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1 

สมดุปกขาว 

โครงการตลาดทนุของทกุคน (Capital Market OF All) 

1. บทนํา 

ตลาดทุนเป็นหวัใจสาํคญัต่อการพฒันาเศรษฐกจิและสงัคมของประเทศ โดยตลาดทุนเป็นกลไก

ที่จะช่วยให้เกิดการจัดสรรเงินทุนหรือทรพัยากรไปยงักิจกรรมทางเศรษฐกิจที่สร้างผลิตภาพทาง

เศรษฐกจิและสงัคม ช่วยสรา้งความมัง่คัง่ใหก้บัประเทศ กจิการธุรกจิ และประชาชน รวมถงึมสีว่นชว่ยให้

สงัคมสิง่แวดลอ้มพฒันาไปในแนวทางทีด่ขี ึน้ได ้ตลาดทุนยงัมบีทบาทสาํคญัในการส่งเสรมิการออม และ

การลงทุนของผูม้เีงนิออมตลอดจนสนบัสนุนการระดมทุนของกจิการธุรกจิ เกือ้หนุนใหเ้กดิการเตบิโตทาง

เศรษฐกจิ และการพฒันาเทคโนโลยแีละนวตักรรมของประเทศในระยะยาว ดงันัน้ การยกระดบัศกัยภาพ

ของตลาดทุนจงึมคีวามสาํคญัอยา่งยิง่ต่อการพฒันาประเทศในระยะยาว 

สาํหรบัประเทศกําลงัพฒันาสว่นใหญ่รวมทัง้ไทย มรีะบบเศรษฐกจิทีพ่ึง่พาธนาคารพาณิชยเ์ป็น

หลกั (Bank-Based Economy) ภาคธุรกจิและภาคประชาชนส่วนใหญ่ไดร้บัการสนับสนุนแหล่งเงนิทุน

จากธนาคารพาณิชยใ์นฐานะทีท่ําหน้าทีเ่ป็นตวักลางทางการเงนิ (Financial Intermediaries) ทัง้การให้

สนิเชื่อเพื่อตอบสนองต่อความตอ้งการเงนิทนุในการดาํเนินธุรกจิ รวมทัง้เป็นแหล่งเงนิออมและเงนิกูข้อง

ภาคประชาชน อยา่งไรกต็าม ในช่วง 10 ปีทีผ่า่นมาตลาดทุนไทยไดร้บัการพฒันาและเตบิโตขึน้มาอย่าง

ต่อเน่ือง จนมคีวามสาํคญัต่อระบบเศรษฐกจิไทยมากขึน้เป็นลําดบั ดงัเหน็ไดจ้ากความสําคญัของมูลค่า

ตลาดทุนต่อมูลค่าผลิตภณัฑ์มวลรวมที่เพิ่มสูงขึ้นต่อเน่ือง สะท้อนให้เห็นว่าตลาดทุนไทยมีพื้นฐาน

เขม้แขง็ สามารถรองรบัการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนของทัง้ภาคธุรกจิและภาคประชาชนไดด้ใีนช่วงทีผ่่านมา 

และจากวกิฤตโควดิ-19 แสดงใหเ้หน็วา่ตลาดทุนไทยสามารถรองรบัภาวะวกิฤตและยงัเป็นแหล่งระดมทนุ

ทีส่าํคญัสาํหรบัผูท้ีต่อ้งการเงนิทุน 

อย่างไรกต็าม ตลาดทุนไทยยงัต้องเผชญิกบัจุดเปลี่ยนสําคญั โดยเฉพาะอย่างยิง่ในเรื่องของ

นวัตกรรมทางการเงินที่มีการพัฒนาและเติบโตอย่างรวดเร็ว ไม่ว่าจะเป็นสกุลเงินดิจิทัลหรือ 

คริปโตเคอร์เรนซี (Cryptocurrency), การเงินแบบไม่รวมศูนย์ (Decentralized Finance หรือ DeFi), 

Non-fungible token, Web 3.0 และสนิทรพัยเ์สมอืนในโลก Metaverse เป็นต้น เกดิเป็นโลกการเงนิยุค

ใหม่ทีม่ผีลติภณัฑแ์ละรปูแบบการลงทุนทีแ่ตกต่างไปจากเดมิ นวตักรรมเหล่าน้ีเป็นทัง้ความทา้ทายและ

โอกาสสําหรบัตลาดทุนไทย สําหรบัแนวโน้มโลกอนาคตที่สําคญัต่อตลาดทุนไทยประกอบไปด้วย  

2 เทรนดห์ลกั คอื 

1) การก่อตวัของสินทรพัยดิ์จิทลั (Rise of Digital Assets) ที่จะทําใหก้ารลงทุน/ระดมทุน

สามารถทําไดใ้นต้นทุนตํ่า รวดเรว็ และง่ายอย่างที่ไม่เคยมมีาก่อน เพราะไม่จําเป็นต้องผ่านขัน้ตอนที่

ยุ่งยาก ยกตวัอย่างเช่น กระบวนการ Know Your Customer (KYC) การลงทุน/ระดมทุนผ่านสนิทรพัย์

เหล่าน้ีจะทําใหผู้ล้งทุนได้รบัผลตอบแทนที่มากขึน้ ผูร้ะดมทุนสามารถระดมทุนได้เต็มจํานวนมากขึ้น
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เพราะการระดมทุนเกดิขึน้โดยการซือ้ขายสนิทรพัยโ์ดยตรงกบัผูล้งทุนโดยใชเ้ทคโนโลย ีBlockchain ทีม่ี

ลักษณะการกระจายอํานาจ (Decentralization) ไม่มีตัวกลางที่ร ับส่วนแบ่งจากค่าธรรมเนียมการ

ให้บรกิารที่อาจตกัตวงผลประโยชน์เกินควรโดยใช้ความได้เปรยีบจากระบบอํานาจเดิม เช่น อํานาจ

ผูกขาดในตลาด หรอือํานาจทางการเมอืง อย่างไรก็ตาม การเปลี่ยนแปลงดงักล่าวสรา้งความท้าทาย

ใหก้บันโยบายและการกํากบัดูแลทีต่อ้งคํานึงถงึความสมดุลระหว่างการคุม้ครองผูเ้ล่นในตลาด และการ

คงความสามารถในการแขง่ขนัและความน่าดงึดดูของตลาดทุนภายในประเทศ 

2) การก่อตวัของโมเดลธุรกิจดิจิทลั (Rise of Digital Business Models) ที่รูปแบบการ

ดําเนินงานของหน่วยธุรกิจจะใช้ประโยชน์จากเทคโนโลยดีจิทิลัเพื่อเพิม่มูลค่าของธุรกิจ อาท ิการใช้

แพลตฟอรม์ออนไลน์เพื่อใหเ้ขา้ถงึและอาํนวยความสะดวกสบายใหก้บัลูกคา้/ผูร้บับรกิารมากขึน้ การใช้

ประโยชน์ขอ้มูลที่เกิดขึน้จากธุรกรรมบนแพลตฟอร์มออนไลน์เพื่อประกอบการตดัสนิใจทางธุรกิจที่มี

ประสทิธภิาพมากขึน้ รวมไปถงึการใชเ้ทคโนโลยเีพื่อเพิม่การมสีว่นรว่มของเจา้ของธุรกจิหรอืผูถ้อืหุน้ใน

การกําหนดทศิทางขององค์กร เป็นต้น นวตักรรมเหล่าน้ีจะเอื้อใหธุ้รกจิใหม่ ๆ เกดิขึน้หากสามารถใช้

ประโยชน์จากเทคโนโลยดีจิทิลัไดอ้ย่างเหมาะสม ในขณะทีบ่รษิทัขนาดใหญ่จะมแีนวโน้มขยายธุรกจิไป

ในหว่งโซ่อุปทานทีห่ลากหลายมากขึน้ 

จากความสาํคญัของตลาดทุนไทยในขา้งตน้ประกอบกบัพลวตัรการเปลีย่นแปลงในปัจจุบนัและ

อนาคต หากตลาดทุนไทยไม่สามารถยกระดบัการพฒันาใหเ้ท่าทนัต่อสภาวการณ์ของโลกใหม่ได ้จะยิง่

ทาํใหต้ลาดทุนไทยมรีะดบัการพฒันาทีล่า้หลงัและยิง่เพิม่ความเหลื่อมลํ้าในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุน ดงันัน้ 

เพื่อลดปัญหาและอุปสรรค รวมทัง้ยกระดับขีดความสามารถในการแข่งขนัของตลาดทุนไทย จึง

จําเป็นต้องศกึษา วเิคราะห์ และหาแนวทางในการพฒันาตลาดทุนไทยใหส้ามารถทดัเทยีมและก้าวสู่

ตลาดทุนในระดบัภมูภิาคได ้ 

ตลาดทุนทีด่นีัน้ จะตอ้งมคีุณลกัษณะสาํคญั 3 ประการดว้ยกนั คอื (1) มปีระสทิธภิาพสามารถ

อํานวยใหเ้กดิการเคลื่อนยา้ยของทุนไปสู่กลุ่มกจิกรรมทางเศรษฐกจิที่สรา้งผลตอบแทนสูงที่สุด โดยมี

ตน้ทุนการเคลื่อนยา้ยเงนิทุนทีต่ํ่าทีสุ่ด บนพืน้ฐานของขอ้มลูทีถู่กตอ้ง รวดเรว็ และโปร่งใส (2) เขา้ถงึได้

ง่าย คอืต้องเป็นกลไกที่เปิดกว้างต่อผู้เล่นในระบบนิเวศตลาดทุนทุกระดบัและทุกบทบาทภายใต้การ

กํากบัดูแลทีเ่หมาะสม ทัง้ประชาชน ภาคธุรกจิ ตวักลาง และรฐัสามารถไดร้บัประโยชน์อย่างทัว่ถงึและ

เป็นธรรม และ (3) ส่งเสรมิกิจกรรมการพฒันาอย่างยัง่ยนื นัน่คอืตลาดทุนที่ดตี้องจดัสรรเงนิทุนไปสู่

กจิกรรมที่เป็นมติรต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้ม และลดการจดัสรรเงนิทุนทีส่่งผลเสยีหรอืทําลายสงัคมและ

สิง่แวดลอ้มดว้ยเชน่กนั 

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market OF All) มุ่งศกึษาขอ้เสนอแนะเชงินโยบาย เพื่อ

พฒันาตลาดทุนใหต้อบโจทยด์า้นประสทิธภิาพ การเขา้ถงึ และความยัง่ยนื ใหต้ลาดทุนเป็นของทุกคน

อย่างแท้จรงิ โดยในขัน้ตอนการศกึษาได้มกีารออกแบบกระบวนการห้องปฏิบตัิการนโยบาย (Policy 

Lab) ซึ่งเป็นเวททีีช่่วยกระตุ้นความร่วมมอื สรา้งการมสี่วนร่วมของผูม้สี่วนไดส้่วนเสยี มาแลกเปลี่ยน

ปัญหาอุปสรรคและค้นหาแนวทางการพฒันานโยบายการพฒันาตลาดทุนร่วมกัน รวมถึงยงัมีการ



สมดุปกขาว (White Paper)  

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

3 

ศกึษาวจิยัเชงิลกึทัง้ในประเดน็ขอ้กฎหมาย การวเิคราะหต์วัแบบนโยบายตลาดทุน การวเิคราะหร์ะบบ

ภาษี การสมัภาษณ์ผูเ้ชี่ยวชาญ และการสํารวจขอ้มูลการเขา้ถงึตลาดทุนภาคประชาชน จนไดต้้นแบบ

นโยบายเพื่อพฒันาตลาดทุนให้เป็นตลาดทุนของทุนคน โดยในสมุดปกขาวฉบับน้ี ได้รวบรวมผล

การศึกษาการพฒันาตลาดทุนและข้อเสนอแนะเชิงนโยบายที่เกี่ยวข้อง ซึ่งประกอบไปด้วยหวัข้อ

การศกึษาทัง้หมด 5 หวัขอ้ไดแ้ก่ 

1. การยกระดบัประสทิธภิาพตลาดทุน 

2. ความเป็นไปไดข้อง Securitized Alternative Lending ในบรบิทไทย 

3. การสง่เสรมิการเขา้ถงึตลาดทุน 

4. บทวเิคราะหน์โยบาย UBC 

5. การสง่เสรมิความยัง่ยนืของตลาดทุน 

รายละเอยีดในแต่ละหวัขอ้จะประกอบไปดว้ยผลการศกึษาเกีย่วกบัสถานการณ์ปัจจุบนั ชอ่งวา่ง

ปัญหาหรอืโอกาส เหตุผลและความจาํเป็นเชงินโยบาย ตลอดจนขอ้เสนอแนะเชงินโยบายทีเ่กีย่วขอ้งกบั

การพฒันาตลาดทุน 

2. การยกระดบัประสิทธิภาพของตลาดทุน 

2.1 สถานการณ์ด้านประสิทธิภาพตลาดทุนไทย 

ตลาดทุนคอืหน่ึงในโครงสรา้งสําคญัทีจ่ะช่วยใหป้ระเทศไทยก้าวผ่านวกิฤตทีรุ่มเรา้ได ้เพราะ 

ตลาดทุนทีท่าํงานไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพจะทาํหน้าทีล่ําเลยีงทรพัยากรเงนิทุนจากผูล้งทุนไปสู่การลงทุน

ที่เป็นประโยชน์ สร้างนวตักรรมใหม่ๆ ก่อให้เกิดผลิตภาพโดยรวมที่เพิ่มสูงขึ้น จากการศึกษาโดย 

ThailandFuture พบว่า อุปสรรคที่เป็นคอขวดหลกั ซึ่งถ้าหากปรบัเปลี่ยนได้ จะช่วยให้ตลาดทุนไทย

ยกระดบัความสามารถในการแขง่ขนัใหเ้ท่าทนักบัสถานการณ์ทีเ่ปลีย่นแปลงรวดเรว็ได ้คอื กฎระเบยีบ

การกํากบัดูแลทีย่งัคงกํากวม ยุ่งยาก และซบัซอ้น โดยผลการศกึษาจากกจิกรรมระดมความคดิเหน็ผา่น

หอ้งทดลองนโยบาย (Policy Lab) วงประสทิธภิาพ ประกอบกบัการสมัภาษณ์เชงิลกึผูม้สี่วนเกี่ยวขอ้ง 

พบว่ากฎเกณฑม์สีว่นเป็นอุปสรรคทีท่าํใหห้น่วยธุรกจิระดมทุนไดล้ําบากมากขึน้โดยเฉพาะกลุ่มวสิาหกจิ

ขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) Startup กลุ่มธุรกจิเกดิใหม่ รวมไปถงึหน่วยธุรกจิทีม่นีวตักรรมหรอื

ไอเดยีใหม ่ๆ ดว้ย นอกจากน้ี ระบบกระบวนการยุตธิรรมและการบงัคบัใชก้ฎหมายทีเ่กีย่วขอ้งกบัตลาด

ทุนยงัคงใชเ้วลานาน หรอืไมส่ามารถเอาผดิผูท้ีล่ะเมดิกฎระเบยีบได ้สง่ผลใหผู้ก้ํากบัดแูลและกฎระเบยีบ

ขาดความศกัดิส์ทิธิ ์ทัง้ผูล้งทุนและผูร้ะดมทุนขาดแรงจงูใจในการทาํกจิกรรมในตลาดทุนเพราะเกรงวา่จะ

ถูกเอารดัเอาเปรยีบ จนทาํใหเ้กดิภาวะความลม้เหลวของตลาดทุน (Market Failure) ได ้

อกีหน่ึงคอขวดสาํคญัทีท่าํใหต้ลาดทุนไทยยงัไมส่ามารถตอบสนองต่อการเปลีย่นแปลงไดอ้ยา่ง

ทนัท่วงท ีคอื ความสามารถในการส่งต่อขอ้มูลทีเ่กีย่วขอ้งกบัตลาดทุนที่ยงัขาดความโปร่งใสและความ
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ทัว่ถึง ไม่ว่าจะเป็นต่อผูล้งทุน ผูร้ะดมทุน หรอืแมก้ระทัง่ผูด้ําเนินนโยบายและผูก้ํากบัดูแล ซึ่งขอ้มูลที่

โปรง่ใส ทัว่ถงึ และใหข้อ้สรปุเกีย่วกบัขอ้เทจ็จรงิทีต่รงกนัจะเป็นกลไกสาํคญัทีช่ว่ยใหผู้เ้ล่นทุกคนในตลาด

ตดัสนิใจได้อย่างมเีหตุมผีล ผูล้งทุนเลอืกลงทุนในสนิทรพัย์ที่ออกโดยหน่วยธุรกจิที่สามารถสรา้งผลติ

ภาพใหก้บัประเทศไดอ้ยา่งแทจ้รงิแทนทีก่ารซือ้เพือ่เกง็กาํไร ผูร้ะดมทุนไดร้บัการประเมนิมลูคา่และความ

เสี่ยงของสนิทรพัย์อย่างเหมาะสมเพื่อใหท้รพัยากรเงนิทุนถูกลําเลยีงไปสู่หน่วยธุรกจิที่ก่อใหเ้กดิผลติ

ภาพสูงสุด ทัง้ผูก้ํากบัดูแลและผูด้ําเนินนโยบายสามารถตดิตามสถานการณ์ภายในตลาดทุนพร้อมกบั

ปรับนโยบายหรือกฎเกณฑ์ให้สอดรับกับการเปลี่ยนแปลง นําไปสู่ตลาดทุนที่ทํางานได้อย่างมี

ประสทิธภิาพ 

อย่างไรกต็าม แมว้่าตลาดทุนจะมขีอ้มูลทีไ่หลเวยีนไดอ้ย่างโปร่งใสและทัว่ถงึ แต่หากตลาดมี

อุปสรรคในการเขา้ถงึ ยอ่มจะสง่ผลใหต้ลาดทุนไมส่ามารถตอบสนองต่อขอ้มลูใหม ่ๆ ได ้เพราะตลาดขาด

ผูเ้ล่นจํานวนมากทีจ่ะช่วยผลกัดนัใหก้ลไกราคาทาํงานไดอ้ย่างเตม็ประสทิธภิาพ ไม่สามารถป้องกนัการ

ผูกขาดเงนิทุนที่ผลลพัธ์การระดมทุนขึน้กบัการตดัสนิใจของนักลงทุนรายใหญ่ หรอืหน่วยธุรกจิขนาด

ใหญ่น้อยรายทีม่กักระจุกตวัอยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเก่าทาํการผกูขาดเงนิทุนจนทาํใหห้น่วยธุรกจิรายใหม่

ขาดโอกาส ไม่สามารถสรา้งสนิคา้/บรกิารใหม่ทีช่่วยเพิม่ผลติภาพมวลรวมของประเทศได ้สอดคลอ้งกบั

ตัวเลขจากการศึกษาของสถาบนัธนาคารพฒันาเอเชีย (Asian Development Bank Institute) พบว่า 

SMEs ของประเทศไทยนัน้มสี่วนเป็นอย่างมากต่อพฒันาการโดยรวมของเศรษฐกิจไทย กล่าวคอื มี

สดัส่วนต่อ GDP อยู่ทีร่อ้ยละ 45 (ขอ้มลูในปี 2561) หรอืประมาณ 7 ลา้นลา้นบาท ดงันัน้ บรรดา SMEs 

จงึถือเป็นฟันเฟืองที่สําคญัอย่างยิง่ และถือเป็นแกนกลาง (Lifeblood) ของเศรษฐกจิของประเทศไทย 

ดงันัน้นโยบายสง่เสรมิการเขา้ถงึตลาดทุนจงึมคีวามสมัพนัธอ์ยา่งใกลช้ดิกบันโยบายพฒันาประสทิธภิาพ

ตลาดทุน 

ภาพท่ี 1 แสดงส่วนแบง่การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีท่ีมาแบง่ตามประเภทหน่วยธรุกิจ 

 
 

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

ตน้ตอมาจากกลุ่มธุรกจิตวักลางภายในตลาดทุนทีก่่อใหเ้กดิตน้ทุนทางธุรกรรมต่อการซือ้ขายหลกัทรพัย์

ในแต่ละครัง้ หรอืจากภาครฐั อาท ิมาตรการภาษกีาํไรจากการลงทุน (Capital Gain Taxes) จดัไดว้า่เป็น

อกีหน่ึงอุปสรรคสาํคญัทีข่ดัขวางไม่ใหต้ลาดทุนทํางานไดอ้ย่างเตม็ประสทิธภิาพ เน่ืองจากผูล้งทุนไม่ได้

