราบว่ามหีนังสอืชี้
ชวนฉบบัเตม็เสยีดว้ยซ ้า ซึ่งการอ่านหนังสอืชี้ชวนฉบบัเต็มในการประกอบการตดัสนิใจในการลงทุน
นัน้ เป็นสิง่ที่ส าคญัยิง่ เนื่องจากจะมขีอ้มูลที่เกี่ยวขอ้งกบัการลงทุนที่ครบถ้วนมากกว่าหนังสอืชี้ชวน
ส่วนสรุปขอ้มูลส าคญั เช่น ขอ้มูลเกี่ยวกบัผู้ดูแลผลประโยชน์ของกองทุนรวม ตลอดจนวธิกีารวดัผล
การด าเนินงานตามมาตรฐานทีส่มาคมบรษิทัหลกัทรพัยจ์ดัการลงทุนก าหนด ซึ่งการทีจ่ะท าใหผู้ล้งทุน
เขา้ใจความเสีย่งทัง้หมด รวมถงึสทิธแิละหน้าทีข่องตนได ้จะต้องท าใหก้ารเปิดเผยขอ้มูลเป็นทีเ่ข้าใจ
ได้ ผลประการต่อมาคอื ผู้ลงทุนเขา้ลงทุนในหลกัทรพัย์หรอืผลติภณัฑ์ที่ไม่ตรงต่อความต้องการของ
ตนเอง หรอืมคีวามเสีย่งสงูกว่าทีต่นรบัได้ 

จากการศึกษาโดยส านักงาน ก.ล.ต. ข้างต้น ตอกย ้าให้เห็นได้ว่าประเด็นปัญหาส าคัญใน
ปัจจุบัน คือ การเปิดเผยข้อมูลที่ยงัมุ่งเน้นตามรายการ (check-the-box) เพื่อให้ตอบสนองต่อความ
ต้องการของผู้ก ากบัดูแลที่ยงัคงตรวจสอบโดยใช้เกณฑ์ว่าขอ้มูลที่เปิดเผยครบตามรายการที่กฎเกณฑ์
ก าหนดเอาไวห้รอืไม่เท่านัน้ ซึง่ผลของแนวความคดิ (mindset) แบบน้ี ท าใหก้ารเปิดเผยขอ้มลูไม่มคีวาม
ยดืหยุ่นและอาจไม่สอดคลอ้งต่อความตอ้งการ และความจ าเป็นของผูล้งทุนซึ่งเป็นผูท้ีจ่ าเป็นตอ้งใชข้อ้มูล
เหล่านัน้ประกอบการตดัสนิใจลงทุน 

➢ กรณีศึกษาด้านการเปิดเผยข้อมูลของต่างประเทศ 

หากพจิารณาเปรยีบเทียบกบัแนวทางการด าเนินการของต่างประเทศอย่างฮ่องกงจะพบว่า 
รูปแบบการเปิดเผยขอ้มูลจะมลีกัษณะเฉพาะตามแต่คุณลกัษณะของผูล้งทุนตามความรูค้วามเชี่ยวชาญ
ของนักลงทุนแต่ละราย เช่น สถาบนัตวักลางจะท าการประเมนิความรู้และประสบการณ์ของนักลงทุน 
เพื่อทีจ่ะก าหนดรูปแบบการเปิดเผยขอ้มูลทีม่คีวามละเอยีด ความถี่ทีเ่หมาะสม เช่น ในกรณีที่ผูล้งทุนไม่
มคีวามรูแ้ละประสบการณ์ในการลงทุนในหลกัทรพัย ์การเปิดเผยขอ้มูลจะต้องมคีวามละเอยีดมากที่สุด 
นายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์จะต้องเปิดเผยขอ้มูลเกี่ยวกบัหลกัทรพัย์รายตวันัน้ ๆ ในทุกครัง้ที่นักลงทุน
ประสงค์จะลงทุน และจะต้องมกีารอธิบายลกัษณะของหลกัทรพัย์นัน้ ๆ ให้ผู้ลงทุนทราบอย่างชดัเจน 
ในขณะทีผู่ล้งทุนที่มคีวามรู้และประสบการณ์จะได้รบัขอ้มูลที่มคีวามกระชบั และมคี าศพัท์ทางเทคนิคที่
เกี่ยวขอ้งกบัการเงนิการลงทุนมากกว่า การเปิดเผยขอ้มูลในลกัษณะนี้จะช่วยท าให้การเปิดเผยข้อมูล
สอดคล้องกบัความต้องการและความรู้ของนักลงทุนแต่ละรายมากขึ้น และท าให้ผู้ประกอบธุรกจิ เช่น 
นายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัยม์ตีน้ทุนในการด าเนินงานทีถู่กลงดว้ย 
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นอกจากนี้ หากพจิารณากรณีศกึษาของประเทศสงิคโปร ์พบว่ามกีารก าหนดขอ้บงัคบัเกีย่วกบั
การเปิดเผยขอ้มูลทีใ่หค้วามส าคญัไปทีคุ่ณภาพของเนื้อหาทีจ่ะต้องเปิดเผย มากกว่าการก าหนดรายการ
ข้อมูลที่จ าเป็นต้องเปิดเผย ยกตวัอย่างเช่น กรณีศึกษาของตลาดทุนประเทศสงิคโปร์ที่ก ากับดูแลให้
หนังสอืชี้ชวนการลงทุนต้องถูกเขยีนขึ้นด้วยภาษาที่เขา้ใจง่าย มคี าอธบิายค าศพัท์เฉพาะทางเทคนิคที่
ชดัเจนเพื่อให้ผู้ลงทุนที่มรีะดบัความเขา้ใจในการลงทุนที่แตกต่างกนัสามารถใช้ประโยชน์จากขอ้มูลใน
หนังสอืชี้ชวนไดอ้ย่างทดัเทยีมกนั ซึ่งจะแตกต่างจากกรณีศกึษาของประเทศออสเตรเลยีและฮ่องกงที่มี
ระบบการใหข้อ้มลูผ่านหนังสอืชี้ชวนแบบเฉพาะกลุ่มตามระดบัความรูด้า้นการลงทุน เพือ่ใหป้ระชาชนแต่
ละกลุ่มสามารถใชป้ระโยชน์จากขอ้มลูการลงทุนไดอ้ย่างเตม็ที ่เป็นตน้  

3.5 ด้านการเข้าถึงตลาดทุน  

การเขา้ถงึตลาดทุนทัง้ในฝัง่ของผู้ลงทุนและผู้ระดมทุนในปัจจุบนั มกีารเปิดกว้างทางโอกาส
มากขึน้ โดยสามารถเขา้ไปลงทุนหรอืระดมทุนผ่านตลาดต่างประเทศ และการลงทุนหรอืระดมทุนรูปแบบ
ใหม่ ๆ จากการพฒันาของเทคโนโลยสีารสนเทศทีก่้าวกระโดด อาท ิครปิโตเคอรเ์รนซ ี(Cryptocurrency) 
การเงนิแบบไม่รวมศูนย์ (Decentralized Finance หรอื DeFi) ในรูปแบบของ การระดมทุนบนโทเคน
ดิจิทลั (Initial Coin Offering หรอื ICO) ที่ธุรกิจออกโทเคนดิจิทลัมาเสนอขายให้กับนักลงทุน โดยนัก
ลงทุนสามารถลงทุนได้โดยไม่ต้องมทีุนตัง้ต้นที่สูงมากนัก และรูปแบบของการเสนอขายหลกัทรพัย์ใน
รูปแบบโทเคนดิจิทลั (Security Token Offering หรอื STO) ซึ่งเป็นการเสนอขายโทเคนที่เป็นตวัแทน
ของหลกัทรพัยจ์รงิประเภทต่างๆ (มสีนิทรพัยจ์รงิค ้าประกนั) รปูแบบเหล่าน้ี ลว้นเป็นการด าเนินงานผ่าน
ช่องทางทีส่ะดวก รวดเรว็ ไม่มกีารก ากบัดูแลทีเ่ป็นอุปสรรค อนัส่งผลใหป้ระชาชนสามารถเขา้ถงึตลาด
ทุนไดง้า่ยขึน้  

การระดมทุนรูปแบบใหม่เหล่านี้มจุีดแขง็หลายประการ ไดแ้ก่ การเขา้ถงึการระดมทุนและตลาด
ทุนทีง่่ายขึ้น เช่น กระบวนการ KYC ทีส่ะดวกรวดเรว็ หรอืการระดมทุนไดโ้ดยไม่ต้องเผชญิกบัเงื่อนไข
หรอืการก ากบัดูแลต่าง ๆ การมโีอกาสในการลงทุนและระดมทุนขา้มพรมแดน การเขา้ถงึขอ้มูลทีม่คีวาม
โปร่งใส การท าธุรกรรมที่มคี่าธรรมเนียมต ่าแต่ความโปร่งใสสูง ตลอดจนการไม่ต้องเผชญิกบัขอ้จ ากดั
ของการก ากบัดูแลจากหน่วยงานที่เกี่ยวขอ้ง ซึ่งจุดแขง็ท าหมดนี้ลว้นเป็นโอกาสและเป็นแม่เหลก็ให้กบั
นักลงทุนและผูร้ะดมทุนจากทัว่ทุกมุมโลก ในขณะเดยีวกนั การลงทุนผ่านตลาดทุนหลกัภายในประเทศ
กลบัมปัีญหาหลายประการ ซึง่ลว้นเป็นประเดน็ตรงขา้มกบัจุดแขง็ของการระดมทุนรปูแบบใหม่ดงัทีก่ล่าว
ขา้งตน้ ตลาดทุนไทยยงัมปัีญหาในเรื่องประสทิธภิาพ อนัสง่ผลใหก้ารเขา้ถงึตลาดทุน ยงัมขีอ้จ ากดัหลาย
ประการ 
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3.5.1 การไม่สามารถเข้าถึงบญัชีเงินฝาก 

ผู้เล่นจ านวนมากทัง้ในฝัง่ผู้ลงทุนและผู้ระดมทุนไม่สามารถเขา้ถงึตลาดทุนได้ สะท้อนได้จาก
ขอ้มูลการเขา้ถงึบญัชเีงนิฝากธนาคารพาณิชยท์ี่มปีระชากรเพยีงรอ้ยละ 56 ทีม่บีญัชเีงนิฝาก และขอ้มูล
จากแบบสอบถามดา้นการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture ยงับ่งชี้ว่ามผีูต้อบแบบสอบถามกว่ารอ้ย
ละ 75 ทีไ่ม่ลงทุนในหุน้ สะทอ้นใหเ้หน็ถงึความเหลื่อมล ้าในการเขา้ถงึและการใชป้ระโยชน์จากตลาดทุน
ของประเทศไทย 

Box 4: สถานการณ์การเข้าถึงตลาดทุนจ าแนกตามข้อมูลประชากร 

โดยในดา้นการมบีญัชเีงนิฝากกบัธนาคารพาณิชย ์หากพจิารณาตามช่วงอายุ พบว่า กลุ่มทีม่ี
บญัชเีงนิฝากเป็นสดัส่วนมากที่สุดคอืกลุ่มวยัเริม่ท างานที่มอีายุ 23-30 ปี และมสีดัส่วนลดหลัน่ตาม
อายุที่เพิม่สูงขึ้น โดยเฉพาะประชากรที่มอีายุ 60 ปีขึ้นไปมสีดัส่วนร้อยละของประชาชนที่มบีญัชเีงนิ
ฝากต ่ากว่าค่าเฉลีย่ จงึท าใหก้ลุ่มวยัหลงัเกษยีณทีต่อ้งพึง่พาเงนิออมสะสม ในการเลี้ยงชพี เป็นกลุ่มที่
มคีวามเปราะบางสูง เนื่องจากไม่มบีญัชเีงนิฝาก ท าใหไ้ม่สามารถเขา้ถงึบรกิาร พืน้ฐานทางการเงนิได ้
และเสยีโอกาสในการท าให้เงนิออมสะสมงอกเงยจากการออมกับสถาบนัการเงนิ นอกจากนี้ อกีกลุ่ม
ประชากรที่ไม่สามารถเข้าถึงบรกิารทางการเงนิสถาบนัทางการเงนิได้คอื กลุ่มผู้มรีายได้น้อย การ
วเิคราะหข์องธนาคารกรุงศรฯี ชีว้่าการเป็นกลุ่มผูม้รีายไดน้้อยมโีอกาสกว่ารอ้ยละ 15 ทีจ่ะไม่ สามารถ
เขา้ถงึบรกิารทางการเงนิได ้เมื่อปัจจยัอื่นๆ เช่น ทีอ่ยู่ห่างไกลจากธนาคาร การขาดความรูแ้ละความ
เขา้ใจทางการเงนิคงที ่โดยสาเหตุหลกัของการไม่เขา้ถงึบรกิารทางการเงนิของกลุ่มประชากรนี้คอืการ
มตี้นทุนการเขา้ถงึบรกิารทางการเงนิทีส่งูเมื่อเทยีบกบักลุ่มประชากรทีม่รีายไดสู้งกว่า ภาพที ่9 แสดง
ต้นทุนของบรกิารทางการเงนิเป็นสดัส่วนของรายไดช้ี้ใหเ้หน็ว่า ต้นทุนทางการเงนิของกลุ่มทีม่รีายได้
น้อยทีสุ่ดรอ้ยละ 10 มตี้นทุนทางการเงนิรอ้ยละ 3.2 ในขณะทีก่ลุ่มทีม่รีายไดสู้งสุดรอ้ยละ 10 มตี้นทุน
ทางการเงนิเพยีงรอ้ยละ 1.2 เท่านัน้ จงึสามารถสรุปไดว้่าต้นทุนของบรกิารทางการเงินของผูม้รีายได้
น้อยสงูกว่าตน้ทุนของผูม้รีายไดส้งูถงึ 3 เท่า  
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ภาพท่ี 9 แสดงสดัส่วนการมีบญัชีเงินฝากและค่ากลางเงินฝากในบญัชีต่อราย แบ่งตามช่วงอายุ 

 
ทีม่า: Lamsam (2018) 

ภาพท่ี 10 แสดงต้นทุนบริการทางการเงิน แยกตามเดไซลร์ายได้ 

 

ทีม่า: ศูนยว์จิยักรุงศร ี 
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3.5.2 การระดมทุนผ่านตลาดทุนในอตุสาหกรรมเดิม 

ในฝัง่ของผู้ระดมทุนนัน้ ขอ้มูลที่น่าสนใจ คอื การระดมทุนผ่านตลาดทุนยงัคงกระจุกตวัแต่ใน
กลุ่มอุตสาหกรรมดัง้เดมิ อาท ิกลุ่มธุรกจิพลงังาน ท่องเทีย่ว คา้ปลกี และธนาคาร สะทอ้นใหเ้หน็ไดจ้าก
บรษิทัที่มมีูลค่าตลาดสูงสุด 10 อนัดบัแรกในตลาดหลกัทรพัย์ฯ อยู่ในอุตสาหกรรมดัง้เดมิแทบทัง้หมด 
ในขณะที่ธุรกิจอุตสาหกรรมใหม่ โดยเฉพาะธุรกิจกลุ่มเทคโนโลยซีึ่งมมีูลค่าตลาดไม่ถงึร้อยละ 3 ของ
มลูค่าตลาดรวม 

สาเหตุทีเ่งนิทุนเกดิการกระจุกตวัอยู่กบับรษิทัขนาดใหญ่และมาจากอุตสาหกรรมเก่า ส่วนหนึ่ง
เกดิจากการระดมทุนผ่านสถาบนัการเงนิของธุรกจิใหม่ๆ และธุรกจิกลุ่ม SMEs ยงัคงท าได้ยาก เพราะ
สถาบนัการเงนิต่าง ไม่นิยมปล่อยกู้ให้ SMEs เนื่องจาก SMEs มกัมงีบดุลเป็นลบ (negative balance 
sheet) และไม่มทีรพัยส์นิมากพอจะน ามาเป็นหลกัประกนัได ้โดยจากขอ้มลูปรากฏว่ากว่ารอ้ยละ 60 ของ
วสิาหกจิขนาดกลางและขนาดย่อมยงัไม่มีสนิเชื่อในระบบสถาบนัการเงนิ7 ดงันัน้ ในการระดมทุนเพื่อมา
ด าเนินธุรกจิ SMEs จงึตอ้งอาศยักลไกของตลาดทุน  

อย่างไรก็ตาม แม้ SMEs จะสามารถระดมทุนผ่านตลาดทุนได้ แต่ก็ยังพบข้อจ ากัดทาง
กฎเกณฑ์หลายประการที่ท าให้การระดมทุนเป็นไปได้โดยยากล าบาก อนึ่ง จากข้อมูลของเว็บไซต์ 
enpact.org ทีจ่ดัท า Startup Friendliness Index พบว่าส าหรบัประเทศไทยแลว้ สตารท์อพั เขา้ถงึแหล่ง
เงนิทุนโดยรวมไดย้ากกว่าประเทศอื่น ๆ ในภูมภิาคทัง้หมด (ยกเวน้ประเทศเวยีดนาม) 

ภาพท่ี 11 ข้อมูลดชันี Startup Friendliness ด้านการเงิน (ประเทศไทยคือแถบสีม่วง) 

 
ทีม่า : https://enpact.org/data-research/startup-friendliness-

index/data/#/compare?cities%5B0%5D=28&cities%5B1%5D=43&cities%5B2%5D=57&cities%5B3%5D=45&cities%5B4%5D=40 

ในการระดมทุนในตลาดทุนนัน้ SMEs สามารถระดมทุนได้โดยการเสนอขายตราสารหนี้ และ
การเสนอขายตราสารทุน อย่างไรก็ดี จากการศึกษาพบว่ายงัคงมปีระเด็นปัญหาบางประการที่ท าให้

 
7 ดร.เศรษฐพุฒ ิสุทธวิาทนฤพุฒ,ิ “The Future of Financial System”, https://www.bot.or.th/Thai/ConsumerInfo/Documents/Quote-
Future-Financial-System.pdf 

https://enpact.org/data-research/startup-friendliness-index/data/#/compare?cities%5B0%5D=28&cities%5B1%5D=43&cities%5B2%5D=57&cities%5B3%5D=45&cities%5B4%5D=40
https://enpact.org/data-research/startup-friendliness-index/data/#/compare?cities%5B0%5D=28&cities%5B1%5D=43&cities%5B2%5D=57&cities%5B3%5D=45&cities%5B4%5D=40
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ผูป้ระกอบการ โดยเฉพาะอย่างยิง่ผูป้ระกอบการทีเ่ป็น SMEs ไม่อาจเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนผ่านตลาดทุนได ้
โดยขอแบ่งประเดน็พจิารณาออกเป็นตลาดตราสารหนี้ และตลาดตราสารทุน  

3.5.3 การระดมทุนผ่านตราสารหน้ี 

การระดมทุนผ่านการออกตราสารหนี้ กค็อืการทีผู่อ้อก (ผูร้ะดมทุน) ออกตราสารทีม่ขีอ้ก าหนด
ว่าเมื่อถงึระยะเวลาทีก่ าหนดไว้จะมกีารช าระเงนิค่าตราสารคนืใหแ้ก่ผูล้งทุน โดยตราสารหนี้ที่นิยมออก
โดยผูป้ระกอบการในประเทศไทยไดแ้ก่ หุน้กู ้ตัว๋แลกเงนิ และตัว๋สญัญาใชเ้งนิ8 อนึ่ง ในระหว่างทีต่ราสาร
ยงัไม่ถงึก าหนดช าระ กม็กัจะมกีารก าหนดในตราสารหนี้นัน้ ๆ ใหม้กีารช าระดอกเบี้ยใหแ้ก่ผูถ้อืดว้ย ซึ่ง
อตัราดอกเบี้ยจะเป็นจ านวนเท่าไหร่นัน้ ขึน้อยู่กบัหลายปัจจยั เช่น ระยะเวลาของตราสาร ลกัษณะธุรกจิ 
ความเสีย่งในการผดินดัช าระหนี้ของผูอ้อก ตลอดจนสภาวะการณ์เศรษฐกจิโดยรวม ซึง่ดอกเบีย้ตามตรา
สารหนี้ทีต่้องช าระใหแ้ก่ผูล้งทุนนัน้ เป็นต้นทุนในการประกอบธุรกจิอย่างหนึ่ง ดงันัน้ หากอตัราดอกเบีย้
ต ่า ตน้ทุนในการระดมทุนของผูอ้อกตราสารหน้ีย่อมต ่าลงไปดว้ย  

ท่ามกลางสถานการณ์เศรษฐกิจปัจจุบัน คณะกรรมการนโยบายการเงนิได้มีมติคงดอกเบี้ย
นโยบายทีร่อ้ยละ 0.59 ซึ่งเป็นอตัราดอกเบี้ยทีต่ ่าเป็นประวตักิารณ์ ทัง้นี้ เพื่อพยุงเศรษฐกจิของประเทศ
ไทยและลดต้นทุนในการประกอบธุรกจิของผูป้ระกอบการ ดงันัน้ ในทางทฤษฎแีลว้ ต้นทุนในการระดม
ทุนผ่านการออกตราสารหนี้ย่อมต ่าลงไปดว้ย อย่างไรกด็ ีจากการศกึษาพบว่า ในกรณีของ SMEs กลบั
ไม่เป็นเช่นนัน้ ทัง้นี้ เนื่องจาก SMEs จดัเป็นบรษิทัทีม่เีครดติไม่สูง และมคีวามเสีย่งในการผดินัดที่มาก 
ดงันัน้ ตราสารหนี้ที่ออกจงึถูกจดัให้อยู่ในกลุ่มความเสี่ยงสูง (non-rated/non-investment grade bond) 
ดงันัน้ เมื่อตราสารเหล่านัน้มคีวามเสีย่งที่สูง ท าให้ดอกเบี้ยที่ต้องจ่ายให้นักลงทุนสูงตามไปดว้ยนัน่เอง 
ทัง้นี้ หากพจิารณาอตัราดอกเบี้ยของตราสารหนี้ที่ออกโดย SMEs ในประเทศไทยจะมอีตัราที่สูงมาก 
ตัง้แต่ รอ้ยละ 6 ถงึรอ้ยละ 2610  

ในทางทฤษฎีแล้ว ผู้ออกตราสารหนี้อาจเพิ่มอันดบัความน่าเชื่อถือของตราสารด้วยการหา
หลกัประกนัมาค ้าประกนัการช าระหนี้ตามตราสารหนี้ เพื่อส่งผลเป็นการลดดอกเบี้ยตามตราสารได้ 
อย่างไรกด็ ีตามทีไ่ดก้ล่าวมาแลว้ SMEs เป็นกจิการทีไ่ม่ไดม้ทีรพัยส์นิมากนกั ในขณะเดยีวกนั การจะหา
ผู้ค ้าประกนัที่มคีวามน่าเชื่อถือ (credit rating) ที่สูงมาค ้าประกนัตราสารหนี้ของผู้ออกที่เป็น SMEs ก็
เป็นไปได้ยาก เนื่องจาก ผู้ค ้าประกันที่มีความน่าเชื่อถือที่ดีส่วนมากคือสถาบันการเงนิ และสถาบนั
การเงนิมองว่า SMEs มคีวามเสีย่งผดินัดช าระหนี้ จงึปฏเิสธไม่ค ้าประกนัตราสารหนี้ใหแ้ก่ผูอ้อกตราสาร
หนี้ทีเ่ป็น SMEs  

 
8 BOT, “ประเภทของตราสารหนี้”, https://www.bot.or.th/Thai/DebtSecurities/IntroToGovtDebtSecurities/Pages/Type.aspx 
9 ผูจ้ดัการออนไลน์, “กนง.คงดอกเบีย้นโยบาย 0.5% ปรบัเพิม่จดีพีปีี 65 โต 3.9% ปี 64 โต 0.7% เท่าเดมิ” 
https://mgronline.com/stockmarket/detail/9640000096508 
10 https://www.investree.co.th/invoice-financing; https://thestandard.co/get-to-know-crowdfunding/ 

https://www.investree.co.th/invoice-financing
https://thestandard.co/get-to-know-crowdfunding/
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ข้อสังเกตเพิ่มเติม คือ แม้ในปัจจุบัน ประเทศไทยจะมีการจัดตัง้บรรษัทประกันสินเชื่อ
อุตสาหกรรมขนาดย่อม (บสย.) ขึ้น ตัง้แต่เมื่อปีพ.ศ. 2534 ตามพระราชบญัญตับิรรษทัประกนัสนิเชื่อ
อุตสาหกรรมขนาดย่อม พ.ศ. 2534 (และที่ได้แก้ไขเพิ่มเติมในปีพ.ศ. 2560) แต่ขอบเขตของการค ้า
ประกนัดงักล่าวไม่ครอบคลุมถึงการค ้าประกนัการออกหุ้นกู้ เนื่องจากพระราชบญัญัติบรรษัทประกัน
สนิเชื่ออุตสาหกรรมขนาดย่อมไม่ไดน้ิยามหนี้ตาม “หุน้กู้” เป็นสนิเชื่ออย่างหนึ่งทีบ่สย. อาจค ้าประกนัได ้
(“สนิเชื่อ” หมายความรวมถงึธุรกรรมแฟ็กตอรงิ ธุรกรรมการใหเ้ช่าซือ้ ธุรกรรมการใหเ้ช่าแบบลสีซิง่ เป็น
ตน้) 11 

การออกตราสารหนี้เป็นวธิกีารระดมทุนอย่างหนึ่งทีบ่รษิทัใหญ่ ๆ นิยมใชก้นั เนื่องจากมตี้นทุน
ที่ต ่า (ดอกเบี้ย) โดยเฉพาะอย่างยิง่ในช่วงนี้ดอกเบี้ยนโยบายต ่าเป็นประวตักิารณ์ แต่ส าหรบั SMEs ที่
เครดติไม่สงูนัน้ การออกตราสารหนี้กลบัมคี่าใชจ่้ายทีม่าก  

ด้วยเหตุที่กล่าวมาข้างต้น ท าให้ SMEs ไม่อาจใช้ประโยชน์จากดอกเบี้ยนโยบายที่ต ่าเป็น
ประวตัิการณ์เพื่อลดต้นทุนในการออกตราสารหนี้ได้ และเป็นปราการด่านส าคญัในการเข้าถึงแหล่ง
เงนิทุนของผูป้ระกอบการ นอกจากนี้ ยงัท าใหป้ระเทศไทยตอ้งสญูเสยีโอกาสจากการที ่SMEs รายใหม่ ๆ 
ของประเทศไทยจะก้าวขึน้เป็นองคก์รทางธุรกจิทีช่่วยขบัเคลื่อนเศรษฐกจิมวลรวมของประเทศ 

หากพจิารณากฎเกณฑ์ของหลาย ๆ ประเทศ จะพบว่าหลาย ๆ ประเทศ เช่น มาเลเซีย และ
เกาหลีใต้ต่างก็รบัรู้รบัทราบถงึปัญหานี้ และได้สนับสนุนให้ SMEs ของประเทศตนเองสามารถเขา้ถงึ
แหล่งเงนิทุนโดยการออกตราสารหนี้ได้ กล่าวคอื รฐับาลในประเทศมาเลเซีย และประเทศเกาหลใีต้ได้
จดัตัง้องค์กรค ้าประกันหุ้นกู้ที่ชื่อ DANAJAMIN12 และ KODIT13 ตามล าดบั โดยเป็นองค์กรประเภท
บรษิทัทีม่หีน่วยงานของรฐัเป็นผูถ้อืหุน้ ดงันัน้ ประเทศไทยจงึควรพจิารณาจดัใหม้อีงคก์รค ้าประกนัหุน้กู ้
(โดยอาจจะแก้ไขพระราชบญัญตับิรรษทัประกนัสนิเชื่ออุตสาหกรรมขนาดย่อม เพื่อให้อ านาจบสย. ใน
การค ้าประกนัหุน้กูด้ว้ย) เพือ่ช่วยลดตน้ทุนในการระดมทุนของผูป้ระกอบการ SMEs โดยเฉพาะอย่างยิง่
ในรายทีเ่ป็นวสิาหกจิเริม่ตน้หรอืธุรกจิสตารท์อพั 

อย่างไรก็ดี การที่จะจดัตัง้องค์กรค ้าประกันหุ้นกู้ขึ้นมาเพื่อค ้าประกันตราสารหนี้ที่ออกโดย 
SMEs นัน้ มขีอ้ควรพจิารณาทีส่ าคญัคอื เนื่องจาก การจดัตัง้องคก์รค ้าประกนัหุน้กู้นัน้ เป็นการใชเ้งนิทุน
จากภาครฐั ดงันัน้ กรณีจะมคีวามเสีย่งทีห่ากการค ้าประกนัท าไปโดยขาดมาตรฐานจะส่งผลเสยีต่อภาษี
ของประชาชน นอกจากนี้ อาจท าใหเ้กดิปัญหา Moral Hazard กล่าวคอื ผูป้ระกอบการอาจเสนอขายหุน้
กู้ให้แก่ประชาชนโดยขาดส านึกต่อความรับผิดชอบทางการเงิน ( financial responsibility) ของตน 
เนื่องจาก ทา้ยทีสุ่ดแลว้องคก์รค ้าประกนัหุน้กู้นี้ จะเป็นผูแ้บกรบัหนี้สนิทีเ่กดิขึน้จากการไม่ช าระหนี้หุ้นกู้ 

 
11 มาตรา 3 ของพระราชบญัญตับิรรษทัประกนัสนิเชื่ออุตสาหกรรมขนาดยอ่ม พ.ศ. 2534 (และทีไ่ดแ้กไ้ขเพิม่เตมิ) 
12 https://www.danajamin.com/ 
13  http://www.kodit.co.kr/html/english/about_kodit/intro/object.jsp 
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ดงันัน้ จะต้องมมีาตรการ และนโยบายการปฏบิตังิานในส่วนขององคก์รค ้าประกนัหุน้กู้ทีจ่ะท าใหก้ารค ้า
ประกนัไม่เป็นการสนบัสนุนภาวะ Moral Hazard เช่นน้ี  

3.5.4 การระดมทุนผ่านตราสารทุน 

นอกเหนือจากการออก และเสนอขายตราสารหนี้เพือ่ระดมทุนแลว้ บรษิทัอาจพจิารณาออกตรา
สารทุนประเภทหุ้น เพื่อระดมทุนได้ โดยการลงทุนในหุ้นนัน้ จะส่งผลให้ผูล้งทุนมสีถานะเป็น  “เจ้าของ” 
บรษิทัผูท้ีร่ะดมทุน ต่างกนักบักรณีของตราสารหนี้ทีผู่ล้งทุนจะมสีถานะเป็น “เจา้หนี้”  

การลงทุนในสนิทรพัย์ประเภทหุ้นนัน้ผูถ้อืหุ้นจะไดส้ทิธปิระโยชน์โดยตรงจากผลประกอบการ
ของบรษิทั ดงันัน้ ความเสีย่งทีเ่กี่ยวขอ้งกบัตราสารทุนประเภทหุน้ย่อมมากกว่าความเสีย่งในการลงทุน
ในตราสารหนี้ทีผ่ลตอบแทนอยู่ในรูปของดอกเบี้ยทีม่คีวามแน่นอน นอกจากนี้ ในส่วนของการระดมทุน
นัน้ ตน้ทุนส าหรบัการออกและเสนอขายตราสารทุนต ่ากว่าการเสนอขายตราสารหนี้ เนื่องจาก ผูร้ะดมทุน 
“ขาย” กิจการบางส่วนของตนแลกกบัเงนิของผู้ลงทุน ซึ่งผู้ลงทุนจะได้ผลตอบแทนเป็นเงนิปันผลหาก
กิจการมีก าไร ดังนัน้ หากกิจการไม่มีก าไรก็ไม่ต้องมีการจ่ายเงินปันผล ด้วยเหตุนี้ เอง จึงท าให้
ผูป้ระกอบการหลายรายสนใจทีจ่ะระดมทุนโดยการออกตราสารทุนประเภทหุน้ 