รบัผลตอบแทนจากการลงทุนอยา่งเตม็ที ่จนสง่ผลใหข้าดแรงจงูใจในการลงทุน ในขณะทีผู่ร้ะดมทุนไมไ่ด้

รบัเงนิทุนอยา่งเตม็ทีจ่นขาดแรงจงูใจในการระดมทุนเชน่เดยีวกนั 

อย่างไรกต็าม แมว้่านโยบายต่าง ๆ ทีแ่กไ้ขปัญหาขา้งต้นจะช่วยยกระดบัประสทิธภิาพตลาด

ทุนไดใ้นระยะสัน้ถงึกลาง แต่ในระยะยาวแลว้ ผูเ้ล่นทีม่คีุณภาพ มคีวามรูค้วามเขา้ใจเกีย่วกบัการลงทุน

และระดมทุนคอืแกนหลกัที่จะช่วยให้นโยบายพฒันาตลาดทุนที่แก้ไขปัญหาเรื่อง กฎระเบียบ ข้อมูล  

การเขา้ถงึตลาดทุน และปัจจยับดิเบอืนตลาดทุนประสบผล เพราะถ้าผูเ้ล่นขาดเหตุผลและความรูค้วาม

เขา้ใจแล้ว นโยบายที่กล่าวมาขา้งต้นย่อมขาดประสทิธผิลในระยะยาว ผูล้งทุนอาจยงัคงเลอืกลงทุนใน

สนิทรพัย์ที่ไม่ก่อให้เกิดผลิตภาพอย่างแท้จริงแม้ว่าจะได้รบัข้อมูลอย่างทัว่ถึงและโปร่งใส เน่ืองจาก 

ผูล้งทุนไม่สามารถประมวลขอ้มลูทีไ่ดร้บัเพื่อประกอบการตดัสนิใจไดอ้ยา่งมเีหตุมผีล ในทํานองเดยีวกนั 

นโยบายสง่เสรมิการเขา้ถงึตลาดทุนจะชว่ยเพิม่ประสทิธภิาพตลาดทุนไดก้ต่็อเมื่อผูเ้ล่นทีเ่ขา้สูต่ลาดทุนมี

เหตุมผีล เป็นตวัจกัรสําคญัที่ช่วยใหก้ลไกราคาภายในตลาดทุนทํางานได้อย่างมปีระสทิธภิาพ ดงันัน้ 

นโยบายทีเ่กีย่วขอ้งกบัการส่งเสรมิความรูค้วามเขา้ใจทางการเงนิ (Financial Literacy) จงึควรไดร้บัการ

ผลกัดนัควบคูไ่ปกบันโยบายพฒันาตลาดทุน 

ตลาดทุนไทยเฉกเช่นเดยีวกนักบัตลาดทุนในต่างประเทศจะยิง่ทวคีวามสาํคญัมากยิง่ขึน้อย่าง

ต่อเน่ืองสะทอ้นไดจ้ากขอ้มูลสดัส่วนสนิเชื่อธนาคารต่อผลผลติมวลรวมทีม่แีนวโน้มลดลงอย่างต่อเน่ือง

จากรอ้ยละ 131 ในปี 1997 เป็นรอ้ยละ 112 ในปี 2021 ในขณะทีต่ลาดทางเลอืกในการระดมทุนอื่น ๆ มี

แนวโน้มขยายตวัอย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะตลาดหุน้ทีเ่ตบิโตต่อเน่ืองจากรอ้ยละ 24 ในปี 1997 เป็นรอ้ย

ละ 117 ในปี 2021 ซึ่งตอกยํ้าถงึความสําคญัของตลาดทุนมากขึน้อย่างต่อเน่ือง ดงันัน้ นโยบายพฒันา

ตลาดทุนจงึมคีวามสาํคญัและควรผลกัดนัอยา่งเรง่ดว่น 
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ภาพท่ี 2 เปรียบเทียบขนาดของระบบการเงินประเภทต่าง ๆ กบัขนาดผลผลิตมวลรวม 

 
ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย 

2.2 ช่องว่างปัญหาด้านประสิทธิภาพของตลาดทนุ 

ตลาดทุนส่งผลสําคัญต่อการพัฒนาประเทศ หากแต่ตลาดทุนไทยยังมีข้อจํากัดด้าน

ประสทิธภิาพ อนัสง่ผลใหไ้มส่ามารถสรา้งประโยชน์ต่อการพฒันาประเทศเทา่ทีค่วร ดว้ยเหตุน้ี การเขา้ใจ

สถานการณ์ของตลาดทุนไทยจึงมีความจําเป็นอย่างยิ่งในการกําหนดนโยบายเพื่อส่งเสริมการใช้

ศกัยภาพของตลาดทุน สว่นน้ีจงึนําเสนอสถานการณ์ตลาดทุนไทยเทยีบต่างประเทศ ทีจ่ะชว่ยใหต้ระหนกั

ถงึช่องว่างที่ตลาดทุนไทยควรไดร้บัการพฒันาใหม้ปีระสทิธภิาพยิง่ขึน้ อนัเป็นขอ้มูลการวเิคราะหท์ีจ่ะ

นําไปสู่ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายด้านประสิทธิภาพของตลาดทุนในส่วนถัดไป โดยการวิเคราะห์

สถานการณ์ตลาดทนุไทยเทยีบกบัต่างประเทศในสว่นน้ี แบ่งออกเป็น 7 ดา้น ดงัต่อไปน้ี 

2.2.1 ด้านกฎระเบียบ กระบวนการยติุธรรม และกฎเกณฑก์ารกาํกบัดแูล 

พฒันาการทางกฎหมายที่เกี่ยวข้องกบัตลาดทุนของต่างประเทศสะท้อนว่าประเทศไทยยงั

สามารถพฒันากฎระเบยีบโดยเรยีนรูจ้ากประเทศในกลุ่มทีม่ตีลาดทุนทีพ่ฒันาในระดบัสงูได ้อย่างไรกด็ ี

หากพจิารณากฎเกณฑใ์นด้านต่าง ๆ จะเหน็ถึงขอ้จํากดัที่ส่งผลกระทบต่อการลงทุนของผูท้ี่เกี่ยวขอ้ง 

โดย 1) กฎหมายยงัคงเป็นอุปสรรคไม่ให้นักลงทุนเข้าถึงประเภทของหลกัทรพัย์ได้อย่างเหมาะสม 

สะทอ้นไดจ้ากเกณฑก์ารจดัประเภทของนักลงทุนทีล่งทุนในตลาดหลกัทรพัยท์ีป่ระเมนิความสามารถใน

การรบัความเสีย่งของผูล้งทุนจากมูลค่าสนิทรพัยแ์ต่เพยีงอย่างเดยีว และ 2) กระบวนการทางกฎหมาย

ยงัไม่สามารถปกป้องหรือให้ความเป็นธรรมกบัผู้เสียหายที่เกิดจากผู้กระทําผิดในตลาดทุนได้อย่าง

รวดเรว็และมปีระสทิธภิาพ โดยเฉพาะกลไกการฟ้องรอ้งคดแีบบกลุ่ม (Class Action) ทีม่กัเกีย่วขอ้งกบั

ตลาดทุนเพราะการกระทําผดิในตลาดดงักล่าวมกัสรา้งความเสยีหาในวงกวา้งและมผีูเ้สยีหายหลายราย 
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และ 3) ขอ้จํากดัและความยุ่งยากซบัซอ้นของการจดัตัง้บรษิทัใหม่เป็นคอขวดสําคญัทีย่งัคงทําใหต้ลาด

ทุนขาดทางเลอืกในการลงทุนใหม ่ๆ ทีส่รา้งผลติภาพใหก้บัประเทศ 

การให้คํานิยามและการจดัประเภทนักลงทุนของตลาดหลกัทรพัย์สะท้อนว่ากฎหมายไทยที่

เกี่ยวขอ้งยงัคงจดัประเภทของนักลงทุนโดยคํานึงถงึมูลค่าสนิทรพัยท์ีถ่อืครองเป็นสําคญัแต่เพยีงอย่าง

เดยีว อา้งองิจากประกาศคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยท์ี ่กจ. 4/2560 เรื่อง การ

กําหนดบทนิยามผูล้งทุนสถาบนั ผูล้งทุนรายใหญ่พเิศษ และผูล้งทุนรายใหญ่ ได้แบ่งผูล้งทุนออกเป็น  

4 ประเภทด้วยกนั ได้แก่ 1) ผูล้งทุนสถาบนั (Institutional Investor) 2) ผูล้งทุนรายใหญ่พเิศษ (Ultra-

High-Net-Worth Investor) 3) ผู้ลงทุนรายใหญ่ (High-Net-Worth Investor) และ 4) ผู้ลงทุนรายย่อย 

(Retail Investor) โดยบุคคลธรรมดาจะไมส่ามารถถูกจดัเป็นนกัลงทุนสถาบนัได ้และจะถูกจดัเป็นผูล้งทนุ

รายย่อย ผูล้งทุนรายใหญ่ หรอืผูล้งทุนรายใหญ่พเิศษ ขึน้กบัสนิทรพัยส์ุทธ ิรายไดต่้อปี และเงนิลงทุน

โดยตรงในหลกัทรพัยเ์ทา่นัน้ 

ต่อมา ตามประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที ่กจ. 39/2564 เรื่อง การกําหนดบทนิยามผูล้งทุน

สถาบนั ผูล้งทุนรายใหญ่พเิศษ และผูล้งทุนรายใหญ่ทีจ่ะมผีลบงัคบัใชต้ัง้แต่วนัที ่1 ตุลาคม 2565 เป็นตน้

ไป ไดม้กีารปรบัปรงุนิยามโดยการผ่อนคลายคุณสมบตัดิา้นฐานะทางการเงนิ และเพิม่หลกัการพจิารณา

คุณสมบตัดิา้นความรูห้รอืประสบการณ์ของผูล้งทุนเพิม่เตมิ จดัไดว้่าเป็นเกณฑก์ารคดัเลอืกผูล้งทุนให้

เขา้ถงึสนิทรพัยแ์ต่ละประเภทมคีวามเหมาะสมมากขึน้เทยีบเคยีงกบักรณีของประเทศสหรฐัอเมรกิาจะ

พบว่านักลงทุนประเภท Accredited Investor ซึ่งเทยีบเคยีงได้กบันักลงทุนรายใหญ่ของไทยไม่ได้ถูก

ประเมนิจากมูลค่าสนิทรพัย์อย่างเดียว แต่ถือว่าอยู่ในกลุ่มดงักล่าว หากเป็นนักลงทุนที่มใีบอนุญาต

ประกอบวชิาชพีทางการเงนิ ซึง่เกณฑก์ารจดัประเภทผูล้งทุนทีม่องมากกว่ามลูค่าสนิทรพัยจ์ะมสีว่นช่วย

ใหต้ลาดทุนมปีระสทิธภิาพมากขึน้ เพราะสนิทรพัยใ์นตลาดแต่ละประเภทจะมจีาํนวนผูล้งทุนทีม่คีุณภาพ

มาลงทุน ส่งเสรมิใหก้ลไกราคาทํางานไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ อย่างไรกต็าม เกณฑก์ารจําแนก 

ผูล้งทุนยงัคงสามารถพฒันาใหม้คีวามละเอยีดและเพิม่ตวัแปรทีใ่ชพ้จิารณาใหม้ากขึน้เพื่อการแบ่งเกณฑ์

ผูล้งทุนทีม่คีวามเหมาะสมยิง่ขึน้ในอนาคต 

กลไกการฟ้องร้องผู้กระทําความผิดในตลาดทุนที่ใช้เวลานาน ทําให้กฎเกณฑ์ขาดความ

ศกัดิส์ทิธิแ์ละเอือ้ใหผู้ก้ระทาํผดิสรา้งความเสยีหายใหก้บัผูเ้ล่นอื่นภายในตลาดทุนเป็นวงกวา้งได ้หน่ึงใน

สาเหตุสําคญัคอืระบบการฟ้องรอ้งคดแีบบกลุ่มในคดเีดยีวกนั (Class Action) ทีย่งัคงมคีวามกํากวมใน

นิยามและกระบวนการจนทําใหก้ารฟ้องรอ้งแบบกลุ่มเกดิขึน้ไดย้าก ยกตวัอยา่งเช่น ขอ้กฎหมายทีไ่ม่ได้

ระบุถงึจาํนวนผูเ้สยีหายขัน้ตํ่าสาํหรบัการฟ้องรอ้งแบบกลุ่มจนทาํใหเ้กดิภาระกบัศาลทีจ่ะตอ้งใชดุ้ลยพนิิจ

พจิารณา เป็นตน้ ปัจจยัเหล่าน้ีทาํใหค้ดฟ้ีองรอ้งต่อผูก้ระทาํความผดิเกีย่วกบัตลาดทุนเกดิขึน้ไดย้ากตาม

ไปดว้ยเพราะความผดิทีเ่กดิขึน้มกัมผีูเ้สยีหายเป็นจาํนวนมาก 

ในขณะที่ สหรฐัอเมรกิา ออสเตรเลยี รวมไปถงึสงิคโปรท์ีอ่ยู่ระหว่างกระบวนการรบัฟังความ

คิดเห็นจากสาธารณะ อนุญาตให้ทนายความคิดค่าธรรมเนียมแบบ “ค่าทนายความตามผลของคดี” 

(Contingency Fee) โดยทนายความจะเรยีกเกบ็คา่ทนายคดิเป็นรอ้ยละของจาํนวนคา่เสยีหายทีล่กูความ
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ของตนจะไดร้บัหากฟ้องคดสีาํเรจ็ (คดิเป็นรอ้ยละ 30-40 โดยประมาณ) แต่จะไมม่กีารเกบ็คา่ทนายความ

ในกรณีที่การฟ้องคดไีม่สําเรจ็ ซึ่งผลของการอนุญาตในลกัษณะเช่นน้ี ทําใหผู้เ้สยีหายทีข่าดทุนทรพัย์

สามารถเข้าถึงบริการทางกฎหมายของทนายความได้ง่ายขึ้นเน่ืองจากตนต้องชําระค่าทนายความ 

กต่็อเมื่อตนชนะคดเีทา่นัน้ อยา่งไรกต็าม ประเทศไทยยงัไมอ่นุญาตใหม้กีารคดิคา่ทนายความในลกัษณะ

น้ีดว้ยเหตุผลวา่เป็นการทําใหท้นายมสี่วนไดส้่วนเสยีโดยตรงกบัผลแห่งคดจีนอาจสง่ผลกระทบต่อความ

เป็นกลางในการปฏบิตัหิน้าทีข่องทนายความได ้ 

กฎเกณฑเ์กีย่วกบัการจดัตัง้บรษิทัจะตอ้งเป็นไปโดยงา่ย และสะดวกรวดเรว็เพือ่เป็นการอาํนวย

ความสะดวกแก่ผูป้ระกอบธุรกจิทีอ่ยากสรรสรา้งธุรกจิใหม่ ๆ อย่างไรกด็ ีจากการสอบถามผูป้ฏบิตังิาน

พบว่าการจดทะเบยีนจดัตัง้บรษิทัมคีวามยุ่งยากและความซบัซอ้น แมใ้นทางทฤษฎจีะสามารถจดัตัง้ได้

ภายใน 1 วนัทําการกต็าม แต่ดว้ยการใชดุ้ลพนิิจของเจา้หน้าทีท่ีข่าดความยดืหยุ่นและขาดมาตรฐานทาํ

ให้การจดทะเบียนจดัตัง้บรษิัทเป็นไปได้โดยยาก ยกตวัอย่างเช่น ในการยื่นเอกสารประกอบการจด

ทะเบยีนจดัตัง้บรษิทันัน้ จะตอ้งมกีารระบุถอ้ยคําทีต่รงตามตวัอย่างทีป่รากฏในแบบคาํขอเท่านัน้ หากมี

การใชถ้อ้ยคาํอื่นทีแ่มจ้ะมคีวามหมายไมต่่างกนั จะตอ้งมกีารนําเอกสารเหล่านัน้ไปใหผู้ท้ีเ่กีย่วขอ้งแกไ้ข 

และลงนามในเอกสารนัน้ใหม่อกีครัง้หน่ึง ทําใหใ้นทางปฏบิตัมิหีลายกรณีทีก่ารจดทะเบยีนล่าชา้ออกไป

และไมอ่าจทาํไดใ้นวนัเดยีว  

นอกจากน้ี ยงัมกีฎเกณฑบ์างประการทีก่ําหนดขอ้จํากดัทียุ่่งยากโดยไม่จําเป็น เช่น การแกไ้ข

หนงัสอืบรคิณหส์นธขิองบรษิทั จะตอ้งไปยื่นขอเปลีย่นแปลงแกไ้ขขอ้มลูกบัสาํนกังานพฒันาธุรกจิการคา้

ในจงัหวดัทีส่าํนกังานแห่งใหญ่ของบรษิทันัน้ตัง้อยูเ่ท่านัน้ ซึง่กรณีน้ีเป็นปัญหามาก เพราะมบีรษิทัหลาย

รายทีเ่ริม่ตน้กจิการในจงัหวดัอื่นนอกกรงุเทพมหานคร และไดม้กีารยา้ยกจิการเขา้มาในกรงุเทพมหานคร

โดยไม่ไดย้า้ยสํานักงานใหญ่ หากจะมกีารแกไ้ขหนังสอืบรคิณหส์นธเิพื่อปรบัแกรู้ปแบบการดําเนินงาน

ของบรษิทัใหย้ดืหยุ่นมากขึน้ หรอืต้องการจะเพิม่ทุนเป็นต้น กจ็ะต้องเดนิทางกลบัไปจงัหวดัทีม่กีารจด

ทะเบยีนจดัตัง้เพื่อยื่นเรื่องแกไ้ขกบัสาํนักงานกรมพฒันาธุรกจิการคา้ในพืน้ทีจ่งัหวดันัน้ ๆ ซึง่ทําใหเ้กดิ

ความล่าชา้ และคา่ใชจ้า่ยในการเดนิทางทีไ่มจ่าํเป็น เป็นตน้ 

2.2.2 ด้านเทคโนโลยีในการกาํกบัดแูล (RegTech) 

เทคโนโลยใีนการกํากบัดูแล (Regulator Technology หรอื RegTech) เป็นการใช้เทคโนโลยี

เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพในการกํากบัดูแล การรายงาน หรอืการปฏบิตัติามกฎเกณฑ ์ตลอดจนการตดิตาม

ตรวจสอบ และรายงานผลว่าไดม้กีารปฏบิตัติามหลกัเกณฑข์องหน่วยงานกํากบัดูแลทีค่รบถ้วนหรอืไม่ 

เน่ืองจากการกาํกบัดแูลทีม่ากขึน้ในปัจจุบนัสง่ผลต่อคา่ใชจ้า่ยในการปฏบิตัติามกฎเกณฑท์ีม่ากขึน้ ดงันัน้ 

เพือ่ใหผู้ป้ระกอบธุรกจิสามารถเสนอผลติภณัฑใ์นราคาทีป่ระชาชนสามารถเขา้ถงึได ้จงึมคีวามจาํเป็นทีผู่้

ประกอบธุรกจิตอ้งอาศยัเทคโนโลยใีนการเขา้มาชว่ยการปฏบิตัติามกฎเกณฑข์องกฎหมาย (RegTech)  

ในปัจจุบนัน้ี พบว่าการกํากบัดูแลของไทยในเรื่องของการใชเ้ทคโนโลยยีงัมปัีญหา เน่ืองจาก

กฎเกณฑ์มีลักษณะกําหนดรายละเอียดที่มากเกินไป (Prescriptive) ยกตัวอย่างเช่น การกําหนด
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กฎเกณฑ์ในเรื่องของการใช้การทําความรูจ้กัลูกค้าโดยช่องทางอเิลก็ทรอนิกส์ (e-KYC) ตามประกาศ

ธนาคารแหง่ประเทศไทยที ่สนช. 1/2563 เรือ่ง หลกัเกณฑก์ารรูจ้กัลกูคา้ (Know Your Customer: KYC) 

สาํหรบัการเปิดใชบ้รกิารเงนิอเิลก็ทรอนิกส ์(ประกาศ e-KYC) 

ตามประกาศ e-KYC การพิสูจน์ตัวตนลูกค้าแบบไม่พบเห็นลูกค้าต่อหน้า ผู้ประกอบธุรกิจ

จะต้องตรวจสอบความถูกตอ้ง ความแทจ้รงิ และความเป็นปัจจุบนัของขอ้มูลและหลกัฐานแสดงตนของ

ลูกคา้จากแหล่งขอ้มลูทีน่่าเชื่อถอื รวมถงึตอ้งพสิจูน์ว่าลูกคา้เป็นเจา้ของขอ้มลูและหลกัฐานดงักล่าวจรงิ 

โดยกรณีที่ใช้บัตรประชาชน ผู้ประกอบธุรกิจจะต้องตรวจสอบข้อมูลจากเครื่องอ่านบัตรประจําตัว

ประชาชนแบบอเนกประสงค ์และตรวจสอบสถานะของบตัรประจําตวัประชาชนแบบอเนกประสงคผ์่าน

การตรวจสอบทางอเิลก็ทรอนิกสข์องหน่วยงานภาครฐั รวมทัง้ต้องถ่ายภาพและบนัทกึภาพลูกคา้ อน่ึง 

หากผูป้ระกอบธุรกจิประสงคจ์ะใชว้ธิกีาร หรอืการดาํเนินการพสิจูน์ตวัตนโดยวธิอีื่น จะตอ้งขออนุญาตต่อ

ธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นรายกรณี ซึ่งในทางปฏบิตัแิล้ว ธนาคารแห่งประเทศไทยพจิารณาว่าการ

ให้บรกิารลูกค้าแบบไม่พบเห็นลูกค้าต่อหน้า (Non Face-to-Face) เป็นกรณีที่มคีวามเสี่ยงสูง ดงันัน้

ธนาคารแหง่ประเทศไทยจงึใชดุ้ลพนิิจในการอนุญาตทีค่อ่นขา้งเขม้งวด ทาํใหผู้ป้ระกอบธุรกจิไมส่ามารถ

ปฏบิตัติามมาตรฐานตามดุลพนิิจของธนาคารแหง่ประเทศไทยได ้และกระทบรปูแบบการประกอบธุรกจิที่

ทาํไดเ้ป็นการทัว่ไปในประเทศอื่น ๆ เช่น สงิคโปร ์สหรฐัอเมรกิา และฮอ่งกง แต่กลบัทาํไดย้ากลาํบากใน

ประเทศไทย ขอ้เรยีกรอ้ง และขอ้ยุง่ยากของกฎเกณฑเ์หล่าน้ีแสดงใหเ้หน็ถงึความไมเ่ขา้ใจในพฒันาการ

ของเทคโนโลย ี

2.2.3 ด้านอาํนาจหน้าท่ีของหน่วยงานกาํกบัดแูล (Regulators) 

อํานาจหน้าที่ของหน่วยงานกํากบัดูแล (Regulators) นัน้ ถอืว่าเป็น “กรรมการ” (Referee) ที่

ทาํหน้าทีค่วบคุมกฎเกณฑ ์และปฏบิตัหิน้าทีอ่ยูใ่นพืน้ทีต่รงกลางทีม่กีารปฏสิมัพนัธก์นัระหวา่งหน่วยงาน

ของรฐั (Public Authorities) องคก์รภาคเอกชน (Private Sector) และผูบ้รโิภคหรอืนกัลงทุน (End User)  

อน่ึง ในฐานะทีเ่ป็น “กรรมการ” หน่วยงานของรฐัจะตอ้งชัง่น้ําหนกัระหวา่งผลประโยชน์และความตอ้งการ

ของผู้มีส่วนได้เสียหลาย ๆ ฝ่าย (Various Stakeholders) และในปัจจุบัน บทบาทหน้าที่ และความ

รบัผดิชอบของหน่วยงานกํากบัดูแลมีความซบัซ้อนมากยิ่งขึ้น ทัง้น้ี เป็นผลที่สืบเน่ืองมาจากความ

ตอ้งการใหม ่ๆ และซบัซอ้นขึน้ของนกัลงทุน ประกอบกบัเทคโนโลยใีหม ่ๆ ทีผู่ป้ระกอบธุรกจินํามาใชใ้น

การให้บรกิารที่ตอบสนองต่อความต้องการของนักลงทุนมากขึ้น ดงันัน้ การกํากบัดูแลแบบดัง้เดิม 

(Traditional Supervisions) ที่เน้นกํากับดูแลที่ตัวเจ้าหน้าที่ และผู้ประกอบการจึงไม่สอดคล้องกับ

สภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกจิทีเ่ปลีย่นแปลงไป 

สํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(สํานักงาน ก.ล.ต.) ในฐานะที่

เป็น “กรรมการ” ในภาคตลาดทุนตอ้งเผชญิกบัความซบัซอ้นทีเ่กดิจากความตอ้งการของนักลงทุนทีม่าก

ขึน้ ประกอบกบัการใชเ้ทคโนโลยใีหม่ ๆ เช่นกนั ดงันัน้ ในการกํากบัดูแล และกําหนดกฎเกณฑต่์าง ๆ 

สาํนกังาน ก.ล.ต. จงึตอ้งชัง่น้ําหนกัระหว่างปัจจยัต่าง ๆ เช่น ความตอ้งการของนกัลงทุน การคุม้ครองผู้

ลงทุน ลกัษณะการประกอบธุรกจิของผูป้ระกอบธุรกจิ ตลอดจนรปูแบบของเทคโนโลยใีหม ่ๆ รวมถงึ การ
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สนับสนุนการเตบิโตของเศรษฐกจิโดยรวมดว้ยนัน่เอง ดงันัน้ การกํากบัดูแลจงึตอ้งมลีกัษณะของการให ้

“ความอสิระ” ในขณะทีท่าํใหม้ัน่ใจวา่ผูป้ระกอบธุรกจิจะดาํเนินกจิการอยา่งมมีาตรฐาน อยา่งไรกด็ ีการให้

หน่วยงานกํากบัดูแลทําหน้าที ่“กรรมการ” แต่เพยีงผูเ้ดยีวอาจไม่ตอบสนองต่อสภาพแวดลอ้มทีม่คีวาม

ซบัซอ้นมากขึน้ตามทีไ่ดก้ล่าวมาแลว้ เน่ืองจากหน่วยงานกํากบัดแูลอาจไม่มทีรพัยากรมากพอ หรอืขาด

ความเขา้ใจทีเ่พยีงพอในเรื่องของการประกอบธุรกจิ นอกจากน้ี ในบางครัง้หน่วยงานกํากบัดแูลอาจมขีอ้

ตดิขดับางประการในสว่นของกฎหมาย หรอืในทางปฏบิตัทิีท่าํใหก้ารกาํกบัดแูลขาดความยดืหยุน่  

ปัญหาเหล่าน้ี นอกจากจะกระทบต่อ “ความยดืหยุน่” ในการกาํกบัดแูลของหน่วยงานกาํกบัดแูล

แล้ว ยงักระทบต่อ “ศกัยภาพ” ของการกํากบัดูแลอีกด้วย ยกตวัอย่างเช่น หน่วยงานกํากบัดูแลของ

ประเทศไทยอยู่ภายใต้ขอ้จํากดัทางกฎหมายตามพระราชบญัญตักิารจดัซื้อจดัจา้งและการบรหิารพสัดุ

ภาครฐั พ.ศ. 2560 และพระราชบญัญตัปิระกอบรฐัธรรมนูญวา่ดว้ยการตรวจเงนิแผน่ดนิ พ.ศ. 2561 เป็น

ต้น ซึ่งจากการสอบถามนิตกิรปฏบิตังิานประจําสํานักงบประมาณ และผูป้ระกอบการที่เคยดําเนินงาน

เกีย่วกบัการจดัซือ้จดัจา้งภาครฐั พบว่าในการจดัซือ้จดัจา้งมขี ัน้ตอนหลายประการและตอ้งใชร้ะยะเวลา 

(เชน่ ตอ้งใชแ้บบสญัญามาตรฐาน หรอืตอ้งมกีารยืน่ใบเสนอราคาอยา่งน้อยสามรายในกรณใีชว้ธิคีดัเลอืก 

เป็นต้น) ซึ่งหากเป็นเรื่องทีเ่กี่ยวกบัเทคโนโลยทีีต่้องอาศยัความรวดเรว็แลว้ กระบวนการจดัซื้อจดัจ้าง

เหล่าน้ีอาจทําใหเ้ทคโนโลยนีัน้หมดความสําคญัไปได ้นอกจากน้ี ในทางปฏบิตัขิองหน่วยงานอาจมกีาร

เลอืกใชผ้ลติภณัฑเ์ฉพาะแต่ของผูเ้สนอราคาทีร่าคาตํ่าสุดเทา่นัน้ (เน่ืองจากเป็นกรณปีฏบิตัภิายในเพื่อให้

สามารถตอบคําถามของสํานักงานการตรวจเงินแผ่นดินได้ง่าย) ซึ่งในกรณีของผลิตภัณฑ์ที่เป็น

เทคโนโลย ีการจดัหาอุปกรณ์หรอืซอฟทแ์วรท์ีร่าคาถูกทีสุ่ดอาจไม่สอดคลอ้งกบัสภาพ และวตัถุประสงค์

ของการใชง้าน ทําใหก้ารกํากบัดูแลไม่สอดคลอ้งกบัพฒันาการทางเทคโนโลย ีรวมถงึความเสีย่งใหม่ ๆ 

ทีเ่กดิขึน้ในตลาดทุน 

อกีประเดน็หน่ึงทีน่่าพจิารณาคอืบทบาทของการกํากบัดแูลทีท่บัซอ้นกนัระหวา่งคณะกรรมการ

กํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์กบัตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย (SET) เมื่อบรษิทัประสงคจ์ะ

ระดมทุนในตลาดหลักทรพัย์ด้วยการเสนอขายหุ้นเป็นครัง้แรก (IPO) และนําหุ้นจดทะเบียนไปจด

ทะเบยีนบนตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ผูร้ะดมทุนจะตอ้งพจิารณากฎเกณฑข์องทัง้คณะกรรมการ

กํากับหลักทรพัย์และตลาดหลักทรพัย์ พร้อมกับพิจารณา Listing Rules ของตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย ทัง้น้ี จากการสอบถามผูป้ฏบิตัิงานพบว่ากฎเกณฑ์มคีวามทบัซ้อนกนั เช่น กฎเกณฑ์ใน

เรื่องการเปิดเผยขอ้มลูของบรษิทัผูอ้อกหลกัทรพัยท์ีอ่ยู่ในการกํากบัดูแลของทัง้สาํนักงานคณะกรรมการ

กํากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ และตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ทําให้การปฏิบตัิตาม

กฎเกณฑ์มีความยุ่งยากซับซ้อนเกินควร ซึ่งหากพิจารณากฎเกณฑ์ของประเทศต่าง ๆ พบว่ามี

พฒันาการในเรือ่งตลาดหลกัทรพัยท์ีไ่มเ่หมอืนประเทศไทย  

ในบรบิทของประเทศไทย ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย ถูกจดัตัง้ขึน้ตามพระราชบญัญตัิ

หลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์พ.ศ. 2535 ทําใหต้ลาดหลกัทรพัยไ์ม่ไดม้สีถานะเป็นหน่วยงานเอกชน  

ดงันัน้ จงึก่อใหเ้กดิความทบัซ้อนกนัระหว่างอํานาจของสํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละ



สมดุปกขาว (White Paper)  

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

11 

ตลาดหลักทรัพย์ที่ก็จัดตัง้ขึ้นตามพระราชบัญญัติหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ พ.ศ. 2535 

เช่นเดยีวกนั ส่วนในต่างประเทศ เช่น สงิคโปร์ และฮ่องกง ตลาดหลกัทรพัยข์องสองประเทศน้ี ต่างมี

สถานะเป็นองคก์รเอกชน 

จากการสมัภาษณ์ผูท้ีเ่กีย่วขอ้งและผูป้ฏบิตังิานสะทอ้นมุมมองวา่ปัจจุบนัน้ีหน่วยงานกํากบัดแูล

มกีารบงัคบัใชก้ฎหมายในลกัษณะทีมุ่ง่เน้นไปทีก่าร “หา้ม” และ การ “ลงโทษ” มากกว่าทีจ่ะเน้นไปทีก่าร

สื่อสารและใหค้วามรู ้หรอืเปิดโอกาสใหม้กีารนําเอารูปแบบการประกอบธุรกจิใหม่ ๆ มาใช ้โดยสาเหตุ

หน่ึงอาจจะมาจากการทีอ่าํนาจตามกฎหมายของแต่ละหน่วยงานมคีวามไมช่ดัเจน ทาํใหแ้ต่ละหน่วยงาน

อาศยักลไกของการ “บงัคบัใชก้ฎหมาย” เพือ่ตกีรอบอาํนาจของตน โดยสามารถพจิารณาไดจ้ากกรณขีอง 

Non-Fungible Tokens (NFTs) ทีท่าํใหท้ราบไดว้่าตน้ตอของการใชอ้าํนาจเพื่อ “หา้ม” นัน้ มาจากตวับท

กฎหมายทีข่าดความชดัเจน 

2.2.4 ด้านความโปร่งใสของข้อมลู และการให้ข้อมลูแก่ประชาชนอย่างทัว่ถึง 

อุปสรรคดา้นขอ้มลูเกีย่วกบัการลงทุนคอืหน่ึงในอุปสรรคสาํคญัทีท่าํใหผู้ล้งทุนขาดแรงจงูใจทีจ่ะ

ลงทุนในตลาดทุน สะท้อนจากผลการศึกษาจากแบบสอบถามเรื่องการเข้าถึงตลาดทุนโดย 

ThailandFuture ทีม่ผีูต้อบแบบสอบถามจาํนวนมากเป็นลาํดบัที ่1 คดิเป็นกวา่รอ้ยละ 56 ทีร่ะบุวา่สาเหตุ

ทีท่าํใหต้ดัสนิใจไมล่งทุนในตลาดทุนเป็นเพราะ ไมม่ขีอ้มลูเกีย่วกบัหุน้หรอืไมรู่จ้กัตลาดทุน 

ภาพท่ี 3 แสดงสาเหตท่ีุประชาชนตดัสินไม่ลงทุนหรือเลิกลงทนุในหุ้น 

 
ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรือ่งการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

นอกจากอุปสรรคในการเขา้ถงึสื่อทีม่คีุณภาพแลว้ การปรบัปรุงเน้ือหาและรปูแบบการใหข้อ้มลู

ทีเ่กี่ยวกบัการลงทุนจดัไดว้่ามคีวามสาํคญัเช่นเดยีวกนั ซึ่งในประเดน็น้ี การใหข้อ้มูลทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการ

ลงทุนรายสนิทรพัยน์ัน้ สํานักงาน ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยกําหนดใหผู้เ้สนอขาย

หลักทรัพย์ต้องให้ข้อมูลแก่ผู้ลงทุนผ่านหนังสือชี้ชวนลงทุน อย่างไรก็ตาม จากข้อมูลการตอบ

แบบสอบถามระหว่างวนัที่ 26 มนีาคม - 16 เมษายน 2564 ที่จดัทําโดยสํานักงาน ก.ล.ต. และตลาด

หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย พบว่ามผีูร้ว่มตอบแบบสอบถามเพยีงรอ้ยละ 7 ทีร่บัขอ้มลูผา่นหนงัสอืชีช้วน

เพื่อประกอบการตดัสนิใจในการลงทุน และมผีูต้อบแบบสอบถามกว่ารอ้ยละ 34 ทีไ่ม่ทราบว่ามหีนังสอื 

ชีช้วนฉบบัเตม็ ซึง่ตน้ตอของสาเหตุพบวา่หนงัสอืชีช้วนมเีน้ือหาทีซ่บัซอ้น เขา้ใจยาก ประกอบกบัผูเ้สนอ
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ขายหลกัทรพัยท์ีข่าดแรงจงูใจในการใหข้อ้มลูทีเ่ป็นประโยชน์แก่ผูล้งทุนอยา่งแทจ้รงิ แต่มุง่เปิดเผยขอ้มลู

ให้เป็นไปตามกฎเกณฑ์ของผู้กํากบัดูแลแทน จึงทําให้เน้ือหาในหนังสือชี้ชวนมีเน้ือหาตามรายการ

กฎเกณฑท์ีก่าํหนด (Check-the-Box) แทนทีข่อ้มลูทีเ่ป็นประโยชน์และเขา้ใจไดง้า่ย 

ภาพท่ี 4 สรปุผลสาํรวจผูถื้อหน่วยลงทนุเก่ียวกบัการใช้ข้อมลูในหนังสือช้ีชวน 

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

2.2.5 ด้านการเข้าถึงตลาดทุน 

การเขา้ถงึตลาดทุนทัง้ในฝัง่ของผูล้งทุนและผูร้ะดมทุนในปัจจุบนั มกีารเปิดกวา้งทางโอกาส

มากขึน้ โดยสามารถเขา้ไปลงทุนหรอืระดมทุนผา่นตลาดต่างประเทศ และการลงทุนหรอืระดมทุนรปูแบบ

ใหม่ๆ จากการพฒันาของเทคโนโลยสีารสนเทศที่ก้าวกระโดด อาทิ ครปิโตเคอร์เรนซี การเงนิแบบ 

Decentralized Finance ในรูปแบบของ การระดมทุนบนโทเคนดจิทิลั (Initial Coin Offering หรอื ICO) 

ทีธุ่รกจิออกโทเคนดจิทิลัมาเสนอขายใหก้บันักลงทุน โดยนักลงทุนสามารถลงทุนไดโ้ดยไม่ต้องมทีุนตัง้

ต้นที่สูงมากนัก และรูปแบบของการเสนอขายหลักทรพัย์ในรูปแบบโทเคนดิจิทลั (Security Token 

Offering หรอื STO) ซึ่งเป็นการเสนอขายโทเคนที่เป็นตวัแทนของหลกัทรพัย์จรงิประเภทต่าง ๆ (มี

สนิทรพัยจ์รงิคํ้าประกนั) รูปแบบเหล่าน้ีลว้นเป็นการดําเนินงานผ่านช่องทางทีส่ะดวก รวดเรว็ ไม่มกีาร

กาํกบัดแูลทีเ่ป็นอุปสรรค อนัสง่ผลใหป้ระชาชนสามารถเขา้ถงึตลาดทุนไดง้า่ยขึน้  

การระดมทุนรปูแบบใหมเ่หล่าน้ีมจุีดแขง็หลายประการ ไดแ้ก่ การเขา้ถงึการระดมทุนและตลาด

ทุนทีง่่ายขึน้ เช่น กระบวนการ KYC ทีส่ะดวกรวดเรว็ หรอืการระดมทุนไดโ้ดยไม่ต้องเผชญิกบัเงื่อนไข
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หรอืการกํากบัดแูลต่าง ๆ การมโีอกาสในการลงทุนและระดมทุนขา้มพรมแดน การเขา้ถงึขอ้มลูทีม่คีวาม

โปร่งใส การทําธุรกรรมที่มคี่าธรรมเนียมตํ่าแต่ความโปร่งใสสูง ตลอดจนการไม่ต้องเผชญิกบัขอ้จํากดั

ของการกํากบัดูแลจากหน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้ง ซึ่งจุดแขง็ทัง้หมดน้ีลว้นเป็นโอกาสและเป็นแม่เหลก็ใหก้บั

นักลงทุนและผูร้ะดมทุนจากทัว่ทุกมุมโลก ในขณะเดยีวกนั การลงทุนผ่านตลาดทุนหลกัภายในประเทศ

กลบัมปัีญหาหลายประการ ซึง่ลว้นเป็นประเดน็ตรงขา้มกบัจุดแขง็ของการระดมทุนรปูแบบใหมด่งัทีก่ล่าว

ขา้งตน้ ตลาดทุนไทยยงัมปัีญหาในเรือ่งประสทิธภิาพ อนัสง่ผลใหก้ารเขา้ถงึตลาดทุน ยงัมขีอ้จาํกดัหลาย

ประการ 

2.2.6 ด้านต้นทุนท่ีเกิดขึน้ภายในตลาดทุน 

สถาบนัตวักลางในตลาดทุน (Capital Markets Intermediaries) มคีวามสําคญัต่อการพฒันา

ความยัง่ยนื และเพิม่ขดีความสามารถของตลาดทุน เน่ืองจากสถาบนัตวักลางเป็นด่านแรกที่พบปะ

ใกล้ชิดผู้ลงทุน (Gateway) และผู้ประกอบวชิาชพีของสถาบนัตวักลางก็ยงัเป็นช่องทางสําคญัในการ

เผยแพร่ความรูก้ารเงนิการลงทุนใหแ้ก่ผูล้งทุนโดยตรง ดงันัน้ การจะทําใหต้ลาดทุนของประเทศไทยมี

ความสามารถในการแขง่ขนั และสามารถสรา้งบรรยากาศการลงทุนทีเ่ป็นมติรกบันักลงทุนได ้กฎเกณฑ์