เมื่อพจิารณาในระดบัภาพใหญ่แล้ว กลุ่มประเทศก าลงัพฒันารวมถึงประเทศไทยยงัคงมีการ
เขา้ถงึตลาดตราสารทุนยงัอยู่ในระดบัทีต่ ่า โดยรายงานของธนาคารโลกชีว้่าจากจ านวนบรษิทั 1,000,000 
บรษิทัในประเทศก าลงัพฒันาจะมเีพยีง 5 บรษิทัเท่านัน้ทีจ่ดทะเบยีนบนตลาดตราสารทุน ต ่ากว่าประเทศ
พฒันาแลว้กว่า 5 เท่า ในสว่นของประเทศไทย ทศิทางการเตบิโตของจ านวนธุรกจิทีจ่ดทะเบยีนกบัตลาด
ทุนมปีระเทศในภูมภิาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้แล้ว ตลาดไทยยงัคงเป็นผู้น าของภูมภิาค ในมติิของ
มูลค่าการระดมทุนจากการท า IPO และมูลค่าบรษิัทขณะ IPO ส่วนในมติิของจ านวนการจดทะเบียน 
อนิโดนีเซียและเวยีดนามมจี านวนบรษิทัจดทะเบยีนใหม่ที่สูงกว่าและใกล้เคยีงกบัตลาดไทยตามล าดบั 
แต่มูลค่าบรษิทัทีจ่ดมมีูลค่าน้อยกว่าเมื่อเปรยีบเทยีบสองมติขิา้งตน้จะสะทอ้นถงึการเขา้ถงึตลาดตราสาร
ทุนไทยทีม่กักระจุกตวัทีธุ่รกจิรายใหญ่  
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ภาพท่ี 12 มูลค่าการจดทะเบียนใหม่ ตามปีและประเทศ 

 
ทีม่า: Deliotte (2020) 

ภาพท่ี 13 จ านวนการจดทะเบียนใหม่ ตามปีและประเทศ 

 
ทีม่า: Deliotte (2020) 

ขอ้เทจ็จรงิขา้งต้น ชี้ใหเ้หน็ว่า กลุ่มเป้าหมายหลกัทีม่กัไม่ได้รบัโอกาสในการเขา้ถงึทุนคอืกลุ่ม
ธุรกจิ ขนาดกลางและขนาดย่อม ซึ่งยงัคงมปัีญหาในการระดมทุน โดยเฉพาะการใช้สนิเชื่อจากระบบ
ธนาคารพาณิชย ์เนื่องจากธนาคารพาณิชยม์กัจะใหบ้รกิารสนิเชื่อกบับรษิทัขนาดใหญ่มากกว่า เพราะถอื
เป็นลูกค้าชัน้ดแีละมคีวามเสีย่งที่ต ่ากว่า แหล่งเงนิทุนทางเลอืกอย่างกลุ่มธุรกจิเงนิร่วมลงทุน (Venture 
capital) หรอืหุ้นนอกตลาด (Private equity) มขีนาดเล็กมากในประเทศไทยเมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่ม
ประเทศเปรียบเทียบ นอกจากนี้  การเข้าจดทะเบียนในตลาดทุนของบริษัท SMEs มีอุปสรรค
ค่อนขา้งมาก ตัง้แต่ค่าธรรมเนียมการจดทะเบียน (Registration and underwriting costs) โดย Ritter6 
ไดท้ าการประเมนิ Gross spread ส าหรบั การจดทะเบยีนใหม่ในตลาดหลกัทรพัยพ์บว่าอยู่ทีอ่ตัราเท่ากบั
รอ้ยละ 7 ส าหรบัการจดทะเบยีนใหม่ทีม่มีูลค่า น้อยกว่า 100 ลา้นดอลลารส์หรฐั และต ่ากว่ารอ้ยละ 7 ใน
การจดทะเบยีนใหม่ทีม่มีลูค่ามากกว่า 100 ลา้น ดอลลารส์หรฐั รวมถงึปัญหาการขาดสภาพคล่องของหุน้
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ขนาดเลก็ (Small cap) ดงันัน้ หากตลาดทุนไทยมรีะดบัการพฒันาทีส่งูขึน้ กลุ่มธุรกจิเหล่านี้จะมแีนวโน้ม
ใชเ้งนิทุนจากตลาดทุนมากขึน้ และผลกัดนัใหธ้นาคาร พาณิชยต์้องปรบัตวัโดยขยายบรกิารของธนาคาร
สูลู่กคา้กลุ่มอื่นๆ เช่น SMEs มากขึน้ในทีสุ่ด 

นอกเหนือจากนี้ ประเดน็ที่น่าสนใจคอืกฎเกณฑ์ของประเทศไทยในส่วนของการออกตราสาร
ทุนนัน้ จะมปัีญหามากในกรณีทีผู่ร้ะดมทุนเป็นบรษิทัจ ากดั โดยเฉพาะอย่างยิง่บรษิทัทีม่ขีนาดเลก็ หรอื
เพิง่เริม่ต้นประกอบกจิการ (วสิาหกจิเริม่ต้น) การออกตราสารทุนส าหรบับรรดา SMEs โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งที่เป็นวิสาหกิจเริ่มต้น มักจะท าขึ้นด้วยสองวัตถุประสงค์หลัก ๆ คือ เพื่อระดมทุน และเพื่อเป็น
ค่าตอบแทนเพือ่จงูใจใหบุ้คลากรทีม่คีวามสามารถมาท างานกบับรษิทัตน อย่างไรกด็ ีกฎหมายไทยยงัไม่
เอื้ออ านวยเท่าที่ควรส าหรบัการออกตราสารทุนเหล่านี้ โดยความต้องการทุนของ SMEs ก็แตกต่างกนั
ออกไป ขึน้อยู่กบัว่า SMEs เหล่านัน้ อยู่ในขัน้ตอนไหนของวงจรชวีติของตนเอง ดงัรายละเอยีดต่อไปนี้ 

➢ Early-stage companies 

ในขัน้ตอนเริ่มแรกของการด าเนินธุรกิจ SMEs โดยเฉพาะอย่างยิ่ง สตาร์ทอัพ มีความ
จ าเป็นต้องใช้ทรพัยากร 2 อย่างหลกั ๆ คอื เงนิทุน และบุคลากร โดยในทางปฏบิตัใินระดบัสากลแล้ว 
สตารท์อพั จะด าเนินการดงันี้ 

เงนิทุน – สตาร์ทอพั จะออกหุ้นกู้แปลงสภาพ และหุ้นบุรมิสทิธิเพื่อจูงใจให้นักลงทุนเข้ามา
ลงทุนในบรษิทัของตนเอง 

บุคลากร – สตาร์ทอัพ จะเสนอให้หุ้นของบริษัทตนเองเป็นแรงจูงใจให้แก่พนักงานที่มี
ความสามารถในการท างานทีบ่รษิทั สตารท์อพั นัน้ ๆ  

อย่างไรกด็ ีเมื่อพจิารณากฎหมายไทยพบว่า หากบรษิทัจ ากดัประสงคจ์ะด าเนินการเหล่านี้ จะ
ตดิขอ้ก าหนดทางกฎหมายภายใต้ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชย ์ท าใหก้ารด าเนินการเป็นไปไดโ้ดย
ยาก (โปรดดตูารางที ่2 ดา้นล่างประกอบความเขา้ใจ) 

ความยุ่งยากเหล่านี้ ยงัเป็นสาเหตุส าคญัประการหนึ่งทีท่ าใหผู้ป้ระกอบการไทยหลายรายตดัสนิ
ไปจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทัของตนในต่างประเทศทีม่รีะบบกฎหมายทีเ่อือ้อ านวยต่อการด าเนินการเหล่านี้
มากกว่า เช่น สงิคโปร์ หากประเทศไทยต้องการให้ตลาดทุนมศีกัยภาพและขดีความสามารถในการ
แข่งขนั จะต้องมกีารอ านวยความสะดวกในการด าเนินการเหล่านี้ใหแ้ก่ผูป้ระกอบการ เพื่อใหม้ปีระเภท
ข อ ง บ ริ ษั ท ที่ ห ล า ก ห ล า ย  แ ล ะ มี อุ ป ท า น ใ น ต ล า ด ทุ น ที่ ม า ก ขึ้ น ต า ม ล า ดั บ 
 



สมุดปกขาว (White Paper)  
การพัฒนาตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ (Capital Market Efficiency) 

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

49 

ตารางท่ี 2 ข้อก าหนดทางกฎหมายภายใต้ประมวลกฎหมายแพ่งและพาณิชยท่ี์เป็นอุปสรรคต่อ
สตารท์อพั 

 

สถ
าน

ะท
าง
กฎ

หม
าย

 

ขอ้
จ า
กดั

ขอ
งบ

รษิ
ทัใ
นก

าร
ถอื

หุน้
ขอ

งต
นเ
อง

 
ตา
มม

าต
รา
 1

14
3 
ขอ

งป
ระ
มว

ลก
ฎห

มา
ยแ

พง่
แล

ะพ
าณิ

ชย
 ์(ป

พพ
.) 
บร

ษิทั
จ า
กดั

ไม
่สา
มา

รถ
เป็
นเ
จา้
ขอ

งห
ุน้ต

วัเ
อง
ได
 ้แ
ละ
มา

ตร
า 

12
22

 ข
อง
ปพ

พ.
 

ก า
หน

ดใ
หก้

าร
เส
นอ

ขา
ยห

ุน้ใ
หม

ข่อ
งบ

รษิ
ทัจ

 าก
ดั 
ตอ้

งเส
นอ

ขา
ยใ
หแ้

ก่ผ
ูถ้อื

หุน้
เด
มิเ
ท่า

นัน้
 ห
าก
ผูถ้

อืห
ุน้เ
หล่

าน
ัน้ป

ฏเิ
สธ

 ก
รร
มก

าร
ขอ

งบ
รษิ

ทัอ
าจ
รบั

ซื้อ
ไว
เ้อ
งไ
ด ้
บร

ษิทั
ไม
่สา
มา

รถ
เส
นอ

ขา
ยห

ุน้ข
อง
ตน

เอ
งใ
หบ้

ุคค
ลอ

ื่นท
ีไ่ม
่ใช
่ผูถ้

อื
หุน้

 ห
รอื
กร
รม
กา
รไ
ด ้
นอ

กจ
าก
นี้ 
ใน
เอ
กส

าร
ค า
วนิ

ิจฉ
ยัก

ฎห
มา

ยข
อง
กร
ม

พฒั
นา

ธุร
กจิ

กา
รค
า้เล

ขท
ี ่0

80
3/0

58
9 
ฉบ

บัล
งว
นัท

ี ่2
1 
กร
กฎ

าค
ม 

25
47

14
 

ยงั
ระ
บุเ
อา
ไว
อ้ย

่าง
ชดั

เจ
นว

่าบ
รษิ

ทัไ
ม่อ

าจ
ออ

กห
ุน้ใ
หม

่ได
 ้ห
าก
ผูถ้

อืห
ุน้เ
ดมิ

 
หร

อืก
รร
มก

าร
ปฏ

เิส
ธไ
ม่ร
บัซ

ื้อห
ุน้เ
พิม่

ทุน
ดงั
กล

่าว
  

สุด
ทา้

ยน
ี้ ม
าต
รา
 1

11
9 
ขอ

งป
พพ

. ก
 าห

นด
ให
หุ้น้

ทกุ
 ๆ
 ห
ุน้ต

อ้ง
ช า
ระ
เงนิ

จน
เต
ม็ค

่า ด
งัน

ัน้ 
กา
รอ
อก

หุน้
ให
แ้ก

พ่น
ักง
าน

เพ
ื่อเ
ป็น

แร
งจ
งูใ
จโ
ดย

ไม
่มกี

าร
ช า
ระ
ค่า
หุน้

ตอ
บแ

ทน
นัน้

 ย
่อม

กร
ะท

 าไ
ม่ไ
ด ้

ขอ้
จ า
กดั

ทา
งก
ฎห

มา
ยเ
หล่

าน
ี้ท า

ให
ก้า
รอ
อก

หุน้
โด
ยบ

รษิ
ทัจ

 าก
ดัเ
พื่อ

เป็
น

แร
งจ
งูใ
จแ

ก่พ
นัก

งา
นท

 าไ
ดย้

าก
ใน
ปร

ะเท
ศไ
ทย

  

บร
ษิทั

จ า
กดั

ไม
่สา
มา

รถ
ออ

กห
ุน้ก

ูแ้ป
ลง
สภ

าพ
ได

 ้
มา

ตร
า 1

11
9 ข

อง
ปพ

พ.
 ก
 าห

นด
หา้

มไ
ม่ใ
หบ้

รษิ
ทัอ

อก
หุน้

ให
แ้ก

่เจ
า้ห

นี้แ
ทน

กา
รช
 าร
ะห

นี้ไ
ด ้

กล่
าว
คอื

 
บร

ษิทั
ไม
่อา
จห

กัก
ลบ

ลบ
หน

ี้กบั
เจ
า้ห

นี้ข
อง
ตน

โด
ยก

าร
ออ

กห
ุน้ไ
ด ้

 
หุน้

กูแ้
ปล

งส
ภา

พ 
(co

nv
er

tib
le 

no
tes

) ค
อืต

รา
สา
รห

นี้ป
ระ
เภ
ทห

นึ่ง
ทีผ่

ูล้ง
ทุน

จะ
มสี

ถา
นะ

เป็
นเ
จา้
หน

ี้ขอ
งบ

รษิ
ทัผ

ูอ้อ
ก 
แล

ะเม
ื่อผ

ูล้ง
ทุน

ใช
ส้ทิ

ธใิ
นก

าร
แป

ลง
สภ

าพ
หุน้

กูน้
ัน้เ
ป็น

หุน้
สา
มญั

 ล
งท

ุนก
จ็ะ
เป
ลีย่

นส
ถา
นะ

จา
กก

าร
เป็
นเ
จา้
หน

ี้
เป็
นเ
จา้
ขอ

งข
อง
บร

ษิทั
นัน้

แท
น 

เห
ตุผ

ลแ
ละ

คว
าม

จ า
เป็
น 

- บ
รษิ

ทัท
ีเ่ป็
นว

สิา
หก

จิเ
ริม่
ตน้

หร
อืส

ตา
รท์

อพั
มกั

ตอ้
งก
าร
บุค

ลา
กร
ทีม่

คีว
าม
สา
มา
รถ
มา

ร่ว
มก

นั
ขบั

เค
ลื่อ

นบ
รษิ

ทั 
อย

่าง
ไร
กด็

 ีเนื่
อง
จา
กบ

รษิ
ทัอ

ยู่
ใน
ช่ว

งเร
ิม่ต

น้ป
ระ
กอ

บก
จิก

าร
จงึ
อา
จไ
มม่

เีงนิ
ทุน

มา
กพ

อม
าจ
่าย
คา่
ตอ

บแ
ทน

ทีด่
งึด
ดูใ
จบ

ุคล
าก
ร

เห
ล่า
นี้ 
จงึ
มคี

วา
มป

ระ
สง
คท์

ีจ่ะ
ออ

กห
ุน้ใ
หแ้

ก่
พน

ักง
าน

เพ
ื่อต

อบ
แท

น 
- ห

าก
บร

ษิทั
ท า

 E
SO

P 
ไม
่ได
 ้บ
คุล

าก
รท

ีม่ี
คว

าม
สา
มา

รถ
จะ
ไป
ท า

งา
นใ
หแ้

กบ่
รษิ

ทัต
่าง
ปร

ะเท
ศ

ทีร่
ะบ

บก
ฎห

มา
ยอ

นุญ
าต
ให
ม้ ี

ES
OP

  
- บ

รษิ
ทัไ

ทย
จะ
สญู

เส
ยีค

วา
มส

าม
าร
ถใ
นก

าร
แข

ง่ข
นั 

ปร
ะเท

ศไ
ทย

จะ
สญู

เส
ยีโ
อก

าส
ทา

งเศ
รษ

ฐก
จิ 

กา
รอ
อก

หุน้
กูแ้

ปล
งส
ภา

พน
ัน้ส

 าค
ญัต

่อก
าร
จงู
ใจ
ผู้

ลง
ทุน

ให
ม้า

ลง
ทุน

ใน
บร

ษิทั
ดว้

ยเ
หต

ุผล
หล

กั 
ๆ 

สอ
งป

ระ
กา
ร 

•
 

กา
รอ
อก

หุน้
กูท้

 าใ
หผ้

ูล้ง
ทุน

ได
ร้บั

ผล
ตอ

บแ
ทน

ทีแ่
น่น

อน
 แ
ละ
มคี

วา
มเ
สีย่

งท
ีต่ ่า
กว

่าก
าร
ลง
ทุน

ใน
หุน้

 เน
ื่อง
จา
ก 
ผูล้

งท
ุนอ

าจ
ไม
ป่ร

ะส
งค
ล์ง
ทุน

ใน
หุน้

ขอ
งว
สิา
หก

จิเ
ริม่
ตน้

ทีม่
คีว

าม
เส
ีย่ง
สงู

อา
จป

ระ
สง
คท์

ีจ่ะ
ลง
ทุน

ใน
หุน้

กูก้
อ่น

  

วิธี
กา

ร 

โค
รง
กา
รใ
ห้

หุน้
แก

่
พน

ักง
าน

 
(E

SO
Ps

) 

หุน้
กูแ้

ปล
ง

สภ
าพ

 

 
14 https://www.dbd.go.th/download/PDF_law/consider1.pdf (หน้าที ่17) 

https://www.dbd.go.th/download/PDF_law/consider1.pdf


สมุดปกขาว (White Paper)  
การพัฒนาตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ (Capital Market Efficiency) 

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

50 

สถ
าน

ะท
าง
กฎ

หม
าย

 

โด
ยก

าร
ใช
ส้ทิ

ธแิ
ปล

งส
ภา

พน
ี้ผูล้

งท
ุนไ
มจ่

 าเป็
นต

อ้ง
ช า
ระ
เงนิ

ค่า
หุน้

สา
มญั

เพ
ิม่ 

 
หา

กพ
จิา
รณ

าจ
าก
ลกั

ษณ
ะธ
ุรก
รร
มข

อง
หุน้

กูแ้
ปล

งส
ภา

พแ
ลว้
จะ
พบ

ว่า
 

กา
รใ
ชส้

ทิธ
ิ

แป
ลง
สภ

าพ
คอื

กา
รห

กัก
ลบ

ลบ
หน

ี้โด
ยก

าร
ออ

กห
ุน้ส

าม
ญัน

ัน่เ
อง
 
ดงั
นัน้

 
โด
ยส

ภา
พ

แล
ว้ 
บร

ษิทั
จ า
กดั

จงึ
ไม
่สา
มา

รถ
ออ

กห
ุน้ก

ูแ้ป
ลง
สภ

าพ
ได
โ้ด
ยต

รง
 

ดว้
ยส

าเห
ตุน

ี้เอ
ง 
หา

กม
คีว

าม
จ า
เป็
น 
บร

ษิทั
กจ็

ะต
อ้ง
ออ

กห
ุน้ก

ูก้่อ
น 
จา
กนั

น้ห
าก
ผูถ้

อื
หุน้

กูอ้
ยา
กจ

ะใ
ชส้

ทิธ
แิป

ลง
สภ

าพ
จา
กเ
จา้
หน

ี้เป็
นเ
จา้
ขอ

ง 
บร

ษิทั
กบั

ผูล้
งท

ุนร
าย
นัน้

 
จะ
ตอ้

งเข
า้ท

 าส
ญัญ

าย
กเ
ลกิ

หน
ี้ (d

eb
t c

an
ce

lla
tio

n)
 เพ

ื่อใ
หบ้

รษิ
ทัอ

อก
หุน้

สา
มญั

ให
้

อกี
คร

ัง้ห
นึ่ง
 
ซึง่

กร
ะบ

วน
กา
รนี้
 
เป็
นก

ระ
บว

นก
าร
ทีซ่

บัซ
อ้น

แล
ะจ
ะต
อ้ง
ใช
ท้ีป่

รกึ
ษา

กฎ
หม

าย
 ต

ลอ
ดจ

นม
คี่า
ใช
จ้่า
ยท

ีม่า
ก 

ท า
ให
เ้ป็
นต

น้ท
ุนใ
นก

าร
ด า
เนิ
นก

าร
ขอ

งบ
รษิ

ทั
ดว้

ย 
อกี

ทัง้
 เม

ื่อก
ระ
บว

นก
าร
เห
ลา่
นี้แ

ตก
ต่า
งก
บัก

ระ
บว

นก
าร
ทีท่

 าก
นัอ

ย่า
งแ
พร

ห่ล
าย

ใน
ต่า
งป

ระ
เท
ศ 

ท า
ให
บ้ร

รด
าผ
ูล้ง
ทุน

ใน
ภมู

ภิา
คม

คีว
าม
ลงั
เล
ทีจ่

ะล
งท

ุนใ
นว

สิา
หก

จิ
เร
ิม่ต

น้ข
อง
ปร

ะเท
ศไ
ทย

อกี
ดว้

ย 
 

อนึ่
ง เ

พื่อ
สน

ับส
นุน

กา
รร
ะด
มท

ุนใ
นต

ลา
ดท

ุน 
ส า
นัก

งา
นค

ณ
ะก
รร
มก

าร
ก า
กบั

หล
กัท

รพั
ยแ์

ละ
ตล

าด
หล

กัท
รพั

ย ์
(ก
.ล.
ต.
) ไ
ดจ้

ดัท
 าโ
คร
งก
าร
 S

ME
-P

P 
ขึน้

 ซ
ึง่ใ
น

โค
รง
กา
รนี้

จะ
อนุ

ญา
ตใ
หว้

สิา
หก

จิข
นา

ดเ
ลก็

 (ม
พีน

ักง
าน

ไม
่เก
นิ 

50
 รา

ย 
แล

ะม
รีา
ยไ
ด้

ไม
่เก
นิ 

10
0 
ลา้
นบ

าท
) แ

ละ
วสิ
าห

กจิ
ขน

าด
กล

าง
 (พ

นัก
งา
น 

51
-2

00
 รา

ย 
แล

ะม
ี

รา
ยไ
ดอ้

ยู่ท
ี ่1

00
 –

 5
00

 ล
า้น

บา
ท)
 ส
าม

าร
ถเ
สน

อห
ุน้เ
ป็น

สว
สัด

กิา
รแ
ก่พ

นัก
งา
น 

(E
SO

Ps
) แ

ละ
เส
นอ

ขา
ยห

ุน้ก
ูแ้ป

ลง
สภ

าพ
ได
 ้โด

ยไ
ม่อ

ยู่ภ
าย
ใต
ข้อ้

จ า
กดั

ขอ
งป

ระ
มว

ล
กฎ

หม
าย
แพ

ง่แ
ละ
พา

ณิ
ชย

1์5
 อ
ย่า
งไ
รก
ด็ ี
นอ

กเ
หน

ือจ
าก
กา
รท

ีบ่ร
ษิทั

ผูร้
ะด
มท

ุนต
อ้ง
มี

คุณ
สม

บตั
ติา
มท

ีร่ะ
บแุ

ลว้
 บ
รษิ

ทัจ
ะต
อ้ง
ลง
ทะ

เบ
ยีน

กบั
 (O

SM
EP

). 
 

เห
ตุผ

ลแ
ละ

คว
าม

จ า
เป็
น 

เพ
ื่อแ
ปล

งส
ภา

พเ
ป็น

หุน้
สา
มญั

ทหี
ลงั
เม
ื่อบ

รษิ
ทั

เร
ิม่ม

ผีล
ปร

ะก
อบ

กา
รท

ีด่ ี
•
 

ส า
หร

บับ
รษิ

ทัท
ีเ่ป็
นว

สิา
หก

จิเ
ริม่
ตน้

นัน้
 

กา
ร

ปร
ะเม

นิม
ลูค

่าข
อง
กจิ

กา
รย
่อม

ท า
ได
โ้ด
ยย

าก
 

ดงั
นัน้

 
ใน
ช่ว

งแ
รก
บร

ษิทั
อา
จจ
ะไ
ม่ส

าม
าร
ถ

เส
นอ

ขา
ยห

ุน้ใ
นร

าค
าท

ีส่ะ
ทอ้

นถ
งึม
ลูค

่าก
จิก

าร
ทีแ่

ทจ้
รงิ
ขอ

งต
นไ
ด ้

กา
รอ
อก

หุน้
กู้ใ
หแ้

ก่น
ัก

ลง
ทุน

ก่อ
น 

จา
กนั

น้ค
่อย

แป
ลง
สภ

าพ
หุน้

กูเ้
ป็น

หุน้
สา
มญั

จงึ
เป็
นท

าง
เล
อืก

ทีด่
 ี 

•
 

หุน้
กูแ้

ปล
งส
ภา

พเ
ป็น

หน
ึ่งใ
นท

าง
ปฏ

บิตั
ทิีน่

ยิม
ท า

กนั
มา

กใ
นก

าร
ลง
ทุน

 
จา
กก

าร
สอ

บถ
าม

ผูป้
ฏบิ

ตังิ
าน

พบ
วา่
 

Ve
ntu

re
 C

ap
ita

ls 
ต่า
งป

ระ
เท
ศ 

อา้
งถ
งึเร

ื่อง
หุน้

กูแ้
ปล

ง
สภ

าพ
เป็
นห

นึ่ง
ใน
ขอ้

จ า
กดั

หล
กัท

ีท่ า
ให
ต้น

ไม
่อย

าก
ลง
ทุน

ใน
บร

ษิทั
 ส
ตา
รท์

อพั
 ข
อง
ไท
ย 

 

วิธี
กา

ร 

 

 
15 KUDUN & partners (2020), “Legal Alert |Capital Markets”, https://www.kap.co.th/wp-content/uploads/2020/06/PP-SME-New-option-

to-raise-funds-for-SMEs-and-startups-in-Thailand.pdf. 

https://www.kap.co.th/wp-content/uploads/2020/06/PP-SME-New-option-to-raise-funds-for-SMEs-and-startups-in-Thailand.pdf
https://www.kap.co.th/wp-content/uploads/2020/06/PP-SME-New-option-to-raise-funds-for-SMEs-and-startups-in-Thailand.pdf


สมุดปกขาว (White Paper)  
การพัฒนาตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ (Capital Market Efficiency) 

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

51 

สถ
าน

ะท
าง
กฎ

หม
าย

 

จน
ถงึ
ปัจ

จบุ
นั 
โค
รง
กา
ร S

ME
-P

P 
มผี

ูเ้ข
า้ร
ว่ม

โค
รง
กา
รไ
ม่ม

าก
 ท
ัง้น
ี้ เนื่

อง
จา
ก

ขอ้
ก า
หน

ดเ
กีย่

วก
บัค

ุณ
สม

บตั
ขิอ

ง S
ME

s แ
ละ
กา
รท

ี ่S
ME

s ต
อ้ง
ลง
ทะ

เบ
ยีน

ตล
อด

จน
ท า

เอ
กส

าร
สร
ุปข

อ้ม
ลูส

 าค
ญัส

 าห
รบั

กา
รเส

นอ
ขา
ย 
นอ

กจ
าก
นี้ 
นิย

าม
ขอ

ง
ค า
ว่า
 S

ME
s ท

ีส่า
มา

รถ
เข
า้ร
่วม

โค
รง
กา
ร S

ME
-P

P 
นัน้

 จ
 าก
ดัไ
วท้

ีบ่ร
ษิทั

ทีม่
ี

พน
ักง
าน

ไม
่เก
นิ 

20
0 
คน

 แ
ละ
มรี
าย
ได
ไ้ม
่เก
นิ 

50
0 
ลา้
นบ

าท
 ซ
ึง่อ
าจ
จะ
ท า

ให
้

วสิ
าห

กจิ
เร
ิม่ต

น้ม
ขีน

าด
ให
ญ่ก

ว่า
ระ
ดบั

ทีร่
ะบ

ุไม
่สา
มา

รถ
เข
า้ร
ว่ม

โค
รง
กา
รไ
ด ้
ทัง้

 ๆ
 

ทีน่่
าจ
ะเป็

นบ
รษิ

ทัท
ีไ่ด
ร้บั

ปร
ะโ
ยช

น์จ
าก
โค
รง
กา
ร S

ME
-P

P 
มา

กท
ีสุ่ด

  

ขอ้
หา้

มไ
มใ่
หย้

กเ
ลกิ

บุร
มิส

ทิธ
ใิน
หุน้

 
ตา
มม

าต
รา
 1

14
2 
ขอ

งป
พพ

. บ
รษิ

ทัไ
ม่ส

าม
าร
ถย

กเ
ลกิ

บุร
มิส

ทิธ
ใิน
หุน้

ได
 ้ก
ล่า
วค

อื 
ไม
่

อา
จแ

ปล
งส
ภา

พห
ุน้บ

บุร
มิส

ทิธ
กิล

บัเ
ป็น

หุน้
สา
มญั

ได
 ้ 

อย
่าง
ไร
กด็

 ีใน
ทา

งป
ฏบิ

ตั ิ
กม็

กัจ
ะม
กีา
รท

 าส
ญัญ

าก
นัร

ะห
ว่า
งบ

รษิ
ทั 
แล

ะผ
ูถ้อื

หุน้
เพ
ื่อใ
หย้

กเ
ลกิ

หุน้
บุร

มิส
ทิธ

 ิ(ไ
มใ่
ช่ย

กเ
ลกิ

แค
่บุร

มิส
ทิธ

)ิ แ
ลว้
ออ

กห
ุน้ส

าม
ญัใ

หม
่ให
แ้ก

ผู่้
ถอื

หุน้
รา
ยน

ัน้ 
ๆ 
ได
 ้แ
ต่ว

่าก
าร
ท า

เช
่นน

ี้ก่อ
ให
เ้ก
ดิปั

ญห
าเร

ื่อง
กา
รใ
ช ้

an
ti-d

ilu
tio

n 
pr

ov
isi

on
s  

กล่
าว
คอื

 ใน
ทา

งป
ฏบิ

ตัริ
ะด
บัส

าก
ลแ

ลว้
 บ
รษิ

ทัก
บัผ

ูล้ง
ทุน

มกั
จะ
มขี

อ้ก
 าห

นด
เก
ีย่ว
กบั

 
“a

nti
-d

ilu
tio

n 
me

ch
an

ism
s”