จะต้องมีการเอื้ออํานวยแก่การประกอบธุรกิจของสถาบนัตัวกลาง เพื่อให้สถาบันตัวกลางสามารถ

ใหบ้รกิารไดใ้นตน้ทุนทีต่ํ่า ไมเ่ป็นอุปสรรคต่อกจิกรรมภายในตลาดทุน 

2.2.7 ด้านคณุภาพของผูเ้ล่น และความรู้ความเข้าใจทางการเงินและการลงทุน 

คนไทยยงัมคีวามรูแ้ละความเขา้ใจดา้นการเงนิการลงทุนในระดบัตํ่าเมื่อเทยีบกบัประชากรโลก 

สะทอ้นไดจ้ากขอ้มูลผลสํารวจความรูท้างการเงนิของประชากรทัว่โลกเมื่อปี 2014 ซึ่งพบว่า ประชากร

ไทยมคีวามรูค้วามเขา้ใจทางการเงนิตํ่า โดยไดค้ะแนนเฉลีย่อยู่ทีร่อ้ยละ 27 ตํ่ากว่าค่าเฉลีย่ทัว่โลกทีร่อ้ย

ละ 33 ซึ่งสอดคลอ้งกบัขอ้มูลจากแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture ทีม่ผีูต้อบ

แบบสอบถามเพยีงรอ้ยละ 41 เท่านัน้ที่รูจ้กัและเขา้ใจแนวคดิพื้นฐานเกี่ยวกบัการเงนิการลงทุนอย่าง

ดอกเบีย้ทบตน้ 

นอกจากปัญหาคนไทยขาดความรู้ความเข้าใจทางการเงิน งานศึกษาเชิงลึกจากข้อมูล

แบบสอบถามโดย ThailandFuture ยงัพบความสมัพนัธร์ะหว่างระดบัความรูค้วามเขา้ใจทางการเงนิกบั

ความขดัสนทางการเงนิ กลุ่มผูต้อบแบบสอบถามว่าตนมเีงนิ “เหลอืกนิเหลอืใช”้ ตอบว่ารูจ้กัผลติภณัฑ์

ทางการเงนิ/คําศพัทท์างการเงนิ เฉลีย่ 4.5 ขอ้ ในขณะทีค่่าเฉลีย่ของกลุ่มอื่น ๆ มคีะแนนค่าเฉลีย่ลดลง

อย่างเหน็ได้ชดั ขอ้มูลดงักล่าวจงึนํามาสู่ขอ้สมมติฐานสําคญัว่า การแก้ไขปัญหาการขาดความรู้ทาง

การเงนิแต่เพยีงอย่างเดยีวอาจไม่สามารถแกไ้ขปัญหาประสทิธภิาพตลาดทุนไดด้ว้ยตวัเอง หากผูล้งทุน

ยงัคงขาดเงนิทุนในการเริม่ลงทุนซึ่งทําใหก้ลุ่มคนเหล่าน้ีไม่สามารถเขา้ทําหน้าที่ผูเ้ล่นที่มเีหตุมผีลใน

ตลาดไดแ้มจ้ะมคีวามรูค้วามเขา้ใจเกีย่วกบัการลงทุนแลว้กต็าม 

นอกจากความขดัสนทางการเงนิ ซึ่งเทียบรายได้กบัค่าใช้จ่ายแล้ว พฤติกรรมการลงทุนยงั

เชื่อมโยงอย่างชัดเจนกับพฤติกรรมการออมเงินอีกด้วย ข้อมูลแสดงให้เห็นว่าการลงทุนในตลาด
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หลกัทรพัยเ์ป็นพฤตกิรรมทีก่ระจุกอยูก่บักลุ่มทีว่างแผนและออมไดต้ามแผน และค่อยลดหลัน่ลงมา กลุ่ม

ที่ไม่ได้วางแผนการออมเลยมีแนวโน้มตํ่ าที่จะลงทุน โดยมีเพียงร้อยละ 6.6 เท่านัน้ที่ลงทุนอยู่ 

ความสมัพนัธน้ี์อาจมาจากการทีค่นทีอ่อมมเีงนิออมมากพอทีจ่ะนํามาลงทุน หรอืจากการทีค่นทีค่ดิออม 

คดิวางแผนถงึอนาคตเป็นคนทีใ่หค้วามสาํคญักบัความเป็นอยูใ่นอนาคตจงึตดัสนิใจสละเงนิในปัจจุบนัมา

ลงทุนกไ็ด ้

คณะผูว้จิยัยงัพบวา่ประชากรไทยสว่นใหญ่ยงัขาดประสบการณ์ในการลงทุนผา่นตลาดทุน หรอื

มปีระสบการณ์ทีไ่ม่ดผี่านการลงทุนในตลาดทุนจนตดัสนิใจออกจากตลาดทุนอกีดว้ย สะทอ้นจากขอ้มลู

จากแบบสอบถามเรื่องการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture ที่มผีูต้อบแบบสอบถามกว่ารอ้ยละ 75 

ไมเ่คยลงทุนในตลาดทุนเลย และมผีูต้อบแบบสอบถามรอ้ยละ 13 ทีเ่คยลงทุนแต่ปัจจุบนัไมไ่ดล้งทุนแลว้ 

2.3 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายเพ่ือการยกระดบัประสิทธิภาพตลาดทุน 

การศึกษาสถานการณ์ตลาดทุนไทยที่กล่าวข้างต้น เมื่อเทียบกับต่างประเทศและการใช้

ประโยชน์จากตลาดทุนในภาพรวมทําใหเ้หน็ไดว้่าตลาดทุนไทยยงัมชี่องว่างในการดําเนินงานหลาย ๆ 

ดา้น อย่างไรกด็ ีผูท้ีเ่กีย่วขอ้งสามารถเตมิเตม็และจดัการกบัช่องว่างหรอือุปสรรคเหล่านัน้ เพื่อยกระดบั

ประสทิธิภาพตลาดทุนไทยและเสรมิศกัยภาพการแข่งขนัของประเทศ นโยบายพฒันาตลาดทุนควร

มุ่งเน้นตอบโจทย์สําคญัในประเด็นการพฒันาประสทิธิภาพตลาดทุน ThailandFuture จึงได้ประมวล

ขอ้เสนอแนะเชงินโยบายทีภ่าครฐั ภาคเอกชน และผูม้สี่วนเกีย่วขอ้งควรร่วมมอืกนัเพื่อผลกัดนันโยบาย

พฒันาประสทิธภิาพตลาดทุนตามลาํดบัความสาํคญั ความเป็นไปได ้และการสรา้งผลกระทบ ดงัต่อไปน้ี 

2.3.1 นโยบายพฒันาระบบการกาํกบัดแูลและการบงัคบัใช้กฎหมายท่ีมีประสิทธิภาพ 

สบืเน่ืองจากปัญหาสําคญัที่ส่งผลใหต้ลาดทุนขาดประสทิธภิาพคอืระบบกระบวนการยุตธิรรม

และกระบวนการเอาผดิผูไ้มท่าํตามเกณฑก์ารกาํกบัดแูลทีล่่าชา้ และขาดประสทิธภิาพ สง่ผลใหก้ารกาํกบั

ดูแลขาดความศกัดิส์ทิธิ ์ผูอ้ยู่ภายใตก้ารกํากบัดูแลจงึไมท่ําตามกฎเกณฑจ์นอาจทาํใหเ้กดิผลเสยีต่อการ

ทํางานของตลาดทุนในวงกว้างได้ ดงันัน้ กระบวนการยุติธรรมควรได้รบัการปรบัปรุงใหก้ระบวนการ

ยุตธิรรมดําเนินการไดเ้รว็ยิง่ขึน้ หรอืทําใหข้ ัน้ตอนในส่วนน้ีลดน้อยลงเพื่อใหส้ามารถนําคนผดิมาลงโทษ

ไดร้วดเรว็ แมน่ยาํ และมปีระสทิธภิาพ เพือ่ใหผู้ก้ระทาํผดิมคีวามยาํเกรงต่อกฎหมายและผูก้าํกบัดแูล ซึง่

การผลกัดนันโยบายดงักล่าวจะมผีลประโยชน์ทางออ้มทีช่่วยลดภาระการตดิตามของผูก้ํากบัดูแล เพราะ

ผูเ้ล่นจะมแีนวโน้มกระทาํผดิน้อยลงเน่ืองจากมคีวามยาํเกรงต่อผูก้าํกบัดแูล โดยนโยบายทีค่วรผลกัดนัใน

ประเดน็ดงักล่าวมดีงัต่อไปน้ี 

 มุ่งเน้นการเอาผิดทางกฎหมายท่ีเก่ียวข้องกบัตลาดทุนในทางแพ่งมากกว่าทาง

อาญา  

เพื่อเอือ้ใหก้ระบวนการเอาผดิสามารถทําไดร้วดเรว็ยิง่ขึน้ เพราะกระบวนการทางแพ่งนัน้ถงึที่

สิน้สุดไดเ้รว็กว่า เทยีบกบัการเอาผดิทางอาญาที่ต้องพสิูจน์จนสิน้ขอ้สงสยั ซึ่งการผลกัดนัดงักล่าวนัน้ 
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หากสามารถกําหนดโทษค่าปรบัทางแพ่งใหรุ้นแรงได ้จะช่วยลดพฤตกิรรมการกระทําผดิ และภาระการ

กํากบัดูแลของสาํนักงาน ก.ล.ต. ได ้เพราะ ค่าปรบัทีรุ่นแรงสามารถส่งผลกระทบต่อมลูค่าหลกัทรพัยไ์ด ้

สง่ผลใหห้น่วยธุรกจิทีอ่อกหลกัทรพัยม์แีรงจงูใจทีจ่ะทาํผดิกฎน้อยลง 

อย่างไรก็ตาม แม้ว่าจะมีการแก้ไขกฎหมายในบริบทของตลาดหุ้นซึ่งอ้างอิงจาก พรบ. 

หลกัทรพัย ์2535 ฉบบัที ่5 พ.ศ. 2559 ทีป่รบัเปลีย่นใหพ้ฤตกิรรมการปัน่หุน้สามารถเอาผดิทางแพง่ และ

ไม่จําเป็นตอ้งรบัผดิทางอาญาหากมกีารเอาผดิทางแพ่งแลว้ แนวคดิยงัควรไดร้บัการผลกัดนัในวงกวา้ง

มากกว่าเพยีงตลาดหุน้ เพื่อผูก้ระทําผดิทีเ่กีย่วขอ้งกบัการลงทุนและการระดมทุนยาํเกรง็ต่อกฎระเบยีบ 

ส่งผลให้ตลาดทุนทํางานได้อย่างมีประสิทธิภาพ นอกจากน้ี ผู้ดําเนินนโยบายและผู้กํากบัดูแลควร

คาํนึงถงึการเอาผดิทัง้ทางอาญาและทางแพง่ควบคู่กนัไปอยา่งเหมาะสม เพราะขอ้เสนอแนะวา่ใหมุ้ง่เน้น

การเอาผดิทางแพ่งให้มากขึ้นไม่ได้หมายถึงให้มกีารปรบัลดบทลงโทษทางอาญาลง ทัง้น้ีเป็นไปเพื่อ

ป้องกนัความเหลื่อมลํ้าของบทลงโทษทีค่นรวยอาจไมไ่ดร้บัโทษทีไ่มร่นุแรงเทา่กบัคนจนหากมกีารมุง่เน้น

การเอาผดิแต่เพยีงทางแพง่อยา่งเดยีว 

 พฒันากระบวนการยติุธรรมให้มีระบบการเป็นโจทกร์่วมท่ีมีประสิทธิภาพ  

การกระทําผดิกฎของผูก้ํากบัดูแลเกี่ยวกบักจิกรรมในตลาดทุนมกัก่อใหเ้กดิผลเสยีในวงกวา้ง 

ส่งผลให้มผีู้เสยีหายเป็นจํานวนมาก ซึ่งในบางกรณี ผลเสยีที่เกิดขึ้นต่อผู้เสยีหายรายคนอาจไม่มาก

พอทีจ่ะทาํใหผู้เ้สยีหายฟ้องผูก้ระทาํความผดิ ทัง้ ๆ ทีห่ากคาํนึงถงึมลูคา่ความเสยีหายโดยรวมแลว้อาจมี

มลูค่าทีส่งูมาก ดงันัน้ เพื่อใหก้ระบวนการยุตธิรรมเป็นกลไกทีช่่วยลดทอนแรงจูงใจการกระทาํผดิ ระบบ

ยุตธิรรมจงึควรมกีลไกใหเ้กดิการฟ้องแบบกลุ่มหรอืการเป็นโจทกร์ว่มไดง้า่ยขึน้ โดยอาจทาํไดผ้า่นหลาย

ช่องทาง ไดแ้ก่ (1) กําหนดนิยามและจํานวนผูเ้สยีหายร่วมขัน้ตํ่าทีช่ดัเจนสาํหรบัการฟ้องแบบกลุ่ม โดย

พิจารณาแก้ไขประมวลกฎหมายวิธีพิจารณาความแพ่งให้สอดคล้องกับพัฒนาการของกฎหมาย

ต่างประเทศ แกไ้ขมาตรา 222/8 ของประมวลกฎหมายวธิพีจิารณาความแพ่งใหก้ําหนดจํานวนสมาชกิ

ขัน้ตํ่าเอาไว ้เพื่อให ้สามารถเริม่ต้นฟ้องคดแีบบกลุ่มได้โดยง่าย และ (2) อนุญาตใหม้คี่าตอบแทนแก่

ทนายตามจํานวนผูเ้สยีหายทีท่นายไดส้บืหาและนํามาเป็นโจทก์ สนับสนุนค่าใชจ้่ายในการฟ้องคดโีดย

บุคคลทีส่าม (Third Party Litigation Funding) ซึง่จะสง่ผลใหต้ลาดทุนมกีลไกในการตรวจสอบตวัเองทีด่ี

ขึน้ (Correct Market Failure) และทาํใหห้น่วยงานกาํกบัดแูลสามารถกาํกบัดแูลไดอ้ยา่งมคีวามยดืหยุน่ที่

มากขึน้ ตามลาํดบั เป็นตน้ 

 นอกจากกระบวนการการเป็นโจทก์ร่วมที่มปีระสทิธภิาพในกระบวนการยุตธิรรมแลว้ ผูด้ําเนิน

นโยบายควรปรับใช้รูปแบบการรวมกลุ่มดังกล่าวเพื่อยุติข้อพิพาทก่อนที่อัยการจะส่งฟ้องต่อทัง้

กระบวนการแพง่และอาญา ซึง่จากทีไ่ดก้ล่าวไปแลว้วา่การเอาผดิทีเ่กีย่วขอ้งกบัตลาดทุนมปัีญหาคอขวด

ทีส่าํนกังาน ก.ล.ต. เป็นผูท้ีต่ ัง้เรือ่งก่อนทีจ่ะใหค้ณะกรรมการพจิารณามาตรการลงโทษทางแพง่ (ค.ม.พ.) 

ทาํหน้าทีเ่ป็นกรรมการพจิารณาว่าเรื่องทีส่าํนกังาน ก.ล.ต. เสนอนัน้เขา้ขา่ยการกระทาํผดิทีเ่กีย่วขอ้งกบั

ตลาดทุนหรือไม่ กระบวนการดังกล่าวที่อนุญาตให้การตัง้เรื่องทําได้ผ่านหน่วยงานเดียวและผ่าน

คณะกรรมการพจิารณาไดเ้พยีงช่องทางเดยีวทําใหเ้กดิความล่าชา้ ไม่มปีระสทิธภิาพ ส่งผลใหพ้จิารณา
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คดไีด้น้อยในการเอาผดิ ดงันัน้ จงึเสนอใหผู้ด้ําเนินนโยบายผลกัดนัใหเ้กดิช่องทางที่ผูเ้สยีหาย ทนาย

เจา้ของคด ีและผูป้ระเมนิความเสยีหายที่เกดิขึน้สามารถเรยีกรอ้งค่าเสยีหายจากผูก้ระทําความผดิได้

ผ่านกระบวนการยุติข้อพิพาทที่อาจดําเนินการผ่านสถาบันอนุญาโตตุลาการได้ การสนับสนุน

กระบวนการดงักล่าวจะช่วยลดภาระของสํานักงาน ก.ล.ต. และ ค.ม.พ. ลงและจะทํางานสอดรบักบั

นโยบายเพิม่ความผดิทางแพง่ทีร่นุแรงขึน้ เพราะผูก้ระทาํผดิจะมแีรงจงูใจทีจ่ะยุตขิอ้พพิาทก่อนทีอ่ยัการ

จะสง่ฟ้องต่อ ซึง่อาจทาํใหผู้ก้ระทาํผดิตอ้งชดใชค้า่เสยีหายทีม่ากขึน้ได ้

 ปรบับทบาทของหน่วยงานการกาํกบัดแูลในมิติของโครงสร้างองคก์รและอาํนาจ 

ขอ้เสนอแนะเกีย่วกบัองคก์รการกํากบัดูแลสองประการใหญ่ ๆ คอื โครงสรา้งองคก์รการกํากบั

ดูแล และอํานาจในการกํากบัดูแล โดยควรมบีทบาทเป็นหน่วยงานกํากบัดูแลใหอ้สิระองคก์รภาคธุรกจิ

กํากับดูแลกันเอง (Self-Regulatory Organizations หรือ SROs) มากขึ้น ในลักษณะเดียวกับหลาย

ประเทศชัน้นําดา้นตลาดทุน เพื่อเพิม่ความยดืหยุน่และความรวดเรว็ในการเปลีย่นแปลง การกํากบัดแูลที่

เขม้แขง็และโปรง่ใส และลดตน้ทุนในการกาํกบัดแูล 

อย่างไรก็ด ีในการพจิารณานําเอารูปแบบของ SROs มาใช้ในประเทศหน่ึง ๆ จะต้องมกีาร

พิจารณาประเด็นแวดล้อมที่เกี่ยวข้อง เช่น หากจดัตัง้ SROs แล้ว SROs จะมีระบบงานรองรบัการ

ปฏบิตังิานทีส่มเหตุสมผล และป้องกนัการขดัแยง้กนัของผลประโยชน์ได ้นอกจากน้ี หากมสีมาชกิกลุ่มใด

กลุ่มหน่ึงทีม่อีํานาจในทางตลาดมาก อาจสามารถใชอ้ํานาจนัน้กดดนัการกํากบัดูแลของ SROs รวมถงึ

ชีนํ้า และกาํหนดแนวทางของ SROs เพือ่ประโยชน์ของกลุ่มตนเองได ้เป็นตน้  

จากการพจิารณาแนวทางดําเนินงานของหน่วยงานกํากบัดูแลในต่างประเทศ ประกอบกบั

สภาพแวดลอ้มของตลาดทุนไทย เหน็ว่ากรณีมคีวามสมควรทีห่น่วยงานกํากบัดูแลจะถ่ายโอนอํานาจใน

การกํากบัดูแลบางส่วนไปยงั SROs ซึ่งอาจเป็นองค์กรสมาคมในประเทศไทยที่มอียู่แล้ว เช่น สมาคม

บรษิทัหลกัทรพัยไ์ทย (ASCO) โดยทีห่น่วยงานกํากบัดูแลยงัคงไวซ้ึ่งอํานาจในการกําหนดทศิทางของ 

SROs หรอืมอีํานาจในการทบทวนกฎเกณฑข์อง SROs รวมถงึเขา้แทรกแซงไดห้ากเกดิกรณีที ่SROs 

ปฏบิตัหิน้าทีโ่ดยสอ่ใหเ้หน็ถงึความขดัแยง้กนัของผลประโยชน์หรอืการไมค่ํานึงถงึประโยชน์ของผูล้งทุน 

เป็นตน้ และเพื่อเป็นการลดภาระดา้นการกํากบัดูแลของสาํนักงาน ก.ล.ต. เสนอใหม้กีารถ่ายโอนอํานาจ

การออกใบอนุญาตการประกอบธุรกจิในระดบับุคคลไปใหแ้ก่ SROs เพื่อเป็นการใหอ้าํนาจกบั SROs ใน

การตดัสนิใจมอบใบอนุญาต ช่วยใหก้ารกํากบัดแูลโดย SROs มปีระสทิธภิาพและไดร้บัความรว่มมอืจาก

ผูใ้ตก้ารกาํกบัดแูลหาก SROs ขอขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกบัการกาํกบัดแูล 

อน่ึง อาจพิจารณาแก้ไขพระราชบัญญัติหลกัทรพัย์และตลาดหลักทรพัย์ พ.ศ. 2535 โดย

กําหนดเพิม่เติม และเปลี่ยนแปลงอํานาจของสํานักงาน ก.ล.ต. และองค์กรสมาคมผูป้ระกอบธุรกจิใน

ประเดน็ดงัต่อไปน้ี 

• ประเดน็ทีห่น่ึง: อาจพจิารณาใหอ้าํนาจสาํนกังาน ก.ล.ต. ในการกาํหนดใหบ้รษิทัหลกัทรพัย์

ต้องเป็นสมาชิกของ SROs โดยเป็นเงื่อนไขหน่ึงในการอนุญาตให้ประกอบธุรกิจ ทัง้น้ี 
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เพื่อใหก้ารกํากบัดูแลมคีวามสอดคล้องกนัในระหว่างผูป้ระกอบธุรกจิ และป้องกนัปัญหา 

Free-Riding 

• ประเด็นที่สอง: SROs ต้องมีการแบ่งแยกโครงสร้างองค์กรที่ชัดเจนเพื่อป้องกันความ

ขดัแยง้กนัของผลประโยชน์ระหว่างการดาํเนินงานต่าง ๆ ขององคก์ร และ SROs จะตอ้งมี

โครงสรา้งทีเ่ป็นอสิระ มเีงนิทุน และบุคลากรทีเ่พยีงพอเพือ่ใหก้ารดาํเนินงานมปีระสทิธภิาพ 

นอกจากน้ี สํานักงาน ก.ล.ต. อาจพจิารณาแต่งตัง้บุคลากรระดบัสูงของสํานักงาน ก.ล.ต. 