16
 เพ

ื่อท
 าใ
หม้

ัน่ใ
จไ
ดว้

่าม
ลูค

่าก
าร
ลง
ทุน

ขอ
งผ
ูล้ง
ทุน

ใน
บร

ษิทั
นัน้

 ๆ
 จ
ะไ
ม่ล

ดน้
อย

ลง
ไป
เม
ื่อม

กีา
รร
ะด
มท

ุนโ
ดย

กา
รอ
อก

หุน้
สา
มญั

เพ
ิม่เ
ตมิ

 ก
าร

ทีก่
ฎห

มา
ยไ
ทย

ไม
่อนุ

ญา
ตใ
หย้

กเ
ลกิ

บุร
มิส

ทิธ
ใิน
หุน้

 แ
ต่ต

อ้ง
ใช
ก้ร
ะบ

วน
กา
รท

าง
 

“ส
ญัญ

า” 
ใน
กา
รย
กเ
ลกิ

หุน้
บุร

มิส
ทิธ

 ิแ
ละ
ออ

กห
ุน้ใ
หม

ใ่ห
บ้ร

รด
าผ

ูถ้ือ
หุน้

 อ
าจ
จะ
ท า

ให
้

กา
รต
ดิต

าม
 แ
ละ
บงั

คบั
ใช
 ้a

nti
-d

ilu
tio

n 
me

ch
an

ism
s เ

ป็น
ไป
ได
โ้ด
ยย

าก
 

เห
ตุผ

ลแ
ละ

คว
าม

จ า
เป็
น 

 หุน้
บุร

มิส
ทิธ

เิป็
นต

รา
สา
รท

ีผู่ถ้
อืห

ุน้ม
สี่ว
นร

่วม
เป็
นเ
จา้
ขอ

ง
กจิ

กา
รเช

่นเ
ดยี

วก
บัห

ุน้ส
าม
ญั 

แต
่แต

กต
่าง
ตร
งท

ีผู่ถ้
อืห

ุน้
บุร

มิส
ทิธ

ไิม
ม่สี

ทิธ
อิอ

กเ
สยี

ง 
(vo

tin
g 

rig
hts

) 
แล

ะม
สีทิ

ธิ
ได
ร้บั

เงนิ
ปัน

ผล
ใน
อตั

รา
ทีค่

งท
ี ่

(โด
ยไ
ม่ค

 าน
ึงถ
งึข
นา

ด
ก า
ไร
ขอ

งก
จิก

าร
ใน
ปีน

ัน้ 
ๆ)
 แ
ละ
เม
ื่อบ

รษิ
ทัเ
ลกิ

กจิ
กา
รจ
ะ

ได
ร้บั

ช า
ระ
ค่า
หุน้

คนื
ก่อ

นผ
ูถ้อื

หุน้
สา
มญั

 
ผูล้

งท
ุนอ

าจ
จะ
ปร

ะส
งค
ล์ง
ทุน

ใน
หุน้

บุร
มิส

ทิธ
ใิน
ช่ว

งแ
รก

ขอ
งก
าร
ด า
เนิ
นก

จิก
าร
ขอ

งบ
รษิ

ทั 
เนื่
อง
จา
กผ

ูถ้อื
หุน้

บุร
มิส

ทิธ
มิสี

ทิธ
ทิีด่

กีว
่าใ
นเ
รื่อ
งข
อง
ปัน

ผล
 

แล
ะอ
าจ
จะ

อย
าก
กล

บัส
ถา
นะ

เป็
นผ

ูถ้อื
หุน้

สา
มญั

 เ
พร

าะ
อา
จจ
ะอ
ยา
ก

มสี
ทิธ

อิอ
กเ
สยี

งใ
นก

าร
ด า
เนิ
นง

าน
ขอ

งบ
รษิ

ทัใ
นภ

าย
หล

งั 
หา

กย
กเ
ลกิ

บุร
มิส

ทิธ
ใิน
หุน้

ไม
ไ่ด
 ้ส
ตา
รท์

อพั
ย่อ

มไ
ม่

ปร
ะส
งค
อ์อ

กห
ุน้ด

งัก
ล่า
ว 
ท า

ให
ข้า
ดค

วา
มย

ดืห
ยุ่น

 แ
ละ

นัก
ลง
ทุน

กจ็
ะไ
ม่อ

ยา
กล

งท
ุนใ
นบ

รษิ
ทั 
สต

าร
ท์อ

พั 
ช่ว

ง
เร
ิม่ป

ระ
กอ

บก
จิก

าร
 

วิธี
กา

ร 

 กา
รย
กเ
ลกิ

บุร
มิส

ทิธ
ใิน

หุน้
  

 
16 หอ้งเรยีนผูป้ระกอบการ,”เงื่อนไขสุดโหดทีส่ตารท์อพัตอ้งระวงัในการรบัเงนิทุน(ตอน
ที1่)”,https://www.set.or.th/dat/vdoArticle/attachFile/AttachFile_1584602179921.pdf 



สมุดปกขาว (White Paper)  
การพัฒนาตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ (Capital Market Efficiency) 

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

52 

ความยุ่งยากและกฎเกณฑใ์นการระดมทุนต่าง ๆ ท าใหผู้ป้ระกอบธุรกจิไทยที่มชี่องทางไปจด
ทะเบียนจดัตัง้บริษัทที่ต่างประเทศที่ระบบกฎหมายอนุญาตให้ด าเนินการเรื่องดงักล่าวข้างต้น เช่น 
ประเทศสงิคโปร์ เป็นต้น นอกจากนี้ ในส่วนของผู้ลงทุนเอง ผู้ลงทุนก็จะประสงค์ลงทุนในบรษิัทของ
ประเทศที่กฎหมายอนุญาตให้มีการระดมรูปแบบที่กล่าวมาข้างต้น นอกจากนี้ ในส่วนของบุคลากร 
(Human Capitals) ประเทศไทยมีทรพัยากรด้านบุคคลที่มาก (โปรดดูภาพด้านล่าง) แต่การที่บรษิัท 
สตาร์ทอพั/SMEs ไม่สามารถเสนอหุน้ ESOP เพื่อจูงใจแรงงานมฝีีมอืให้มาท างานด้วยได ้จงึท าให้เกดิ
ภาวะ “สมองไหล” หรอืกค็อืบุคลากรผูเ้ชีย่วชาญจะไปท างานทีต่่างประเทศทีม่รีะบบกฎหมายทีม่คีวามจูง
ใจมากกว่า ซึง่สง่ผลต่อภาวะเศรษฐกจิของประเทศชาตโิดยรวม 

ภาพท่ี 14 ข้อมูลดชันี Startup Friendliness ด้านทรพัยากรมนุษย์ 
 (ประเทศไทยคอืแถบสมี่วง) 

 
ทีม่า : https://enpact.org/data-research/startup-friendliness-

index/data/#/compare?cities%5B0%5D=28&cities%5B1%5D=43&cities%5B2%5D=57&cities%5B3%5D=45&cities%5B4%5D=40 

ดงันัน้ ประเทศไทยจะต้องด าเนินการอย่างเร่งด่วนทีสุ่ด เพื่อแก้ไขปัญหาในเรื่องการระดมทุน 
และจงูใจแรงงานมฝีีมอืใหม้าท างานกบับรษิทัทีจ่ดัตัง้ในประเทศไทย 

➢ Growth-stage companies 

เมื่อบรษิทัไดด้ าเนินกจิการมาแลว้ระยะหนึ่ง บรษิทัเหล่านัน้ย่อมต้องอยากไดแ้หล่งเงนิทุนเพิม่ 
ซึ่งล าพงัเพยีงแต่การลงทุนของนักลงทุนบุคคล (เช่น angel investors) และนักลงทุนในประเทศอาจไม่
เพยีงพอต่อการต่อยอดธุรกจิในสภาพแวดล้อมที่มกีารแข่งขนัสูง โดยเฉพาะอย่างยิง่ในกลุ่มของบรษิัท
สตาร์ทอพั ดงันัน้ กฎหมายมคีวามจ าเป็นต้องอ านวยความสะดวกแก่นักลงทุนสถาบัน ( Institutional 
Investors) ทัง้ที่เป็นนักลงทุนในประเทศ และนักลงทุนต่างประเทศ ซึ่งนอกเหนือจากการท าให้บรษิทั
จ ากดัสามารถเสนอขายหุ้นเพิม่ทุน และออกหุน้กู้แปลงสภาพได้โดยง่าย ประกอบกบัให้บรษิทัสามารถ
ยกเลิกบุริมสิทธิในหุ้นที่ได้ออกมาแล้วได้นัน้ จะต้องมีแรงจูงใจอย่างอื่นที่ จะท าให้บริษัทสตาร์ทอัพ
สามารถดงึเงนิลงทุนจากนักลงทุนรายใหญ่ทัง้ในประเทศ และนอกประเทศได ้เพื่อเพิม่ขดีความสามารถ
ในการแขง่ขนัของ สตารท์อพั สญัชาตไิทย  
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ปัจจุบนัพบว่าประเทศไทยอาจจะยงัมกีลไกเพื่อจูงใจนักลงทุนระดบัใหญ่ไม่มากพอ อย่างไรกด็ ี
เมื่อศกึษากฎหมายของประเทศอื่น ๆ ในภูมภิาค เช่น สงิคโปร ์และมาเลเซยี ประเทศเหล่านี้ไดม้กีารใช้
กลไกจงูใจต่าง ๆ มากมาย โดยเฉพาะการสมทบทุนโดยภาครฐั (matching/parallel grants or funds) 

ประเทศสงิคโปร์และมาเลเซียได้มกีารใช้กลไกที่เรยีกว่า matching/parallel funds17 ซึ่งกล่าว
โดยสรุปคอืการที่ภาครฐัจะใช้เงนิสนับสนุนการลงทุนแก่บรรดาผู้ลงทุนสถาบนัทัง้ในประเทศ และนอก
ประเทศในกิจการที่รฐัมองเห็นว่ามศีกัยภาพในการเติบโต และยกระดบัขนาดเศรษฐกิจของประเทศ 
ตลอดจนมกีารจ้างงานที่มากขึ้นได้ โดยรฐัอาจจะท าข้อตกลงว่าหากมกีรณีที่นักลงทุนสถาบันที่มีเงิน
ลงทุนเป็นจ านวนมาก (เช่น venture capitals หรือ private equity ตลอดจนกองทุนบ าเหน็จบ านาญ
ขา้ราชการ และกองทุนส ารองเลี้ยงชพี) ลงทุนในกจิการของสตาร์ทอพัในภาคธุรกจิที่รฐัสนับสนุน เช่น 
เทคโนโลย ีรฐัจะร่วมลงทุนดว้ยในอตัราส่วนทีเ่ท่ากนักบัที่นักลงทุนสถาบนัเหล่านี้ลงทุน ซึ่งในกรณีนี้จะ
ท าใหส้ตารท์อพัเหล่านัน้ไดเ้งนิทุนทีเ่พยีงพอโดยทีน่กัลงทุนสถาบนัไม่ตอ้งลงทุนเตม็จ านวน และจะท าให้
นกัลงทุนสถาบนัมคีวามกลา้ในการลงทุนกจิการเริม่ตน้เหล่านี้มากขึน้ 

การสมทบทุนโดยภาครฐัเป็นแนวปฏบิตัิที่ค่อนข้างแพร่หลายในระดบัสากล หากภาครฐัไทย
สามารถด าเนินนโยบายเช่นนี้ได ้จะดงึดูดเงนิลงทุนจากต่างประเทศทีม่คีวามคุน้ชนิกบัแนวปฏบิตัแิบบน้ี 
ท าใหต้ลาดทุนของไทยมคีวามสามารถในการแขง่ขนัทีม่ากขึน้ไปดว้ย 

อนึ่ง ในปัจจุบนันี้ ประเทศไทยมหีน่วยงานที่สงักดักระทรวงต่าง ๆ ที่มอี านาจในการให้เงิน
สนับสนุนโครงการเอกชนเพื่อพฒันาขดีความสามารถด้านเทคโนโลยขีองประเทศอยู่ ได้แก่ ส านักงาน
ส่งเสรมิเศรษฐกจิดจิทิลั (DEPA) ส านักงานนวตักรรมแห่งชาติ (NIA) และ ส านักงานพฒันาวทิยาศาสตร์
และเทคโนโลยแีห่งชาต ิ(NSTDA) แต่หน่วยงานเหล่านี้ยงัไม่มกีารใช้มาตรการจูงใจอย่างการสบทบทุน
ภาครฐัเหมอืนในประเทศอื่น ๆ ดงันัน้ หน่วยงานของรฐัโดยเฉพาะอย่างยิง่ DEPA (เนื่องจากมหีน้าที่
โดยตรงในการสนบัสนุนการเตบิโตของวสิาหกจิเริม่ตน้)18 ควรจะน ามาตรการสมทบทุนภาครฐัมาปรบัใช ้ 

นอกเหนือไปจากนัน้ หากภาคธุรกิจใดควรได้รับการสนับสนุนมากกว่าภาคธุรกิจอื่น ๆ 
เนื่องจากกรณีมตี้นทุนทีสู่ง และเป็นภาคธุรกจิทีจ่ะสามารถพฒันาคุณภาพชวีติของประชากรโดยรวมได้ 

 
17  ในกรณีของประเทศสงิคโปร ์มโีครงการทีช่ื่อว่า Early Stage Venture Funds ซึง่ภายใตโ้ครงการนี้ หน่วยงานรฐัของสงิคโปรท์ีช่ื่อ 
National Research Foundation (NRF) จะลงทุนในจ านวน 10 ลา้นดอลลา่รส์งิคโปรโ์ดยจบัคู่กบั venture capitals ทีล่งทุนใน technology 
สตาร์ทอพั ของประเทศสงิคโปร ์(NRF, “Early Stage Venture Fund”,https://www.nrf.gov.sg/funding-grants/early-stage-venture-fund); 
ส่วนในกรณีของประเทศมาเลเซยีไดแ้ก่กองทุน Malaysia Co-Investment Fund (MyCIF) โดยจะลงทุนในอตัรา 1 ต่อ 4 โดย MyCIF จะ
ลงทุน 1 ส่วน และภาคเอกชนลงทุนอกี 4 ส่วน (“Malaysia Co-Investment Fund 
(MyCIF))”,http://belanjawan2021.treasury.gov.my/selfserviceportal/faq/mycif-en.html) 
18 DEPA, “depa-Fund เงนิทุนดีๆ  เพื่อสนับสนุนทุกรปูแบบของอตุสาหกรรมดจิทิลั” https://www.depa.or.th/th/funds 

https://www.nrf.gov.sg/funding-grants/early-stage-venture-fund
http://belanjawan2021.treasury.gov.my/selfserviceportal/faq/mycif-en.html
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เช่น ภาคธุรกจิพลงังานสะอาด หน่วยงานของรฐัไทยอาจพจิารณาการใช้หลกัการแบ่งปันผลตอบแทน
เป็นขัน้บนัได ้(Distribution Waterfall) เพิม่เตมิจากมาตรการสมทบทุนภาครฐัไดอ้กีดว้ย 

ยกตวัอย่างกรณีศึกษาของประเทศอสิราเอล19 รฐับาลของประเทศอสิราเอลได้จดัตัง้กองทุน 
Yozma Group ขึน้ เพื่อสนับสนุนการลงทุนของ Venture Capitals ในประเทศ โดยการลงทุนนัน้ เงนิทุน
ในส่วนของรฐับาลทีล่งทุนในกจิการนัน้ ๆ จะมสีทิธทิีด่อ้ยกว่าเงนิทุนของกองทุนเอกชน (Subordinated 
Structure) เช่น หากการลงทุนนัน้ขาดทุน รฐับาลจะตอ้งแบกรบัผลขาดทุนทีม่ากกว่ากองทุนเอกชน เป็น
ตน้  

3.6 ด้านต้นทุนท่ีเกิดขึ้นภายในตลาดทุน 

สถาบันตัวกลางในตลาดทุน (Capital Markets Intermediaries) มีความส าคญัต่อการพฒันา
ความยัง่ยืน และเพิ่มขีดความสามารถของตลาดทุน เนื่องจากสถาบันตัวกลางเป็นด่านแรกที่พบปะ
ใกล้ชิดผู้ลงทุน (Gateway) และผู้ประกอบวชิาชีพของสถาบันตวักลางก็ยงัเป็นช่องทางส าคญัในการ
เผยแพร่ความรู้การเงนิการลงทุนให้แก่ผู้ลงทุนโดยตรง ดงันัน้ การจะท าให้ตลาดทุนของประเทศไทยมี
ความสามารถในการแข่งขนั และสามารถสรา้งบรรยากาศการลงทุนทีเ่ป็นมติรกบันักลงทุนได ้กฎเกณฑ์
จะต้องมีการเอื้ออ านวยแก่การประกอบธุรกิจของสถาบันตัวกลาง เพื่อให้สถาบันตัวกลางสามารถ
ใหบ้รกิารไดใ้นตน้ทุนทีต่ ่า ไม่เป็นอุปสรรคต่อกจิกรรมภายในตลาดทุน 

3.6.1 โครงสร้างของใบอนุญาตประกอบธุรกิจท่ีเป็นอุปสรรค 

สถาบันตัวกลางในตลาดทุนอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรพัย์ และตลาดหลกัทรพัย์ สถาบนัตวักลางในส่วนที่เกี่ยวกบัหลกัทรพัย์ ได้แก่ นายหน้าซื้อขาย
หลักทรพัย์ ผู้ค้าหลักทรพัย์ ผู้จดัจ าหน่ายหลักทรพัย์ ที่ปรึกษาการลงทุน ผู้จดัการกองทุนรวม และ
ผู้จดัการกองทุนส่วนบุคคล ซึ่งผู้ประกอบธุรกจิที่ประสงค์จะให้บรกิารเกี่ยวกบัการเป็นสถาบนัตวักลาง
เหล่านี้  จะต้องได้รับอนุญาตในการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์จากรัฐมนตรีกระทรวงการคลังตาม
ขอ้เสนอแนะของคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์  

อย่างไรก็ดี โครงสร้างของใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ของไทยนั ้น เน้นไปที่  
“ผลติภณัฑ์” การลงทุนที่ผู้ประกอบธุรกจิสามารถด าเนินการได้ โดยไม่ค านึงถงึลกัษณะองค์กรและการ
ประกอบธุรกจิโดยเฉพาะของผูป้ระกอบธุรกจิแต่ละราย ผลของการก าหนดโครงสรา้งของใบอนุญาตเช่นนี้ 
ท าให้ผู้ประกอบธุรกิจไม่ว่าจะให้บรกิารในลกัษณะดัง้เดิมหรอืแบบที่ใช้เทคโนโลยีทางการเงินเข้ามา
ช่วยเหลอืในการประกอบธุรกจิจะต้องปฏบิตัติามกฎเกณฑ์ในภาพรวมทีเ่หมอืนกนั ยกตวัอย่างเช่น หาก
ผูป้ระกอบธุรกจิประกอบธุรกจิจดัการกองทุนส่วนบุคคลโดยใชปั้ญญาประดษิฐ์ในการออกแบบการลงทุน

 
19 Private Equity and Venture Capital’s Role in Catalyzing Sustainable Investment, Input Paper for the G-20 Sustainable Finance 
Study Group 
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ให้แก่ลูกค้า ผู้ประกอบธุรกจินัน้จะต้องปฏบิตัติามขอ้ก าหนดที่ใช้บงัคบักบัการให้บรกิารของผู้ประกอบ
ธุรกิจการจดัการกองทุนส่วนบุคคลแบบดัง้เดิมด้วย เช่น จะต้องมีคณะกรรมการลงทุน ( Investment 
Committee) ที่เป็นคนธรรมดาในการก าหนดกรอบการลงทุน ตลอดจนจะต้องมีผู้จดัการกองทุนที่มี
คุณสมบัติตามที่ก าหนดเป็นผู้ตดัสินใจในการลงทุน เป็นต้น ซึ่งกฎเกณฑ์เหล่านี้ไม่เป็นผลดี และไม่
เอื้ออ านวยต่อการน าเอาเทคโนโลยีมาใช้ในการประกอบธุรกจิ ซึ่งเป็นแนวโน้มการด าเนินธุรกจิที่ก าลงั
เกดิขึน้ในโลกปัจจุบนั  

โครงสร้างรูปแบบใบอนุญาตแบบนี้ ขาดความยดืหยุ่น ท าให้ในปัจจุบนัประเทศไทยยงัไม่มี
แพลตฟอร์มการลงทุนหุ้นเหมอืนอย่างในต่างประเทศ เช่น สงิคโปร์ อนิโดนีเซีย และสหรฐัอเมรกิา ที่มี
แพลตฟอรม์ใหบ้รกิารเกี่ยวกบัหลกัทรพัยท์ีเ่น้นใชเ้ทคโนโลย ีประเภท อลักอรทิธึม่ และปัญญาประดษิฐ์ 
เช่น Robinhood (ของประเทศสหรัฐอเมริกา) Ajaib (ของประเทศอินโดนีเซีย) และ Rakuten Trade 
(ประเทศมาเลเซยี)  

3.6.2 รปูแบบของสถาบนัตวักลางท่ีขาดความจ าเพาะและไม่ยืดหยุ่น 

รูปแบบของสถาบันตัวกลาง ( Intermediary Models) มีการเปลี่ยนแปลงไปสู่ลักษณะที่มี
ความจ าเพาะมากขึ้น (specialization) เพื่อให้ตอบโจทย์ต่อความต้องการของนักลงทุน เช่น ความ
ต้องการลงทุนที่ซับซ้อนขึ้นประกอบกับเทคโนโลยีที่ เติบโตอย่างกระโดดท าให้มีการน าเอา
ปัญญาประดิษฐ์ และอลักอรทิึ่มมาใช้ในการตดัสินใจลงทุนให้แก่ลูกค้า และในประการสุดท้าย ความ
ต้องการในการเข้าถึงบรกิารที่เรียบง่ายและมคี่าธรรมเนียมต ่าท าให้เกิดรูปแบบการประกอบธุรกิ จที่
ให้บรกิารเฉพาะแต่การส่งค าสัง่ซื้อขายหลกัทรพัย์ (execution-only broker) โดยไม่มกีารให้ค าแนะน า
การลงทุน หรอืการวเิคราะห์วิจยัการลงทุน ดงันัน้ ค่าธรรมเนียมส าหรบันายหน้าซื้อขายหลักทรพัย์
ประเภทนี้จึงต ่ามาก (คิดเป็นเพียงเสี้ยวหนึ่งของค่าธรรมเนียมของนายหน้าซื้ อขายหลักทรพัย์แบบ
ดัง้เดมิ)  

หนึ่งในตวัอย่างทีน่่าสนใจของพฒันาการที่มคีวามจ าเพาะช่วยตอบโจทย์ผูล้งทุนทีห่ลากหลาย
มากขึน้นัน้คอื แนวโน้มการเปลีย่นผ่านรปูแบบการเกบ็ค่าบรกิารของตวักลาง/โบรกเกอรแ์บบขึน้กบัมูลค่า
การซื้อขายเป็นรูปแบบ Tipping Model ซึ่งหมายความว่าผู้รบับรกิารจากตวักลางไม่ต้องแบกรบัต้นทุน
ทางธุรกรรมเพราะไม่มขีอ้ผูกมดัทีต่้องใหท้ปิแก่ตวักลาง แต่สามารถใหค้่าตอบแทนไดต้ามความสมคัรใจ
หากตวักลางใหค้ าแนะน าหรอืท าหน้าทีไ่ดน่้าพงึพอใจ นอกจากนี้รูปแบบการจดัเกบ็ค่าบรกิารแบบใหท้ปิ
จะสง่ผลใหพ้ฤตกิรรมของตวักลาง/โบรกเกอรเ์ปลีย่นจากการใหค้ าแนะน าทีมุ่่งเน้นใหเ้กดิกจิกรรมการซื้อ/
ขายมากๆ เป็นค าแนะน าที่ตอบโจทย์ความต้องการของผู้ลงทุนและผู้ระดมทุนอย่างแท้จริง ส่งผลให้
สวสัดกิารโดยรวมดขีึน้ 
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ดงันัน้ เมื่อยอ้นกลบัมาพจิารณารูปแบบของการก ากบัสถาบนัตวักลางของไทย ตามทีไ่ดก้ล่าว
มาแลว้ขาดความจ าเพาะ (Specialization) และไม่ยดืหยุ่นซึ่งอาจเป็นอุปสรรคต่อพฒันาการของสถาบนั
ตัวกลางที่ตอบสนองความต้องการ และโครงสร้างของสังคมที่เปลี่ยนแปลงไป ดงันัน้ เพื่อเป็นการ
สนับสนุนพฒันาการดงักล่าว รูปแบบใบอนุญาตของสถาบนัตวักลางจะต้องมกีารพฒันาไปสู่รูปแบบที่มี
ความจ าเพาะ มีประสิทธิภาพ โดยค านึงถึงแต่ละลกัษณะรูปแบบของการประกอบธุรกิจของสถาบนั
ตวักลาง (more streamlined and modularized licensing regime) นอกจากนี้ ในสว่นของการก ากบัดูแล 
กฎเกณฑจ์ะต้องสมเหตุสมผล และตัง้อยู่บนฐานของความเป็นไปได ้โดยค านึงถงึรูปแบบเฉพาะของการ
ประกอบธุรกจิแต่ละประเภทแยกต่างหากจากกนัอย่างชดัเจน 

3.6.3 ต้นทุนทางธรุกรรมท่ีส่งผลต่อความสามารถในการแข่งขนั 

หากพจิารณาในภาพกวา้งของตลาด ตน้ทุนทีเ่กดิขึน้ต่อหน่วยมลูค่าการซือ้ขายภายในตลาดทุน
ไทยมแีนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่องเช่นเดยีวกบัแนวโน้มของตลาดทุนในต่างประเทศ จากงานศกึษาของ 
ThailandFuture ที่ได้ท าการประมาณต้นทุนทางธุรกรรมของตลาดหลกัทรพัย์ไทย (SET) ตามระเบยีบ
วธิกีารของ Lesmond et. al. (1999) พบว่าต้นทุนทางธุรกรรมของตลาดทุนไทยมแีนวโน้มลดลงจากรอ้ย
ละ 4 ของราคาสนิทรพัย์โดยเฉลี่ยตัง้แต่ปี 2543 ถงึปี 2552 เป็น 2 เปอร์เซ็นต์ในปี 2563 จดัได้ว่าเป็น
ประเทศที่มตี้นทุนทางธุรกรรมต ่าเป็นอนัดบัที่ 2 รองจากญี่ปุ่ นเมื่อเปรยีบเทยีบกบัประเทศเพื่อนบ้าน 8 
ประเทศในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา ได้แก่ ออสเตรเลยี สงิคโปร์ อนิโดนีเซีย มาเลเซีย เกาหลใีต้ นิวซีแลนด์ 
ไทย และญีปุ่่ น อย่างไรกต็าม แมว้่าประเทศไทยจะท าผลงานไดด้ใีนเรื่องต้นทุนทางธุรกรรมภายในตลาด
ทุน แต่ดว้ยแนวโน้มทีห่ลายประเทศมตี้นทุนทางธุรกรรมทีต่ ่าลงอย่างต่อเนื่อง การผลกัดนันโยบายที่ช่วย
ลดต้นทุนทางธุรกรรมภายในตลาดทุนจงึยงัคงมคีวามส าคญัเพื่อให้ตลาดทุนไทยยงัคงความสามารถใน
การแขง่ขนัและความน่าดงึดดูเมื่อเทยีบกบัตลาดทุนต่างประเทศ 

ภาพท่ี 15 แนวโน้มต้นทุนทางธรุกรรมในตลาดหลกัทรพัยไ์ทย 

 
ทีม่า: ค านวณโดยคณะผูว้จิยั 
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ภาพท่ี 16 เปรียบเทียบต้นทุนทางธรุกรรมในตลาดหลกัทรพัยไ์ทยกบั Peers 8 ประเทศ 
ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา 

 
ทีม่า: ค านวณโดยคณะผูว้จิยั 

ThailandFuture ได้คดัเลอืกตลาดทุนที่น ามาศกึษาโดยมเีกณฑ์ คอื เป็นตลาดทุนที่มลีกัษณะ
คลา้ยกบัประเทศไทย เช่น ตัง้ในภูมภิาคเดยีวกนั มขีนาดใกลเ้คยีงกนั หรอืเป็นตลาดทุนใหญ่ทีม่อีทิธพิล
และควรทราบไวเ้ป็นบรบิท โดย ภาพที ่16 แสดงผลการวเิคราะหโ์ดยเรยีงต้นทุนธุรกรรมเฉลีย่จากน้อย
ไปมาก แม้ว่าการค านวณต้นทุนธุรกรรมของแต่ละตลาดทุนจะครอบคลุมปี ค.ศ. 2000-2020 โดยส่วน
ใหญ่ แต่เนื่องจากขอ้จ ากดัของขอ้มูล จงึม ี3 ตลาดที่เราไม่สามารถครอบคลุมทัง้ 21 ปีได้ ได้แก่ ตลาด
หลกัทรพัย์โฮจิมนิห์ ตลาดหลกัทรพัย์เซินเจิ้น และตลาดหลกัทรพัย์เซี่ยงไฮ้ เพื่อความถูกต้องในการ
เปรยีบเทียบ  ภาพที่ 17 แสดงค่าเฉลี่ยต้นทุนธุรกรรมในช่วงปีที่แคบที่สุด คอื ค.ศ. 2012-2020 โดย
พบว่าค่า effective transaction cost เฉลี่ยของตลาดทุนส่วนใหญ่เกาะกลุ่มกนัอยู่ต ่ากว่าร้อยละ 5 ของ
ราคาหลกัทรพัย์20 และตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมคี่าตน้ทุนธุรกรรมค่อนขา้งต ่าโดยเปรยีบเทยีบ 
โดยจดัเป็นอนัดบัที ่4 จากทัง้หมด 15 ตลาดทุนทีศ่กึษา  

  

 
20 สาเหตุทีต่น้ทุนธุรกรรมของตลาด ASX ของประเทศออสเตรเลยีมคี่าสงูเป็นพเิศษอาจเกดิจากค่า clearing และ settlement cost ทีส่งูกว่า
ตลาดอื่น รายงานโดยบรษิทั Oxera และ Market Structure Partners ศกึษาสาเหตุของปรากฏการณ์นี้ (Market Structure Partners, 2014) 
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ภาพท่ี 17 ค่าเฉล่ียต้นทุนธรุกรรม ครอบคลุมปี ค.ศ. 2012-2020 

 
ทีม่า: ค านวณโดยคณะผูว้จิยั 

นอกจากนี้เมื่อน าผลค่าเฉลีย่ต้นทุนทางธุรกรรมทีไ่ดไ้ปเชื่อมต่อกบัขอ้มลูสดัสว่นสนิทรพัยข์องผู้
ลงทุนสถาบนั เพื่อศกึษาความสมัพนัธ์ งานวจิยัของ Busse et al. (2017) พบว่ากองทุนรวมขนาดใหญ่
มกัมตี้นทุนธุรกรรมต ่ากว่ากองทุนรวมขนาดเลก็ เพราะว่ากองทุนขนาดใหญ่นิยมซื้อขายหุ้นของบรษิทั
ใหญ่ทีม่สีภาพคล่องสูง และซื้อขายดว้ยความถี่ต ่ากว่า หากยดึตามขอ้คน้พบนี้ เราควรพบความสมัพนัธ์
เชงิลบ คอืยิง่ตลาดหลกัทรพัยม์สีดัสว่นสนิทรพัยข์องนกัลงทุนสถาบนัสงู ตน้ทุนธุรกรรมกค็วรจะยิง่ต ่า  

ภาพที่ 18 ทดสอบขอ้สนันิษฐานนี้ แต่ละจุดบนแผนภาพแทนแต่ละตลาดหลกัทรพัย์ในปีค.ศ. 
2018 ข้อมูสดัส่วนการถือหุ้นโดยนักลงทุนสถาบนัเป็นข้อมูลการถือหุ้นของบรษิัทขนาดใหญ่เป็น 100 
อันดับแรกของแต่ละตลาดหลักทรัพย์ และขาดข้อมูลของตลาดหลักทรัพย์ออสเตรเลียและตลาด
หลักทรัพย์นิวซีแลนด์ เราพบว่าสัดส่วนดังกล่าวมีความสัมพันธ์เชิงลบกับต้นทุนธุรกรรมจริง แต่
ความสมัพนัธค์่อนขา้งเบาบาง โดยมคี่าความสมัพนัธ ์(Pearson correlation) อยู่ที ่-0.124  
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ภาพท่ี 18 ความสมัพนัธร์ะหว่างต้นทุนธรุกรรมและสดัส่วนหุ้นของบริษทัขนาดใหญ่ 
เป็น 100 อนัดบัแรก ท่ีถือโดยผู้ลงทุนสถาบนั ปีค.ศ. 2018 

 
ทีม่า : OECD Equity Market Review (2019) 

ภาพที่ 19 แสดงแนวโน้มของต้นทุนธุรกรรมของแต่ละตลาดทุน ซึ่งค านวณมาจากการ fit 
แบบจ าลองเชงิเสน้ ค่าทีแ่สดงเป็นค่าความชนัของแต่ละเสน้ ท าใหเ้หน็ภาพแนวโน้มโดยสรุปของต้นทุน
ธุรกรรมของตลาดทุนนัน้ ๆ ใน 21 ปีที่ผ่านมา ว่ามแีนวโน้มเพิม่ขึ้นหรอืลดลง เราพบว่าต้นทุนธุรกรรม
ของตลาดทนุทัว่โลกสว่นใหญ่มแีนวโน้มปรบัตวัลดลง โดยมขีอ้ยกเวน้เพยีงไม่กีต่ลาดเท่านัน้ 
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ภาพท่ี 19 แนวโน้มของต้นทุนธรุกรรม

 
ทีม่าขอ้มลู: ค านวณโดยคณะผูว้จิยั 

ซึ่งหากมอง ภาพที่ 19 อย่างผวิเผนิ อาจเกิดข้อสงสยัว่าในเมื่อต้นทุนธุรกรรมของบรษิัทใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยกจ็ดัอยู่ในอนัดบัตน้ ๆ ของตลาดทีง่านวจิยัชิน้น้ีเลอืกมาศกึษาแลว้ ยงัมี
ความจ าเป็นทีจ่ะตอ้งลดตน้ทุนธุรกรรมต่อไปอกีหรอืไม่  

ในเชงิทฤษฎี กล่าวได้ว่าการลดต้นทุนธุรกรรมในตลาดรองก่อให้เกิดประโยชน์มากกว่าโทษ 
ถงึแม้จะมงีานวจิยับางชิ้นที่กล่าวถึงขอ้เสยีของการลดต้นทุนธุรกรรม เช่น Gu and Hitt (2001) พบว่า
ต้นทุนธุรกรรมที่ต ่าลงจะเพิ่มจ านวนนักลงทุนที่ขาดความรู้หรือข้อมูลข่าวสารในตลาดขึ้นจนน าไปสู่
ประสทิธภิาพของตลาดทีล่ดลง วรรณกรรมในเรื่องนี้ส่วนมากมองว่าการลดต้นทุนธุรกรรมในตลาดรองมี
ประโยชน์ต่อภาพรวมเศรษฐกจิ Hau (2006) พบว่าต้นทุนธุรกรรมทีสู่งมผีลเพิม่ความผนัผวนของตลาด 
และ งานวจิยัหลายชิน้ชีว้่าพฒันาการของตลาดหลกัทรพัยม์ผีลต่ออตัราการเตบิโตของเศรษฐกจิ (Evans, 
2012 และ Levine and Zervos, 1996) ซึ่งมผีลโดยตรงต่อความมัง่มขีองประชาชนทัว่ไป ต้นทุนธุรกรรม
เป็นหนึ่งในตวัแปรส าคญัที่ส่งผลต่อพฒันาการของตลาดหลกัทรพัย ์ผ่านกลไกการเพิม่สภาพคล่องและ
การเขา้ถงึ ซึง่น าไปสูท่ ัง้ประสทิธภิาพและความสามารถในการแข่งขนัทีเ่พิม่ขึน้ของตลาด  
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นอกจากนี้ ภาพที่ 15 แสดงให้เหน็ว่าต้นทุนธุรกรรมในแทบทุกตลาดมแีนวโน้มลดลงเรื่อย ๆ 
ภาพที่ 17 เรยีงล าดบัต้นทุนธุรกรรมโดยคดิเฉลี่ยจากปี ค.ศ. 2012-2020 และประเทศไทยถูกจดัอยู่ใน
อนัดบัที ่4 จากทัง้หมด 15 ตลาด ในขณะทีห่ากมองภาพทีเ่ฉพาะเจาะจงเป็นปัจจุบนัขึ้น จะพบว่าอนัดบั
ของตลาดไทยเลื่อนเป็นอนัดบัที ่6 เมื่อคดิค่าเฉลีย่เพยีง 3 ปีล่าสุด คอืช่วง ค.ศ. 2018-2020 โดยมตีลาด
หลกัทรพัยเ์ซีย่งไฮ ้และตลาดหลกัทรพัยเ์ชงิเจิ้น ทีป่รบัตวัแซงขึน้มา ดงันัน้อาจกล่าวไดว้่านโยบายควรที่
จะผลกัดนัใหต้้นทุนธุรกรรมลดตวัลงต่อไป หากไม่ใช่เพื่อ “เพิม่” กเ็พื่อ “คง” ความสามารถในการแข่งขนั
ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยไว ้

เพิม่เตมิจากเหตุผลในเชงิมหภาคที่สนับสนุนการปรบัลดต้นทุนทางธุรกรรมภายในตลาดทุน
เพื่อรกัษาความสามารถในการแข่งขนัของประเทศแล้ว งานศึกษาของ ThailandFuture ที่ออกแบบ
สอบถามเกี่ยวกับตลาดทุนยังพบว่า ผู้ลงทุนส่วนใหญ่มองว่า การลดค่าธรรมเนียมซื้อขาย และ
ค่าธรรมเนียมการจดัการต่างๆ คอือุปสรรคส าคญัล าดบัหนึ่งทีค่วรไดร้บัการปรบัปรุง นบัเป็นขอ้สนับสนุน
ในระดบัจุลภาคทีเ่พิม่ความส าคญัของการผลกัดนันโยบายลดต้นทุนทางธุรกรรมภายในตลาดทุน 

ภาพท่ี 20 ความต้องการของนักลงทุนในปัจจบุนั 

ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

นอกจากนี้ นโยบายช่วยลดตน้ทุนทางธุรกรรมจะมสีว่นส าคญัช่วยกระตุน้ใหม้นีกัลงทุนเขา้มาใน
ตลาดทุนมากขึน้ซึง่จะช่วยใหก้ลไกราคาในตลาดทุนท างานไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ สะทอ้นจากผล
การศกึษาของ ThailandFuture ที่พบว่าปัจจยัส าคญัล าดบัที่ 1 ที่ท าให้นักลงทุนปัจจุบนัลงทุนในหุ้นคอื
การไดร้บัผลตอบแทนที่ด ีโดยมผีูต้อบแบบสอบถามระบุถงึเหตุผลดงักล่าวสูงคดิเป็นถงึรอ้ยละ 77 ของ
ผู้ตอบแบบสอบถามทัง้หมด ดงันัน้การลดต้นทุนทางธุรกรรม ซึ่งอาจรวมไปถึงต้นทุนที่เกิดขึ้นจาก
นโยบายแทรกแซงตลาดทุนของภาครฐัอย่างภาษี Capital Gain จะช่วยให้ผู้ลงทุนได้รบัผลตอบแทนที่
สงูขึน้ไดน้บัเป็นการสรา้งแรงจงูใจเพือ่ใหต้ลาดทุนมผีูเ้ล่นจ านวนมากขึน้ 
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ภาพท่ี 21 เหตุผลท่ีนักลงทุนปัจจบุนัเร่ิมลงทุนในหุ้น 

 
ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

3.6.4 ต้นทุนทางภาษี 

หนึ่งในองคป์ระกอบทีส่ าคญัของต้นทุนทางธุรกรรมคอืต้นทุนทางภาษ ีตามกฎหมายภาษีของ
ประเทศไทย เงนิผลไดจ้ากการลงทุนในหุน้ของบรษิทัจ ากดั (Capital gain) นัน้ ถอืเป็นรายไดท้ีไ่ม่ได้รบั
การยกเว้นภาษี และต้องถูกค านวณเป็นส่วนหนึ่งของเงนิได้ ซึ่งหากผู้ลงทุนเป็นนิตบิุคคลจะต้องช าระ
ภาษีเงนิได้นิตบิุคคลสูงถงึร้อยละ 20 อกีทัง้ เงนิปันผลที่ได้รบัจากหุ้นก็เป็นเงนิไดท้ี่ต้องช าระภาษ ีหาก
พจิารณา ระบบกฎหมายภาษีของประเทศอื่นในภูมภิาคเช่น สงิคโปร์ ตามกฎหมายของสงิคโปร์นัน้ ผู้
ลงทุนไม่ต้องเสยีภาษีทัง้ในส่วนของเงนิได้จากการลงทุนในหุ้น21 และเงนิปันผล22 สาเหตุเรื่องภาษีนี้ก็
เป็นสาเหตุที่ส าคญัประการหนึ่งที่ท าให้ผู้ประกอบการไทยที่มชี่องทาง มคีวามประสงค์จะจดทะเบียน
จดัตัง้ทีส่งิคโปร ์และในขณะเดยีวกนักท็ าใหน้กัลงทุนต่างชาติ23 ประเภท Venture Capitals หรอื Private 
Equity ไม่ได้ให้ความสนใจกับการลงทุนในบริษัทที่จดทะเบียนจัดตัง้ในประเทศไทย ท าให้ขีด
ความสามารถในการแขง่ขนัของตลาดทุนโดยรวมของไทยลดลง 

ในอดีต ประเทศไทยเคยมีมาตรการยกเว้นภาษีให้แก่กองทุน Venture capitals ทัง้นี้ ตาม 
พระราชกฤษฎกีาออกตามความในประมวลรษัฎากรว่าดว้ยการยกเวน้รษัฎากร (ฉบบัที ่597) พ.ศ. 2559 
ไดย้กเวน้ภาษเีงนิได้จากเงนิปันผล และส่วนต่างก าไรในการขายหุ้น แก่กจิการเงนิร่วมลงทุน (Venture 
capitals) ที่ลงทุนในอุตสาหกรรมเป้าหมาย เช่น อุตสาหกรรมอาหารและการเกษตร อุตสาหกรรมเพื่อ
การประหยดัพลงังาน พลงังานทดแทน และพลงังานสะอาด อุตสาหกรรมอเิล็กทรอนิกส์ คอมพวิเตอร์ 

 
21 IRAS, “Gain from Sale of Property, Shares and Financial Instruments”, 
https://www.iras.gov.sg/irashome/Individuals/Locals/Working-Out-Your-Taxes/What-is-Taxable-What-is-Not/Gains-from-Sale-of-
Property--Shares-and-Financial-Instruments/ 
22 Inland Revenue Authority of Singapore, ”Payments that are not subject to Withholding Tax”, 
https://www.iras.gov.sg/irashome/Other-Taxes/Withholding-tax/Non-resident-companies/Payments-That-Are-Not-Subject-to-
Withholding-Tax/ 
23 บรษิทัต่างชาตทิีไ่ม่ไดท้ าธุรกจิในประเทศไทย หากมรีายไดจ้ากการขายหุน้ของบรษิทัในประเทศไทยจะตอ้งถูกหกัภาษี withholding tax 
รอ้ยละ 15 ของมลูค่าเงนิไดจ้ากการขายหุน้ 
 

https://www.iras.gov.sg/irashome/Individuals/Locals/Working-Out-Your-Taxes/What-is-Taxable-What-is-Not/Gains-from-Sale-of-Property--Shares-and-Financial-Instruments/
https://www.iras.gov.sg/irashome/Individuals/Locals/Working-Out-Your-Taxes/What-is-Taxable-What-is-Not/Gains-from-Sale-of-Property--Shares-and-Financial-Instruments/
https://www.iras.gov.sg/irashome/Other-Taxes/Withholding-tax/Non-resident-companies/Payments-That-Are-Not-Subject-to-Withholding-Tax/
https://www.iras.gov.sg/irashome/Other-Taxes/Withholding-tax/Non-resident-companies/Payments-That-Are-Not-Subject-to-Withholding-Tax/
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ซอฟทแ์วร ์และบรกิารสารสนเทศ อุตสาหกรรมฐานการวจิยั พฒันาและนวตักรรม หรอือุตสาหกรรมใหม่ 
เป็นต้น อย่างไรกด็ ีVenture capitals ทีจ่ะไดร้บัสทิธปิระโยชน์จะต้องเป็นกจิการร่วมลงทุนทีจ่ดทะเบยีน
จัดตัง้ในประเทศไทย และจดแจ้งการเป็นกิจการเงินร่วมลงทุนกับส านักงานคณะกรรมการก ากับ
หลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ภายในวนัที่ 31 ธนัวาคม 2559 ดงันัน้ จะเห็นได้ว่า Venture Capitals 
ต่างประเทศจะไม่ไดร้บัสทิธปิระโยชน์ทางภาษใีนส่วนนี้ และปัจจุบนั Venture Capitals ทีจ่ดทะเบยีนกบั
ส านกังาน ก.ล.ต. ภายหลงัจาก 31 ธนัวาคม 2559 จงึไม่ไดร้บัสทิธปิระโยชน์เช่นเดยีวกนั 

อีกหนึ่งประเด็นที่น่าสนใจของภาษีก าไรจากการลงทุน (Capital Gain) คือ การเก็บภาษีใน
ตลาดสกุลเงนิดจิทิลัหรอืตลาดครปิโตเคอเรนซี่ซึ่งจดัว่าเป็นทางเลือกใหม่ส าหรบัผู้ระดมทุนโดยเฉพาะ
ธุรกิจกลุ่ม สตาร์ทอพั และกลุ่ม SMEs ในฐานะเครื่องมอืการระดมทุนที่สามารถท าได้รวดเร็ว และใน
ตน้ทุนทีต่ ่ากว่าตลาดหุน้ 

ตามทีก่ฎหมายพระราชก าหนดแกไ้ขเพิม่เตมิประมวลรษัฎากร (ฉบบัที ่19) พ.ศ. 2561 มาตรา 
40 (4) (ฌ) แห่งประมวลรษัฎากร ความว่า “ (ฌ) ผลประโยชน์ทีไ่ดร้บัจากการโอนครปิโทเคอรเ์รนซหีรอื
โทเคนดิจิทลั ทัง้นี้ เฉพาะซึ่งตีราคาเป็นเงนิได้เกนิกว่าที่ลงทุน ” ซึ่งหมายถึงว่าก าไรจากการโอน/ขาย 
ครปิโต ถอืเป็นเงนิไดพ้งึประเมนิ และก าหนดใหม้กีารหกัภาษ ีณ ทีจ่่าย อตัรารอ้ยละ 15 ของเงนิได ้ตาม
มาตรา 50 (2) (ฉ) แห่งประมวลรษัฎากร และกรมสาพากรได้ออกประกาศว่าจ ามกีารด าเนินการอย่าง
จริงจงัในการก ากับดูแลการยื่นแบบภาษีที่จะต้องมีการเก็บภาษี Capital Gain ในตลาดคริปโต โดย
ประเดน็ที่ค่อนขา้งจะเป็นที่ถกเถยีงกนัคอืการจดัเก็บภาษีที่คดิเป็นรายครัง้ มใิช่ก าไรรวมรายปี จงึเกดิ
เป็นประเดน็ว่าผูเ้สยีภาษอีาจมกี าไรสุทธติ ่ากว่าทีเ่สยีภาษ ีในกรณีทีก่ารลงทุนในปีนัน้ ๆ ขาดทุนมากกว่า
ไดก้ าไร  

ประเดน็ภาษี Capital Gain ในตลาดครปิโตยงัมีความก ากวมในด้านการจดัเก็บภาษีที่ยงัไม่มี
กฎหมายเฉพาะทีค่รอบคลุมหรอืรายละเอยีดทีช่ดัเจน วธิกีารค านวณภาษทีีช่ดัเจน เช่น หากน าเงนิก าไร
นั ้นไปลงทุนต่อ หากถือข้ามปี หรือหากราคาขึ้นตามอัตราแลกเปลี่ยน เป็นต้น รวมถึงประเด็น
วพิากษ์วจิารณ์อื่น ๆ อาท ิกรณีทีก่ าไรจากครปิโตนัน้มาจากการใชค้รปิโตเป็นสือ่กลางในการแลกเปลี่ยน 
ครปิโตเป็นทัง้สนิคา้และสนิทรพัยห์รอืไม่อย่างไร 

นอกจากนี้ยงัมขีอ้ถกเถยีงถงึประสทิธภิาพในการระดมทุน และความเสีย่งของการไหลออกของ
เงินทุนหากมีการจัดเก็บภาษี Capital Gain ในตลาดคริปโต เพราะตลาดคริปโตจัดได้ว่า เป็นตลาด
ทางเลอืกใหม่ทีจ่ะมสีว่นช่วยใหผู้ร้ะดมทุนโดยเฉพาะกลุ่มธุรกจิเกดิใหม่สามารถระดมทุนไดใ้นต้นทุนที่ต ่า 
ซึ่งการจดัเกบ็ภาษใีนตลาดนี้ย่อมเป็นการปิดโอกาสการถ่ายเททรพัยากรไปสู่ธุรกจิใหม่ๆทีส่ามารถช่วย
เพิม่ผลติภาพโดยรวมของประเทศได ้นอกจากนี้ การเกบ็ภาษใีนตลาดครปิโตยงัมคีวามเสีย่งที่จะท าให้
เงนิลงทุนไหลออกไปสูป่ระเทศทีไ่ม่เกบ็ภาษหีรอืเกบ็ภาษตี ่ากว่า ท าใหเ้กดิผลกระทบต่อภาคต่างประเทศ 
และ ภาระในการดแูลค่าเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทยได ้
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3.7 ด้านคณุภาพของผู้เล่น และความรู้ความเข้าใจทางการเงินและการลงทุน  

3.7.1 การขาดความรู้และความเข้าใจด้านการลงทุน 

คนไทยยงัมคีวามรูแ้ละความเขา้ใจดา้นการเงนิการลงทุนในระดบัต ่าเมื่อเทยีบกบัประชากรโลก 
สะท้อนได้จากขอ้มูลผลส ารวจความรู้ทางการเงนิของประชากรทัว่โลกเมื่อปี 2014 ซึ่งพบว่า ประชากร
ไทยมคีวามรูค้วามเขา้ใจทางการเงนิต ่า โดยไดค้ะแนนเฉลีย่อยู่ทีร่อ้ยละ 27 ต ่ากว่าค่าเฉลีย่ทัว่โลกที่รอ้ย
ละ 33 ซึ่งสอดคลอ้งกบัขอ้มูลจากแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture ทีม่ผีูต้อบ
แบบสอบถามเพยีงร้อยละ 41 เท่านัน้ที่รู้จกัและเข้าใจแนวคดิพื้นฐานเกี่ยวกบัการเงนิการลงทุนอย่าง
ดอกเบีย้ทบตน้ 

3.7.2 การขาดเงินทุนในการลงทุน 

นอกจากปัญหาคนไทยขาดความรู้ความเข้าใจทางการเงิน งานศึกษาเชิงลึกจากข้อมูล
แบบสอบถามโดย ThailandFuture ยงัพบความสมัพนัธ์ระหว่างระดบัความรูค้วามเขา้ใจทางการเงนิกบั
ความขดัสนทางการเงนิ ดงัแสดงในภาพที ่22 (ภาพขวา) กลุ่มผูต้อบแบบสอบถามว่าตนมเีงนิ “เหลอืกนิ
เหลอืใช”้ ตอบว่ารูจ้กัผลติภณัฑท์างการเงนิ/ค าทรพัยท์างการเงนิ (แสดงรายการในภาพที ่22 ภาพซ้าย) 
เฉลีย่ 4.5 ขอ้ ในขณะทีค่่าเฉลีย่ของกลุ่มอื่น ๆ มคีะแนนค่าเฉลี่ยลดลงอย่างเหน็ไดช้ดั ขอ้มูลดงักล่าวจงึ
น ามาสู่ข้อสมมติฐานส าคญัว่า การแก้ไขปัญหาการขาดความรู้ทางการเงนิแต่เพยีงอย่างเดียวอาจไม่
สามารถแก้ไขปัญหาประสทิธภิาพตลาดทุนไดด้ว้ยตวัเอง หากผูล้งทุนยงัคงขาดเงนิทุนในการเริม่ลงทุน
ซึ่งท าให้กลุ่มคนเหล่านี้ไม่สามารถเขา้ท าหน้าที่ผู้เล่นที่มเีหตุมผีลในตลาดได้แม้จะมคีวามรู้ความเข้าใจ
เกีย่วกบัการลงทุนแลว้กต็าม 
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ภาพท่ี 22 แสดงความสมัพนัธร์ะหว่างความรู้ทางการเงินกบัความขดัสนทางการเงิน 

 
ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

ภาพที ่23 แสดงขอ้มลูดา้นความขดัสนทางการเงนิ24 พบว่าประชากรสว่นมาก (ราวรอ้ยละ 60) 
จดัว่าตนมรีายได้พอกิน พอใช้ แต่ไม่มเีก็บ ภาพที่ 24 แสดงสดัส่วนของผู้ตอบแบบสอบถามที่หนึ่งใน
ค าตอบเรื่องเหตุผลทีไ่ม่ลงทุนในตลาดหลกัทรพัยค์อือุปสรรคเรื่องฐานะและรายได ้โดยเทยีบภายในแต่ละ
ระดบัรายได้ ที่ฐานะต ่าจะมองเรื่องรายได้เป็นอุปสรรคมากกว่า แต่เรายงัพบอีกว่าเมื่อรายได้สูงเกิน 
50,000 บาทต่อเดอืนไปแลว้ ความเป็นอุปสรรคของเงนิทุนต่อการลงทุนเริม่ไม่แปรผนัตามรายไดอ้กี 

ภาพท่ี 23 แสดงสดัส่วนผู้ตอบแบบสอบถามเก่ียวกบัความขดัสนทางการเงิน 

 
ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

 
24 ค าถาม “รายไดข้องคุณเพยีงพอกบัคา่ใชจ้่ายหรอืไม่” 
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ภาพท่ี 24 แสดงสดัส่วนของผู้ตอบแบบสอบถามท่ีหน่ึงในค าตอบเรื่องเหตุผลท่ีไม่ลงทุนในตลาด
หลกัทรพัยคื์ออุปสรรคเรื่องฐานะและรายได้ โดยเทียบภายในแต่ละระดบัรายได้ 

 

 
ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

ภาพที ่23 และ 24 แสดงหลกัฐานดา้นรายไดแ้ละความขดัสนทางการเงนิของผูท้ าแบบสอบถาม 
ภาพที ่25 ภาพซา้ยเชื่อมโยงความขดัสนนี้ไปสูพ่ฤตกิรรมการลงทุน ดงัทีเ่หน็ในแผนภาพ ความเชื่อมโยง
นี้ค่อนขา้งชดัเจน คนทีม่ไีม่พอกนิ ไม่พอใช ้มสีดัสว่นถงึรอ้ยละ 83 ทีไ่ม่เคยลงทุนเลย และโอกาสทีผู่ต้อบ
แบบสอบถามจะเป็นนกัลงทุนเพิม่ขึน้เรื่อย ๆ อย่างชดัเจนเมื่อความขดัสนทางการเงนิน้อยลง  

นอกจากความขดัสนทางการเงิน ซึ่งเทียบรายได้กับค่าใช้จ่ายแล้ว พฤติกรรมการลงทุนยงั
เชื่อมโยงอย่างชดัเจนกบัพฤตกิรรมการออมเงนิอกีดว้ย ภาพที ่25 ภาพขวาแสดงใหเ้หน็ว่าการลงทุนใน
ตลาดหลกัทรพัยเ์ป็นพฤตกิรรมทีก่ระจุกอยู่กบักลุ่มทีว่างแผนและออมไดต้ามแผน และค่อยลดหลัน่ลงมา 
กลุ่มที่ไม่ได้วางแผนการออมเลยมีแนวโน้มต ่าที่จะลงทุน โดยมีเพียงร้อยละ 6.6 เท่านัน้ที่ลงทุนอยู่ 
ความสมัพนัธ์นี้อาจมาจากการทีค่นทีอ่อมมเีงนิออมมากพอที่จะน ามาลงทุน หรอืจากการทีค่นทีค่ดิออม 
คดิวางแผนถงึอนาคตเป็นคนทีใ่หค้วามส าคญักบัความเป็นอยู่ในอนาคตจงึตดัสนิใจสละเงนิในปัจจุบนัมา
ลงทุนกไ็ด ้
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ภาพท่ี 25 แสดงความเช่ือมโยงระหว่างความขดัสน การออม และพฤติกรรมการลงทุน 

  
ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

รายได้และเงนิออมที่ต ่า จนบางครัง้อาจถงึขัน้เป็นหนี้ 25 เป็นสาเหตุให้คนจ านวนมากไม่มเีงิน
เหลอืมาลงทุน ค าถามต่อไปคอื แล้วนโยบายเกี่ยวกบัผลติภณัฑ์ทางการเงนิหรอืเกี่ยวกบัสวสัดกิารรฐั
แบบไหนทีจ่ะตอบโจทยค์นกลุ่มนี้มากทีสุ่ด 26ภาพที ่26 ภาพบนแสดงสดัสว่นของคนในแต่ละระดบัความ
ขดัสนทางการเงนิทีต่อบว่าตอ้งการนโยบายแต่ละขอ้ โดยแต่ละคนสามารถตอบไดม้ากทีสุ่ด 2 ขอ้  

ผลแสดงใหเ้หน็ว่านโยบาย “ภาครฐัใหเ้งนิประชาชนเป็นระยะเวลา 3 เดอืน เพื่อใหน้ าไปลงทุน
ในสนิทรพัยท์างการเงนิ เช่น หุน้ กองทุนรวม พนัธบตัรรฐับาล” และนโยบาย “ภาครฐัสนบัสนุนทุนทรพัย์
พื้นฐานถ้วนหน้า ใช้ส าหรบัเริม่ต้นชวีติและเพื่อลงทุนในกิจกรรมที่มปีระโยชน์ ” เป็นที่นิยมมากกว่าใน
กลุ่มทีร่ายไดไ้ม่พอกนิไม่พอใช ้และกลุ่มพอกนิ พอใช ้ไม่เหลอืเกบ็ ในขณะทีน่โยบาย “ภาครฐัสนุับสนุน
การแปลงสินทรพัย์เป็นหลักทรัพย์ อาทิ น าสินเชื่อหลากหลายรูปแบบมารวมกันให้เป็นหลักทรัพย์
ประเภทใหม่ทีส่ามารถซื้อ ขาย ไดบ้นตลาด เพื่อใหผู้กู้้เขา้ถงึเงนิทุนและผูล้งทุนเขา้ถงึผลติภณัฑใ์หม่ได้
มากขึน้” (นโยบายดา้น Securitization) และนโยบาย “ภาครฐัสนบัสนุนการมอบหุน้บรษิทัใหก้บัประชาชน 
โดยเฉพาะบรษิทัเทคโนโลยรีะดบัสูง บรษิทัมทีุนส าหรบัเตบิโต ประชาชนไดปั้นผล และโอกาสก าไรระยะ
ยาว” จะเป็นทีน่ิยมมากกว่าในกลุ่มทีร่ายไดเ้หลอืกนิเหลอืใช้  

 

 

 
25 37% บอกว่าเคยกูน้อกระบบ 
26 ค าถาม “หากรฐัมนีโยบายส่งเสรมิการลงทุนและการออม นโยบายใดตอ่ไปนี้ตอบโจทยค์วามตอ้งการในการลงทนุของคุณมากทีสุ่ด (เลอืก
ไดม้ากสุด 2 ขอ้)” 
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ภาพท่ี 26 แสดงความสนใจของนโยบายแก้ไขปัญหาขาดแคลนเงินลงทุน 

  
 

 
ที่มา: ข้อมูลแบบสอบถามเรื่องการเข้าถึงตลาดทุนโดย ThailandFuture และวิเคราะห์โดยคณะผู้วิจัย 

รอ้ยละในแผนภาพด้านขวาคอืรอ้ยละของคนที่เลอืกนโยบายนัน้ ๆ เป็นหนึ่งในนโยบายที่มอง
ว่าตอบโจทย ์แต่ละคนเลอืกได ้2 ขอ้  

ทัง้นี้ ขอ้สงัเกตที่น่าสนใจจาก ภาพที่ 26 ม ี3 ประการ คอื (1) กลุ่มที่ขดัสนทางการเงนิจะชื่น
ชอบนโยบายทีจ่ะท าใหไ้ดเ้งนิก้อน อย่างค่อนขา้งทนัท ี(ภายใน 3 เดอืน) ในขณะทีน่โยบายทีจ่ะช่วยเจอื
จุนในระยะยาวอย่างการแจกหุน้ทีจ่ะท าใหไ้ดเ้งนิปันผลในอนาคตกลบัเป็นทีน่ิยมมากกว่าในกลุ่มเหลอืกนิ 
เหลอืใช้ ซึ่งเป็นไปได้ว่าเกดิจากคนกลุ่มนี้ไม่ขาดสภาพคล่อง ท าให้ไม่ต้องการเงนิอย่างทนัท ีและยงัมี
แนวโน้มลงทุนในหุ้นอยู่ก่อนแล้ว ท าให้คุ้นชนิโดยไม่ต้องม ี set-up cost เพิม่เตมิก่อนที่จะใช้ประโยชน์
จากนโยบายช่วยเหลอือกี ท าให้ตวัเลอืกนี้เป็นที่นิยมมากกว่า (2) นโยบาย Securitization ได้รบัความ
นิยมเป็นอนัดบัสองรองจาก UBC จากภาพที ่14 ภาพขวา และไดร้บัความนิยมจากทุกกลุ่ม โดยเฉพาะ
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กลุ่มเหลอืกนิเหลอืใช ้ซึ่งมแีนวโน้มลงทุนอยู่แลว้ บ่งชี้ว่ามสีนิทรพัยห์ลายประเภททีค่นต้องการลงทุนแต่
ยงัเข้าถึงได้ยาก และ (3)นโยบายแจก Coin และ Unit Trust ได้รบัความนิยมต ่าที่สุด โดย Unit Trust 
ไดร้บัความนิยมในกลุ่มเหลอืกนิ เหลอืใชม้ากกว่ากลุ่มขดัสนเลก็น้อย ซึ่งอาจตคีวามไดว้่าจ านวนเงนิขัน้
ต ่าในการลงทุนอาจไม่ไดเ้ป็นประเดน็ทีน่่ากงัวลมากนกั 

3.7.3 การขาดประสบการณ์หรือมีประสบการณ์ท่ีไม่ดีในการลงทุน 

คณะผูว้จิยัยงัพบว่าประชากรไทยสว่นใหญ่ยงัขาดประสบการณ์ในการลงทุนผ่านตลาดทุน หรอื
มปีระสบการณ์ทีไ่ม่ดผี่านการลงทุนในตลาดทุนจนตดัสนิใจออกจากตลาดทุนอกีดว้ย สะทอ้นจากขอ้มูล
จากแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture ที่มผีู้ตอบแบบสอบถามกว่าร้อยละ 75 
ไม่เคยลงทุนในตลาดทุนเลย และมผีูต้อบแบบสอบถามรอ้ยละ 13 ทีเ่คยลงทุนแต่ปัจจุบนัไม่ไดล้งทุนแลว้ 

ภาพท่ี 27 แสดงประชากรท่ีเคยลงทุนในตลาดหุ้น 

 
ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

ซึง่หากพจิารณาจากขอ้มลูดงักล่าวแลว้ จงึเกดิเป็นความทา้ทายเชงินโยบายว่าท าอย่างไรจงึจะ
สรา้งแรงจูงใจใหแ้ก่ผูท้ีไ่ม่เคยลงทุนในตลาดทุนน าความรูค้วามเขา้ใจทางดา้นการเงนิการลงทุนทีต่นมมีา
ใช้ให้เกดิประโยชน์ภายในตลาดทุนซึ่งจะก่อใหเ้กดิผลประโยชน์ทัง้กบัตวัผู้ลงทุนเองที่ไดผ้ลตอบแทนที่
สงูขึน้ และกบัสงัคมโดยรวมผ่านตลาดทุนทีม่ปีระสทิธภิาพมากขึน้ นอกจากนี้ อกีหนึ่งความทา้ทายส าคญั
คอื จะท าอย่างไรใหผู้ท้ีเ่คยลงทุนแต่ปัจจุบนัไม่ไดล้งทุนแลว้กลบัเขา้สู่ตลาดทุนอกีครัง้เพื่อป้องกนัปัญหา
แผลเป็นทีท่ าใหต้ลาดทุนลม้เหลวในระยะยาวได ้ 