เป็นหน่ึงในคณะกรรมการของ SROs เพื่อใหม้ัน่ใจไดว้่าการกํากบัดูแลเชงิ “แนวทาง” และ 

“นโยบาย” จะสอดคล้องกับเป้าหมายของสํานักงาน ก.ล.ต. แต่ในส่วนกฎเกณฑ์เชิง

รายละเอยีด จะตอ้งเป็นหน้าทีข่อง SROs ในการกาํหนด  

• ประเดน็ที่สาม: SROs จะต้องมอีํานาจในการกํากบัดูแล และตรวจสอบบรษิทัหลกัทรพัย์

สมาชกิ เพื่อใหม้กีารปฏบิตัติามกฎเกณฑท์ีอ่อกโดย SROs รวมถงึมอีาํนาจในการลงโทษผู้

ประกอบธุรกิจ และระงบัข้อพิพาทระหว่างผู้ลงทุนกบัสมาชิก หรอืระหว่างสมาชิกด้วย

กนัเอง นอกจากน้ี สํานักงาน ก.ล.ต. จะต้องมกีารยกเลกิกฎเกณฑปั์จจุบนัทีเ่ป็นส่วนหน่ึง

ของอาํนาจในการกาํกบัดแูลของ SROs เพือ่ไมใ่หเ้กดิความซํ้าซอ้นในการกาํกบัดแูล  

นอกเหนือจากการม ีSROs แลว้ อกีประเดน็หน่ึงทีน่่าพจิารณาคอืบทบาทของการกํากบัดแูลที ่

ทบัซ้อนกันระหว่างคณะกรรมการกํากับหลักทรพัย์และตลาดหลักทรพัย์ กับตลาดหลักทรพัย์แห่ง 

ประเทศไทย เมื่อบรษิทัประสงคจ์ะระดมทุนในตลาดหลกัทรพัยด์ว้ยการเสนอขายหุน้เป็นครัง้แรก (IPO) 

และนําหุ้นจดทะเบียนไปจดทะเบียนบนตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย (SET) ผู้ระดมทุนจะต้อง

พิจารณากฎเกณฑ์ของทัง้คณะกรรมการกํากับหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ พร้อมกับพิจารณา 

Listing Rules ของตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย ทัง้น้ี จากการสอบถามผูป้ฏบิตังิานพบว่ากฎเกณฑ์

มคีวามทบัซอ้นกนั เช่น กฎเกณฑใ์นเรื่องการเปิดเผยขอ้มลูของบรษิทัผูอ้อกหลกัทรพัยท์ีอ่ยูใ่นการกาํกบั

ดูแลของทัง้สํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ และตลาดหลกัทรพัย์แห่ง

ประเทศไทย ทําใหก้ารปฏบิตัติามกฎเกณฑม์คีวามยุ่งยากซบัซ้อนเกนิควร ซึ่งหากพจิารณากฎเกณฑ์

ของประเทศต่าง ๆ พบวา่มพีฒันาการในเรือ่งตลาดหลกัทรพัยท์ีไ่มเ่หมอืนประเทศไทย  

และจากกรณีที่ตัวบทกฎหมายที่อาจขาดความชดัเจน กฎหมายที่ร่างขึ้นควรจะต้องมีการ

ทบทวนเป็นระยะ ๆ เพื่อวิเคราะห์ผลกระทบของกฎเกณฑ์ และความสมเหตุสมผล เช่นในกรณีของ

ประเทศเนเธอรแ์ลนดท์ีม่กีารจดัทําโครงการ Regulatory Impact Assessment และนําไปสู่การปรบัปรุง

กฎหมายขนานใหญ่ เพือ่ใหส้อดรบักบัสภาวการณ์ทีเ่ปลีย่นแปลงไป 
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 พฒันาแพลตฟอรม์ท่ีเอ้ือให้เกิดการส่ือสารระหว่างผูด้าํเนินนโยบาย ผูก้าํกบัดแูล 

และผูมี้ส่วนเก่ียวข้องได้อย่างรวดเรว็ และมีประสิทธิภาพ  

เพื่อให้เกิดความสอดคล้องของนโยบายและการกํากบัดูแลของหน่วยงานที่เกี่ยวข้องอย่าง

ธนาคารแห่งประเทศไทย กระทรวงการคลงั ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และ สํานักงาน ก.ล.ต. 

เพื่อนําไปสูชุ่ดนโยบายทีส่ามารถบรรลุเป้าหมายของทุกหน่วยงานอย่างมปีระสทิธภิาพ เน่ืองจากเทรนด์

ของโลกอนาคตจะมกีารเปลีย่นแปลงทีร่วดเรว็ และความเชื่อมโยงระหว่างสถาบนัต่าง ๆ และตลาดจะมี

ความเชื่อมโยงกนัอย่างแนบแน่นมากขึ้น นโยบายหรอืเกณฑ์การกํากบัดูแลที่ออกโดยหน่วยงานใด

หน่วยงานหน่ึงจงึสง่ผลกระทบต่อผลลพัธ ์หรอืเป้าหมายของหน่วยงานกําหนดนโยบาย/กํากบัดูแลอยา่ง

หลกีเลี่ยงไม่ได ้ยกตวัอย่างเช่น กรณีศกึษาของการจดัเกบ็ภาษี Capital Gain ในตลาดสกุลเงนิดจิทิลัที่

กรมสรรพากรภายใต้กระทรวงการคลงับงัคบัใช้กฎหมายเพื่อจดัเก็บภาษีดงักล่าวทําใหต้ลาดสกุลเงนิ

ดจิทิลัขาดความน่าดงึดูด ทัง้ผูล้งทุนและผูร้ะดมทุนอาจออกจากตลาดสกุลเงนิดจิทิลั เกดิการยา้ยออก

ของเงนิทุนต่างประเทศ (Capital Flight) ซึ่งผลกระทบดงักล่าวย่อมทําให้ความพยายามในการออก

มาตรการกํากบัดูแลสนิทรพัยด์จิทิลัของสํานักงาน ก.ล.ต. สญูเปล่าเพราะตลาดสกุลเงนิดจิทิลัขาดผูเ้ล่น 

จงึนบัไดว้่าเป็นความสญูเสยีของประเทศชาต ิเพราะประชาชนขาดโอกาสในการเขา้ถงึทางเลอืกทางการ

ลงทุน/ระดมทุนใหม่ ๆ นอกจากน้ี ภาวะการยา้ยออกของเงนิทุนต่างประเทศย่อมส่งผลต่อค่าเงนิซึง่เป็น

ตวัแปรทีอ่ยู่ในความดูแลของธนาคารแห่งประเทศไทย ดงันัน้ นโยบายภาษ ีCapital Gain ในตลาดสกุล

เงนิดจิทิลัจงึส่งผลกระทบต่อนโยบายการบรหิารจดัการค่าเงนิ นโยบายบรหิารจดัการทุนสาํรองระหว่าง

ประเทศ ซึง่สง่ผลกระทบต่อภาคเศรษฐกจิจรงิอยา่งภาคสง่ออกและนําเขา้ได ้

จากตัวอย่างดังกล่าว จึงทําให้สรุปได้ว่าหน่วยงานที่เกี่ยวข้องเหล่าน้ีควรผลักดันให้เกิด

แพลตฟอรม์เพื่อสื่อสารหรอืหารอืในประเดน็นโยบายร่วมกนั โดยควรทําใหไ้ดใ้นลกัษณะใหเ้กดิการให้

หารือได้บ่อยครัง้ และสามารถติดตามสถานการณ์ได้แบบเรยีลไทม์ โดยการสื่อสารดงักล่าวอาจไม่

จําเป็นต้องมภีาระผกูพนัทางกฎหมายเพื่อคงสถานภาพความเป็นอสิระในการตดัสนิใจเชงินโยบายของ

แต่ละหน่วยงาน แต่ควรมแีพลตฟอร์มดงักล่าวเพื่อช่วยกนัระดมความเหน็เพื่อนําไปสู่ชุดนโยบายที่มี

ประสทิธภิาพมากกวา่นโยบายทีอ่อกโดยหน่วยงานใดหน่วยงานหน่ึง 

2.3.2 นโยบายส่งเสริมด้านข้อมลูเก่ียวกบัตลาดทุนแก่ผูมี้ส่วนเก่ียวข้อง 

การใหผู้เ้ล่นภายในตลาดสามารถตดัสนิใจไดบ้นพืน้ฐานของขอ้มลู ไม่ถูกเอารดัเอาเปรยีบหรอื

ถูกหลอกลวง ธุรกจิมคีวามโปรง่ใสและนําเมด็เงนิทีร่ะดมทุนไดไ้ปใชใ้นกจิกรรมอยา่งแทจ้รงิ และผูด้าํเนิน

นโยบาย/ผูก้ํากบัดูแลสามารถตดิตามสถานการณ์ดา้นตลาดทุนเพื่อแทรกแซงไดอ้ย่างเหมาะสม ระบบ

นิเวศน์ของขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งจงึควรไดร้บัการพฒันาเพือ่รองรบัตลาดทุนในอนาคต ดงัต่อไปน้ี 
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 สร้างระบบนิเวศของข้อมลู/ผลวิเคราะห/์การใช้ประโยชน์ของข้อมลูให้รวมเป็น

ฐานข้อมลูเดียว  

เพื่อป้องกนัการไดร้บัขอ้มลูทีผ่ดิพลาดจากแหล่งทีม่าทีแ่ตกต่างกนั ขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกบัตลาด

ทุนจงึควรมลีกัษณะรวมศูนย ์(Centralized Data) เพื่อใหข้อ้มลูเป็นขอ้เทจ็จรงิจากแหล่งเดยีวกนั (Single 

Source of Truth) โดยผู้เล่นที่เกี่ยวข้อง ได้แก่ ภาครัฐ ตลาดหลักทรัพย์ สํานักงาน ก.ล.ต. และ

ภาคเอกชน ควรทาํงานรว่มกนัอยา่งใกลช้ดิเพือ่รวบรวม ประเมนิ และวเิคราะหข์อ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกบัตลาด

ทุนร่วมกนั โดย ภาคเอกชนควรมบีทบาทสําคญัในการคน้หาและแบ่งปันขอ้มูล เน่ืองจากผูเ้ล่นกลุ่มน้ีมี

แรงจงูใจในการคน้หาขอ้มลูทีม่คีุณภาพและน่าเชื่อถอืเพื่อประกอบการตดัสนิใจทางธุรกจิอยูแ่ลว้ ในขณะ

ที่ภาครฐั ผูด้ําเนินนโยบาย และผูก้ํากบัดูแลควรมบีทบาทสําคญัในการสรา้งโครงสร้างพื้นฐานในการ

จดัเก็บข้อมูลอย่างเป็นระบบ และเผยแพร่ให้สาธารณชนได้อย่างเปิดเผยโปร่งใสในรูปแบบข้อมูล 

Open Data  

ทัง้น้ี ระบบรวมศูนยอ์าจอยูใ่นรปูแบบของแพลตฟอรม์ (Platform) กลาง สาํหรบัการสื่อระหว่าง

หน่วยงานกํากบัดูแลและผูท้ีเ่กี่ยวขอ้ง เพื่อใหม้กีารรวบรวมขอ้มูลและสื่อสารร่วมกนัอย่างต่อเน่ือง และ

แพลตฟอรม์ดงักล่าวสามารถเป็นชอ่งทางรบัฟังความเหน็ของนกัลงทุน และคดักรองผูล้งทุน โดยแนวคดิ

ดงักล่าวไดถู้กกล่าวถงึหลายครัง้จากผูเ้ขา้ร่วมประชุมเชงิปฏบิตักิาร Policy Lab วงประสทิธภิาพ หาก

พจิารณาสถานการณ์ดา้นขอ้มลูในปัจจุบนั พบว่า เกดิแพลตฟอรม์วเิคราะหข์อ้มลูบนระบบบลอ็กเชนของ

เอกชนเพิม่มากขึน้ โดยสามารถรวมการวเิคราะหข์อ้มลูธุรกรรมเขา้กบัฐานขอ้มลูขนาดใหญ่ของสนิทรพัย์

ดจิทิลัซึง่จะกลายมาเป็นแมแ่บบของแพลตฟอรม์อื่น ๆ ทีอ่าจจะเกดิขึน้ในอนาคตได ้ 

ดา้นการขบัเคลื่อนแนวคดิดงักล่าวไปสูน่โยบายทีเ่ป็นรปูธรรมและสามารถบงัคบัใชไ้ดจ้รงิ เสนอ

ใหร้ฐับาลกําหนดใหก้ารพฒันาแพลตฟอรม์เพื่อรวบรวมขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกบัตลาดทุนเป็นวาระแห่งชาติ

เพื่อใหเ้กดิการผลกัดนัอย่างจรงิจงั และเสนอใหส้าํนกังาน ก.ล.ต. มหีน้าทีเ่ป็นเจา้ภาพหลกัทาํหน้าทีเ่กบ็

รวบรวมขอ้มลูทีเ่กีย่วขอ้งกบัการพฒันาตลาดทุน เน่ืองจากเป็นหน่วยงานทีท่ําหน้าทีก่ํากบัดูแลใหต้ลาด

ทุนไทยทํางานได้อย่างมปีระสทิธิภาพอย่างใกล้ชดิ ทัง้น้ีหน่วยงานที่ถือและจดัเก็บขอ้มูลที่เกี่ยวขอ้ง 

ไดแ้ก่ ธนาคารแหง่ประเทศไทย สาํนักงานสภาพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคมแห่งชาต ิตลาดหลกัทรพัย์

แหง่ประเทศไทย กระทรวงการคลงั บรษิทัขอ้มลูเครดติแหง่ชาตจิาํกดั ฯลฯ ตอ้งช่วยสนบัสนุนดา้นขอ้มลู

และมกีลไกการตรวจสอบความน่าเชื่อถอืของขอ้มลูระหว่างผูใ้หข้อ้มลูกนัเองเพื่อใหเ้กดิฐานขอ้มลูทีเ่ป็น 

Single Source of Truth อยา่งแทจ้รงิ นอกจากน้ีกระทรวงดจิทิลัเพือ่เศรษฐกจิและสงัคมควรมหีน้าทีช่ว่ย

พฒันาแพลตฟอรม์ และเอือ้ใหชุ้ดขอ้มูลดงักล่าวสามารถเปิดเผยแก่สาธารณชนในรูปแบบ Open Data 

เพื่อใหเ้กดิการตรวจสอบโดยภาคเอกชนหรอืระหว่างผูเ้ล่นภายในตลาดทุนกนัเอง นับเป็นการลดภาระ

ของการกํากบัดูแลของสํานักงาน ก.ล.ต. ได ้นอกจากน้ีเพื่อใหส้ํานักงาน ก.ล.ต. สามารถทําหน้าทีเ่ป็น

เจา้ภาพหลกัในการรวบรวมและเปิดเผยขอ้มูลไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ เสนอใหม้กีารแก้ไขขอ้กฎหมาย

พระราชบญัญตัคิุม้ครองขอ้มูลส่วนบุคคลหรอื PDPA ใหม้คีวามยดืหยุ่นเพื่อสรา้งแรงจูงใจใหห้น่วยงาน

สามารถทาํหน้าทีไ่ดอ้ยา่งเตม็ที ่
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 ปรบัปรงุเกณฑก์ารเปิดเผยข้อมลูของตวักลางในตลาดทุน  

เพื่อช่วยใหผู้ล้งทุนได้รบัขอ้มูลได้อย่างโปร่งใส ครบถ้วน และสามารถนําไปประมวลผลเพื่อ

ประกอบการตดัสนิใจไดอ้ย่างเหมาะสม ลดปัญหาความลม้เหลวของตลาด (Market Failure) ทีเ่กดิจาก

ความไม่สมมาตรของข้อมูล (Asymmetric Information) สํานักงาน ก.ล.ต. จงึควรปรบัปรุงเกณฑ์การ

เปิดเผยขอ้มลูของตวักลางในตลาดทุนจากรปูแบบ Check List ทีท่าํใหต้วักลางเปลีย่นจากการมุง่เน้นแต่

การตัดแปะข้อมูลเพื่อให้ได้ตามกฎเกณฑ์โดยไม่สนว่าผู้รบัสารจะเข้าใจหรือใช้ประโยชน์จากข้อมูล

ดงักล่าวได ้มาเป็นรปูแบบทีเ่ป็นมาตรฐาน เขยีนในภาษาเขา้ใจงา่ย มคีาํอธบิายศพัทท์างเทคนิคใหผู้อ้า่น

ทัว่ไปสามารถเขา้ใจได ้ซึ่งนโยบายดงักล่าวจะมขีอ้ดมีากกว่านโยบายใหข้อ้มลูในรูปแบบทีเ่ปลี่ยนตาม

คุณลกัษณะของผูร้บัสารทีอ่าจทาํใหเ้กดิความเหลื่อมลํ้าเรือ่งการไดร้บัขอ้มลูอยา่งไมเ่ทา่เทยีมกนัได ้

2.3.3 นโยบายส่งเสริมการเข้าถึงตลาดทุนของผู้ลงทุนรายย่อย ธุรกิจ SMEs, ธุรกิจ

Startup ละธรุกิจกลุ่มอตุสาหกรรมใหม่ 

นโยบายในส่งเสริมการเข้าถึงตลาดทุนของหน่วยธุรกิจมีความเกี่ยวเน่ืองกับการพัฒนา

ประสทิธภิาพของตลาดทุนอย่างใกลช้ดิเพราะจะทาํใหก้ารลงทุนมทีางเลอืกและไอเดยีใหม ่ๆ ไมเ่กดิการ

ผูกขาดจากบรษิทัใหญ่หรอืธุรกจิกลุ่มอุตสาหกรรมเก่าที่ไม่เอื้อใหเ้กดินวตักรรมรวมไปถงึการเพิม่ผลติ

ภาพโดยรวมของประเทศ อยา่งไรกด็ ีผูล้งทุนรายยอ่ย ธุรกจิ SMEs Startup และธุรกจิกลุ่มอุตสาหกรรม

ใหม ่ยงัมขีอ้จาํกดัในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนผา่นทางตลาดทุน และกระบวนการระดมทุนมอุีปสรรคหลาย

ประการทีท่ําใหไ้ม่สามารถเขา้ระดมทุนในตลาดอย่างสะดวก โดยเฉพาะเกณฑค์ุณสมบตัขิองการเขา้จด

ทะเบยีน เช่น กําไรสุทธ ิสดัส่วนของผูถ้อืหุน้ ระยะเวลาในการดําเนินงาน ประกอบกบัมาตรการกํากบั

ดแูล เชน่ การสง่เอกสารหรอืรายงานภาคบงัคบัต่าง ๆ 

ข้อจํากัดดังกล่าวเป็นการผลักให้ผู้ลงทุนรายย่อย ธุรกิจ SMEs Startup และธุรกิจกลุ่ม

อุตสาหกรรมใหม่ ระดมทุนผ่านตลาดอื่น ๆ ที่ไม่ไดม้กีารควบคุมหรอืบรหิารจดัการ เช่น การระดมทุน

ผ่าน Web3 ในรูปแบบต่าง ๆ อาทิ ICO STO ที่ไม่มีการรวมศูนย์ หรือการกํากับดูแล ซึ่งอาจทําให้