ส าหรบัทัง้ประชาชนที่ไม่เคยลงทุนในตลาดหุ้น และประชาชนทีเ่คยลงทุนแต่เลกิลงทุนไปแล้ว 
เมื่อเจาะลกึถงึสาเหตุว่าเพราะเหตุใดจงึมผีูต้อบแบบสอบถามถงึกว่า 75 เปอรเ์ซน็ต์ไม่เคยลงทุนในตลาด
หุ้น พบว่าเหตุผลส าคญั 3 ล าดบัแรกคอื 1) ไม่มขี้อมูลเกี่ยวกบัหุ้น หรอืไม่รู้จกัตลาดหุ้น 2) ฐานะทาง
การเงนิ/รายได้ไม่ดีพอ และ 3) หุ้นเข้าใจยาก/ไม่มเีวลาติดตาม ซึ่งอุปสรรคในข้อ 1) และ 3) ท าให้ผู้
ด าเนินนโยบายทราบว่านโยบายการสง่เสรมิการเขา้ถงึขอ้มลูเกีย่วกบัตลาดทุน ร่วมกบัการปลูกฝังความรู้



สมุดปกขาว (White Paper)  
การพัฒนาตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ (Capital Market Efficiency) 

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

70 

ความเขา้ใจเกี่ยวกบัตลาดทุนจะช่วยแก้ไขอุปสรรคดงักล่าว ในขณะทีอุ่ปสรรคในขอ้ 2) บ่งชี้ว่าการสร้าง
แรงจูงใจให้ผู้เล่นเขา้มาลงทุนนัน้จ าเป็นต้องผลกัดนัให้ผู้ลงทุนมเีมด็เงนิไว้ใช้ส าหรบัลงทุนเสยีก่อน ซึ่ง
ความเป็นไปไดข้องการจดัใหม้เีงนิทุนใหเ้ปล่า (Universal Basic Capitals) สามารถช่วยแกไ้ขอุปสรรคใน
ดา้นน้ีได ้

ภาพท่ี 28 แสดงเหตุผลท่ีกลุ่มท่ีไม่ใช่นักลงทุนเลือกไม่ลงทุนในตลาดหุ้น 

 
ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

ภาพท่ี 29 แสดงเหตุผลท่ีอดีตนักลงทุนเลิกลงทุนในหุ้น 

 
ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 
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4. ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายเพ่ือพฒันาประสิทธิภาพตลาดทุน  

การศึกษาสถานการณ์ตลาดทุนไทยที่กล่าวข้างต้น เมื่อเทียบกับต่างประเทศและการใช้
ประโยชน์จากตลาดทุนในภาพรวมท าให้เหน็ได้ว่าตลาดทุนไทยยงัมชี่องว่างในการด าเนินงานหลาย ๆ 
ดา้น อย่างไรกด็ ีผูท้ีเ่กี่ยวขอ้งสามารถเตมิเตม็และจดัการกบัช่องว่างหรอือุปสรรคเหล่านัน้ เพื่อยกระดบั
ประสทิธิภาพตลาดทุนไทยและเสริมศักยภาพการแข่งขนัของประเทศ นโยบายพฒันาตลาดทุนควร
มุ่งเน้นตอบโจทย์ส าคญัในประเด็นการพฒันาประสิทธิภาพตลาดทุน ThailandFuture จึงได้ประมวล
ขอ้เสนอแนะเชงินโยบายทีภ่าครฐั ภาคเอกชน และผูม้สี่วนเกี่ยวขอ้งควรร่วมมอืกนัเพื่อผลกัดนันโยบาย
พฒันาประสทิธภิาพตลาดทุนตามล าดบัความส าคญั ความเป็นไปได ้และการสรา้งผลกระทบ ดงัต่อไปนี้ 

4.1 นโยบายพฒันาระบบการก ากบัดแูลและการบงัคบัใช้กฎหมายท่ีมีประสิทธิภาพ 

สบืเนื่องจากปัญหาส าคญัที่ส่งผลใหต้ลาดทุนขาดประสทิธภิาพคอืระบบกระบวนการยุตธิรรม
และกระบวนการการเอาผดิผู้ไม่ท าตามเกณฑก์ารก ากบัดูแลทีล่่าชา้ และขาดประสทิธภิาพ ส่งผลใหก้าร
ก ากบัดูแลขาดความศกัดิส์ทิธิ ์ผู้ใต้การก ากบัดูแลจงึไม่ท าตามกฎเกณฑ์จนอาจท าให้เกดิผลเสยีต่อการ
ท างานของตลาดทุนในวงกว้างได้ ดงันัน้ กระบวนการยุติธรรมควรได้รบัการปรบัปรุงให้กระบวนการ
ยุตธิรรมด าเนินการไดเ้รว็ยิง่ขึน้ หรอืท าใหข้ ัน้ตอนในส่วนนี้ลดน้อยลงเพื่อใหส้ามารถน าคนผดิมาลงโทษ
ไดร้วดเรว็ แม่นย า และมปีระสทิธภิาพ เพือ่ใหผู้ก้ระท าผดิมคีวามย าเกรงต่อกฎหมายและผูก้ ากบัดแูล ซึง่
การผลกัดนันโยบายดงักล่าวจะมผีลประโยชน์ทางออ้มทีช่่วยลดภาระการตดิตามของผูก้ ากบัดูแล เพราะ
ผูเ้ล่นจะมแีนวโน้มกระท าผดิน้อยลงเนื่องจากมคีวามย าเกรงต่อผูก้ ากบัดแูล โดยนโยบายทีค่วรผลกัดนัใน
ประเดน็ดงักล่าวมดีงัต่อไปนี้ 

4.1.1 มุ่งเน้นการเอาผิดทางกฎหมายท่ีเก่ียวข้องกบัตลาดทุนในทางแพ่งมากกว่าทาง
อาญา  

เพื่อเอื้อใหก้ระบวนการเอาผดิสามารถท าไดร้วดเรว็ยิ่งขึ้น เพราะกระบวนการทางแพ่งนัน้ถงึที่
สิ้นสุดได้เรว็กว่า เทยีบกบัการเอาผดิทางอาญาที่ต้องพสิูจน์จนสิ้นขอ้สงสยั ซึ่งการผลกัดนัดงักล่าวนัน้ 
หากสามารถก าหนดโทษค่าปรบัทางแพ่งใหรุ้นแรงได ้จะช่วยลดพฤตกิรรมการกระท าผดิ และภาระการ
ก ากบัดูแลของส านักงาน ก.ล.ต. ได ้เพราะ ค่าปรบัทีรุ่นแรงสามารถส่งผลกระทบต่อมูลค่าหลกัทรพัย์ได้ 
สง่ผลใหห้น่วยธุรกจิทีอ่อกหลกัทรพัยม์แีรงจงูใจทีจ่ะท าผดิกฎน้อยลง 

อย่างไรก็ตาม แม้ว่าจะมีการแก้ไขกฎหมายในบริบทของตลาดหุ้นซึ่งอ้างอิงจาก พรบ. 
หลกัทรพัย ์2535 ฉบบัที ่5 พ.ศ. 2559 ทีป่รบัเปลีย่นใหพ้ฤตกิรรมการปัน่หุน้สามารถเอาผดิทางแพง่ และ
ไม่จ าเป็นต้องรบัผดิทางอาญาหากมกีารเอาผดิทางแพ่งแลว้ แนวคดิยงัควรไดร้บัการผลกัดนัในวงกว้าง
มากกว่าเพยีงตลาดหุน้ เพื่อผูก้ระท าผดิทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการลงทุนและการระดมทุนย าเกรง็ต่อกฎระเบยีบ 
ส่งผลให้ตลาดทุนท างานได้อย่างมีประสิทธิภาพ  นอกจากนี้  ผู้ด าเนินนโยบายและผู้ก ากับดูแลควร
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ค านึงถงึการเอาผดิทัง้ทางอาญาและทางแพ่งควบคู่กนัไปอย่างเหมาะสม เพราะขอ้เสนอแนะว่าใหมุ่้งเน้น
การเอาผดิทางแพ่งให้มากขึ้นไม่ได้หมายถึงให้มกีารปรบัลดบทลงโทษทางอาญาลง ทัง้นี้เป็นไปเพื่อ
ป้องกนัความเหลื่อมล ้าของบทลงโทษทีค่นรวยอาจไม่ไดร้บัโทษทีไ่ม่รุนแรงเท่ากบัคนจนหากมกีารมุ่งเน้น
การเอาผดิแต่เพยีงทางแพง่อย่างเดยีว 

4.1.2 พฒันากระบวนการยุติธรรมให้มีระบบการเป็นโจทกร่์วมท่ีมีประสิทธิภาพ  

การกระท าผดิกฎของผู้ก ากบัดูแลเกี่ยวกบักจิกรรมในตลาดทุนมกัก่อใหเ้กดิผลเสยีในวงกวา้ง 
ส่งผลให้มผีู้เสยีหายเป็นจ านวนมาก ซึ่งในบางกรณี ผลเสยีที่เกิดขึ้นต่อผู้เสียหายรายคนอาจไม่มาก
พอทีจ่ะท าใหผู้เ้สยีหายฟ้องผูก้ระท าความผดิ ทัง้ๆ ทีห่ากค านึงถงึมูลค่าความเสยีหายโดยรวมแลว้อาจมี
มูลค่าทีสู่งมาก ดงันัน้ เพื่อใหก้ระบวนการยุตธิรรมเป็นกลไกทีช่่วยลดทอนแรงจูงใจการกระท าผดิ ระบบ
ยุตธิรรมจงึควรมกีลไกใหเ้กดิการฟ้องแบบกลุ่มหรอืการเป็นโจทก์ร่วมไดง้่ายขึน้ โดยอาจท าไดผ้่านหลาย
ช่องทาง ไดแ้ก่ (1) ก าหนดนิยามและจ านวนผูเ้สยีหายร่วมขัน้ต ่าทีช่ดัเจนส าหรบัการฟ้องแบบกลุ่ม โดย
พิจารณาแก้ไขประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งให้สอดคล้องกับพัฒนาการของกฎหมาย 
ต่างประเทศ แก้ไขมาตรา 222/8 ของประมวลกฎหมายวธิพีจิารณาความแพ่งให้ก าหนดจ านวนสมาชกิ
ขัน้ต ่าเอาไว้ เพื่อให้ สามารถเริม่ต้นฟ้องคดแีบบกลุ่มได้โดยง่าย และ (2) อนุญาตให้มคี่าตอบแทนแก่
ทนายตามจ านวนผู้เสยีหายที่ทนายได้สบืหาและน ามาเป็นโจทก์ สนับสนุนค่าใช้จ่ายในการฟ้องคดโีดย
บุคคลทีส่าม (third party litigation funding) ซึง่จะสง่ผลใหต้ลาดทุนมกีลไกในการตรวจสอบตวัเองทีด่ขีึน้ 
(correct market failure) และท าใหห้น่วยงานก ากบัดูแลสามารถก ากบัดูแลไดอ้ย่างมคีวามยดืหยุ่นทีม่าก
ขึน้ ตามล าดบั เป็นตน้ 

 นอกจากกระบวนการการเป็นโจทก์ร่วมที่มปีระสทิธภิาพในกระบวนการยุตธิรรมแล้ว ผู้ด าเนิน
นโยบายควรปรับใช้รูปแบบการรวมกลุ่มดังกล่าวเพื่อยุติข้อพิพาทก่อนที่อัยการจะส่งฟ้องต่อทัง้
กระบวนการแพ่งและอาญา ซึง่จากทีไ่ดก้ล่าวไปแลว้ว่าการเอาผดิทีเ่กี่ยวขอ้งกบัตลาดทุนมปัีญหาคอขวด
ทีส่ านกังาน ก.ล.ต. เป็นผูท้ีต่ ัง้เรื่องก่อนทีจ่ะใหค้ณะกรรมการพจิารณามาตรการลงโทษทางแพง่ (ค.ม.พ.) 
ท าหน้าทีเ่ป็นกรรมการพจิารณาว่าเรื่องทีส่ านกังาน ก.ล.ต. เสนอนัน้เขา้ข่ายการกระท าผดิทีเ่กี่ยวขอ้งกบั
ตลาดทุนหรือไม่ กระบวนการดังกล่าวที่อนุญาตให้การตัง้เรื่องท าได้ผ่านหน่วยงานเดียวและผ่าน
คณะกรรมการพจิารณาไดเ้พยีงช่องทางเดยีวท าใหเ้กดิความล่าชา้ ไม่มปีระสทิธภิาพ ส่งผลใหพ้จิารณา
คดีได้น้อยในการเอาผดิ ดงันัน้จึงเสนอให้ผู้ด าเนินนโยบายผลกัดนัให้เกิดช่องทางที่ผู้เสยีหาย ทนาย
เจ้าของคด ีและผู้ประเมนิความเสยีหายที่เกดิขึ้นสามารถเรยีกร้องค่าเสยีหายจากผู้กระท าความผดิได้
ผ่านกระบวนการยุติข้อพิพาทที่อาจด าเนินการผ่านสถาบันอนุญาโตตุลาการได้ การสนับสนุน
กระบวนการดงักล่าวจะช่วยลดภาระของส านักงาน ก.ล.ต. และ ค.ม.พ. ลงและจะท างานสอดรับกับ
นโยบายเพิม่ความผดิทางแพ่งที่รุนแรงขึ้นเพราะผูก้ระท าผดิจะมแีรงจูงใจทีจ่ะยุตขิอ้พพิาทก่อนทีอ่ยัการ
จะสง่ฟ้องต่อซึง่อาจท าใหผู้ก้ระท าผดิตอ้งชดใชค้่าเสยีหายทีม่ากขึน้ได้ 
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4.1.3 ปรบับทบาทของหน่วยงานการก ากบัดแูลในมิติของโครงสร้างองคก์รและอ านาจ 

ขอ้เสนอแนะเกี่ยวกบัองคก์รการก ากบัดูแลสองประการใหญ่ ๆ คอื โครงสรา้งองคก์รการก ากบั
ดูแล และอ านาจในการก ากบัดูแล โดยควรมบีทบาทเป็นหน่วยงานก ากบัดูแลให้อสิระองคก์รภาคธุรกจิ
ก ากับดูแลกันเอง (Self-regulatory Organizations หรือ SROs) มากขึ้น ในลักษณะเดียวกับหลาย
ประเทศชัน้น าดา้นตลาดทุน เพือ่เพิม่ความยดืหยุ่นและความรวดเรว็ในการเปลีย่นแปลง การก ากบัดูแลที่
เขม้แขง็และโปร่งใส และลดตน้ทุนในการก ากบัดแูล 

อย่างไรกด็ ีในการพจิารณาน าเอารูปแบบของ Self-regulated organizations มาใชใ้นประเทศ
หนึ่ง ๆ จะต้องมีการพิจารณาประเด็นแวดล้อมที่เกี่ยวข้อง เช่น หากจดัตัง้ SROs แล้ว SROs จะมี
ระบบงานรองรบัการปฏบิตังิานทีส่มเหตุสมผล และป้องกนัการขดัแยง้กนัของผลประโยชน์ได ้นอกจากนี้ 
หากมสีมาชกิกลุ่มใดกลุ่มหนึ่งทีม่อี านาจในทางตลาดมาก อาจสามารถใชอ้ านาจนัน้กดดนัการก ากบัดูแล
ของ SROs รวมถงึชีน้ า และก าหนดแนวทางของ SROs เพือ่ประโยชน์ของกลุ่มตนเองได ้เป็นตน้  

จากการพิจารณาแนวทางด าเนินงานของหน่วยงานก ากับดูแลในต่างประเทศ ประกอบกับ
สภาพแวดลอ้มของตลาดทุนไทย เหน็ว่ากรณีมคีวามสมควรทีห่น่วยงานก ากบัดูแลจะถ่ายโอนอ านาจใน
การก ากบัดูแลบางส่วนไปยงั SROs ซึ่งอาจเป็นองค์กรสมาคมในประเทศไทยที่มอียู่แล้ว เช่น สมาคม
บรษิทัหลกัทรพัย์ไทย (ASCO) โดยที่หน่วยงานก ากบัดูแลยงัคงไว้ซึ่งอ านาจในการก าหนดทศิทางของ 
SROs หรอืมอี านาจในการทบทวนกฎเกณฑ์ของ SROs รวมถงึเขา้แทรกแซงไดห้ากเกดิกรณีที ่SROs 
ปฏบิตัหิน้าทีโ่ดยส่อใหเ้หน็ถงึความขดัแยง้กนัของผลประโยชน์หรอืการไม่ค านึงถงึประโยชน์ของผูล้งทุน 
เป็นต้น และเพื่อเป็นการลดภาระดา้นการก ากบัดูแลของส านักงาน ก.ล.ต. เสนอให้มกีารถ่ายโอนอ านาจ
การออกใบอนุญาตการประกอบธุรกจิในระดบับุคคลไปใหแ้ก่ SROs เพือ่เป็นการใหอ้ านาจกบั SROs ใน
การตดัสนิใจมอบใบอนุญาต ช่วยใหก้ารก ากบัดแูลโดย SROs มปีระสทิธภิาพและไดร้บัความร่วมมอืจาก
ผูใ้ตก้ารก ากบัดแูลหาก SROs ขอขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกบัการก ากบัดแูล 

อนึ่ง อาจพิจารณาแก้ไขพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 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 
เพื่อให้การก ากบัดูแลมคีวามสอดคล้องกนัในระหว่างผู้ประกอบธุรกิจ และป้องกนัปัญหา 
free-riding 

• ประเด็นที่สอง: SROs ต้องมีการแบ่งแยกโครงสร้างองค์กรที่ชัดเจนเพื่อป้องกันความ
ขดัแยง้กนัของผลประโยชน์ระหว่างการด าเนินงานต่าง ๆ ขององคก์ร และ SROs จะต้องมี
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โครงสรา้งทีเ่ป็นอสิระ มเีงนิทุน และบุคลากรทีเ่พยีงพอเพือ่ใหก้ารด าเนินงานมปีระสทิธภิาพ 
นอกจากนี้ ส านักงาน ก.ล.ต. อาจพจิารณาแต่งตัง้บุคลากรระดบัสูงของส านักงาน ก.ล.ต. 
เป็นหนึ่งในคณะกรรมการของ SROs เพื่อใหม้ัน่ใจไดว้่าการก ากบัดูแลเชงิ “แนวทาง” และ 
“นโยบาย” จะสอดคล้องกับเป้าหมายของส านักงาน ก.ล.ต. แต่ในส่วนกฎเกณฑ์เชิง
รายละเอยีด จะตอ้งเป็นหน้าทีข่อง SROs ในการก าหนด  

• ประเดน็ที่สาม: SROs จะต้องมอี านาจในการก ากบัดูแล และตรวจสอบบรษิัทหลกัทรพัย์
สมาชกิ เพื่อใหม้กีารปฏบิตัติามกฎเกณฑท์ีอ่อกโดย SROs รวมถงึมอี านาจในการลงโทษผู้
ประกอบธุรกิจ และระงบัข้อพิพาทระหว่างผู้ลงทุนกับสมาชิก หรือระหว่างสมาชิกด้วย
กนัเอง นอกจากนี้ ส านักงาน ก.ล.ต. จะต้องมกีารยกเลกิกฎเกณฑ์ปัจจุบนัที่เป็นส่วนหนึ่ง
ของอ านาจในการก ากบัดแูลของ SROs เพือ่ไม่ใหเ้กดิความซ ้าซอ้นในการก ากบัดแูล  

นอกเหนือจากการม ีSROs แลว้ อกีประเดน็หนึ่งทีน่่าพจิารณาคอืบทบาทของการก ากบัดูแลที่
ทบัซอ้นกนัระหว่างคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์กบัตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ
ไทย เมื่อบรษิทัประสงคจ์ะระดมทุนในตลาดหลกัทรพัย์ดว้ยการเสนอขายหุ้นเป็นครัง้แรก ( IPO) และน า
หุ้นจดทะเบียนไปจดทะเบียนบนตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) ผู้ระดมทุนจะต้องพจิารณา
กฎเกณฑข์องทัง้คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พรอ้มกบัพจิารณา Listing Rules 
ของตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ทัง้นี้ จากการสอบถามผูป้ฏบิตังิานพบว่ากฎเกณฑม์คีวามทบัซ้อน
กนั เช่น กฎเกณฑ์ในเรื่องการเปิดเผยข้อมูลของบรษิัทผู้ออกหลกัทรพัย์ที่อยู่ในการก ากบัดูแลของทัง้
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์และตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ท า
ใหก้ารปฏบิตัติามกฎเกณฑม์คีวามยุ่งยากซบัซ้อนเกนิควร ซึ่งหากพจิารณากฎเกณฑข์องประเทศต่าง ๆ 
พบว่ามพีฒันาการในเรื่องตลาดหลกัทรพัยท์ีไ่ม่เหมอืนประเทศไทย  

และจากกรณีที่ตัวบทกฎหมายที่อาจขาดความชดัเจน กฎหมายที่ร่างขึ้นควรจะต้องมีการ
ทบทวนเป็นระยะ ๆ เพื่อวเิคราะห์ผลกระทบของกฎเกณฑ์ และความสมเหตุสมผล เช่นในกรณีของ
ประเทศเนเธอร์แลนด์ที่มกีารจดัท าโครงการ Regulatory Impact Assessment และน าไปสู่การปรบัปรุง
กฎหมายขนานใหญ่ เพือ่ใหส้อดรบักบัสภาวการณ์ทีเ่ปลีย่นแปลงไป 

4.1.4 พฒันาแพลตฟอรม์ท่ีเอื้อให้เกิดการส่ือสารระหว่างผู้ด าเนินนโยบาย ผู้ก ากบัดูแล 
และผู้มีส่วนเก่ียวข้องได้อย่างรวดเรว็ และมีประสิทธิภาพ  

เพื่อให้เกิดความสอดคล้องของนโยบายและการก ากับดูแลของหน่วยงานที่เกี่ยวข้องอย่าง 
ธนาคารแห่งประเทศไทย กระทรวงการคลงั ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และ ส านักงาน ก.ล.ต. 
เพื่อน าไปสู่ชุดนโยบายทีส่ามารถบรรลุเป้าหมายของทุกหน่วยงานอย่างมปีระสทิธภิาพ เนื่องจากเทรนด์
ของโลกอนาคตจะมกีารเปลี่ยนแปลงที่รวดเรว็ และความเชื่อมโยงระหว่างสถาบนัต่างๆและตลาดจะมี
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ความเชื่อมโยงกนัอย่างแนบแน่นมากขึ้น นโยบายหรือเกณฑ์การก ากับดูแลที่ออกโดยหน่วยงานใด
หน่วยงานหนึ่งจงึส่งผลกระทบต่อผลลพัธ์ หรอืเป้าหมายของหน่วยงานก าหนดนโยบาย/ก ากบัดูแลอย่าง
หลกีเลีย่งไม่ได ้ยกตวัอย่างเช่น กรณีศกึษาของการจดัเกบ็ภาษ ีCapital Gain ในตลาดสกุลเงนิดิจิทลัที่
กรมสรรพากรภายใต้กระทรวงการคลงับงัคบัใช้กฎหมายเพื่อจดัเก็บภาษีดงักล่าวท าให้ตลาดสกุลเงนิ
ดจิทิลัขาดความน่าดงึดูด ทัง้ผู้ลงทุนและผู้ระดมทุนอาจออกจากตลาดสกุลเงนิดจิิทลั เกดิการย้ายออก
ของเงินทุนต่างประเทศ (Capital Flight) ซึ่งผลกระทบดงักล่าวย่อมท าให้ความพยายามในการออก
มาตรการก ากบัดูแลสนิทรพัยด์จิทิลัของส านักงาน ก.ล.ต. สูญเปล่าเพราะตลาดสกุลเงนิดจิทิลัขาดผู้เล่น 
จงึนับไดว้่าเป็นความสูญเสยีของประเทศชาต ิเพราะประชาชนขาดโอกาสในการเข้าถงึทางเลอืกทางการ
ลงทุน/ระดมทุนใหม่ๆ นอกจากนี้ ภาวะการยา้ยออกของเงนิทุนต่างประเทศย่อมสง่ผลต่อค่าเงนิซึง่เป็นตวั
แปรทีอ่ยู่ในความดูแลของธนาคารแห่งประเทศไทย ดงันัน้นโยบายภาษ ีCapital Gain ในตลาดสกุลเงนิ
ดิจิทลัจึงส่งผลกระทบต่อนโยบายการบรหิารจดัการค่าเงนิ นโยบายบรหิารจดัการทุนส ารองระหว่าง
ประเทศ ซึง่สง่ผลกระทบต่อภาคเศรษฐกจิจรงิอย่างภาคสง่ออกและน าเขา้ได้ 

จากตัวอย่างดังกล่าว จึงท าให้สรุปได้ว่าหน่วยงานที่เกี่ยวข้องเหล่านี้ควรผลักดันให้เกิด
แพลตฟอร์มเพื่อสื่อสารหรอืหารอืในประเดน็นโยบายร่วมกนั โดยควรท าให้ได้ในลกัษณะให้ เกดิการให้
หารือได้บ่อยครัง้ และสามารถติดตามสถานการณ์ได้แบบเรียลไทม์ โดยการสื่อสารดงักล่าวอาจไม่
จ าเป็นต้องมภีาระผูกพนัทางกฎหมายเพื่อคงสถานภาพความเป็นอสิระในการตดัสนิใจเชงินโยบายของ
แต่ละหน่วยงาน แต่ควรมแีพลตฟอร์มดงักล่าวเพื่อช่วยกนัระดมความเห็นเพื่อน าไปสู่ชุ ดนโยบายที่มี
ประสทิธภิาพมากกว่านโยบายทีอ่อกโดยหน่วยงานใดหน่วยงานหนึ่ง 

4.2 นโยบายส่งเสริมด้านข้อมูลเก่ียวกบัตลาดทุนแก่ผู้มีส่วนเก่ียวข้อง 

การใหผู้เ้ล่นภายในตลาดสามารถตดัสนิใจไดบ้นพืน้ฐานของขอ้มูล ไม่ถูกเอารดัเอาเปรยีบหรอื
ถูกหลอกลวง ธุรกจิมคีวามโปร่งใสและน าเมด็เงนิทีร่ะดมทุนไดไ้ปใชใ้นกจิกรรมอย่างแทจ้รงิ และผูด้ าเนิน
นโยบาย/ผู้ก ากบัดูแลสามารถตดิตามสถานการณ์ด้านตลาดทุนเพื่อแทรกแซงได้อย่างเหมาะสม ระบบ
นิเวศน์ของขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งจงึควรไดร้บัการพฒันาเพือ่รองรบัตลาดทุนในอนาคต ดงัต่อไปนี้ 

4.2.1 สร้างระบบนิเวศของข้อมูล/ผลวิเคราะห์/การใช้ประโยชน์ของข้อมูลให้รวมเป็น
ฐานข้อมูลเดียว  

เพื่อป้องกนัการไดร้บัขอ้มูลที่ผดิพลาดจากแหล่งที่มาทีแ่ตกต่างกนั ขอ้มูลทีเ่กี่ยวขอ้งกบัตลาด
ทุนจงึควรมลีกัษณะรวมศูนย ์(Centralized Data) เพือ่ใหข้อ้มลูเป็นขอ้เทจ็จรงิจากแหล่งเดยีวกนั (Single 
Source of Truth) โดยผู้เล่นที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ ภาครัฐ ตลาดหลักทรัพย์ ส านักงาน ก.ล.ต. และ
ภาคเอกชน ควรท างานร่วมกนัอย่างใกลช้ดิเพือ่รวบรวม ประเมนิ และวเิคราะหข์อ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกบัตลาด
ทุนร่วมกนั โดย ภาคเอกชนควรมบีทบาทส าคญัในการค้นหาและแบ่งปันขอ้มูล เนื่องจากผู้เล่นกลุ่มนี้มี
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แรงจูงใจในการคน้หาขอ้มูลทีม่คีุณภาพและน่าเชื่อถอืเพื่อประกอบการตดัสนิใจทางธุรกจิอยู่แลว้ ในขณะ
ที่ภาครฐั ผู้ด าเนินนโยบาย และผู้ก ากบัดูแลควรมบีทบาทส าคญัในการสร้างโครงสร้างพื้นฐานในการ
จดัเกบ็ขอ้มูลอย่างเป็นระบบ และเผยแพร่ใหส้าธารณชนไดอ้ย่างเปิดเผยโปร่งใสในรูปแบบขอ้มูล Open 
Data  

ทัง้นี้ ระบบรวมศูนยอ์าจอยู่ในรูปแบบของแพลตฟอรม์ (Platform) กลาง ส าหรบัการสือ่ระหว่าง
หน่วยงานก ากบัดูแลและผูท้ี่เกี่ยวขอ้ง เพื่อให้มกีารรวบรวมขอ้มูลและสื่อสารร่วมกนัอย่างต่อเนื่อง และ
แพลตฟอรม์ดงักล่าวสามารถเป็นช่องทางรบัฟังความเหน็ของนักลงทุน และคดักรองผูล้งทุน โดยแนวคดิ
ดงักล่าวได้ถูกกล่าวถงึหลายครัง้จากผู้เขา้ร่วมประชุมเชงิปฏิบตักิาร Policy Lab วงประสทิธภิาพ หาก
พจิารณาสถานการณ์ดา้นขอ้มลูในปัจจุบนั พบว่า เกดิแพลตฟอรม์วเิคราะหข์อ้มลูบนระบบบลอ็กเชนของ
เอกชนเพิม่มากขึน้ โดยสามารถรวมการวเิคราะหข์อ้มลูธุรกรรมเขา้กบัฐานขอ้มลูขนาดใหญ่ของสนิทรพัย์
ดจิทิลัซึง่จะกลายมาเป็นแม่แบบของแพลตฟอรม์อื่นๆ ทีอ่าจจะเกดิขึน้ในอนาคตได้  

ดา้นการขบัเคลื่อนแนวคดิดงักล่าวไปสูน่โยบายทีเ่ป็นรปูธรรมและสามารถบงัคบัใชไ้ดจ้รงิ เสนอ
ใหร้ฐับาลก าหนดใหก้ารพฒันาแพลตฟอร์มเพื่อรวบรวมขอ้มูลทีเ่กี่ยวขอ้งกบัตลาดทุนเป็นวาระแห่งชาติ
เพื่อใหเ้กดิการผลกัดนัอย่างจรงิจงั และเสนอใหส้ านักงาน ก.ล.ต. มหีน้าทีเ่ป็นเจา้ภาพหลกัท าหน้าทีเ่กบ็
รวบรวมขอ้มูลทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการพฒันาตลาดทุนเนื่องจากเป็นหน่วยงานที่ท าหน้าที่ก ากบัดูแลให้ตลาด
ทุนไทยท างานได้อย่างมีประสทิธิภาพอย่างใกล้ชิด ทัง้นี้หน่วยงานที่ถือและจดัเก็บข้อมูลที่เกี่ยวข้อง 
ไดแ้ก่ ธนาคารแห่งประเทศไทย ส านักงานสภาพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคมแห่งชาติ ตลาดหลกัทรพัย์
แห่งประเทศไทย กระทรวงการคลงั บรษิทัขอ้มลูเครดติแห่งชาตจิ ากดั ฯลฯ ตอ้งช่วยสนบัสนุนดา้นขอ้มูล
และมกีลไกการตรวจสอบความน่าเชื่อถอืของขอ้มูลระหว่างผูใ้หข้อ้มูลกนัเองเพื่อใหเ้กดิฐานขอ้มูลที่เป็น 
Single Source of Truth อย่างแทจ้รงิ นอกจากนี้กระทรวงดจิทิลัเพือ่เศรษฐกจิและสงัคมควรมหีน้าที่ช่วย
พฒันาแพลตฟอร์ม และเอื้อให้ชุดขอ้มูลดงักล่าวสามารถเปิดเผยแก่สาธารณชนในรูปแบบ Open Data 
เพื่อให้เกดิการตรวจสอบโดยภาคเอกชนหรอืระหว่างผู้เล่นภายในตลาดทุนกนัเอง นับเป็นการลดภาระ
ของการก ากบัดูแลของส านักงาน ก.ล.ต. ได้ นอกจากนี้เพื่อใหส้ านักงาน ก.ล.ต. สามารถท าหน้าที่เป็น
เจ้าภาพหลกัในการรวบรวมและเปิดเผยขอ้มูลได้อย่างมปีระสทิธภิาพ เสนอให้มกีารแก้ไขขอ้กฎหมาย
พระราชบญัญตัคิุ้มครองขอ้มูลส่วนบุคคลหรอื PDPA ใหม้คีวามยดืหยุ่นเพื่อสร้างแรงจูงใจใหห้น่วยงาน
สามารถท าหน้าทีไ่ดอ้ย่างเตม็ที ่
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4.2.2 ปรบัปรงุเกณฑก์ารเปิดเผยข้อมูลของตวักลางในตลาดทุน  