สามารถเขา้สูต่ลาดสาํหรบัระดมทุน และเขา้ถงึนกัลงทุนไดม้ากขึน้ แต่กต็อ้งเผชญิกบัความเสีย่งในหลาย

รูปแบบเช่นกนั ไม่ว่าจะเป็นการฉ้อโกงหลอกลวง รวมถึงความเสี่ยงต่อความมัน่คงและเศรษฐกจิของ

ประเทศ จากการฟอกเงนิ หรอืการหลบเลี่ยงภาษี สถานะที่มที ัง้โอกาสและความเสี่ยงดงักล่าวทําให้

หน่วยงานกํากบัดแูลในประเทศไทยอาจยงัไมส่ามารถตดิตามหรอืรบัผดิชอบกํากบัดแูลการลงทุนของทุก

ตลาดบนโลกได ้ 

ดว้ยเหตุน้ี จงึควรมนีโยบายเพือ่สง่เสรมิการเขา้ถงึตลาดทุนของกลุ่มธุรกจิต่าง ๆ เหล่าน้ีทีอ่าจมี

ขอ้จํากดัดา้นโอกาสในการลงทุนในตลาดทุนไทย โดยนโยบายที่สามารถตอบโจทยก์ารเขา้ถงึเพื่อเพิม่

ประสทิธภิาพตลาดทุนในปัจจุบนั ประกอบดว้ย 3 นโยบายหลกั ไดแ้ก่ 
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 ปรบันิยามของผูล้งทุนให้มีความเหมาะสมมากขึน้  

เน่ืองจากในปัจจุบนันิยามและการแบ่งประเภทของผูล้งทุนถูกนํามาใชเ้พื่อกําหนดว่าผูล้งทุน

กลุ่มใดจะสามารถลงทุนในสนิทรพัยป์ระเภทใดได ้ซึ่งเกณฑก์ารตดัสนิประเภทผูล้งทุนโดยประเมนิจาก

มูลค่าสนิทรพัยข์องผูล้งทุนแต่เพยีงอย่างเดยีวจะส่งผลใหส้นิทรพัยบ์างกลุ่มขาดผูเ้ล่นที่มคีุณภาพร่วม

ลงทุน ส่งผลให้กลไกราคาไม่สามารถทํางานได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซึ่งหากพิจารณาในบริบทของ

คุณภาพผูเ้ล่น การจําแนกประเภทผูล้งทุนทีไ่ม่เหมาะสมจะทําใหก้ารซื้อขายสนิทรพัยบ์างประเภทขาด 

ผูเ้ล่นทีม่คีุณภาพสง่ผลใหก้ารจดัสรรทรพัยากรผา่นตลาดทุนขาดประสทิธภิาพ 

ดงันัน้ สาํนกังาน ก.ล.ต. จงึควรปรบัเกณฑร์วมไปถงึนิยามของประเภทผูล้งทุน โดยเปลีย่นจาก

การประเมินโดยดูจากมูลค่าสินทรัพย์แต่เพียงอย่างเดียว เป็นการประเมินโดยดูจากหลายปัจจัย 

(Multidimensional Evaluation) แทน เชน่ อาชพี การศกึษา ประสบการณ์ ฯลฯ เพือ่เปิดโอกาสใหผู้เ้ล่นที่

มคีุณภาพได้ซื้อ/ขายหลกัทรพัยไ์ด้อย่างครอบคลุม ซึ่งทศิทางการผลกัดนัของสํานักงาน ก.ล.ต. นัน้มี

ความพยายามเพิม่ตวัแปรดา้นการศกึษาและประสบการณ์ทีห่ากผูล้งทุนทาํงานทีเ่กีย่วขอ้งกบัตลาดทุน ก็

สามารถลงทุนในสนิทรพัยท์ีม่คีวามเสีย่งสงูขึน้ไดแ้มจ้ะมมีลูคา่สนิทรพัยไ์มถ่งึตามเกณฑร์ปูแบบเก่ากต็าม 

ซึง่นบัเป็นทศิทางของนโยบายทีเ่หมาะสมและสามารถพฒันาต่อยอดใหเ้กณฑด์งักล่าวสามารถครอบคลุม

ตวัแปรไดอ้ยา่งรอบดา้นและครอบคลุมมากขึน้ต่อไปในอนาคต 

 พฒันาระบบ Securitized Alternative Lending 

 ดงัทีไ่ดก้ล่าวไปแลว้วา่ ผูร้ะดมทุนโดยเฉพาะกลุ่มธุรกจิ Startups และ SMEs ยงัคงมปัีญหาใน

การเขา้ถงึเงนิทุน หรอื เขา้ถงึไดใ้นต้นทุนทีสู่งกว่าหน่วยธุรกจิขนาดใหญ่ ดงันัน้ การใชข้อ้มูลทางเลอืก 

(Alternative Data) เพื่อประกอบการประเมนิตน้ทุนในการกูย้มืจะช่วยใหห้น่วยธุรกจิเขา้ถงึเงนิทุนไดใ้น

ต้นทุนทีเ่หมาะสมมากขึน้ ในทํานองเดยีวกนั หากมกีารนําสนิทรพัยท์ีเ่กดิขึน้จากการกูย้มืมาแปลงเป็น

หลกัทรพัย์ (Securitization) และสามารถซื้อขายต่อได้ในตลาดรอง (Secondary Market) จะช่วยเพิม่

สภาพคล่องให้กบัสนิทรพัย์ สร้างแรงจูงใจให้เกิดสนิทรพัย์ในตลาดแรก ส่งผลให้หน่วยธุรกิจสามารถ

เขา้ถงึตลาด Alternative Lending ไดใ้นวงกวา้งมากขึน้ 

ดงันัน้ เพื่อให้เกิดตลาด Securitized Alternative Lending จึงเสนอให้หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง 

อาท ิธนาคารแห่งประเทศไทย กระทรวงการคลงั รวมไปถึงการผลกัดนัให้เกิดขึ้นโดยธรรมชาติของ

ภาคเอกชน ควรร่วมกนัผลกัดนัให้เกิดตลาดดงักล่างขึ้นผ่านการจดัตัง้องค์กรกลางที่รวบรวมข้อมูล

ทางเลอืก ทําหน้าทีร่่วมมอืกบับรษิทัทีม่ขีอ้มลูพฤตกิรรมผูบ้รโิภคของประเทศ โดยรฐัอาจผลกัดนัใหเ้กดิ

บรษิัทใหม่สําหรบัแลกเปลี่ยนข้อมูลทางเลือกโดยเฉพาะ ซึ่งมขี้อดีคือเป็นการสร้างการแข่งขนั และ

กระจายความเสีย่ง เผื่อกรณีที่บรษิทัที่เป็นผูผู้กขาดมขีอ้ผดิพลาดในการดําเนินงาน หรอืจะผลกัดนัให้

บรษิทัขอ้มูลเครดติแห่งชาตเิป็นผูด้ําเนินการกไ็ด ้โดยบรษิทัขอ้มูลเครดติแห่งชาตมิขีอ้ไดเ้ปรยีบ คอืมี

โครงสรา้งพืน้ฐานดา้นการจดัการขอ้มลูอยา่งรดักุมอยูแ่ลว้ และมคีวามสมัพนัธท์ีด่เีป็นทุนเดมิกบัธนาคาร
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พาณิชย ์(ธนาคารพาณิชยเ์ป็นผูถ้อืหุน้ของบรษิทัขอ้มลูเครดติแห่งชาต)ิ ซึง่ยงัคงเป็นผูเ้ล่นใหญ่ในตลาด 

Alternative Lending ของไทย 

 พฒันาแพลตฟอรม์ท่ีช่วยจบัคู่เครื่องมือการระดมทุนกบัหน่วยธรุกิจให้เหมาะสม

ตามแต่ละระยะการพฒันา (Development Stage)  

เน่ืองจากอุปสรรคสาํคญัของสถานการณ์การระดมทุนของไทยคอื ยงัคงขาดตลาดรองรบั หรอื

การแบ่งแยกตลาด (Market Segmentation) สาํหรบัธุรกจิทีเ่พิง่เกดิใหมก่่อนทีธุ่รกจิเหล่าน้ีจะมศีกัยภาพ

เพียงพอที่จะระดมทุนผ่านช่องทางที่พฒันาแล้วของไทยอย่างสินเชื่อธนาคารพาณิชย์ หรือตลาด

หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย สอดรบักบัแนวคดิทีส่าํนกังาน ก.ล.ต. อยูใ่นชว่งศกึษาผลกระทบและประเมนิ

ความเป็นไปได้ของกระดาน SME (SME Board) ซึ่งมบีทบาทเป็นอกีหน่ึงตลาดที่ช่วยระดมทุนใหก้บั

ธุรกจิกลุ่ม SME ก่อนตลาด SET และ MAI 

ดงันัน้ เพื่อเอื้อให้เกิดธุรกิจและไอเดียใหม่ ๆ ควบคู่ไปกบัการระดมทุนได้อย่างเหมาะสม 

หน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้ง อาท ิตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย สํานักงาน ก.ล.ต. และ กรมธุรกจิการคา้ 

ควรร่วมกนัผลกัดนัใหเ้กดิแพลตฟอรม์ทีช่่วยจบัคู่ธุรกจิหรอืไอเดยีใหม่ ๆ กบัรปูแบบการระดมทุนหรอืที่

ปรกึษาทีเ่หมาะสมควบคู่ไปกบัการสง่เสรมิทางเลอืกในการระดมทุนทีห่ลากหลาย ยกตวัอยา่งเช่น ธุรกจิ

กลุ่ม Startup ทีอ่าจมไีอเดยีหรอืผลติภณัฑท์ีม่โีอกาสสรา้งมลูค่าเพิม่ไดส้งูควรไดร้บัการจบัคู่กบัทีป่รกึษา

หรอื Mentor ทีจ่ะสามารถช่วยแปลงไอเดยีเหล่าน้ีเป็นแผนธุรกจิ (Business Plan) เพื่อใหส้ามารถระดม

ทุนได ้หรอืจบัคู่กบันักลงทุนกลุ่ม Angel Investor ทีส่ามารถรบัความเสีย่งทีส่งูได ้ซึง่แพลตฟอรม์เหล่าน้ี

จะมบีทบาทสาํคญัชว่ยเปิดโอกาสใหธุ้รกจิเหล่าน้ีสามารถพฒันาและพรอ้มเขา้สูก่ารระดมทุนผา่นกระดาน 

SME และตลาดหลกัทรพัยต่์อไป โดยเสนอใหม้นีโยบายส่งเสรมิช่องทางการระดมทุนจากแต่ละช่องทาง

ดงัต่อไปน้ี 

ตารางท่ี 1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายท่ีเก่ียวข้องกบัการจดัตัง้บริษทัและการระดมทุนตามระยะ

การพฒันาของบริษทั 

ลาํดบั หวัข้อ ข้อเสนอแนะ 

1. การจดทะเบยีนจดัตัง้ ควรกาํหนดใหม้ผีูบ้รกิารทีส่ามารถจดทะเบยีนผ่านทางออนไลน์ได ้เพือ่ลด

ความพึง่พงิในการใชดุ้ลพนิิจของเจา้หน้าทีท่ีเ่กีย่วขอ้ง 

2. การออกตราสารหน้ี ควรจดัตัง้องคก์รคํ้าประกนัหุน้กูเ้พือ่ลดตน้ทุนในการระดมทุนผา่นการออก

ตราสารหน้ี 

3. การออกตราสารทุน ·    ESOP – ควรอนุญาตใหบ้รษิทัจาํกดัออกหุน้ใหแ้ก่พนกังานได ้

·    Convertible Notes – ควรอนุญาตใหม้กีารแปลงหุน้กูเ้ป็นหุน้สามญั

ได ้

·    Preferential Shares – ควรอนุญาตใหบ้รษิทัจาํกดัยกเลกิบุรมิสทิธิ

ในหุน้ และออกหุน้สามญัไดง้า่ย 
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ลาํดบั หวัข้อ ข้อเสนอแนะ 

4. การจดทะเบยีนในตลาด

หลกัทรพัย ์

ควรปรับปรุงกฎเกณฑ์เกี่ยวกับการจดทะเบียนใน Live Exchange ให้

สอดคล้องกบัพฒันาการของต่างประเทศ เช่น ไม่กําหนดขนาดของบรษิทัที่

สามารถจดทะเบยีนได้ แต่ให้ที่ปรกึษาภายนอกเป็นผู้ตดัสนิความเหมาะสม

ของบรษิทันัน้ ๆ ในการจดทะเบยีน เป็นตน้ 

 

2.3.4 นโยบายปรบัลดต้นทุนทางธรุกรรมภายในตลาดทุน 

เน่ืองจากตน้ทุนทางธุรกรรมทีเ่กดิขึน้จากกจิกรรมซือ้ขายสนิทรพัยภ์ายในตลาดทุนโดยเฉพาะ

ตลาดหุน้ คอืหน่ึงในปัจจยัสาํคญัทีท่ําใหก้ลไกการตัง้ราคาของสนิทรพัย ์(Price Discovery Mechanism) 

ไม่สามารถทํางานได้อย่างเต็มที่และยงัส่งผลใหท้ัง้ผูล้งทุนและผูร้ะดมทุนขาดแรงจูงใจในการซื้อ/ขาย

เน่ืองจากผลตอบแทนทีเ่กดิขึน้ถูกทอนสว่นลดลงเพื่อนําไปเป็นคา่บรกิารของตวักลาง โดยจากการศกึษา

ของ ThailandFuture พบว่าผูล้งทุนส่วนใหญ่มองว่า การลดค่าธรรมเนียมซือ้ขาย และค่าธรรมเนียมการ

จดัการต่าง ๆ คอือุปสรรคสาํคญัลําดบัหน่ึงทีค่วรไดร้บัการปรบัปรุง ดงันัน้จงึควรผลกัดนันโยบายเพื่อลด

ตน้ทุนทางธุรกรรม ดงัน้ี 

 พิจารณาปรบัรปูแบบของการกาํกบัดแูลให้หลากหลาย และเฉพาะเจาะจงกว่าท่ีใช้

อยู่  

ในการปรบัปรุงรูปแบบของการกํากบัดูแล ควรมคีวามหลากหลายมากขึ้นให้สอดคล้องกบั

ประเภทของหลกัทรพัยแ์ละความตอ้งการของผูล้งทุน เพื่อใหผู้ล้งทุนทีม่คีวามตอ้งการแตกต่างกนัไดร้บั

การบรกิารทีน่่าพงึพอใจมากขึน้และสอดคลอ้งกบัตน้ทุนทางธุรกรรมทีเ่สยีไป โดยในการซือ้ขายทีผู่ลุ้งทุน

ต้องการการดูแลที่ครบวงจร และได้รบับรกิารที่มคีวามยุ่งยากมากกว่า ควรให้มกีารเสยีค่าบรกิารที่

มากกว่าผูล้งทุนทีไ่ม่ต้องการไดร้บัการดูแลเท่าใดนัก ยกตวัอย่างเช่น ในประเทศมาเลเซยีขณะน้ีมกีาร

พจิารณาทีจ่ะปรบัปรุงรปูแบบของใบอนุญาตนายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัยแ์ละกฎเกณฑใ์นการกํากบัดูแล 

โดยจะพจิารณาแบ่งประเภทนายหน้าซื้อขายหลกัทรพัยอ์อกเป็น 3 ประเภท โดยคํานึงถงึลกัษณะการ

ประกอบธุรกจิ และความตอ้งการของนกัลงทุน ดงัน้ี  

• นายหน้าซื้อขายหลกัทรพัย์ที่ใหบ้รกิารเฉพาะแต่การส่งคําสัง่ซื้อขายโดยไม่มกีารให้

คาํแนะนําการลงทุน (Execution-Only Broker) 

• นายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัยท์ีใ่หค้ําแนะนําการลงทุนในลกัษณะทัว่ไป โดยไม่คํานึงถงึ

ลกัษณะเฉพาะของลกูคา้แต่ละราย (General Advice) เพิม่เตมิจากการสง่คาํสัง่ซือ้ขาย

ใหล้กูคา้ 

• นายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัยแ์บบดัง้เดมิ (Traditional Broker) ซึง่มกีารใหค้าํแนะนําการ

ลงทุนลูกคา้โดยคํานึงถงึลกัษณะเฉพาะของลูกคา้แต่ละราย เพิม่เตมิจากการส่งคําสัง่

ซือ้ขายใหล้กูคา้ 
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โดยในการกํากบัดูแลผูป้ระกอบธุรกจิที่ได้รบัใบอนุญาตในแต่ละประเภทจะแตกต่างกนั เช่น 

หากผูป้ระกอบธุรกจิ เป็นนายหน้าซื้อขายหลกัทรพัยท์ี่ใหบ้รกิารเฉพาะแต่การส่งคําซื้อขายหลกัทรพัย์

เทา่นัน้ กจ็ะมกีฎเกณฑใ์นการกาํกบัดแูลทีเ่ขม้ขน้น้อยกวา่ และตอ้งปฏบิตัติาม Conduct Rules ทีน้่อยลง 

เน่ืองจากไมม่กีารใหค้าํแนะนําแก่ลกูคา้ เมือ่มหีน้าทีใ่นการปฏบิตัติามกฎเกณฑท์ีน้่อยลง คา่ใชจ้า่ยในการ

ปฏบิตังิาน (Operating Cost) ย่อมน้อยลงไปดว้ย และทําใหผู้ใ้หบ้รกิารสามารถใหบ้รกิารแก่ลูกคา้โดย

เกบ็ค่าธรรมเนียมทีถู่กลง นอกจากน้ี การใหบ้รกิารแบบน้ีอาจจะสอดคลอ้งกบัลกัษณะการใชบ้รกิารของ

กลุ่มประชากรทีเ่ปลีย่นไป การกําหนดโครงสรา้งการกํากบัดูแลเช่นน้ี จะทําใหป้ระชาชนสามารถเขา้ถงึ

บรกิารต่าง ๆ ของสถาบนัตวักลางไดม้ากขึน้ โดยสอดคลอ้งกบัความเสีย่ง (Risk Profile) ทีต่นรบัได ้และ

ทาํใหต้ลาดทุนโดยรวมมคีวามน่าดงึดดูมากขึน้  

ในสว่นของการกาํกบัดแูลทีเ่ฉพาะเจาะจง การทีอ่นุญาตใหผู้ป้ระกอบธุรกจิสามารถดาํเนินธุรกจิ

โดยสอดคล้องกบัรูปแบบการดําเนินงานของตน จะทําใหผู้ป้ระกอบธุรกจิสามารถนําเอาต้นทุนส่วนที่

ลดลง (เช่น ค่าเช่าที่สถานประกอบการ หรอืจํานวนบุคลากรที่ต้องม)ี ไปชดเชยในส่วนของการปฏบิตัิ

ตามกฎเกณฑ์การกํากบัดูแล (Compliance Costs) ซึ่งจะส่งผลดต่ีอภาพรวมของการสร้างตลาดทุนที่

ย ัง่ยนื  

เมื่อโลกมพีฒันาการทางเทคโนโลยมีากขึ้น การให้บรกิารย่อมมคีวามก้าวหน้ามากขึ้นเพื่อ

อํานวยความสะดวกแก่ตลาด เมื่อมองถงึพฒันาการของสถาบนัตวักลางในระดบัสากล จะพบว่ารปูแบบ

ของสถาบนัตวักลาง (Intermediary Models) ในโลกนัน้มกีารเปลีย่นแปลงไปสู่ลกัษณะทีม่คีวามจําเพาะ

มากขึน้ (Specialization) เพื่อใหต้อบโจทยต่์อความตอ้งการของนักลงทุน ความตอ้งการลงทุนทีซ่บัซอ้น

ขึน้ประกอบกบัเทคโนโลยทีีเ่ตบิโตอยา่งกา้วกระโดดทาํใหม้กีารนําเอาปัญญาประดษิฐ ์และอลักอรทิึม่มา

ใชใ้นการตดัสนิใจลงทุนใหแ้ก่ลกูคา้  

จากการที่ผู้ประกอบธุรกิจไม่ว่าจะให้บริการในลักษณะดัง้เดิม (Traditional) หรือแบบที่ใช้

เทคโนโลยทีางการเงนิเขา้มาช่วยเหลอืในการประกอบธุรกจิ จะต้องปฏบิตัติามกฎเกณฑใ์นภาพรวมที่

เหมอืนกนั ยกตวัอย่างเช่น หากผูป้ระกอบธุรกจิจดัการกองทุนส่วนบุคคลโดยใชปั้ญญาประดษิฐ์ในการ

ออกแบบการลงทุนให้แก่ลูกค้า ผู้ประกอบธุรกิจนัน้จะต้องปฏิบัติตามข้อกําหนดที่ใช้บังคบักับการ

ใหบ้รกิารของผูป้ระกอบธุรกจิการจดัการกองทุนส่วนบุคคลแบบดัง้เดมิ ได้แก่ จะต้องมคีณะกรรมการ

ลงทุน (Investment Committee) ที่เป็นคนธรรมดาในการกําหนดกรอบการลงทุน ตลอดจนจะต้องมี

ผูจ้ดัการกองทุนทีม่คีุณสมบตัติามทีก่ําหนดเป็นผูต้ดัสนิใจในการลงทุนดว้ย ทําใหล้ดความน่าดงึดูดของ

การนําเทคโนโลยเีขา้มาใช้ลงไป ประเทศไทยจงึอาจควรพจิารณาพฒันาขอ้บงัคบักํากบัดูแลเพิม่เติม 

เพือ่ใหเ้อือ้อาํนวยต่อการนําเอาเทคโนโลยทีีส่ามารถลดตน้ทุนไดม้าใชใ้นการประกอบธุรกจิ 

อกีหน่ึงตวัอย่างได้แก่การเติบโตของ Digital Banking โดยในต่างประเทศมพีฒันาการอย่าง

มาก อาท ิWeBank ของ Tencent, MyBank ของ Alibaba ในประเทศจนี หรอื Monzo และ Revolut ใน

ประเทศสหราชอาณาจกัร ซึ่งการอนุญาติให้เปิด Digital Banking นัน้ เป็นการให้อนุญาติสามารถ
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ประกอบธุรกจิเกี่ยวกบัการธนาคาร รวมถึงการใหค้ําแนะนําการลงทุนแก่ลูกค้าได้โดยไม่จําเป็นต้องมี

สถานทีป่ระกอบการ (Physical Premise) ซึง่เป็นการเขา้มาทดแทนการธนาคารดัง้เดมิทีจ่ะตอ้งมสีาขา  

ประเทศไทยกําลงัเสยีโอกาสอย่างมาก จากการที่ผูป้ระกอบธุรกจิประเภทสถาบนัตวักลางไม่

สามารถนําเอาเทคโนโลยเีขา้มาใชไ้ดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ เน่ืองจากกฎเกณฑท์ีล่า้สมยั นอกจากน้ี หาก

พจิารณาพฒันาการของตลาด จะพบว่ามผีูป้ระกอบการชาวไทยทีต่อ้งการนําเทคโนโลยเีขา้มาใหบ้รกิาร

แก่นักลงทุน ตัดสินใจไปประกอบธุรกิจอยู่ที่ต่างประเทศแทน เช่น กรณีของ Ajaib ที่เป็น Startup 

แพลตฟอรม์เทรดหุน้ออนไลน์ ทีม่ผีูร้ว่มก่อตัง้ชาวไทย แต่ไปจดทะเบยีนจดัตัง้ และใหบ้รกิารอยูท่ีป่ระเทศ

อนิโดนีเซยี เป็นตน้  

หน่วยงานทีเ่กี่ยวขอ้งจงึอาจพจิารณาออกใบอนุญาตประเภท Digital Banking License ใหแ้ก่ 

ผูป้ระกอบธุรกจิทีป่ระสงคจ์ะใหบ้รกิารในพืน้ทีอ่อนไลน์ดว้ยกไ็ด ้โดย การอนุญาตใิหม้กีารประกอบการ 

Digital Banking น้ี จะเป็นการลดตน้ทุนในการประกอบธุรกจิทางการเงนิ ซึง่จะสง่ผลใหผ้ลติภณัฑท์ีเ่สนอ

ขายแก่นักลงทุนมีราคาที่ตํ่าลง นักลงทุนสามารถเข้าถึงตลาดทุนได้มากขึ้น อีกทัง้ จะเป็นการเพิ่ม

ตวัเลอืกในการเขา้ถงึผลติภณัฑท์างการเงนิ เพิม่การแข่งขนัระหว่างธนาคาร ทําใหบ้รกิารทีผู่ใ้ชบ้รกิาร

จะต้องจ่ายยิ่งลดลง โดยในปัจจุบันน้ีพบว่าประเทศในแถบภูมิภาคอาเซียนส่วนมากล้วนแล้วแต่มี

ใบอนุญาตประเภท Digital Banking License ใหแ้ก่ผูป้ระกอบการ เชน่ มาเลเซยี ฮอ่งกง และสงิคโปร ์

 สนับสนุนการแข่งขนัระหว่างธรุกิจตวักลางในตลาดทุนผา่นการลดอปุสรรคเข้าสู่

ตลาด  

การสนบัสนุนการแขง่ขนัระหว่างธุรกจิตวักลางในตลาดทุน จะสามารถช่วยลดตน้ทุนทีส่ง่ต่อไป

ยงัผูล้งทุนได ้โดยสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(สาํนกังาน ก.ล.ต.) ควร

ปรบัลดกฎเกณฑใ์นสว่นน้ีเพื่อใหก้ลไกการแขง่ขนัระหว่างธุรกจิตวักลางช่วยลดตน้ทุนทางธุรกรรมทีเ่กดิ

จากค่าบรกิาร ซึ่งนโยบายน้ีมขีอ้ดมีากกว่านโยบายการตัง้เพดานค่าบรกิารรายธุรกรรมซึ่งอาจส่งผลให้

เกดิภาวะขาดแคลนอุปทานของผูใ้หบ้รกิารจนทาํใหก้ารระดมทุนชะงกังนัได ้ 

อุปสรรคและความกงัวลสาํคญัของนโยบายลดตน้ทุนทางธุรกรรมคอื กลุ่มธุรกจิตวักลาง/โบรก

เกอรท์ีอ่ยูใ่นตลาดก่อนหน้าจะเป็นผูเ้สยีประโยชน์หลกัจากนโยบายดงักล่าวเน่ืองจากไดร้บักาํไรตํ่าลงจาก

การแข่งขนัภายในภาคธุรกจิทีรุ่นแรงมากขึน้ อย่างไรกต็ามผลเสยีทีเ่กดิขึน้ดงักล่าวสามารถถูกทดแทน

ไดด้ว้ยปรมิาณการซือ้ขายทีเ่พิม่ขึน้ได ้เพราะตน้ทุนทางธุรกรรมทีต่ํ่าลงจะช่วยใหผู้ล้งทุน/ผูร้ะดมทุนเกดิ

แรงจูงใจในการซื้อขายหลกัทรพัยม์ากขึน้ ส่งผลใหธุ้รกจิกลุ่มตวักลางมกีําไรมากขึน้ไดห้ากปรมิาณซื้อ

ขายเพิม่มากขึน้ในสดัส่วนทีม่ากกว่ารายไดต่้อหน่วยซือ้ขายทีล่ดลง นอกจากน้ี ผลประโยชน์ทางออ้มที่

เกดิจากการทีต่ลาดทุนมปีระสทิธภิาพ ช่วยใหม้ธุีรกจิทีม่ผีลติภาพมากขึน้ จะช่วยใหส้วสัดกิารของทุกคน

ในสงัคมดขีึน้ดว้ย โดยมพีฒันาการทีจ่ะสามารถเขา้เพิม่การแขง่ขนัระหวา่งตวักลางในตลาดทุน ไดแ้ก่  

1) แนวโน้มการเปลีย่นผ่านรปูแบบการเกบ็ค่าบรกิารของตวักลาง/โบรกเกอรแ์บบขึน้กบัมลูค่า

การซือ้ขายเป็นรปูแบบ Tipping Model ซึง่หมายความวา่ผูร้บับรกิารจากตวักลางสามารถใหค้า่ตอบแทน
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ไดต้ามความสมคัรใจหากตวักลางใหค้ําแนะนําหรอืทําหน้าทีไ่ดน่้าพงึพอใจ รปูแบบการจดัเกบ็ค่าบรกิาร

แบบให้ทปิจะส่งผลให้พฤติกรรมของตวักลาง/โบรกเกอร์เปลี่ยนจากการให้คําแนะนําที่มุ่งเน้นให้เกิด

กจิกรรมการซือ้/ขายมาก ๆ เป็นคาํแนะนําทีต่อบโจทยค์วามตอ้งการของผูล้งทุนและผูร้ะดมทุนอยา่ง 

2)  การสนับสนุนให้มีการลงทุนในช่องทางเลือกใหม่ๆเพิ่มขึ้น  เช่น  การลงทุนใน 

Cryptocurrency จะมสีว่นช่วยในการลดอุปสรรคการเขา้สูต่ลาดตรงน้ีไปได ้เน่ืองจากการลงทุนหรอืระดม

ทุนผา่นตลาด Cryptocurrency ไมจ่าํเป็นตอ้งผา่นธุรกจิตวักลางทางการเงนิเสยีดว้ยซํ้า ทาํใหส้ามารถลด

ตน้ทุนในส่วนน้ีไดท้ัง้จากฝัง่ผูล้งทุนและผูร้ะดมทุน  โดยทางฝัง่ผูล้งทุนไม่จําเป็นตอ้งลงทุนผ่านตวักลาง 

หรอืเสยีค่าบรกิารในการหาขอ้มลู เน่ืองจากขอ้มลูในหลกัทรพัย ์Cryptocurrency นัน้มคีวามโปร่งใสมาก

ขึน้ ผูล้งทุนสามารถหาขอ้มลูไดเ้องเยอะขึน้เมื่อเทยีบกบัการรอขอ้มลูรายไตรมาสจากหลกัทรพัยใ์นตลาด

หุน้ดัง้เดมิ ซึง่การเปลีย่นแปลงน้ี อาจจะส่งผลใหธุ้รกจิตวักลางดัง้เดมิมกีารปรบัตวัแขง่ขนัเพื่อลดต้นทุน

ยิง่ ๆ ขึน้ไป หรอืทางฝัง่ผูร้ะดมทุน ทีไ่ม่จําเป็นตอ้งใชบ้รกิารวาณิชธนกจิ (Investment Bank) ในการนํา

หุน้เขา้มาขายในตลาดหลกัทรพัย ์(Initial Public Offering - IPO) เท่านัน้อกีต่อไป โดยการระดมทุนผ่าน 

Cryptocurrency น้ีจะสามารถทําได้เองโดยตรง ทําให้สามารถลดค่าใช้จ่าย Cost of Fundraising ไป

ไดม้าก โดยผลการศกึษาหอ้งทดลองนโยบาย (Policy Lab) ในประเดน็การพฒันาประสทิธภิาพตลาดทุน 

การที่จะเปิด IPO ในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ทัง้ SET (Stock Exchange of Thailand: ทุน

ชาํระแลว้ หลงั IPO ตัง้แต่ 300 ลา้นบาทขึน้ไป) และ MAI (Market for Alternative Investment: ทุนชาํระ

แลว้ หลงั IPO ตัง้แต่ 50 ลา้นบาทขึน้ไป) นัน้มคี่าใชจ้่ายทีส่งู มขีอ้จาํกดัทีเ่ยอะ และใชเ้วลามาก การทีจ่ะ

สามารถเปลี่ยนทิศทางของตลาดให้มานิยมการทําการระดมทุนผ่านแพลตฟอร์ม Decentralized 

Exchange หรอื Initial DEX offering (IDO) ซึง่เป็นการระดมทุนในรปูแบบ Blockchain ทีผู่ส้นใจสามารถ

ตรวจสอบรปูแบบโครงการก่อนการลงทนุไดเ้อง มคีวามโปรง่ใส และไมต่อ้งมตีน้ทุนทีน่อกเหนือจากเวลา 

จะทําใหธุ้รกจิขนาดเล็กใหม่ ๆ สามารถเขา้ถึงเงนิทุนได้ง่ายขึ้น และทําใหม้ผีลติภณัฑ์ทางการเงนิใน

ตลาดทีห่ลากหลาย ตลาดมปีระสทิธภิาพมากขึน้ 

 อย่างไรกต็าม นโยบายลดตน้ทุนทางธุรกรรมผ่านการส่งเสรมิการแขง่ขนัของกลุ่มธุรกจิตวักลาง

ควรคํานึงถงึความสมดุลระหว่างประสทิธภิาพและการคุม้ครองผูบ้รโิภค เพราะหากปรบัลดกฎเกณฑใ์น

การประกอบธุรกจิในส่วนน้ีมากจนเกนิไปอาจส่งผลใหม้ธุีรกจิตวักลางทีข่าดความรูห้รอืจงใจเอาเปรยีบ

ผูใ้ชบ้รกิารตวักลางโดยทีไ่ม่มกีารกํากบัดูแลทีเ่หมาะสม ดงันัน้ผูด้ําเนินนโยบายจงึควรชัง่น้ําหนักใหเ้กดิ

ความสมดุลระหวา่งการสง่เสรมิประสทิธภิาพตลาดทุนและการคุม้ครองผูเ้ล่นในตลาดอยา่งเหมาะสม 

 การลดขนาดของช่วงราคา (Tick Size)  

ขนาดของช่วงราคา (Tick Size) มีผลลดต้นทุนธุรกรรมผ่านการลด Spread โดยผลการ

วเิคราะหด์ว้ยสมการถดถอยโดย ThailandFuture บ่งชีว้า่ เมือ่ควบคุมตวัแปรอื่น ๆ ในสมการแลว้ การลด

ขนาดของช่วงราคาลง 1 บาท สมัพนัธก์บัการลดตน้ทุนธุรกรรมลงรอ้ยละ 0.856 ของราคาสนิทรพัย ์ทวา่ 

เน่ืองจากขนาดของช่วงราคาถูกกําหนดโดยตลาดดว้ยเกณฑร์ะดบัราคา การลดตน้ทุนธุรกรรมดว้ยขนาด
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ของช่วงราคาจงึมขีอ้จํากดัคอืผูก้ําหนดนโยบายจะกําหนดกลุ่มเป้าหมายของบรษิทัทีต่้องการลดต้นทุน

ธุรกรรมไดต้ามมติขิองระดบัราคาเทา่นัน้  

อย่างไรกต็าม ผูด้ําเนินนโยบาย/ผูก้ํากบัดูแลควรรกัษาสมดุลดา้นขอ้ดแีละขอ้เสยีของการปรบั

ลด Tick Size เพราะถงึแมว้่าขนาด Tick Size ทีเ่ลก็ลงจะช่วยเพิม่ประสทิธภิาพของตลาดเน่ืองจากช่วย

ให้ผู้ซื้อ/ผู้ขายในตลาดมีโอกาสซื้อขายในราคาที่ตนต้องการจะซื้อขายโดยที่ไม่ต้องรอให้ราคา

เปลี่ยนแปลงเกนิกว่า Tick Size แต่ถ้าหากตลาดทุนมขีนาด Tick Size ทีเ่ลก็จนเกนิไปจะส่งผลใหผู้เ้ล่น

ในตลาดทุนซื้อขายหลกัทรพัยเ์พื่อเกง็กําไรระยะสัน้ซึ่งนับว่าผดิจุดประสงคข์องการลงทุนในตลาดทุนที่

ตอ้งการใหเ้กดิการลงทุนในระยะยาว 

 การลดค่าความผนัผวนของผลตอบแทนรายวนั (Volatility)  

ค่าความผันผวนของผลตอบแทนรายวัน (Volatility) ส่งผลไปถึงต้นทุนธุรกรรมผ่านทาง 

Adverse Information Cost ซึ่งส่งผลต่อค่า Spread ซึ่งการลดส่วนเบี่ยงเบนมาตรฐานของผลตอบแทน

รายวนัลงหน่ึงหน่วย สมัพนัธก์บัการลดตน้ทุนธุรกรรมลงรอ้ยละ 0.775 ของราคาหลกัทรพัย ์ 

แม้ว่าการจะปรบัลดค่าความผนัผวนโดยตรงอาจทําได้ยาก แต่นโยบายที่ช่วยลด Adverse 

Information Cost สามารถลดการส่งต่อจากความผนัผวนไปสู่ต้นทุนธุรกรรมได ้ผูก้ําหนดนโยบายอาจ

สนับสนุนการเปิดเผยขอ้มูลข่าวสาร หรอื สนับสนุนเงนิทุนในการทําบทวเิคราะห ์โดยเฉพาะกบับรษิทั

ขนาดเลก็ทีม่คีนเขยีนถงึน้อยและมชี่องว่างของขอ้มูลสูง หรอืปรบัปรุงกฎเกณฑเ์รื่องการเปิดเผยขอ้มูล 

โดยเฉพาะกับบริษัทขนาดเล็ก เพื่อให้มัน่ใจได้ว่าข้อมูลมีความถูกต้อง และเปิดเผยได้อย่างมี

ประสทิธภิาพและทนัท่วงท ีเป็นตน้ โดยความพยายามทีจ่ะลดตน้ทุนธุรกรรมดว้ยวธิน้ีี แมว้่าจะวดัผลได้

ยาก แต่มีข้อดีคือสามารถเฉพาะเจาะจงกลุ่มบริษัทเป้าหมายได้ เช่น อาจกําหนดเงื่อนไขของเงิน

สนับสนุนเป็นสดัส่วนของบทวเิคราะห์ข ัน้ตํ่าที่เกี่ยวกบับรษิทัขนาดเลก็ หรอือาจเพิม่การสนับสนุนขึน้

ในชว่งวกิฤตเศรษฐกจิ เป็นตน้ 

 ยกเลิกภาษี Capital Gain เพ่ือสร้างแรงจงูใจให้แก่ทัง้ผูล้งทุนและผูร้ะดมทนุร่วมกนั

สนับสนุนให้กลไกราคาทาํงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ  

มาตรการภาษี Capital Gain ไม่ควรบิดเบือนให้เกิดความไม่สมมาตรระหว่างการได้ร ับ

ผลตอบแทน (Gain) กบัผลเสยี (Loss) โดยในบรบิทของประเทศไทยนัน้ แมจ้ะไมม่กีารเกบ็ภาษ ีCapital 

Gain ในตลาดหุน้กรณีทีเ่ป็นรายไดบุ้คคลธรรมดา แต่ยงัคงมกีารเกบ็ภาษ ีCapital Gain ในอตัรารอ้ยละ 

15 ของผลตอบแทนในผู้ลงทุนสถาบัน นอกจากน้ีรฐับาลยังเก็บภาษี Capital Gain ในตลาดที่เป็น

ทางเลือกในการระดมทุนรูปแบบใหม่ ยกตัวอย่างเช่น ตลาดสกุลเงินดิจิทลัที่สามารถนํามาใช้เป็น

เครื่องมอืในการระดมทุนไดร้วดเรว็ ในตน้ทุนทีต่ํ่ากว่าตลาดหุน้ทัง้ในมติขิองตน้ทุนทางธุรกรรม และมติิ

ของการเขา้ถงึเงนิทุนทีง่า่ยกว่า ทําใหก้ารจดัเกบ็ภาษใีนตลาดดงักล่าวจดัว่าเป็นการปิดโอกาสการระดม

ทุนของหน่วยธุรกจิทีม่ไีอเดยีหรอืนวตักรรมใหม ่ๆ อยา่ง Startup และ SMEs เป็นอยา่งมาก 
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การยกเลกิภาษตีรงน้ีมสี่วนช่วยใหด้งึดูดใหเ้กดิบรษิทัเกดิใหม่ หรอื Startup ในไทย ลดการนํา

บรษิทัออกไปจดทะเบยีนในต่างประเทศทีม่เีงนิทุนมากกว่า และภาษีตํ่ากว่า เช่น สงิคโปร์ ได้มากขึน้ 

เน่ืองดว้ยวา่บรษิทั Startup นัน้มกัมขีนาดเลก็ ยงัไมเ่สถยีรและมคีวามเสีย่งสงู การเกบ็ภาษทีีส่งูยอ่มเป็น

อตัราส่วนที่สูงต่อผลตอบแทนของบริษัท ทําให้ไม่น่าดึงดูดในการทําธุรกิจ อีกทัง้มูลค่าภาษีที่ได้ยงั

นับเป็นสดัส่วนที่เล็กมากในการสร้างรายได้เข้าประเทศ ไม่คุ้มที่จะเสยีโอกาสให้บรษิัทที่มศีกัยภาพ

ออกไปเตบิโตทีต่ลาดต่างประเทศ 

ในทํานองเดยีวกนั กรณีการเสยีภาษีของ Cryptocurrency นัน้ ปัจจุบนั พระราชกําหนดการ

ประกอบธุรกจิสนิทรพัยด์จิทิลัปี พ.ศ. 2561 กาํหนดไวว้า่ ในการซือ้ขายนัน้ผูข้ายตอ้งเสยีภาษ ีณ ทีจ่า่ยที ่