เพื่อช่วยให้ผู้ลงทุนได้รบัข้อมูลได้อย่างโปร่งใส ครบถ้วน และสามารถน าไปประมวลผลเพื่อ
ประกอบการตดัสนิใจได้อย่างเหมาะสม ลดปัญหาความล้มเหลวของตลาด (Market Failure) ที่เกดิจาก
ความไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information) ส านักงาน ก.ล.ต. จึงควรปรบัปรุงเกณฑ์การ
เปิดเผยขอ้มูลของตวักลางในตลาดทุนจากรูปแบบ Check List ทีท่ าใหต้วักลางเปลีย่นจากการมุ่งเน้นแต่
การตัดแปะข้อมูลเพื่อให้ได้ตามกฎเกณฑ์โดยไม่สนว่าผู้ร ับสารจะเข้าใจหรือใช้ประโยชน์จากข้อมูล
ดงักล่าวได ้มาเป็นรปูแบบทีเ่ป็นมาตรฐาน เขยีนในภาษาเขา้ใจง่าย มคี าอธบิายศพัทท์างเทคนิคใหผู้อ้่าน
ทัว่ไปสามารถเขา้ใจได้ ซึ่งนโยบายดงักล่าวจะมขีอ้ดมีากกว่านโยบายให้ขอ้มูลในรูปแบบที่เปลี่ยนตาม
คุณลกัษณะของผูร้บัสารทีอ่าจท าใหเ้กดิความเหลื่อมล ้าเรื่องการไดร้บัขอ้มลูอย่างไม่เท่าเทยีมกนัได้ 

Box 5: กรณีศึกษา Notice on Information to Clients and Products Information Disclosure 
(ประเทศสิงคโปร)์ 

เอกสารฉบบันี้เป็นการก าหนดมาตรฐานขัน้ต ่าของการเปิดเผยขอ้มูลและใหข้อ้มูลผลติภณัฑ์
แก่ลูกค้า เช่น มกีารก าหนด “General Disclosure Principles” ซึ่งระบุมาตรฐานขัน้ต ่าในการเปิดเผย
ขอ้มลู เช่น  

• การเปิดเผยขอ้มลูตอ้งมคีวามชดัเจน 
• ตอ้งใชภ้าษาเรยีบงา่ย (plain language)  
• น าเสนอในรปูแบบทีเ่ขา้ใจงา่ย และ 
• ตอ้งมกีารอธบิายศพัทท์างเทคนิค (jargon or technical terms) อย่างชดัเจน 
• การเปิดเผยขอ้มลูตอ้งมคีวามเพยีงพอ 
• ตอ้งเป็นไปตามมาตรฐานทีด่ทีีสุ่ดในอุตสาหกรรม  
• ต้องมกีารแสดงค าเตอืนและขอ้มูลทีส่ าคญั เช่น ค่าธรรมเนียม ความเสีย่ง สทิธแิละ

หน้าทีต่ามสญัญาของลูกคา้ อย่างเด่นชดั และอธบิายอย่างชดัเจน 

4.2.3 ผลกัดนัให้เกิด Regulatory Technology (RegTech) ท่ีมีประสิทธิภาพ  

โดยหน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้ง อาทเิช่น ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ส านักงาน ก.ล.ต. หรอื
หน่วยงานเฉพาะที่จัดตัง้เพื่อดูแลเรื่องการก ากับดูแลโดยใช้เทคโนโลยี ควรท าหน้าที่สื่อสารกับ
ภาคเอกชนถงึมาตรฐานของกฎระเบยีบขอ้บงัคบัทีเ่พิม่ขึ้น อาทเิช่น ความถี่ ความรวดเรว็ และปริมาณ
หลกัฐาน/เอกสารทีผู่อ้ยู่ใต้การก ากบัดูแลจะตอ้งปฏบิตัติาม ประกอบกบัผูก้ ากบัดูแลตอ้งมคีวามน่าเชื่อถอื 
สามารถบงัคบัใช้กฎหมายเพื่อลงโทษผู้ไม่ปฏบิตัติามหรอืให้แรงจูงใจแก่ผูป้ฏบิตัติามได้อย่างเหมาะสม 
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เพือ่ผลกัดนัใหเ้กดิการน า RegTech มาใชเ้พือ่ตอบสนองกฎเกณฑด์งักล่าว ซึง่การผลกัดนัใหภ้าคเอกชน
เป็นผู้ให้บรกิารจะมปีระสทิธิภาพมากกว่าการให้ผู้ก ากบัดูแลเป็นผู้ใช้ RegTech เพื่อติดตามดูแลด้วย
ตนเอง เพราะจะท าให้เกิดภาระงานกบัผู้ก ากบัดูแลเป็นอย่างมาก ไม่สอดรบักบัทรพัยากรของผู้ก ากบั
ดแูล 

นอกจากนี้ ควรเริม่พฒันาระบบในการส่งเสรมิการก ากบัดูแลอย่างมปีระสทิธภิาพ เช่น ระบบ 
Digital Verification ทีส่ามารถยนืยนัตวับุคคล โดยใชก้ารตรวจสอบตวัตนทางกายภาพ (Biometric) และ
รวบรวมขอ้มลู เครดติ การใชโ้ทรศพัท ์หรอืขอ้มลูจาก Social Media ไวใ้นทีเ่ดยีวกนั ท าใหก้ารตรวจสอบ
ต่างๆ สามารถท าไดอ้ย่างรวดเรว็ งา่ยขึน้ ลดเวลาทัง้ของลูกคา้และของผูป้ระกอบการ รวมถงึ พฒันาช่อง
ทางการสื่อสารระหว่างหน่วยงานรฐัทีเ่ป็นผูก้ ากบัดูแลกบัผูป้ระกอบธุรกจิหรอืประชาชนทีเ่กี่ยวขอ้ง ผ่าน
ระบบการเรยีนรู้ทางอเิล็กทรอนิกส์ (e-learning) ในรูปแบบที่เข้าใจได้ง่าย ซึ่งช่วยสนับสนุนให้ผู้ก ากบั
ดแูลสามารถสือ่สาร อธบิาย หลกัเกณฑใ์หม่ๆ ไดร้วดเรว็ขึน้ สะดวกต่อการคน้หาทุกทีแ่ละทุกเวลา 

4.2.4 พฒันาระบบการจดัล าดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating System) ภายในตลาดตรา
สารหน้ี  

เพื่อแก้ไขปัญหาตลาดตราสารหนี้เป็นช่องทางผูกขาดการระดมทุนของบรษิทัขนาดใหญ่และมี
ชื่อเสยีง หน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งได้แก่ ธนาคารแห่งประเทศไทย ส านักงาน ก.ล.ต. ฯลฯ จงึควรร่วมกนั
ผลักดันให้มีระบบการจัดล าดับความน่าเชื่อถือที่เป็นธรรม และประเมินหน่วยธุรกิจโดยค านึงจาก
ปัจจยัพืน้ฐานและศกัยภาพอย่างแทจ้รงิ และเสนอใหม้กีารจดัตัง้องคก์รค ้าประกนัหุน้กู้เพือ่ใหห้น่วยธุรกจิ
กลุ่ม SMEs สามารถระดมทุนไดใ้นต้นทุนทีต่ ่าลง โดยต้องค านึงถงึหลกัการในการก ากบัดูแลองค์กรที่ด ี
โดยมขีอ้เสนอในหลกัการ27 ดงัต่อไปนี้ 

ตารางท่ี 3 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายเก่ียวกบัตราสารหน้ีและหุ้นกู้ 
ล าดบั ข้อเสนอ ตวัอยา่ง ความคาดหมาย 

1 มาตรฐานก ากบั
ดแูลองคก์รที่
ละเอยีดถีถ่ว้น 
(prudential)  

• ในการค ้าประกนัหุน้กูจ้ะตอ้งค านึงอตัราส่วน
การค ้าประกนัต่อสดัส่วนเงนิทุนขององคก์รฯ 
(ratio of equity to outstanding guarantees) 
ในระดบัทีไ่ม่สงูเกนิไป และอยูใ่นระดบัทีจ่ะไม่
กระทบการบรหิารงานโดยรวมขององคก์รฯ 

• มมีาตรฐานทางบญัชทีีเ่หมาะสม 

เพื่อใหอ้งคก์รค ้าประกนัหุน้กูม้ ี
การด าเนินงานทีไ่ดม้าตรฐาน และ
ตรวจสอบได ้

 
27 ขอ้เสนอในหลกัการนี้เป็นการน าเอาขอ้เสนอในงานวจิยัของธนาคารโลกเกีย่วกบัองคก์รค ้าประกนัสนิเชือ่ภาครฐั มาปรบัใชก้บัการจดัตัง้
องคก์รค ้าประกนัหุน้กู ้(World Bank Group,“ PRINCIPLES for Public Credit Guarantee Schemes for SMEs”, 
https://documents1.worldbank.org/curated/en/576961468197998372/pdf/101769-REVISED-ENGLISH-Principles-CGS-for-
SMEs.pdf) 

https://documents1.worldbank.org/curated/en/576961468197998372/pdf/101769-REVISED-ENGLISH-Principles-CGS-for-SMEs.pdf
https://documents1.worldbank.org/curated/en/576961468197998372/pdf/101769-REVISED-ENGLISH-Principles-CGS-for-SMEs.pdf
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ล าดบั ข้อเสนอ ตวัอยา่ง ความคาดหมาย 
• มกีารค านึงถงึ และประเมนิความเสีย่งดา้น

เครดติของ SMEs ผูอ้อกตราสารหุน้กู ้
2 หลกัเกณฑก์าร

พจิารณา
คดัเลอืก SMEs 
ทีโ่ปร่งใสและ
ชดัเจน 

• ค านึงถงึขนาดกจิการ มลูค่าของทรพัยส์นิของ 
SMEs  

• ค านึงถงึประเภทธุรกจิของ SMEs และ
ประมาณการณ์รายได ้(turn over) ของกจิการ
ในประเภทเดยีวกนั 

• อาจพจิารณาจดัท ารายชื่อ negative list ของ 
SMEs ทีม่ปีระวตักิารช าระหนี้ทีไ่ม่ด ีตลอดจน
พฤตกิารณ์แวดลอ้มอื่น ๆ ทีแ่สดงใหเ้หน็ถงึ
การบรหิารจดัการธุรกจิทีไ่ม่ไดม้าตรฐาน เป็น
ตน้ 

เพื่อใหม้ัน่ใจไดว้่าการค ้าประกนั
หุน้กูท้ีอ่อกโดย SMEs นัน้มี
หลกัเกณฑท์ีพ่จิารณาได ้ และ
สมเหตุสมผล ตลอดจนหลกีเลีย่ง
การขดักนัของผลประโยชน์ที่
อาจจะเกดิขึน้ 

3 แบ่งส่วนความ
รบัผดิชอบเรื่อง
หนี้สนิกบั SMEs 

• อาจพจิารณาค ้าประกนัเฉพาะแต่บางส่วน 
โดยสดัส่วนการค ้าประกนั (coverage ratio) 
จะมากน้อยเพยีงใด ขึน้อยู่กบัประวตักิารช าระ
หนี้ และพฤตกิารณ์แวดลอ้มอื่น ๆ  ของ SMEs 
อย่างไรกด็ ี สดัส่วนการค ้าประกนันัน้จะตอ้ง
สงูพอเพื่อจงูใจใหน้ักลงทุน ลงทุนในตราสาร 
และ SMEs ยงัสามารถใชป้ระโยชน์จาก 
credit rating ทีส่งูขององคก์รฯ เพื่อออกตรา
สารทีม่ดีอกเบีย้ต ่าได ้ 

• เรยีกให ้ SMEs จดัหาหลกัประกนัเพิม่เตมิ 
เพื่อมาเป็นหลกัประกนัในการค า้ประกนัหุน้กู้
ขององคก์รค ้าประกนัหุน้กู ้ แต่การเรยีก
หลกัประกนันัน้ จะตอ้งไม่มากเกนิไปจนท าให ้
SMEs ไม่สามารถใชบ้รกิารค า้ประกนัหุน้กู้
ขององคก์รฯ ได ้

• อาจพจิารณาเรยีกใหผู้ถ้อืหุน้หรอืกรรมการ
ของ SMEs เขา้มาเป็นผูค้ ้าประกนัร่วม 

• เพื่อให ้ SMEs ทีม่าขอให้
องคก์รค ้าประกนัหุน้กู ้ ค ้า
ประกนัหุน้กูข้องตนนัน้ มี
เจตนาทีจ่ะน าเอาเงนินัน้ไป
ต่อยอดประกอบธุรกจิอย่างมี
ความรบัผดิชอบ  

• การค ้าประกนัเพยีงบางส่วน
จะชว่ยลดขอ้โตเ้ถยีงในกรณี
ทีก่ารจดัอนัดบัตราสารทีอ่อก
โดย SMEs และค ้าประกนั
โดยองคก์รฯ ไม่สะทอ้นความ
เสีย่งทีแ่ทจ้รงิของตวัผูอ้อก 
(distort actual credit risks of 
issuers)  

นอกจากนี้ กรณีอาจต้องมกีารพจิารณาเกบ็ค่าธรรมเนียมการค ้าประกนักบัผูอ้อกตราสาร โดย
ค านึงถงึความเสีย่งดา้นเครดติ และความเสีย่งอื่น ๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัตราสารนัน้ ๆ (risk-based fees) โดย
ค่าธรรมเนียมที่เป็นไปตามล าดับขัน้บันไดนี้  นอกจากจะช่วยลดแรงจูงใจของ SMEs ที่ต้องการหา
ประโยชน์จากการค ้าประกนัโดยมชิอบแลว้ ยงัจะเป็นการช่วยใหเ้กดิความเป็นธรรมแก่ตลาดตราสารหนี้
ในภาพรวม เนื่องจาก ผู้ออกตราสารที่มขีนาดใหญ่ที่ไม่ได้รบัประโยชน์จากการค ้าประกนัขององค์กรฯ 
อาจต้องมตี้นทุนการระดมทุนโดยการออกตราสารหนี้ที่สูงกว่าผู้ออกที่เป็น SMEs ได้ ดงันัน้ เพื่อสร้าง
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ความเป็นธรรม จงึควรมกีารเกบ็ค่าธรรมเนียมกบั SMEs ทีสู่งตามสดัส่วนความเสีย่งในการผดินัดช าระ
หนี้ของ SMEs รายนัน้ ๆ  

Box 6 ข้อสงัเกต 

การออกหุน้กู้เป็นหนทางการระดมทุนที่ดกีว่าการกู้เงนิ เพราะนอกจากต้นทุนจะต ่ากว่าแล้ว 
ในกรณีของการกู้เงนินัน้ สถาบนัการเงนิมกัจะต้องการมอี านาจควบคุมเหนือการประกอบกจิการ และ
การก าหนดกลยุทธ์ทางธุรกจิของบรษิทัผูกู้ ้เช่น สถาบนัการเงนิอาจมกีารก าหนดใหผู้กู้ต้อ้งขออนุญาต
สถาบนัการเงนิก่อนหากจะมกีารเปลีย่นอ านาจควบคุม (change of control) หรอืตอ้งใหส้ญัญาว่าจะไม่
เอาทรพัย์สนิของผู้กู้ไปก่อภาระผูกพนัเพิม่เติม อกีทัง้ อาจมกีรณีที่ผู้กู้อาจจะอยากได้สทิธใินการส่ง
บุคลากรมาด าเนินงานแทนผูกู้ ้(step-in right) อกีดว้ย ซึง่ขอ้ก าหนดในสญัญากูเ้หล่านี้ไม่สอดคลอ้งกบั
การด าเนินงานของ SMEs ทีเ่ป็นวสิาหกจิเริม่ต้น เนื่องจากต้องการความคล่องตวั อกีทัง้ ในการระดม
ทุนแต่ละรอบของบรรดาวสิาหกจิเริม่ต้นอาจมกีารเปลีย่นแปลงอ านาจควบคุมบรษิทั การทีก่ าหนดให้
บรษิัทผู้กู้ต้องขออนุญาตผู้ให้กู้ก่อนระดุมทุนเพิม่เติมอาจกระทบความสามารถในการเข้าถึงเงนิทุน
เพิม่เตมิ และการประกอบธุรกจิของบรษิทัเหล่านี้ได ้ 

จงึเหน็ได้ว่า การมอีงค์กรค ้าประกนัหุน้กู้ให้แก่ SMEs เพื่อลดต้นทุนในการออกและเสนอขาย
ตราสารหนี้จงึเป็นหนทางที่เหมาะสม และเป็นการแก้ปัญหาที่ยัง่ยนื อกีทัง้ ยงัท าให้ SMEs ไม่สูญเสยี
อ านาจในการบรหิารจดัการธุรกจิของตน อนัเน่ืองมาจากขอ้ก าหนดต่าง ๆ ตามสญัญากูท้ีส่ถาบนัการเงนิ
ก าหนด 

4.3 นโยบายส่งเสริมการเข้าถึงตลาดทุนของผู้ลงทุนรายย่อย ธรุกิจ SME, สตารท์อพั และธรุกิจกลุ่ม
อตุสาหกรรมใหม่ 

นโยบายในส่งเสริมการเข้าถึงตลาดทุนของหน่วยธุรกิจมีความเกี่ยวเนื่องกับการพัฒนา
ประสทิธภิาพของตลาดทุนอย่างใกลช้ดิเพราะจะท าใหก้ารลงทุนมทีางเลอืกและไอเดยีใหม่ๆ ไม่เกดิการ
ผูกขาดจากบรษิทัใหญ่หรอืธุรกจิกลุ่มอุตสาหกรรมเก่าที่ไม่เอื้อให้เกดินวตักรรมรวมไปถงึการเพิม่ผลิต
ภาพโดยรวมของประเทศ อย่างไรก็ดี ผู้ลงทุนรายย่อย ธุรกิจ SME, สตาร์ทอัพ และธุรกิจกลุ่ม
อุตสาหกรรมใหม่ ยงัมขีอ้จ ากดัในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนผ่านทางตลาดทุน และกระบวนการระดมทุนมี
อุปสรรคหลายประการทีท่ าใหไ้ม่สามารถเขา้ระดมทุนในตลาดอย่างสะดวก โดยเฉพาะเกณฑค์ุณสมบตัิ
ของการเขา้จดทะเบียน เช่น ก าไรสุทธ ิสดัส่วนของผู้ถอืหุ้น ระยะเวลาในการด าเนินงาน ประกอบกบั
มาตรการก ากบัดแูล เช่น การสง่เอกสารหรอืรายงานบงัคบัต่างๆ 
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ข้อจ ากัดดังกล่าวเป็นการผลักให้ผู้ลงทุนรายย่อย ธุรกิจ SME, สตาร์ทอัพ และธุรกิจกลุ่ม
อุตสาหกรรมใหม่ ระดมทุนผ่านตลาดอื่นๆ ทีไ่ม่ไดม้กีารควบคุมหรอืบรหิารจดัการ เช่น การระดมทุนผ่าน 
Web 3 ในรูปแบบต่าง ๆ อาท ิICO STO ที่ไม่มกีารรวมศูนย์ หรอืการก ากบัดูแล ซึ่งอาจท าให้สามารถ
เขา้สู่ตลาดส าหรบัระดมทุน และเขา้ถงึนักลงทุนไดม้ากขึน้ แต่กต็้องเผชญิกบัความเสีย่งในหลายรูปแบบ
เช่นกนั ไม่ว่าจะเป็นการฉ้อโกงหลอกลวง รวมถงึความเสี่ยงต่อความมัน่คงและเศรษฐกิจของประเทศ 
จากการฟอกเงนิ หรอืการลบเลีย่งภาษ ีสถานะทีม่ที ัง้โอกาสและความเสีย่งดงักล่าวท าใหห้น่วยงานก ากบั
ดแูลในประเทศไทยอาจยงัไม่สามารถตดิตามหรอืรบัผดิชอบก ากบัดแูลการลงทุนของทุกตลาดบนโลกได้  

ดว้ยเหตุนี้ จงึควรมนีโยบายเพือ่สง่เสรมิการเขา้ถงึตลาดทุนของกลุ่มธุรกจิต่าง ๆ เหล่านี้ทีอ่าจมี
ข้อจ ากดัในโอกาสในการลงทุนในตลาดทุนไทย โดยนโยบายที่สามารถตอบโจทย์การเข้าถึงเพื่อเพิ่ม
ประสทิธภิาพตลาดทุนในปัจจุบนั ประกอบดว้ย 3 นโยบายหลกั ไดแ้ก่ 

4.3.1 ปรบันิยามของผู้ลงทุนให้มีความเหมาะสมมากขึ้น  

เนื่องจากในปัจจุบนันิยามและการแบ่งประเภทของผู้ลงทุนถูกน ามาใช้เพื่อก าหนดว่าผู้ลงทุน
กลุ่มใดจะสามารถลงทุนในสนิทรพัยป์ระเภทใดได ้ซึ่งเกณฑก์ารตดัสนิประเภทผู้ลงทุนโดยประเมนิจาก
มูลค่าสนิทรพัย์ของผู้ลงทุนแต่เพยีงอย่างเดียวจะส่งผลให้สินทรพัย์บางกลุ่มขาดผู้เล่นที่มคีุณภาพร่วม
ลงทุน ส่งผลให้กลไกราคาไม่สามารถท างานได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งหากพิจารณาในบริบทของ
คุณภาพผูเ้ล่น การจ าแนกประเภทผูล้งทุนทีไ่ม่เหมาะสมจะท าใหก้ารซื้อขายสนิทรพัยบ์างประเภทขาดผู้
เล่นทีม่คีุณภาพสง่ผลใหก้ารจดัสรรทรพัยากรผ่านตลาดทุนขาดประสทิธภิาพ 

ดงันัน้ ส านกังาน ก.ล.ต. จงึควรปรบัเกณฑร์วมไปถงึนิยามของประเภทผูล้งทุน โดยเปลีย่นจาก
การประเมินโดยดูจากมูลค่าสินทรัพย์แต่เพียงอย่างเดียว เป็นการประเมินโดยดูจากหลายปัจจัย 
(Multidimensional Evaluation) แทน เช่น อาชพี การศกึษา ประสบการณ์ ฯลฯ เพือ่เปิดโอกาสใหผู้เ้ล่นที่
มคีุณภาพได้ซื้อ/ขายหลกัทรพัย์ได้อย่างครอบคลุม ซึ่งทศิทางการผลกัดนัของส านักงาน ก.ล.ต. นัน้มี
ความพยายามเพิม่ตวัแปรดา้นการศกึษาและประสบการณ์ทีห่ากผูล้งทุนท างานทีเ่กี่ยวขอ้งกบัตลาดทุน ก็
สามารถลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งสงูขึน้ได้แมจ้ะมมีลูค่าสนิทรพัยไ์ม่ถงึตามเกณฑร์ปูแบบเก่ากต็าม 
ซึง่นบัเป็นทศิทางของนโยบายทีเ่หมาะสมและสามารถพฒันาต่อยอดใหเ้กณฑด์งักล่าวสามารถครอบคลุม
ตวัแปรไดอ้ย่างรอบดา้นและครอบคลุมมากขึน้ต่อไปในอนาคต 

4.3.2 พฒันาระบบ Securitized Alternative Lending 

 ดงัทีไ่ดก้ล่าวไปแลว้ว่า ผูร้ะดมทุนโดยเฉพาะกลุ่มธุรกจิ สตารท์อพั และ SMEs ยงัคงมปัีญหา
ในการเขา้ถงึเงนิทุน หรอื เขา้ถงึไดใ้นต้นทุนทีสู่งกว่าหน่วยธุรกจิขนาดใหญ่ ดงันัน้การใชข้อ้มูลทางเลอืก 
(Alternative Data) เพื่อประกอบการประเมินต้นทุนในการกู้ยมืจะช่วยให้หน่วยธุรกจิ ในท านองเดยีวกนั 
หากมกีารน าสนิทรพัย์ที่เกิดขึ้นจากการกู้ยมืมาแปลงเป็นหลกัทรพัย์ (Securitization) และสามารถซื้อ
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ขายต่อไดใ้นตลาดรอง (Secondary Market) จะช่วยเพิม่สภาพคล่องใหก้บัสนิทรพัย ์สรา้งแรงจงูใจใหเ้กดิ
สนิทรพัยใ์นตลาดแรก ส่งผลใหห้น่วยธุรกจิสามารถเขา้ถงึตลาด Alternative Lending ไดใ้นวงกวา้งมาก
ขึน้ 

ดงันัน้เพือ่ใหเ้กดิตลาด Securitized Alternative Lending จงึเสนอใหห้น่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง อาทิ
เช่น ธนาคารแห่งประเทศไทย กระทรวงการคลงั รวมไปถึงการผลกัดนัให้เกิดขึ้นโดยธรรมชาติของ
ภาคเอกชน ควรร่วมกันผลักดนัให้เกิดตลาดดงักล่างขึ้นผ่านการจดัตัง้องค์กรกลางที่รวบรวมข้อมูล
ทางเลอืก ท าหน้าที่ร่วมมอืกบับรษิทัที่มกีุมขอ้มูลพฤตกิรรมผู้บรโิภคของประเทศ โดยรฐัอาจผลกัดนัให้
เกดิบรษิทัใหม่ส าหรบัแลกเปลี่ยนขอ้มูลทางเลอืกโดยเฉพาะ ซึ่งมขีอ้ดคีอืเป็นการสร้างการแข่งขนั และ
กระจายความเสีย่ง เผื่อกรณีทีบ่รษิทัที่มอี านาจผูกขาดมขีอ้ผดิพลาดในการด าเนินงาน หรอืจะผลกัดนัให้
บรษิทัขอ้มูลเครดติแห่งชาตเิป็นผู้ด าเนินการก็ได้ โดยบรษิทัขอ้มูลเครดติแห่งชาติมขีอ้ได้เปรยีบ คอืมี
โครงสรา้งพืน้ฐานดา้นการจดัการขอ้มลูอย่างรดักุมอยู่แลว้ และมคีวามสมัพนัธท์ีด่เีป็นทุนเดมิกบัธนาคาร
พาณิชย ์(ธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถ้อืหุน้ของบรษิทัขอ้มูลเครดติแห่งชาต)ิ ซึ่งยงัคงเป็นผูเ้ล่นใหญ่ในตลาด 
Alternative Lending ของไทย 

4.3.3 พฒันาแพลตฟอร์มท่ีช่วยจบัคู่เคร่ืองมือการระดมทุนกบัหน่วยธุรกิจให้เหมาะสม
ตามแต่ละระยะการพฒันา (Development Stage)  

เนื่องจากอุปสรรคส าคญัของสถานการณ์การระดมทุนของไทยคอื ยงัคงขาดตลาดรองรบั หรอื
การแบ่งแยกตลาด (Market Segmentation) ส าหรบัธุรกจิทีเ่พิง่เกดิใหม่ก่อนทีธุ่รกจิเหล่านี้จะมศีกัยภาพ
เพียงพอที่จะระดมทุนผ่านช่องทางที่พัฒนาแล้วของไทยอย่างสินเชื่อธนาคารพาณิชย์ หรือตลาด
หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย แม้ว่าส านักงาน ก.ล.ต. จะอยู่ในช่วงศึกษาผลกระทบและประเมนิความ
เป็นไปไดข้องกระดาน SME (SME Board) ซึง่มบีทบาทเป็นอกีหนึ่งตลาดทีช่่วยระดมทุนใหก้บัธุรกจิกลุ่ม 
SME ก่อนตลาด SET และ MAI  

ดังนัน้ เพื่อเอื้อให้เกิดธุรกิจและไอเดียใหม่ๆ ควบคู่ไปกับการระดมทุนได้อย่างเหมาะสม 
หน่วยงานที่เกี่ยวขอ้ง อาท ิตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ส านักงาน ก.ล.ต. และ กรมธุรกจิการคา้ 
ควรร่วมกนัผลกัดนัให้เกดิแพลตฟอร์มที่ช่วยจบัคู่ธุรกิจหรอืไอเดยีใหม่ๆกบัรูปแบบการระดมทุนหรอืที่
ปรกึษาทีเ่หมาะสมควบคู่ไปกบัการส่งเสรมิทางเลอืกในการระดมทุนทีห่ลากหลาย ยกตวัอย่างเช่น ธุรกจิ
กลุ่ม สตาร์ทอพั ที่อาจมไีอเดียหรอืผลิตภณัฑ์ที่มีโอกาสสร้างมูลค่าเพิ่มได้สูงควรได้รบัการจบัคู่กับที่
ปรกึษาหรอื Mentor ทีจ่ะสามารถช่วยแปลงไอเดยีเหล่านี้เป็นแผนธุรกจิ (Business Plan) เพือ่ใหส้ามารถ
ระดมทุนได้ หรอืจบัคู่กบันักลงทุนกลุ่ม Angel Investor ที่สามารถรบัความเสีย่งที่สูงได้ ซึ่งแพลตฟอรม์
เหล่านี้จะมบีทบาทส าคญัช่วยเปิดโอกาสให้ธุรกจิเหล่านี้สามารถพฒันาและพรอ้มเขา้สู่การระดมทุนผ่าน
กระดาน SME และตลาดหลกัทรพัยต์่อไป โดยเสนอใหม้นีโยบายส่งเสรมิช่องทางการระดมทุนจากแต่ละ
ช่องทางดงัต่อไปนี้ 
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ตารางท่ี 4 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายท่ีเก่ียวข้องกบัการจดัตัง้บริษทัและการระดมทุน 
ตามระยะการพฒันาของบริษทั 

ล าดบั หวัข้อ ข้อเสนอแนะ 
1. การจดทะเบยีนจดัตัง้ ควรก าหนดใหม้ผีูบ้รกิารทีส่ามารถจดทะเบยีนผ่านทางออนไลน์ได ้เพื่อลด

ความพึง่พงิในการใชดุ้ลพนิิจของเจา้หน้าทีท่ีเ่กีย่วขอ้ง 
2. การออกตราสารหนี้ ควรจดัตัง้องคก์รค ้าประกนัหุน้กูเ้พื่อลดตน้ทุนในการระดมทุนผา่นการออก

ตราสารหนี ้

3. การออกตราสารทุน ·    ESOP – ควรอนุญาตใหบ้รษิทัจ ากดัออกหุน้ใหแ้ก่พนักงานได ้
·    Convertible Notes – ควรอนุญาตใหม้กีารแปลงหุน้กูเ้ป็นหุน้สามญั
ได ้
·    Preferential Shares – ควรอนุญาตใหบ้รษิทัจ ากดัยกเลกิบุรมิสทิธิ
ในหุน้ และออกหุน้สามญัไดง้า่ย 

4. การจดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย ์

ควรปรบัปรุงกฎเกณฑเ์กีย่วกบัการจดทะเบยีนใน LiVE Exchange ให้
สอดคลอ้งกบัพฒันาการของต่างประเทศ เช่น ไม่ก าหนดขนาดของบรษิทัที่
สามารถจดทะเบยีนได ้แต่ใหท้ีป่รกึษาภายนอกเป็นผูต้ดัสนิความเหมาะสม
ของบรษิทันัน้ ๆ ในการจดทะเบยีน เป็นตน้ 

4.4 นโยบายปรบัลดต้นทุนทางธรุกรรมภายในตลาดทุน 

เนื่องจากต้นทุนทางธุรกรรมที่เกดิขึ้นจากกจิกรรมซื้อขายสนิทรพัย์ภายในตลาดทุนคอืหนึ่งใน
ปัจจยัส าคญัทีท่ าใหก้ลไกการตัง้ราคาของสนิทรพัย ์(Price Discovery Mechanism) ไม่สามารถท างานได้
อย่างเตม็ทีแ่ละยงัส่งผลใหท้ัง้ผูล้งทุนและผูร้ะดมทุนขาดแรงจูงใจในการซื้อ/ขายเนื่องจากผลตอบแทนที่
เกดิขึ้นถูกทอนส่วนลดลงเพื่อน าไปเป็นค่าบรกิารของตวักลาง โดยจากการศกึษาของ ThailandFuture 
พบว่าผู้ลงทุนส่วนใหญ่มองว่า การลดค่าธรรมเนียมซื้อขาย และค่าธรรมเนียมการจดัการต่างๆ คือ
อุปสรรคส าคญัล าดบัหนึ่งทีค่วรไดร้บัการปรบัปรุง โดยจากการศกึษาของ ThailandFuture พบว่าผูล้งทุน
สว่นใหญ่มองว่า การลดค่าธรรมเนียมซือ้ขาย และค่าธรรมเนียมการจดัการต่างๆ คอือุปสรรคส าคญัล าดบั
หนึ่งทีค่วรไดร้บัการปรบัปรุง ดงันัน้จงึควรผลกัดนันโยบายเพือ่ลดตน้ทุนทางธุรกรรม ดงันี้ 

4.4.1 พิจารณาปรบัรปูแบบของการก ากบัดูแลให้หลากหลาย และเฉพาะเจาะจงกว่าท่ีใช้
อยู่  

ในการปรบัปรุงรูปแบบของการก ากับดูแล ควรมีความหลากหลายมากขึ้นให้สอดคล้องกบั
ประเภทของหลกัทรพัยแ์ละความต้องการของผูล้งทุน เพื่อใหผู้ล้งทุนทีม่คีวามต้องการแตกต่างกนัได้รบั
การบรกิารทีน่่าพงึพอใจมากขึน้และสอดคลอ้งกบัตน้ทุนทางธุรกรรมทีเ่สยีไป โดยในการซือ้ขายทีผู่ลุ้งทุน
ต้องการการดูแลที่ครบวงจร และได้รบับริการที่มีความยุ่งยากมากกว่า ควรให้มีการเสยีค่าบริการที่
มากกว่าผูล้งทุนทีไ่ม่ตอ้งการไดร้บัการดแูลเท่าใดนกั 
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ยกตวัอย่างเช่น ในประเทศมาเลเซียขณะนี้มกีารพจิารณาที่จะปรบัปรุงรูปแบบของใบอนุญาต
นายหน้าซื้อขายหลกัทรพัยแ์ละกฎเกณฑใ์นการก ากบัดูแล โดยจะพจิารณาแบ่งประเภทนายหน้าซื้อขาย
หลกัทรพัยอ์อกเป็น 3 ประเภท โดยค านึงถงึลกัษณะการประกอบธุรกจิ และความต้องการของนักลงทุน 
ดงันี้  

• นายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์ที่ให้บรกิารเฉพาะแต่การส่งค าสัง่ซื้อขายโดยไม่มกีารให้
ค าแนะน าการลงทุน (execution-only broker) 

• นายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์ที่ให้ค าแนะน าการลงทุนในลกัษณะทัว่ไป โดยไม่ค านึงถงึ
ลกัษณะเฉพาะของลูกคา้แต่ละราย (general advice) เพิม่เตมิจากการส่งค าสัง่ซื้อขาย
ใหลู้กคา้ 

• นายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์แบบดัง้เดมิ (traditional broker) ซึ่งมกีารใหค้ าแนะน าการ
ลงทุนลูกค้าโดยค านึงถงึลกัษณะเฉพาะของลูกคา้แต่ละราย เพิม่เตมิจากการส่งค าสัง่
ซือ้ขายใหลู้กคา้ 

โดยในการก ากบัดูแลผู้ประกอบธุรกจิที่ได้รบัใบอนุญาตในแต่ละประเภทจะแตกต่างกนั เช่น 
หากผู้ประกอบธุรกจิ เป็นนายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์ที่ให้บรกิารเฉพาะแต่การส่งค าซื้อขายหลกัทรพัย์
เท่านัน้ กจ็ะมกีฎเกณฑใ์นการก ากบัดูแลทีเ่ขม้ขน้น้อยกว่า และต้องปฏบิตัติาม conduct rules ทีน้่อยลง 
เนื่องจากไม่มกีารใหค้ าแนะน าแก่ลูกคา้ เมื่อมหีน้าทีใ่นการปฏบิตัติามกฎเกณฑท์ีน้่อยลง ค่าใชจ่้ายในการ
ปฏบิตังิาน (operating cost) ย่อมน้อยลงไปดว้ย และท าใหผู้ใ้หบ้รกิารสามารถใหบ้รกิารแก่ลูกคา้โดยเกบ็
ค่าธรรมเนียมทีถู่กลง นอกจากนี้ การใหบ้รกิารแบบนี้อาจจะสอดคลอ้งกบัลกัษณะการใชบ้รกิารของกลุ่ม
ประชากรทีเ่ปลีย่นไป การก าหนดโครงสรา้งการก ากบัดูแลเช่นนี้ จะท าใหป้ระชาชนสามารถเขา้ถงึบรกิาร
ต่าง ๆ ของสถาบนัตวักลางได้มากขึ้น โดยสอดคล้องกบัความเสีย่ง (risk profile) ที่ตนรบัได้ และท าให้
ตลาดทุนโดยรวมมคีวามดงึดดูมากขึน้  

ในสว่นของการก ากบัดแูลทีเ่ฉพาะเจาะจง การทีอ่นุญาตใหผู้ป้ระกอบธุรกจิสามารถด าเนินธุรกจิ
โดยสอดคล้องกบัรูปแบบการด าเนินงานของตน จะท าให้ผู้ประกอบธุรกิจสามารถน าเอาต้นทุนส่วนที่
ลดลง (เช่น ค่าเช่าที่สถานประกอบการ หรอืจ านวนบุคลากรที่ต้องม)ี ไปชดเชยในส่วนของการปฏิบตัิ
ตามกฎเกณฑ์การก ากับดูแล (compliance costs) ซึ่งจะส่งผลดีต่อภาพรวมของการสร้างตลาดทุนที่
ยัง่ยนื  

เมื่อโลกมพีฒันาการทางเทคโนโลยีมากขึ้น การให้บรกิารย่อมมีความก้าวหน้ามากขึ้นเพื่อ
อ านวยความสะดวกแก่ตลาด เมื่อมองถงึพฒันาการของสถาบนัตวักลางในระดบัสากล จะพบว่ารูปแบบ
ของสถาบนัตวักลาง (intermediary models) ในโลกนัน้มกีารเปลี่ยนแปลงไปสู่ลกัษณะที่มคีวามจ าเพาะ
มากขึน้ (specialization) เพื่อใหต้อบโจทยต์่อความต้องการของนักลงทุน ความต้องการลงทุนที่ซบัซ้อน
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ขึน้ประกอบกบัเทคโนโลยทีีเ่ตบิโตอย่างก้าวกระโดดท าใหม้กีารน าเอาปัญญาประดษิฐ์ และอลักอรทิึม่มา
ใชใ้นการตดัสนิใจลงทุนใหแ้ก่ลูกคา้  

จากการที่ผู้ประกอบธุรกิจไม่ว่าจะให้บริการในลักษณะดัง้เดิม ( traditional) หรือแบบที่ใช้
เทคโนโลยทีางการเงนิเขา้มาช่วยเหลอืในการประกอบธุรกจิ จะต้องปฏบิตัติามกฎเกณฑ์ในภาพรวมที่
เหมือนกัน ยกตัวอย่างเช่น หากผู้ประกอบธุรกิจประกอบธุรกิจจัดการกองทุนส่วนบุคคลโดยใช้
ปัญญาประดษิฐ์ในการออกแบบการลงทุนใหแ้ก่ลูกคา้ ผูป้ระกอบธุรกจินัน้จะต้องปฏบิตัติามขอ้ก าหนดที่
ใช้บงัคบักบัการให้บรกิารของผู้ประกอบธุรกจิการจดัการกองทุนส่วนบุคคลแบบดัง้เดมิ ได้แก่ จะต้องมี
คณะกรรมการลงทุน (investment committee) ทีเ่ป็นคนธรรมดาในการก าหนดกรอบการลงทุน ตลอดจน
จะต้องมผีู้จดัการกองทุนที่มคีุณสมบตัติามที่ก าหนดเป็นผู้ตดัสนิใจในการลงทุนด้วย ท าให้ลดความน่า
ดงึดูดของการน าเทคโนโลยีเขา้มาใช้ลงไป ประเทศไทยจงึอาจควรพจิารณาพฒันาขอ้บงัคบัก ากบัดูแล
เพิม่เตมิ เพือ่ใหเ้อือ้อ านวยต่อการน าเอาเทคโนโลยทีีส่ามารถลดตน้ทุนไดม้าใชใ้นการประกอบธุรกจิ 

อีกหนึ่งตวัอย่างได้แก่การเติบโตของ Digital Banking โดยในต่างประเทศมพีฒันาการอย่าง
มาก อาทิ WeBank ของ Tencent, MyBank ของ Alibaba ในประเทศจนี หรอื Monzo และ Revolut ใน
ประเทศสหราชอาณาจักร ซึ่งการอนุญาติให้เปิด Digital Banking นัน้ เป็นการให้อนุญาติสามารถ
ประกอบธุรกิจเกี่ยวกบัการธนาคาร รวมถงึการให้ค าแนะน าการลงทุนแก่ลูกค้าได้โดยไม่จ าเป็นต้องมี
สถานทีป่ระกอบการ (physical premise) ซึง่เป็นการเขา้มาทดแทนการธนาคารดัง้เดมิทีจ่ะตอ้งมสีาขา  

ประเทศไทยก าลงัเสยีโอกาสอย่างมาก จากการที่ผู้ประกอบธุรกจิประเภทสถาบนัตวักลางไม่
สามารถน าเอาเทคโนโลยเีขา้มาใชไ้ดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ เนื่องจากกฎเกณฑท์ีล่า้สมยั นอกจากนี้ หาก
พจิารณาพฒันาการของตลาด จะพบว่ามผีูป้ระกอบการชาวไทยทีต่้องการน าเทคโนโลยเีขา้มาใหบ้รกิาร
แก่นักลงทุน ตดัสนิใจไปประกอบธุรกิจอยู่ที่ต่างประเทศแทน เช่น กรณีของ Ajaib ที่เป็น สตาร์ทอพั 
แพลตฟอรม์เทรดหุน้ออนไลน์ ทีม่ผีูร้่วมก่อตัง้ชาวไทย แต่ไปจดทะเบยีนจดัตัง้ และใหบ้รกิารอยู่ที่ประเทศ
อนิโดนีเซยี เป็นตน้  

หน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งจงึอาจพจิารณาออกใบอนุญาตประเภท Digital Banking License ใหแ้ก่ผู้
ประกอบธุรกิจที่ประสงค์จะให้บรกิารในพื้นที่ออนไลน์ด้วยก็ได้ โดย การอนุญาตใิห้มกีารประกอบการ 
Digital Banking นี้ จะเป็นการลดตน้ทุนในการประกอบธุรกจิทางการเงนิ ซึง่จะสง่ผลใหผ้ลติภณัฑท์ีเ่สนอ
ขายแก่นักลงทุนมีราคาที่ต ่าลง นักลงทุนสามารถเข้าถึงตลาดทุนได้มากขึ้น อีกทัง้ จะเป็นการเพิ่ม
ตวัเลอืกในการเขา้ถงึผลติภณัฑ์ทางการเงนิ เพิม่การแข่งขนัระหว่างธนาคาร  ท าให้บรกิารที่ผู้ใช้บรกิาร
จะต้องจ่ายยิ่งลดลง โดยในปัจจุบันนี้พบว่าประเทศในแถบภูมิภาคอาเซียนส่วนมากล้วนแล้วแต่มี
ใบอนุญาตประเภท Digital Banking License ใหแ้ก่ผูป้ระกอบการ เช่น มาเลเซยี ฮ่องกง และสงิคโปร์ 
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4.4.2 สนับสนุนการแข่งขนัระหว่างธุรกิจตวักลางในตลาดทุนผ่านการลดอุปสรรคเข้าสู่
ตลาด  

การสนับสนุนการแข่งขนัระหว่างธุรกจิตวักลางในตลาดทุน จะสามารถช่วยลดตน้ทุนทีส่ง่ต่อไป
ยงัผูล้งทุนได ้โดยส านักงานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย์ (สำนักงาน ก.ล.ต.) ควร
ปรับลดกฎเกณฑ์ในส่วนนี้เพื่อให้กลไกการแขง่ขนัระหว่างธุรกจิตวักลางช่วยลดตน้ทุนทางธุรกรรมทีเ่กดิจาก
ค่าบรกิาร ซึ่งนโยบายนี้มขีอ้ดมีากกว่านโยบายการตัง้เพดานค่าบรกิารรายธุรกรรมซึ่งอาจส่งผลใหเ้กดิ
ภาวะขาดแคลนอุปทานของผูใ้หบ้รกิารจนท าใหก้ารระดมทุนชะงกังนัได้  

อุปสรรคและความกงัวลส าคญัของนโยบายลดต้นทุนทางธุรกรรมคอื กลุ่มธุรกจิตวักลาง/โบรกเกอร์
ทีอ่ยู่ในตลาดก่อนหน้าจะเป็นผูเ้สยีประโยชน์หลกัจากนโยบายดงักล่าวเนื่องจากไดร้บัก าไรต ่าลงจากการ
แข่งขนัภายในภาคธุรกิจที่รุนแรงมากขึ้น อย่างไรก็ตามผลเสยีที่เกดิขึ้นดงักล่าวสามารถถูกทดแทนได้
ด้วยปรมิาณการซื้อขายที่เพิ่มขึ้นได้ เพราะต้นทุนทางธุรกรรมที่ต ่าลงจะช่วยให้ผู้ลงทุน/ผู้ระดมทุนเกิด
แรงจูงใจในการซื้อขายหลกัทรพัย์มากขึ้น ส่งผลให้ธุรกจิกลุ่มตวักลางมกี าไรมากขึ้นได้หากปรมิาณซื้อ
ขายเพิม่มากขึ้นในสดัส่วนที่มากกว่ารายได้ต่อหน่วยซื้อขายที่ลดลง นอกจากนี้ผลประโยชน์ทางอ้อมที่
เกดิจากการทีต่ลาดทุนมปีระสทิธภิาพ ช่วยใหม้ธีุรกจิทีม่ผีลติภาพมากขึน้ จะช่วยใหส้วสัดกิารของทุกคน
ในสงัคมดขีึน้ดว้ย โดยมพีฒันาการทีจ่ะสามารถเขา้เพิม่การแขง่ขนัระหว่างตวักลางในตลาดทุน ไดแ้ก่  

แนวโน้มการเปลีย่นผ่านรูปแบบการเกบ็ค่าบรกิารของตวักลาง/โบรกเกอรแ์บบขึ้นกบัมูลค่าการ
ซื้อขายเป็นรูปแบบ Tipping Model ซึ่งหมายความว่าผูร้บับรกิารจากตวักลางสามารถใหค้่าตอบแทนได้
ตามความสมคัรใจหากตวักลางให้ค าแนะน าหรอืท าหน้าที่ได้น่าพงึพอใจ รูปแบบการจดัเก็บค่าบรกิาร
แบบให้ทิปจะส่งผลให้พฤติกรรมของตวักลาง/โบรกเกอร์เปลี่ยนจากการให้ค าแนะน าที่มุ่งเน้นให้เกิด
กิจกรรมการซื้อ/ขายมากๆ เป็นค าแนะน าที่ตอบโจทย์ความต้องการของผู้ลงทุนและผู้ระดมทุนอย่าง
แทจ้รงิ โดยเป็นการลดต้นทุนคงที ่(fixed cost - หากในทีน่ี้มลีกัษณะเป็นต้นทุนผนัแปร (Variable cost)
มากกว่า) ทีแ่ต่เดมิไม่ไดเ้กีย่วขอ้งกบัประสทิธภิาพของการลงทุน แต่จะเปลีย่นเป็นตน้ทุนทีผู่ล้งทุนลงทุน
ไปอย่างมคีุณภาพ และไดร้บัผลตอบแทนทีด่ขีึน้ 

การสนับสนุนให้มกีารลงทุนในช่องทางเลอืกใหม่ๆเพิม่ขึ้น เช่น การลงทุนใน Cryptocurrency 
จะมสี่วนช่วยในการลดอุปสรรคการเขา้สู่ตลาดตรงนี้ไปได้ เนื่องจากการลงทุนหรอืระดมทุนผ่ านตลาด 
Cryptocurrency ไม่จ าเป็นต้องผ่านธุรกจิตวักลางทางการเงนิเสยีดว้ยซ ้า ท าใหส้ามารถลดต้นทุนในส่วน
นี้ได้ทัง้จากฝัง่ผู้ลงทุนและผู้ระดมทุน  โดยทางฝัง่ผู้ลงทุนไม่จ าเป็นต้องลงทุนผ่านตัวกลาง หรือเสีย
ค่าบรกิารในการหาขอ้มูล เนื่องจากขอ้มูลในหลกัทรพัย์ Cryptocurrency นัน้มคีวามโปร่งใสมากขึ้น ผู้
ลงทุนสามารถหาขอ้มูลได้เองเยอะขึ้นเมื่อเทยีบกบัการรอขอ้มูลรายไตรมาสจากหลกัทรพัยใ์นตลาดหุ้น
ดัง้เดมิ ซึง่การเปลีย่นแปลงนี้ อาจจะสง่ผลใหธุ้รกจิตวักลางดัง้เดมิมกีารปรบัตวัแข่งขนัเพือ่ลดต้นทุนยิง่ ๆ 
ขึน้ไป หรอืทางฝัง่ผูร้ะดมทุน ทีไ่ม่จ าเป็นตอ้งใชบ้รกิารวาณิชธนกจิ (Investment Bank) ในการน าหุ้นเขา้
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มาขายในตลาดหลักทรัพย์ ( Initial Public Offering - IPO) เท่านัน้อีกต่อไป โดยการระดมทุนผ่าน 
Cryptocurrency นี้จะสามารถท าได้เองโดยตรง ท าให้สามารถลดค่าใช้จ่าย Cost of Fundraising ไป
ไดม้าก โดยผลการศกึษาหอ้งทดลองนโยบาย (Policy Lab) ในประเดน็การพฒันาประสทิธภิาพตลาดทุน 
การที่จะเปิด IPO ในตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย 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) นัน้มคี่าใชจ่้ายทีสู่ง มขีอ้จ ากดัทีเ่ยอะ และใชเ้วลามาก การทีจ่ะ
สามารถเปลี่ยนทิศทางของตลาดให้มานิยมการท าการระดมทุนผ่านแพลตฟอร์ม Decentralized 
Exchange หรอื Initial DEX offering (IDO) ซึง่เป็นการระดมทุนในรปูแบบ Blockchain ทีผู่ส้นใจสามารถ
ตรวจสอบรปูแบบโครงการก่อนการลงทุนไดเ้อง มคีวามโปร่งใส และไม่ตอ้งมตีน้ทุนทีน่อกเหนือจากเวลา 
จะท าให้ธุรกิจขนาดเล็กใหม่ ๆ สามารถเข้าถึงเงนิทุนได้ง่ายขึ้น และท าให้มผีลิตภณัฑ์ทางการเงนิใน
ตลาดทีห่ลากหลาย ตลาดมปีระสทิธภิาพมากขึน้ 

 อย่างไรกต็าม นโยบายลดต้นทุนทางธุรกรรมผ่านการส่งเสรมิการแข่งขนัของกลุ่มธุรกจิตวักลาง
ควรค านึงถงึความสมดุลระหว่างประสทิธภิาพและการคุ้มครองผูบ้รโิภค เพราะหากปรบัลดกฎเกณฑ์ใน
การประกอบธุรกจิในส่วนนี้มากจนเกนิไปอาจส่งผลให้มธีุรกจิตวักลางที่ขาดความรู้หรอืจงใจเอาเปรยีบ
ผูใ้ชบ้รกิารตวักลางโดยทีไ่ม่มกีารก ากบัดูแลทีเ่หมาะสม ดงันัน้ผูด้ าเนินนโยบายจงึควรชัง่น ้าหนักให้เกดิ
ความสมดุลระหว่างการสง่เสรมิประสทิธภิาพตลาดทุนและการคุม้ครองผูเ้ล่นในตลาดอย่างเหมาะสม 

4.4.3 การผลกัดนัการลดต้นทุนธุรกรรม 

➢ การลดขนาดของช่วงราคา (tick size)  

ขนาดของช่วงราคา (tick size) มผีลลดต้นทุนธุรกรรมผ่านการลด spread โดยผลการวเิคราะห์
ด้วยสมการถดถอยตามสมการที่ 8 ชี้ว่า เมื่อควบคุมตวัแปรอื่น ๆ ในสมการแล้ว การลดขนาดของช่วง
ราคาลง 1 บาท สมัพนัธ์กบัการลดต้นทุนธุรกรรมลงร้อยละ 0.856 ของราคาสนิทรพัย์ ทว่า เนื่องจาก
ขนาดของช่วงราคาถูกก าหนดโดยตลาดดว้ยเกณฑร์ะดบัราคา การลดต้นทุนธุรกรรมดว้ยขนาดของช่วง
ราคาจงึมขีอ้จ ากดัคอืผูก้ าหนดนโยบายจะก าหนดกลุ่มเป้าหมายของบรษิทัทีต่อ้งการลดตน้ทุนธุรกรรมได้
ตามมติขิองระดบัราคาเท่านัน้  

อย่างไรกต็าม ผูด้ าเนินนโยบาย/ผูก้ ากบัดูแลควรรกัษาสมดุลด้านขอ้ดแีละขอ้เสยีของการปรบั
ลด Tick Size เพราะถงึแมว้่าขนาด Tick Size ทีเ่ลก็ลงจะช่วยเพิม่ประสทิธภิาพของตลาดเนื่องจากช่วย
ให้ผู้ซื้อ/ผู้ขายในตลาดมีโอกาสซื้อขายในราคาที่ตนต้องการจะซื้อขายโดยที่ไม่ต้องรอให้ราคา
เปลีย่นแปลงเกนิกว่า Tick Size แต่ถ้าหากตลาดทุนมขีนาด Tick Size ทีเ่ลก็จนเกนิไปจะส่งผลให้ผู้เล่น
ในตลาดทุนซื้อขายหลกัทรพัย์เพื่อเก็งก าไรระยะสัน้ซึ่งนับว่าผดิจุดประสงค์ของการลงทุนในตลาดทุนที่
ตอ้งการใหเ้กดิการลงทุนในระยะยาว 
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➢ การลดค่าความผนัผวนของผลตอบแทนรายวนั (volatility)  

ค่าความผันผวนของผลตอบแทนรายวัน (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 าบทวเิคราะห์ โดยเฉพาะกบับรษิทั
ขนาดเล็กที่มคีนเขยีนถงึน้อยและมชี่องว่างของขอ้มูลสูง หรอืปรบัปรุงกฎเกณฑ์เรื่องการเปิดเผยขอ้มูล 
โดยเฉพาะกับบริษัทขนาดเล็ก เพื่อให้มัน่ใจได้ว่าข้อมูลมีความถูกต้อง และเปิดเผยได้อย่างมี
ประสทิธภิาพและทนัท่วงท ีเป็นต้น โดยความพยายามทีจ่ะลดต้นทุนธุรกรรมดว้ยวธินีี้ แมว้่าจะวดัผลได้
ยาก แต่มีข้อดีคือสามารถเฉพาะเจาะจงกลุ่มบริษัทเป้าหมายได้ เช่น อาจก าหนดเงื่อนไขของเงิน
สนับสนุนเป็นสดัส่วนของบทวเิคราะห์ขัน้ต ่าที่เกี่ยวกบับรษิัทขนาดเล็ก หรอือาจเพิม่การสนับสนุนขึ้น
ในช่วงวกิฤตเศรษฐกจิ เป็นตน้ 

4.4.4 ยกเลิกภาษี Capital Gain ในบางกรณีเพื่อสร้างแรงจงูใจให้แก่ทัง้ผู้ลงทุนและผู้ระดม
ทุนร่วมกนัสนับสนุนให้กลไกราคาท างานได้อย่างมีประสิทธิภาพ  

มาตรการภาษี Capital Gain ไม่ควรบิดเบือนให้เกิดความไม่สมมาตรระหว่างการได้รับ
ผลตอบแทน (Gain) กบัผลเสยี (Loss) โดยในบรบิทของประเทศไทยนัน้ แมจ้ะไม่มกีารเกบ็ภาษ ีCapital 
Gain ในตลาดหุน้กรณีทีเ่ป็นรายไดบุ้คคลธรรมดา แต่ยงัคงมกีารเกบ็ภาษ ีCapital Gain ในอตัรารอ้ยละ 
15 ของผลตอบแทนในผู้ลงทุนสถาบัน นอกจากนี้ร ัฐบาลยังเก็บภาษี Capital Gain ในตลาดที่เป็น
ทางเลือกในการระดมทุนรูปแบบใหม่ ยกตัวอย่างเช่น ตลาดสกุลเงินดิจิทัลที่สามารถน ามาใช้เป็น
เครื่องมอืในการระดมทุนได้รวดเรว็ ในต้นทุนทีต่ ่ากว่าตลาดหุ้นทัง้ในมติขิองต้นทุนทางธุรกรรม และมติิ
ของการเขา้ถงึเงนิทุนทีง่่ายกว่า ท าใหก้ารจดัเกบ็ภาษใีนตลาดดงักล่าวจดัว่าเป็นการปิดโอกาสการระดม
ทุนของหน่วยธุรกจิทีม่ไีอเดยีหรอืนวตักรรมใหม่ๆ อย่าง สตารท์อพั และ SMEs เป็นอย่างมาก 

ดงันัน้ การยกเลกิภาษีตรงนี้ยงัจะมสี่วนช่วยให้ดึงดูดให้เกดิบรษิัทเกิดใหม่ในไทย ลดการน า
บรษิทัออกไปจดทะเบียนในต่างประเทศที่มเีงนิทุนมากกว่า และภาษีต ่ากว่า เช่น สงิคโปร์ ได้มากขึ้น 
เนื่องดว้ยว่าบรษิทัในกลุ่มนี้นัน้มกัมขีนาดเลก็ โมเดลธุรกจิยงัไม่เสถยีรและมคีวามเสีย่งสูง การเกบ็ภาษทีี่
สูงย่อมเป็นอตัราส่วนทีสู่งต่อผลตอบแทนของบรษิัท อาจท าใหไ้ม่น่าดงึดูดในการท าธุรกจิหรอืเขา้ลงทุน
ในระยะฟักตวั อกีทัง้มลูค่าภาษทีีไ่ดย้งันับเป็นสดัสว่นทีเ่ลก็มากในการสรา้งรายไดเ้ขา้ประเทศ ไม่คุม้ทีจ่ะ
เสยีโอกาสใหบ้รษิทัทีม่ศีกัยภาพออกไปเตบิโตทีต่ลาดต่างประเทศ 
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เช่นเดียวกัน ในกรณีการเสียภาษีของ Cryptocurrency นัน้ ปัจจุบัน พระราชก าหนดการ
ประกอบธุรกจิสนิทรพัยด์จิทิลัปี พ.ศ. 2561 ก าหนดไวว้่า ในการซือ้ขายนัน้ผูข้ายตอ้งเสยีภาษ ีณ ทีจ่่ายที ่
รอ้ยละ 15 ซึ่งนับว่าสูงมากโดยเฉพาะอย่างยิง่เมื่อเทยีบกบัการเสยีภาษีจากการขายหลกัทรพัยธ์รรมดา 
ทีร่อ้ยละ 0.1 โดยผูล้งทุนนอกจากจะต้องแบกรบัภาษทีีส่งูขึน้แลว้ ยงัสรา้งความล าบากในการท าธุรกรรม
และยื่นภาษีอย่างมาก เนื่องจากว่าการตรวจสอบต้นทุนก าไรในการลงทุนใน Cryptocurrency นัน้
ตรวจเชค็ยาก โดยต้นทุนส่วนใหญ่มาจากค่าเสยีเวลา อุปกรณ์ การใช้ไฟฟ้า ที่ไม่สามารถหาหลักฐาน
ชดัเจนได ้อกีทัง้ในการค านวณนัน้ต้องแยกเป็นรายธุรกรรม ท าใหไ้ม่สามารถนับการลงทุนทีข่าดทุนเป็น
ตน้ทุนได ้ท าใหเ้มื่อค านวณภาษเีฉลีย่แลว้ผูล้งทุนอาจจะเสยีมากกว่ารอ้ยละ 15 

ดงันัน้ เพื่อสร้างแรงจูงใจในการลงทุนที่เหมาะสม ประกอบกบัลดปัจจยับดิเบอืนตลาดทุน จงึ
ควรเสนอให้มกีารยกเลกิภาษี Capital Gain เพื่อให้กลไกราคาภายในตลาดทุนสามารถท างานได้อย่าง
เตม็ที ่และช่วยใหผ้ลตอบแทนทีเ่กดิขึน้สะทอ้นมูลค่าแทจ้รงิของแต่ละหลกัทรพัยไ์ดด้ยีิง่ขึน้ จงึอาจมกีาร
แก้ไขกฎหมายภาษเีพื่อยกเวน้ภาษเีงนิไดจ้ากการขายหลกัทรพัย ์และเงนิปันผลแก่ผูล้งทุนสถาบนั ทัง้ที่
จดทะเบยีนจดัตัง้ในไทย และในต่างประเทศ โดยอาจมกีารก าหนดกลุ่มอุตสาหกรรมเป้าหมายทีผู่้ลงทุน
จะไดร้บัสทิธปิระโยชน์ตามทีก่ าหนดไวใ้นพระราชกฤษฎกีา พ.ศ. 2559 กย็่อมได ้ หรอืในกรณีทีร่ฐับาล
ยงัคงจ าเป็นตอ้งเกบ็ภาษ ีCapital Gain เนื่องดว้ยเหตุผลดา้นความเสมอภาค ป้องกนัปัญหาการปัน่ราคา
หรอืภาวะฟองสบู่ในตลาดสนิทรพัย์ดจิิทลั เสนอให้พจิารณาปรบัเปลี่ยนอตัราภาษีให้มคีวามเสมอภาค
ระหว่างตลาดแต่ละประเภทในอัตราเดียวกบัหลกัทรพัย์ธรรมดาเพื่อไม่ท าให้ตลาดสกุลเงนิดิจิทลัขาด
ความสามารถในการแข่งขนักบัตลาดหุน้ และจะต้องเกบ็อตัราทีไ่ม่สูงกว่าคู่แข่งนอกประเทศ เพื่อป้องกนั
ไม่ให้เกดิการน าเงนิลงทุนออกไปลงทุนนอกประเทศ (Capital flight) ไปยงัประเทศอื่นที่มนีโยบายเปิด
กวา้งมากกว่า 

4.5 นโยบายส่งเสริมความรู้ความเข้าใจด้านการเงิน/การลงทุน/การระดมทุนแก่ประชาชน ควบคู่ไป
กบัปรบักฎเกณฑ์การเข้าสู่ตลาดของผู้ลงทุนให้มีความเหมาะสมมากขึ้น 

แมว้่าการด าเนินนโยบายเกี่ยวกบัการพฒันาองคค์วามรูด้า้นการเงนิและการลงทุนแก่ประชาชน
จะใช้ระยะเวลานานจึงจะเห็นผลลัพธ์เป็นที่ประจกัษ์ แต่เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพตลาดทุนในระยะยาว 
ประเทศไทยจ าเป็นต้องตื่นตวัและผลกัดนันโยบายทีส่่งเสรมิความรูด้า้นการเงนิ การลงทุน และการระดม
ทุน อย่างเร่งด่วนควบคู่ไปกบัการสร้างวฒันธรรมและทศันคตเิกี่ยวกบัการลงทุนที่เหมาะสม เพื่อใหค้น
ไทยเป็นผู้เล่นที่มคีุณภาพและเป็นกลไกส าคญัที่ท าให้ตลาดทุนสามารถท างานได้อย่างมปีระสทิธิภาพ 
โดยขอ้เสนอแนะเชงินโยบายในดา้นน้ีประกอบดว้ย 3 นโยบายหลกั ไดแ้ก่ 
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4.5.1 ให้ความรู้ทางการเงินและการลงทุนแก่ประชาชนตัง้แต่ระดบัประถมศึกษา 

เนื่องจากการใหค้วามรูท้างการเงนิอย่างจรงิจงัของระบบการศกึษาไทยส่วนใหญ่เริม่ต้นขึ้นใน
ระดบัอุดมศกึษา หรอืเฉพาะเจาะจงเฉพาะในสาขาวชิาทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการเงนิและการธนาคารเท่านัน้ จงึ
ท าให้ไม่เกิดความรู้ความเข้าใจในวงกว้าง อันเป็นสาเหตุหนึ่งของการเข้าถึงตลาดทุนและส่งผลต่อ
ประสทิธภิาพของผู้เล่นในตลาดลงทุน ดงันัน้ หน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งกบันโยบายและการก ากบัดูแลด้าน
การศึกษา อาทิ กระทรวงศึกษา ส านักงานคณะกรรมการอาชีวศึกษา และส านักงานคณะกรรมการ
การศกึษาขัน้พื้นฐาน ควรให้ความส าคญักบัการปูพื้นฐานความรู้ทางการเงนิแก่เด็กและเยาวชนตัง้แต่
ระดบัประถมศกึษาจนถงึระดบัอุดมศกึษา โดยพฒันาหลกัสตูรตามความเหมาะสมในแต่ละช่วงวยัและเน้น
การปฏบิตัจิรงิแทนการท่องจ า เช่น ระดบัประถมศกึษาใหรู้้จกัการวางแผนรายรบั รายจ่าย และการเก็บ
ออม ระดบัมธัยมศกึษาเรยีนรู้จกัการลงทุนในรูปแบบทีห่ลากหลายผ่านช่องทางต่าง ๆ ระดบัอุดมศกึษา
อาจส่งเสริมให้นักศึกษาที่มีความสนใจร่วมพฒันากลไกหรือเครื่องมือทางการเงินและการลงทุนที่มี
ประสทิธภิาพยิง่ขึน้ผ่านแพลตฟอรม์แซนดบ์อ็กซห์รอืการประกวดแขง่ขนัต่าง ๆ เป็นตน้ ในขณะเดยีวกนั
ควรส่งเสรมิใหบุ้คลากรทางการศกึษา อาท ิครู อาจารย ์มทีกัษะและความรูท้างการเงนิเพื่อเป็นตวัอย่าง
และสามารถเป็นครูแนะแนวทางการเงนิเบื้องต้นแก่นักเรยีนนักศกึษาได ้นอกจากนี้ควรมแีพลตฟอร์มที่
สง่เสรมิใหป้ระชาชนทัว่ไปมกีารพฒันาทกัษะและเพิม่ความรูท้างการเงนิและการลงทุนทีท่นัสมยัอยู่เสมอ 
เพื่อให้เท่าทนัต่อการเปลี่ยนแปลงที่รวดเร็วในอนาคตและรอบรู้กฎเกณฑ์ต่าง ๆ ของตลาดทุนทัง้ใน
ประเทศและต่างประเทศ 

ดงัตัวอย่างในประเทศเกาหลีใต้ที่ส านักงานการศึกษาคยองบุกในจงัหวดัคยองซังเหนือได้
พฒันาสื่อการสอนใหม่ส าหรบัโรงเรยีนประถมและมธัยมในท้องถิน่ในปีการศกึษาต่อไป ซึ่งนอกจากจะ
สอนเกีย่วกบัสนิทรพัยค์รปิโตและสนิทรพัยด์จิทิลัแลว้ ครใูนเขตการศกึษาคยองบุกจะไดร้บัการอบรมเพื่อ
เตรยีมพรอ้มส าหรบัการอธบิายใหน้ักเรยีนเขา้ใจแนวคดิเกี่ยวกบัการหลอกลวงแบบฟิชชิง่ดว้ยเสยีงและ
ปัญหาความเป็นส่วนตวัในระบบดจิทิลั โดยบทเรยีนในหวัขอ้เหล่านี้จะถูกเพิม่ลงในหลกัสูตรสงัคมศกึษา
ในรูปโมดูลทางเลอืกส าหรบันักเรยีนเกรดหนึ่งของโรงเรยีนมธัยมต้น และเป็นภาคบงัคบัส าหรบันักเรยีน
เกรดสามของโรงเรยีนมธัยมต้นและเกรดหนึ่งของโรงเรยีนมธัยมปลาย นอกจากนี้ ประเทศอื่น ๆ ใน
เอเชยีตะวนัออกได้จดัให้มกีารสอนหวัขอ้เกี่ยวกบัครปิโตและบล็อกเชน อาท ิมหาวทิยาลยัเทคโนโลยี
สารสนเทศเฉิงตู ซึ่งเป็นมหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีะดบัทอ็ปของประเทศจนี ได้เปิดหลกัสูตรวศิวกรรม
บลอ็กเชนส าหรบันกัศกึษาระดบัปรญิญาตร ีโดยจะผลติบณัฑติรุ่นแรกออกมาในปี ค.ศ. 2024 

ดงันัน้ การใหค้วามส าคญักบัการใหค้วามรูท้างการเงนิและการลงทุนภายใต้เศรษฐกจิสมยัใหม่
ทีม่กีารเปลีย่นแปลงอย่างรวดเรว็ และการปลูกฝังแนวคดิเศรษฐศาสตรท์ีเ่หมาะสมตัง้แต่ประถมศกึษาจะ
ช่วยใหเ้ดก็และเยาวชนตลอดจนประชาชนทัว่ไปพรอ้มรบัมอืการเปลีย่นแปลงไดอ้ย่างยดืหยุ่นยิง่ขึน้  
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4.5.2 ให้ความรู้ด้านการบริหารจดัการ หรือสร้างธรุกิจเกิดใหม่  

เนื่องจากรูปแบบการศึกษาเกี่ยวกบัการบรหิารจดัการธุรกิจยงัคงเน้นเรื่องการบรหิารหน่วย
ธุรกจิขนาดใหญ่ หรอืหน่วยธุรกจิทีอ่ยู่ในตลาดอยู่แลว้ จงึท าใหเ้กดิขอ้จ ากดัเนื่องจากนักเรยีน/นักศกึษา
ส่วนใหญ่ไม่ได้เป็นเจ้าของธุรกจิด้วยตนเอง ท าใหไ้ม่สามารถน าความรูเ้หล่านี้ไปใช้ได ้ดงันัน้ส านักงาน
คณะกรรมการการอุดมศกึษาควรท างานร่วมกบัมหาวทิยาลยัอย่างใกลช้ดิเพือ่ปรบัปรุงหลกัสตูรใหมุ่้งเน้น
การศกึษาเกีย่วกบั การเริม่ตน้ก่อตัง้หน่วยธุรกจิ การแปลงไอเดยีผ่านการเขยีนแผนธุรกจิ ช่องทางการหา
แหล่งเงนิทุน รวมไปถงึช่องทางการระดมทุนทีเ่หมาะสมในแต่ละระยะการพฒันา (Development Stage) 
ของธุรกจิ ดงัตวัอย่างของระบบการศกึษาของประเทศเกาหลใีต้ทีไ่ดเ้ลง็เหน็ความส าคญัของสนิทรพัยค์รปิโต 
จึงได้จัดให้มีคริปโตที่ไม่ได้ลิสต์บนกระดานเทรดประเภทหนึ่งจะเป็นสกุลเงินประจ าแพลตฟอร์ม
การศึกษาใหม่ที่ด าเนินการโดยรฐับาล ซึ่งมีเป้าหมายเพื่อสอนเยาวชนเกี่ยวกับแนวคิดต่าง ๆ เช่น 
crowdfunding เป็นตน้  

4.5.3 สร้างกลไกแรงจงูใจท่ีเหมาะสมเพื่อให้เกิดการน าความรู้ท่ีได้ไปใช้จริง  

เนื่องจากความรูท้ีป่ลูกฝัง่นัน้จะไม่เกดิประโยชน์หากไม่ไดน้ าความรูท้ีไ่ดไ้ปปรบัประยุกตใ์ชจ้รงิ 
ผูล้งทุนควรไดม้โีอกาสเขา้สู่ตลาดเพื่อลงทุนจรงิ ในขณะทีผู่ร้ะดมต้องมโีอกาสไดส้ร้างธุรกจิ ซึ่งในฝัง่นัก
ลงทุน หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง อาทิ กระทรวงการคลัง ตลาดหลักทรพัย์แห่งประเทศไทย ส านักงาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.) ฯลฯ ควรใหแ้รงจูงใจ ไม่ว่าจะอยู่ในรูปตวั
เงนิ เช่น นโยบายใหทุ้นเปล่า (Universal Basic Capital) หรอืนโยบายใหทุ้นแบบมเีงือ่นไข (Conditional 
Capital Transfer) หลงัจากเขา้รบัการอบรมความรูท้างดา้นการเงนิการลงทุน เป็นตน้  

นอกจากนี้กลไกสร้างแรงจูงใจอาจไม่จ าเป็นต้องอยู่ในรูปตวัเงนิ แต่สามารถอยู่ในรูปแบบของ
การใหข้อ้มูล หรอืแสดงใหเ้หน็ถงึตวัอย่างทีป่ระสบความส าเรจ็ได ้เช่น การเผยแพร่กรณีศกึษาของคนที่
ประสบความส าเร็จจากการใช้ประโยชน์ตลาดทุนไม่ว่าจะเป็นนักลงทุนหรือผู้ระดมทุน โดยอาจเป็น 
Influencer หรอืกลุ่มคนรุ่นใหม่ หากเป้าหมายคอื กลุ่มคนในวยั Gen Z หรอือาจเป็น ปราชญ์ชาวบา้นใน
กรณีของคนในพื้นที่ชนบท เนื่องจากคนในพื้นที่ชนบทไว้วางใจและให้ความเชื่อถอืผู้ที่มภีูมปัิญญาใน
พืน้ทีข่องตนเองมากกว่า ซึ่งในกรณีนี้ กรมพฒันาชุมชนอาจมบีทบาทช่วยเผยแพร่ขอ้มูลในระดบัชุมชน
ได ้
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ภาคผนวก 

ภาคผนวก 1 การประเมินต้นทุนทางธรุกรรมในตลาดแรกและตลาดรอง 

การประเมินต้นทุนทางธุรกรรมในตลาดแรกด้วยข้อมูลการวิเคราะห์ความสัมพนัธ์ระหว่าง
ต้นทุนการออก IPOs กบัมูลค่าการระดมทุนสุทธิหลงัหกัต้นทุนการออก IPOs  

การลดต้นทุนในกระบวนการออก IPOs จะส่งผลกระทบต่อตลาดทุนใน 2 นัย คือ นัยแรก 
ผลกระทบทางตรง คอื ท าใหมู้ลค่าการระดมทุนทีไ่ด้รบัจากการระดมทุนจะเพิม่ขึน้ นัยทีส่อง ผลกระทบ
ทางออ้ม คอื ท าใหธุ้รกจิมแีรงจูงใจทีจ่ะระดมทุนเพิม่มากขึ้น เพราะต้นทุนถูกลง ผลกระทบทางตรงเป็น
ผลที่สะท้อนออกมาเป็นตวัเลขทางบญัช ีสามารถค านวณได้โดยตรง โดย คณะผู้วจิยัได้รวบรวมขอ้มูล 
IPOs ที่เกิดขึ้นในปี 2560-2562 รวม 101 กิจกรรมและท าการค านวณต้นทุนที่ เกิดขึ้นในกระบวนการ 
IPOs ซึง่ไดผ้ลลพัธ ์คอื ตน้ทุนเฉลีย่ของการระดมทุน IPOs จะอยู่ทีร่อ้ยละ 2.734 ดงันัน้ถา้ตน้ทุนในส่วน
นี้ลดลงกจ็ะท าใหธุ้รกจิได้รบัเงนิทุนมากขึ้นในสดัส่วนเดยีวกนั ส าหรบัผลกระทบทางออ้ม คณะผูว้จิยัได้
ท าการประมาณการสมการถดถอยเพื่อค านวณขนาดของ ผลกระทบทางออ้ม ทัง้นี้ เนื่องจากตวัแปรทัง้
สองตัวต่างก็มีส่วนก าหนดซึ่งกันและกัน ท าให้ไม่สามารถที่จะประมาณการสมการในทางตรงได้ 
คณะผู้วจิยัจึงท าการจดักลุ่ม IPOs ตามขนาดของการระดมทุน โดยตัง้สมมติฐานว่าหากภายในกลุ่ม
สะท้อนความต้องการระดมทุนในขนาดที่ใกล้เคยีงกนัจะสามารถควบคุมให้สามารถประมาณการค่า
ความสมัพนัธอ์อกมาไดผ้ลการประมาณการมดีงันี้  

มลูค่า IPOs สุทธ ิ= 7.42*** + 0.73*** Group1 + 1.27*** Group2 + 1.55*** Group3 + 2.04*** 
Group4 + 2.64*** Group5 +0.68*** 

 ต้นทุนการออก IPOs โดยที่การคดัเลือกตวัแปรหุ่นเพื่อจดักลุ่มได้มกีารจดักลุ่มตวัแปรโดย
อาศยัเกณฑจ์ านวนมลูค่า IPOs สุทธเิป็นหลกั และใชค้่าเฉลีย่และค่าความแปรปรวนของขอ้มลูเป็นเกณฑ์
ในการจดักลุ่ม ซึ่งแยกออกได้เป็น 6 กลุ่ม ได้แก่ กลุ่มที่มมีูลค่าการระดมทุนมากกว่า 1 หมื่นล้านบาท 
กลุ่มที่มมีูลค่าการระดมทุนมากกว่า 2,620 ล้านบาท แต่ไม่ถงึ 1 หมื่นล้านบาท กลุ่มที่มมีูลค่าการระดม
ทุนมากกว่า 1,091 ลา้นบาท แต่ไม่ถงึ 2,620 ลา้น บาท กลุ่มทีม่มีูลค่าการระดมทุนมากกว่า 612.7 ลา้น
บาท แต่ไม่ถงึ 1,091 ลา้นบาท กลุ่มทีม่มีลูค่าการระดม ทุนมากกว่า 137.5 ลา้นบาท แต่ไม่ถงึ 612.7 ลา้น
บาท และกลุ่มทีม่มีูลค่าการระดมทุนน้อยกว่า 137.5 นอกจากนี้ ค่าสมัประสทิธิข์องกลุ่มที ่6 เป็นฐานใน
การค านวณค่าสมัประสิทธิอ์ื่นๆ (Numeraire) และค่า *** สะท้อนนัยส าคญัทางสถิติที่ร้อยละ 1 ทัง้นี้ 
คณะผูว้จิยัไม่พบว่าการลดลงของตน้ทุนการออก IPOs จะสง่ผลต่อการเพิม่ขึน้ของการระดมทุน หรอืกค็อื 
การตดัสนิใจระดมทุนจะขึ้นอยู่กบัเป้าหมายของธุรกิจว่าต้องการเงินทุนประมาณหนึ่งตัง้แต่แรก และ 
ธุรกจิไม่ไดใ้หค้วามส าคญัมากกบัตน้ทุนทีเ่กดิขึน้ โดยไม่ไดน้ ามาปรบัมลูค่าการระดมทุนในการยื่นขอ 



สมุดปกขาว (White Paper)  
การพัฒนาตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ (Capital Market Efficiency) 

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

102 

การประเมินต้นทุนทางธุรกรรมในตลาดรอง 

วธิกีารค านวณตน้ทุนธุรกรรมมแีนวคดิโดยสรุปดงันี้ 

1) ระเบียบวิธีการวิจยั 

Lesmond et al. (1999) สร้างแบบจ าลองในการค านวณต้นทุนธุรกรรมจากแบบจ าลองตลาด 
(Market Model) ซึ่งพยายามอธบิายผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรพัย์หนึ่งๆ ด้วยผลตอบแทนรายวนั 
ของภาพรวมตลาด ดงัแสดงในสมการ (1) โดย 𝑅𝑗  คอืผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรพัย์ j และ 𝑅𝑚  
คือผลตอบแทนรายวนัของภาพรวมตลาด ผลตอบแทนรายวนัคือร้อยละการเปลี่ยนแปลงของราคา
สนิทรพัยใ์นวนันี้เทยีบกบัวนัก่อนหน้า ซึ่งค านวณไดจ้ากสูตรในสมการที ่ (2) โดย 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑗𝑡 แทนราคา
ปิดของหลกัทรพัย ์j ในวนัที ่t 

𝑅𝑗 = 𝛽𝑅𝑚 + 𝜖𝑗          (1) 

 𝑅𝑗𝑡 =
𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑗𝑡−𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑗(𝑡−1)

𝐶𝑙𝑜𝑠𝑒𝑗(𝑡−1)
∗ 100    (2) 

แนวคิดเบื้องหลงัแบบจ าลองตลาด คือสมมติฐานที่ว่า นักลงทุนใช้ผลตอบแทนรายวนัของ
ภาพรวมตลาดเป็นขอ้มูลชิ้นส าคญัในการประเมนิผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรพัย์ที่ตนสนใจ และจะ
ปรบัความเชื่อหรอืค่าคาดหวงัไปตามผลตอบแทนของตลาดในภาพรวม โดย 𝛽 จะเป็นตวับ่งชี้ว่าราคา
ของหลกัทรพัย ์j มคีวามผนัผวนไปตามตลาด (หรอืตรงขา้มกบัตลาดถา้ 𝛽 มคี่าตดิลบ) มากน้อยเพยีงใด 

อย่างไรก็ตาม ในความเป็นจริง ถึงแม้ว่าจะมคีวามสมัพนัธ์ระหว่างผลตอบแทนรายวนัของ
หลกัทรพัยก์บัผลตอบแทนรายวนัของตลาดไดจ้รงิ Lesmond et al. (1999) ชี้ใหเ้หน็ว่าเมื่อผลตอบแทน
รายวนัของตลาดมคี่าต ่าพอ บางครัง้เราจะสงัเกตเหน็เหตุการณ์ Zero Return ของหลกัทรพัย ์กล่าวคอื 
ราคาปิดของวันหนึ่ง ๆ มีค่าเท่ากับราคาปิดของวันก่อนหน้า ดังแสดงในภาพที่ 1 ในกรอบสีแดง 
Lesmond et al. (1999) พยายามอธบิายเหตุการณ์เหล่านี้ด้วยตน้ทุนธุรกรรม โดยบอกว่าต้นทุนธุรกรรม
เข้ามามบีทบาทเป็นแรงเสยีดทานที่ขนืแรงซื้อขายของตลาดไว้ เมื่อต้นทุนธุรกรรมมคี่ามากพอ หรอื
ผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรพัยท์ีน่กัลงทุนคาดหวงัมคี่าต ่าพอ การซือ้ขายจะไม่คุม้ทุนส าหรบันกัลงทุน
สว่นมาก เป็นเหตุใหป้รมิาณการซือ้ขายในวนันัน้ ๆ มคี่าต ่า และน าไปสูเ่หตุการณ์ Zero Return ในทีสุ่ด  
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ภาพท่ี 1 ผลตอบแทนรายวนัของ Avnet Corporation เทียบกบัผลตอบแทนรายวนัของตลาด 
NYSE ในปี 1989 จาก Lesmond et al. (1999) 

 

 

 

กล่าวอีกแง่ Lesmond et al. (1999) มองว่านักลงทุนใช้ผลตอบแทนรายวนัของตลาดในการ
คาดการณ์ผลตอบแทนรายวันของหลักทรพัย์ แต่เราไม่สามารถสงัเกตเห็นผลตอบแทนรายวนัของ
สนิทรพัย์ที่นักลงทุนคาดหวงัได้อย่างเต็มที่ เพราะส่วนหนึ่งของผลตอบแทนที่คาดหวงันี้ ถูก Censor 
กลายเป็นศูนยด์ว้ยพลงัของตน้ทุนธุรกรรม 

Lesmond et al. (1999) เตมิแนวคดิดงักล่าวนี้ เขา้ไปในแบบจ าลองตลาดจากสมการที ่(1) โดย
มสีมมติฐานหลกัคอื เหตุการณ์ zero return จะเกิดขึ้นโดยเฉล่ียถ้าค่าคาดหวงัของผลตอบแทน
รายวนัของหลกัทรพัย์มีค่าน้อยกว่าต้นทุนธุรกรรม และเนื่องจากผลตอบแทนรายวนัเป็นค่ารอ้ยละ
เทียบกับราคาสินทรพัย์ ต้นทุนธุรกรรมที่น ามาเปรียบเทียบกับผลตอบแทนรายวนันี้จึงต้องมีหน่วย
เดียวกัน คือเป็นร้อยละของต้นทุนธุรกรรมเทียบกับราคาสินทรัพย์ แบบจ าลองสุดท้ายที่ควบรวม
แบบจ าลองตลาดกับสมมติฐานดงักล่าว เป็นแบบจ าลอง Limited Dependent Variable Model (LDV: 
Tobit) ซึง่มรีายละเอยีดดงันี้  

ตน้ทุนธุรกรรมทีม่คีา่มากพอ 
และ/หรอื ผลตอบแทนรายวนัที่
นักลงทุนส่วนใหญ่คาดหวงัมคี่า

ต ่าพอ 

นักลงทุนส่วนใหญ่มอง
ว่าผลตอบแทนไม่

คุม้ค่ากบัตน้ทุนในการ
ซื้อขาย 

ปรมิาณการซื้อขายต ่า
จนเกดิ zero return 



สมุดปกขาว (White Paper)  
การพัฒนาตลาดทุนที่มีประสิทธิภาพ (Capital Market Efficiency) 

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

104 

 

𝑅𝑗𝑡
∗ = 𝛽𝑗𝑅𝑚𝑡 + 𝜖𝑗𝑡 ,       (3) 

โดยที ่

𝑅𝑗𝑡 = 𝑅𝑗𝑡
∗ − 𝛼1𝑗   ถา้ 𝑅𝑗𝑡

∗ <  𝛼1𝑗     (4) 

𝑅𝑗𝑡 = 0   ถา้ 𝛼1𝑗 < 𝑅𝑗𝑡
∗ <  𝛼2𝑗   (5) 

𝑅𝑗𝑡 = 𝑅𝑗𝑡
∗ − 𝛼2𝑗   ถา้ 𝑅𝑗𝑡

∗ >  𝛼2𝑗     (6) 

 

- 𝑅𝑗𝑡
∗  คอืผลตอบแทนรายวนัของหลกัทรพัย์ j ณ วนัที่ t ที่นักลงทุนคาดหวงั แต่ผู้วเิคราะห์ไม่

สามารถสงัเกตเหน็ไดท้ัง้หมด (Latent variable) 
- 𝑅𝑗𝑡 คือผลตอบแทนรายวันของหลักทรัพย์ j ณ วันที่ t ที่นักลงทุนคาดหวัง ที่ผู้วิเคราะห์

สงัเกตเหน็ไดจ้รงิ 
- 𝛼1𝑗 คือต้นทุนธุรกรรมในหน่วยร้อยละของราคาหลักทรัพย์ ในกรณีที่ข้อมูลท าให้เกิด

ผลตอบแทนตดิลบ (ตอนขาย) 
- 𝛼2𝑗 คือต้นทุนธุรกรรมในหน่วยร้อยละของราคาหลักทรัพย์ ในกรณีที่ข้อมูลท าให้เกิด

ผลตอบแทนเป็นบวก (ตอนซือ้) 
 

สมการที่ (3) บอกว่าผลตอบแทนรายวนัที่นักลงทุนคาดหวงัจรงิ ซึ่งเรามองไม่เห็นทัง้หมด ยงัคงเป็น 
Linear Function ของผลตอบแทนรายวนัของภาพรวมตลาด ตามสมมตฐิานของแบบจ าลองตลาด  

สมการที่ (4) ถงึ (6) อธบิายกลไกการ Censor จาก 𝑅𝑗𝑡
∗  ไปสู่ 𝑅𝑗𝑡 กล่าวคอื ถ้า 𝑅𝑗𝑡

∗  มคี่าอยู่ระหว่าง

เกณฑต์น้ทุนธุรกรรม คอืมคี่าสมับูรณ์ต ่าพอ 𝑅𝑗𝑡 ทีผู่ว้เิคราะหเ์หน็จะกลายเป็นศูนย ์เพราะนกัลงทุนส่วน

ใหญ่มองว่าไม่คุ้มซื้อขาย (พื้นที่หมายเลข 5 ในแผนภาพที่ 3) แต่ถ้า 𝑅𝑗𝑡
∗  ซึ่งยงัไม่ได้คดิผลของต้นทุน

ธุรกรรม มีค่านอกเขตต้นทุนธุรกรรมไป (หมายเลข 4 หรือ 6) 𝑅𝑗𝑡 สุดท้ายที่ผู้วิเคราะห์เห็นจะมีค่า

เท่ากบั 𝑅𝑗𝑡
∗ − 𝛼1𝑗 และ 𝑅𝑗𝑡

∗ − 𝛼2𝑗 ในกรณีขายและซือ้ตามล าดบั 
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ภาพท่ี 2 กลไกการ censor ผลตอบแทนรายวนัของสินทรพัย ์

 

ในการค านวณต้นทุนธุรกรรมด้วยแบบจ าลองดังกล่าวนี้  สมการที่ (3)-(6) ถูกแปลงเป็น 
Likelihood Function และผู้วิจยัสามารถประมาณค่าต้นทุนธุรกรรมของแต่ละหลักทรพัย์ (𝛼1𝑗 และ 
𝛼2𝑗) รายปีด้วย Likelihood Function Maximization โดยมเีพยีงราคาสนิทรพัย์และตวัชี้วดัของตลาด
หลกัทรพัยร์ายวนัเป็นขอ้มลูตัง้ตน้ 

2) ข้อมูล 

ในการประมาณค่าต้นทุนธุรกรรมตามระเบียบวธิีการตามที่ได้กล่าวไปแล้วนัน้ ผู้วจิยัต้องใช้
ขอ้มูลราคาปิดของแต่ละสนิทรพัย์ทีอ่ยู่ในแต่ละตลาดทุน ความละเอยีดรายวนั มาประกอบกนักบัข้อมูล
ดชันีราคาสนิทรพัยข์องตลาดทุนนัน้ ๆ ครอบคลุมระยะเวลา 21 ปี จากปีพ.ศ. 2543 ถงึปีพ.ศ. 2563 และ
ครอบคลุมตลาดทุนทัง้หมด 15 ตลาด ตามทีแ่สดงในภาคผนวก ก ผูว้จิยัคดัเลอืกตลาดทุนทีน่ ามาศกึษา
โดยมีเกณฑ์คือ เป็นตลาดทุนที่มีลักษณะคล้ายกับประเทศไทย เช่น ตัง้ในภูมิภาคเดียวกัน มีขนาด
ใกลเ้คยีงกนั หรอืเป็นตลาดทุนใหญ่ทีม่อีทิธพิลและควรทราบไวเ้ป็นบรบิท 

เนื่องจากการประมาณต้นทุนธุรกรรมด้วยวิธีการนี้  ใช้ประโยชน์จากข้อมูลการซื้อขาย 
โดยเฉพาะอย่างยิง่จากวนัทีม่กีจิกรรมการซื้อขายต ่ามากจนเกดิเหตุการณ์ zero return ค่าประมาณทีไ่ด้
จากวธิีการนี้จึงค่อนข้างผนัผวนไปตามความถี่ของเหตุการณ์ zero return ดงันัน้วธิีการดงักล่าวจึงไม่
เหมาะกบัหลกัทรพัย์ที่มรีะดบักจิกรรมซื้อขายต ่าอยู่แลว้โดยธรรมชาต ิผูว้จิยัจงึไดค้ดัเอาหลกัทรพัย์ที่มี
สดัสว่นวนัทีม่ปีรมิาณการซือ้ขายเป็นศูนยม์ากกว่ารอ้ยละ 70 ของวนัทีต่ลาดเปิดในแต่ละปีออกจากขอ้มูล
ทีน่ ามาวเิคราะห ์ตวัเลขรอ้ยละ 70 นี้เป็นเกณฑท์ีต่ ัง้ขึน้โดยองิตาม Griffin et al. (2006) 

3) ผลการวิจยั 

การประเมินค่าต้นทุนธุรกรรมตามระเบียบวธิีการในข้อข้างต้น ท าให้ได้ค่าประมาณต้นทุน
ธุรกรรมออกมาในระดบัรายหลกัทรพัยร์ายปี ก่อนน าผลมาวเิคราะหต์่อยอด ผูว้จิยักรองเอาเฉพาะผลการ
วเิคราะหท์ีม่นียัส าคญัทางสถติ ิทีร่ะดบัรอ้ยละ 10 
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ต้นทุนธรุกรรมของตลาดทุนไทย: ผลค่าประมาณและการวิเคราะห์เชิงลึก  

การประเมนิค่าต้นทุนธุรกรรมตามระเบยีบวธิกีารในส่วนก่อนหน้า ท าใหไ้ดค้่าประมาณต้นทุน
ธุรกรรมออกมาในระดบัรายหุน้รายปี แผนภาพที ่3 แสดงค่าประมาณต้นทุนธุรกรรมในแต่ละปีของบรษิทั
จดทะเบยีนบนตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยครอบคลุมทัง้หมด 688 บรษิทั 

ภาพท่ี 3 ค่าประมาณต้นทุนธรุกรรมของสินทรพัยใ์นตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย 
พืน้ทีส่แีดงแสดงช่วง 90% confidence interval 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ตน้ทุนธุรกรรมโดยรวมของประเทศไทยมีแนวโน้มลดลงในช่วง 21 ปีทีผ่่านมา ตลอดช่วงเวลา 
ที่ศกึษาต้นทุนธุรกรรมมีค่าเฉล่ียอยู่ท่ีร้อยละ 3.05 ของราคาสินทรพัย ์ในช่วงปีค.ศ. 2000 ถงึ 2009 
คอื 10 ปีแรกนัน้ ตน้ทุนธุรกรรมมคี่าเฉลีย่อยู่ทีร่อ้ยละ 4.14 ของราคาสนิทรพัย ์ค่าเฉลีย่น้ีปรบัลดลงมาอยู่
ทีร่อ้ยละ 2.06 ของราคาสนิทรพัยใ์นช่วงปีค.ศ. 2010 ถงึ 2020 นอกจากนี้เรายงัพบว่าวธิกีารประมาณค่า
ต้นทุนธุรกรรมทีใ่ชใ้นงานวจิยัชิ้นนี้นัน้มคีวามแม่นย ามากขึ้นในช่วง 10 ปีหลงั ซึ่งคาดว่าเกดิจากจ านวน
บรษิทัทีเ่พิม่ขึน้ การวเิคราะหต์น้ทุนธุรกรรมของตลาดอื่น ๆ  

Financial Crisis 

วกิฤตตม้ย ากุง้ 

COVID-19 