รอ้ยละ 15 ซึง่นับว่าสงูมากโดยเฉพาะอย่างยิง่เมื่อเทยีบกบัการเสยีภาษจีากการขายหลกัทรพัยธ์รรมดา  

ทีร่อ้ยละ 0.1 โดยผูล้งทุนนอกจากจะตอ้งแบกรบัภาษทีีส่งูขึน้แลว้ ยงัสรา้งความลําบากในการทาํธุรกรรม

และยื่นภาษีอย่างมาก เน่ืองจากว่าการตรวจสอบต้นทุนกําไรในการลงทุนใน Cryptocurrency นัน้ตรวจ

เชก็ยาก โดยตน้ทุนสว่นใหญ่มาจากค่าเสยีเวลา อุปกรณ์ การใชไ้ฟฟ้า ทีไ่มส่ามารถหาหลกัฐานชดัเจนได ้

อกีทัง้ในการคํานวณนัน้ต้องแยกเป็นรายธุรกรรม ทําใหไ้ม่สามารถนับการลงทุนทีข่าดทุนเป็นตน้ทุนได ้

ทาํใหเ้มือ่คาํนวณภาษเีฉลีย่แลว้ผูล้งทุนอาจจะเสยีมากกวา่รอ้ยละ 15 

ดงันัน้ เพื่อสรา้งแรงจูงใจในการลงทุนทีเ่หมาะสม ประกอบกบัลดปัจจยับดิเบอืนตลาดทุน จงึ

ควรเสนอใหม้กีารยกเลกิภาษี Capital Gain เพื่อใหก้ลไกราคาภายในตลาดทุนสามารถทํางานไดอ้ย่าง

เตม็ที ่และช่วยใหผ้ลตอบแทนทีเ่กดิขึน้สะทอ้นมลูค่าแทจ้รงิของแต่ละหลกัทรพัยไ์ดด้ยีิง่ขึน้ จงึอาจมกีาร

แกไ้ขกฎหมายภาษเีพื่อยกเวน้ภาษเีงนิไดจ้ากการขายหลกัทรพัย ์และเงนิปันผลแก่ผูล้งทุนสถาบนั ทัง้ที่

จดทะเบยีนจดัตัง้ในไทย และในต่างประเทศ โดยอาจมกีารกําหนดกลุ่มอุตสาหกรรมเป้าหมายทีผู่ล้งทุน

จะไดร้บัสทิธปิระโยชน์ตามทีก่ําหนดไวใ้นพระราชกฤษฎกีา พ.ศ. 2559 กย็่อมได ้ หรอืในกรณีทีร่ฐับาล

ยงัคงจาํเป็นตอ้งเกบ็ภาษ ีCapital Gain เน่ืองดว้ยเหตุผลดา้นความเสมอภาค ป้องกนัปัญหาการปัน่ราคา

หรอืภาวะฟองสบู่ในตลาดสนิทรพัยด์จิทิลั เสนอใหพ้จิารณาปรบัเปลี่ยนอตัราภาษีใหม้คีวามเสมอภาค

ระหว่างตลาดแต่ละประเภทในอตัราเดยีวกบัหลกัทรพัย์ธรรมดาเพื่อไม่ทําใหต้ลาดสกุลเงนิดจิทิลัขาด

ความสามารถในการแขง่ขนักบัตลาดหุน้ และจะตอ้งเกบ็อตัราทีไ่มส่งูกว่าคู่แขง่นอกประเทศ เพื่อป้องกนั

ไม่ใหเ้กดิการนําเงนิลงทุนออกไปลงทุนนอกประเทศ (Capital Flight) ไปยงัประเทศอื่นทีม่นีโยบายเปิด

กวา้งมากกวา่ 

2.3.5 นโยบายส่งเสริมความรู้ความเข้าใจด้านการเงิน/การลงทุน/การระดมทุนแก่

ประชาชน ควบคู่ไปกับปรับกฎเกณฑ์การเข้าสู่ตลาดของผู้ลงทุนให้มีความ

เหมาะสมมากขึน้ 

แมว้า่การดาํเนินนโยบายเกีย่วกบัการพฒันาองคค์วามรูด้า้นการเงนิและการลงทุนแก่ประชาชน

จะใช้ระยะเวลานานจึงจะเห็นผลลพัธ์เป็นที่ประจกัษ์ แต่เพื่อเพิม่ประสทิธิภาพตลาดทุนในระยะยาว 

ประเทศไทยจาํเป็นตอ้งตื่นตวัและผลกัดนันโยบายทีส่ง่เสรมิความรูด้า้นการเงนิ การลงทุน และการระดม

ทุน อย่างเร่งด่วนควบคู่ไปกบัการสรา้งวฒันธรรมและทศันคตเิกี่ยวกบัการลงทุนที่เหมาะสม เพื่อใหค้น
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ไทยเป็นผูเ้ล่นที่มคีุณภาพและเป็นกลไกสําคญัที่ทําใหต้ลาดทุนสามารถทํางานได้อย่างมปีระสทิธภิาพ 

โดยข้อเสนอแนะเชิงนโยบายเพื่อพัฒนาความรู้ความเข้าใจทางการเงินของคนไทยในระยะยาว

ประกอบดว้ย 3 ขอ้เสนอหลกัไดแ้ก่  

 ให้ความรู้ทางการเงินและการลงทุนแก่ประชาชนตัง้แต่ระดบัประถมศึกษา 

เน่ืองจากการใหค้วามรูท้างการเงนิอย่างจรงิจงัของระบบการศกึษาไทยส่วนใหญ่เริม่ตน้ขึน้ใน

ระดบัอุดมศกึษา หรอืเฉพาะเจาะจงเฉพาะในสาขาวชิาทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเงนิและการธนาคารเท่านัน้ จงึ

ทําให้ไม่เกิดความรู้ความเข้าใจในวงกว้าง อนัเป็นสาเหตุหน่ึงของการเข้าถึงตลาดทุนและส่งผลต่อ

ประสทิธภิาพของผูเ้ล่นในตลาดลงทุน ดงันัน้ หน่วยงานที่เกี่ยวขอ้งกบันโยบายและการกํากบัดูแลดา้น

การศึกษา อาทิ กระทรวงศึกษา สํานักงานคณะกรรมการอาชีวศึกษา และสํานักงานคณะกรรมการ

การศกึษาขัน้พืน้ฐาน ควรใหค้วามสําคญักบัการปูพืน้ฐานความรูท้างการเงนิแก่เดก็และเยาวชนตัง้แต่

ระดบัประถมศกึษาจนถงึระดบัอุดมศกึษา โดยพฒันาหลกัสตูรตามความเหมาะสมในแต่ละชว่งวยัและเน้น

การปฏบิตัจิรงิแทนการท่องจาํ เช่น ระดบัประถมศกึษาใหรู้จ้กัการวางแผนรายรบั รายจ่าย และการเกบ็

ออม ระดบัมธัยมศกึษาเรยีนรูจ้กัการลงทุนในรปูแบบทีห่ลากหลายผ่านช่องทางต่าง ๆ ระดบัอุดมศกึษา

อาจส่งเสริมให้นักศึกษาที่มคีวามสนใจร่วมพฒันากลไกหรือเครื่องมือทางการเงนิและการลงทุนที่มี

ประสทิธภิาพยิง่ขึน้ผา่นแพลตฟอรม์แซนดบ์อ็กซห์รอืการประกวดแขง่ขนัต่าง ๆ เป็นตน้ ในขณะเดยีวกนั

ควรส่งเสรมิใหบุ้คลากรทางการศกึษา อาท ิคร ูอาจารย ์มทีกัษะและความรูท้างการเงนิเพื่อเป็นตวัอยา่ง

และสามารถเป็นครแูนะแนวทางการเงนิเบื้องตน้แก่นักเรยีนนักศกึษาได ้นอกจากน้ีควรมแีพลตฟอรม์ที่

สง่เสรมิใหป้ระชาชนทัว่ไปมกีารพฒันาทกัษะและเพิม่ความรูท้างการเงนิและการลงทุนทีท่นัสมยัอยูเ่สมอ 

เพื่อให้เท่าทนัต่อการเปลี่ยนแปลงที่รวดเรว็ในอนาคตและรอบรู้กฎเกณฑ์ต่าง ๆ ของตลาดทุนทัง้ใน

ประเทศและต่างประเทศ 

ดงัตัวอย่างในประเทศเกาหลีใต้ที่สํานักงานการศึกษาคยองบุกในจงัหวดัคยองซงัเหนือได้

พฒันาสื่อการสอนใหม่สาํหรบัโรงเรยีนประถมและมธัยมในทอ้งถิน่ในปีการศกึษาต่อไป ซึ่งนอกจากจะ

สอนเกีย่วกบัสนิทรพัยด์จิทิลัแลว้ ครใูนเขตการศกึษาคยองบุกจะไดร้บัการอบรมเพือ่เตรยีมพรอ้มสาํหรบั

การอธิบายให้นักเรยีนเขา้ใจแนวคดิเกี่ยวกบัการหลอกลวงแบบฟิชชิง่ด้วยเสยีงและปัญหาความเป็น

ส่วนตวัในระบบดิจิทลั โดยบทเรยีนในหวัข้อเหล่าน้ีจะถูกเพิม่ลงในหลกัสูตรสงัคมศึกษาในรูปโมดูล

ทางเลอืกสําหรบันักเรยีนเกรดหน่ึงของโรงเรยีนมธัยมต้น และเป็นภาคบงัคบัสําหรบันักเรยีนเกรดสาม

ของโรงเรียนมธัยมต้นและเกรดหน่ึงของโรงเรียนมธัยมปลาย นอกจากน้ี ประเทศอื่น ๆ ในเอเชีย

ตะวนัออกไดจ้ดัใหม้กีารสอนหวัขอ้เกีย่วกบัครปิโตเคอรเ์รนซแีละบลอ็กเชน อาท ิมหาวทิยาลยัเทคโนโลยี

สารสนเทศเฉิงตู ซึ่งเป็นมหาวทิยาลยัเทคโนโลยรีะดบัทอ็ปของประเทศจนี ได้เปิดหลกัสูตรวศิวกรรม

บลอ็กเชนสาํหรบันกัศกึษาระดบัปรญิญาตร ีโดยจะผลติบณัฑติรุน่แรกออกมาในปี ค.ศ. 2024 

ดงันัน้ การใหค้วามสาํคญักบัการใหค้วามรูท้างการเงนิและการลงทุนภายใตเ้ศรษฐกจิสมยัใหม่

ทีม่กีารเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ และการปลกูฝังแนวคดิเศรษฐศาสตรท์ีเ่หมาะสมตัง้แต่ปฐมวยัจะชว่ยให้

เดก็และเยาวชนตลอดจนประชาชนทัว่ไปพรอ้มรบัมอืการเปลีย่นแปลงไดอ้ยา่งยดืหยุน่ยิง่ขึน้  
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 ให้ความรู้ด้านการบริหารจดัการ หรือสร้างธรุกิจเกิดใหม่  

เน่ืองจากรูปแบบการศกึษาเกี่ยวกบัการบรหิารจดัการธุรกจิยงัคงเน้นเรื่องการบรหิารหน่วย

ธุรกจิขนาดใหญ่ หรอืหน่วยธุรกจิทีอ่ยู่ในตลาดอยู่แลว้ จงึทําใหเ้กดิขอ้จํากดัเน่ืองจากนักเรยีน/นักศกึษา

ส่วนใหญ่ไม่ไดเ้ป็นเจา้ของธุรกจิดว้ยตนเอง ทําใหไ้ม่สามารถนําความรูเ้หล่าน้ีไปใชไ้ด ้ดงันัน้สาํนักงาน

คณะกรรมการการอุดมศกึษาควรทาํงานรว่มกบัมหาวทิยาลยัอยา่งใกลช้ดิเพือ่ปรบัปรุงหลกัสตูรใหมุ้่งเน้น

การศกึษาเกีย่วกบั การเริม่ตน้ก่อตัง้หน่วยธุรกจิ การแปลงไอเดยีผา่นการเขยีนแผนธุรกจิ ชอ่งทางการหา

แหล่งเงนิทุน รวมไปถงึช่องทางการระดมทุนทีเ่หมาะสมในแต่ละระยะการพฒันา (Development Stage) 

ของธุรกจิ ดงัตวัอย่างของระบบการศกึษาของประเทศเกาหลใีต้ที่ไดเ้ลง็เหน็ความสําคญัของสนิทรพัย์

ดจิทิลั จงึได้จดัใหม้คีรปิโตเคอร์เรนซทีี่ไม่ได้ลสิต์บนกระดานเทรดประเภทหน่ึงจะเป็นสกุลเงนิประจํา

แพลตฟอรม์การศกึษาใหมท่ีด่าํเนินการโดยรฐับาล ซึง่มเีป้าหมายเพือ่สอนเยาวชนเกีย่วกบัแนวคดิต่าง ๆ 

เชน่ crowdfunding เป็นตน้  

 สร้างกลไกแรงจงูใจท่ีเหมาะสมเพ่ือให้เกิดการนําความรู้ท่ีได้ไปใช้จริง  

เน่ืองจากความรูท้ีป่ลูกฝัง่นัน้จะไมเ่กดิประโยชน์หากไมไ่ดนํ้าความรูท้ีไ่ดไ้ปปรบัประยุกตใ์ชจ้รงิ  

ผูล้งทุนควรไดม้โีอกาสเขา้สู่ตลาดเพื่อลงทุนจรงิ ในขณะทีผู่ร้ะดมตอ้งมโีอกาสไดส้รา้งธุรกจิ ซึง่ในฝัง่นัก

ลงทุน หน่วยงานที่เกี่ยวข้อง อาทิ กระทรวงการคลงั ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย สํานักงาน

คณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.) ฯลฯ ควรใหแ้รงจูงใจ ไม่ว่าจะอยู่ในรปูตวั

เงนิ เช่น นโยบายใหทุ้นเปล่า (Universal Basic Capital) หรอืนโยบายใหทุ้นแบบมเีงือ่นไข (Conditional 

Capital Transfer) หลงัจากเขา้รบัการอบรมความรูท้างดา้นการเงนิการลงทุน เป็นตน้  

นอกจากน้ีกลไกสรา้งแรงจูงใจอาจไม่จําเป็นต้องอยู่ในรูปตวัเงนิ แต่สามารถอยู่ในรูปแบบของ

การใหข้อ้มลู หรอืแสดงใหเ้หน็ถงึตวัอย่างทีป่ระสบความสาํเรจ็ได ้เช่น การเผยแพร่กรณีศกึษาของคนที่

ประสบความสําเร็จจากการใช้ประโยชน์ตลาดทุนไม่ว่าจะเป็นนักลงทุนหรือผู้ระดมทุน โดยอาจเป็น 

Influencer หรอืกลุ่มคนรุน่ใหม ่หากเป้าหมายคอื กลุ่มคนในวยั Gen Z หรอือาจเป็น ปราชญช์าวบา้นใน

กรณีของคนในพื้นที่ชนบท เน่ืองจากคนในพื้นที่ชนบทไว้วางใจและใหค้วามเชื่อถือผูท้ี่มภีูมปัิญญาใน

พืน้ทีข่องตนเองมากกว่า ซึง่ในกรณีน้ี กรมพฒันาชุมชนอาจมบีทบาทช่วยเผยแพร่ขอ้มลูในระดบัชุมชน

ได ้

3. ความเป็นไปได้ของ Securitized Alternative Lending ในบริบทไทย 

3.1 ความสาํคญัของ Alternative Lending 

ในอุตสาหกรรมการปล่อยกู้ อุปสรรคพื้นฐานที่มีมาตัง้แต่สงัคมมนุษย์เริ่มมีการใช้เงินเป็น

ตัวกลาง คือ ปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูล หรือ Information Asymmetry กล่าวคือ ผู้กู้ทราบ

คุณสมบตัขิองตนเองครบถ้วน ตัง้แต่รายได ้ความมัน่คงของอาชพีการงาน สนิทรพัย ์พฤตกิรรมการใช้
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เงนิ ไปจนถงึความตัง้ใจจรงิทีจ่ะหาเงนิมาจ่ายคนืหน้ี ในขณะทีผู่ใ้หกู้ไ้มส่ามารถเขา้ถงึขอ้มลูเหล่าน้ีทีเ่ป็น

ตวับ่งชีว้า่สนิเชื่อจะกลายเป็นหน้ีเสยีหรอืไม ่ทาํใหผู้ใ้หกู้ต้อ้งป้องกนัความเสีย่งโดยปล่อยกูใ้หเ้ฉพาะผูกู้ท้ ี่

ยนิดสีง่สญัญาณ (Signal) ทีจ่ะเป็นขอ้ยนืยนัวา่ผูใ้หกู้จ้ะไดเ้งนิคนื  

สญัญาณที่ว่าน้ีในระบบการเงนิแบบดัง้เดมิ ซึ่งรวมถึงธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ในปัจจุบนั 

อาจเป็นขอ้มลูประวตักิารชาํระเงนิกูท้ีผ่า่นมาทีถู่กเกบ็ไวโ้ดยบรษิทัขอ้มลูเครดติแหง่ชาต ิจาํกดั (เครดติบู

โร) หรอืหากผูกู้้ไม่เคยกูเ้ลย และไม่มขีอ้มูลในเครดติบูโร สญัญาณที่ผูกู้้จะส่งไดก้ม็กัเป็นหลกัประกนัที่

ผู้ให้กู้ทราบมูลค่า และสามารถนําไปเปลี่ยนเป็นเงินสดได้หากผู้กู้ไม่จ่ายคืนหน้ี ซึ่งในทางปฏิบัติ 

หลกัประกนัทีส่ถาบนัการเงนิดัง้เดมิยนิดรีบัจะครอบคลุมเฉพาะอสงัหารมิทรพัยห์รอืรถยนตเ์ทา่นัน้  

ดว้ยเหตุน้ี ปัญหาการเขา้ถงึเงนิทุนจงึยงัคงเป็นอุปสรรคสําคญัของการไปสู่สงัคมทีม่คีวามเท่า

เทยีม ทาํใหต้น้ทุนและโอกาสในการเตบิโตของเราไมเ่ทา่กนั ผูกู้ห้น้าใหมห่รอืผูกู้เ้ก่าทีม่ปีระวตัไิมด่หีรอืที่

ไม่มหีลกัประกนัจะไม่สามารถเข้าถึงต้นทุนที่จําเป็นในการไต่บนัไดทางสงัคม และอาจต้องหนัไปพึ่ง

บริการเงินกู้นอกระบบ ซึ่งมีอตัราดอกเบี้ยสูงกว่ามาก ผลการสํารวจหน้ีครวัเรือนโดยธนาคารแห่ง 

ประเทศไทยเมื่อปี พ.ศ. 2561 พบว่าผูถู้กสาํรวจรอ้ยละ 4.3 ตอ้งการกูเ้งนิแต่ไม่สามารถเขา้ถงึไดร้อ้ยละ 

1.6 หนัไปพึง่พาการกู้นอกระบบ และอกีรอ้ยละ 12.3 กูก้ึ่งในระบบ เช่นจากบรษิทัเช่าซื้อ บรษิทัลสิซิง่ 

หรอืกองทุนหมูบ่า้น 

นอกจากในภาคครวัเรอืนแลว้ การเขา้ถงึของกลุ่มผูป้ระกอบการของวสิาหกจิขนาดกลางและ

ขนาดย่อม (SMEs) ก็พบปัญหาเช่นเดยีวกนั ขอ้มูลสนิเชื่อของธนาคารพาณิชย์ วเิคราะห์โดย PIER 

(2018) พบว่าจํานวนผูป้ระกอบการ SMEs ที่มกีารใชส้นิเชื่อจากธนาคารพาณิชยม์เีพยีง 5.2 แสนราย 

ซึ่งคดิเป็นรอ้ยละ 17 ของจํานวนผูป้ระกอบการ SMEs ทัง้หมดเท่านัน้ และสนิเชื่อจากธนาคารพาณิชย์

เหล่าน้ีมกีารกระจุกตวัสงูมาก โดยรอ้ยละ 84.2 ของมลูคา่สนิเชื่อทัง้หมดเป็นสนิเชื่อทีใ่หแ้ก่ผูป้ระกอบการ

เพยีงรอ้ยละ 10 เทา่นัน้ ผลการศกึษายงัพบอกีวา่ ผูป้ระกอบการทีไ่ดส้นิเชื่อจากธนาคารพาณชิยโ์ดยมาก

เป็นนิตบุิคคลซึง่มกัมหีลกัประกนัและตอ้งการเงนิทุนเยอะกวา่ 

Alternative Lending คอืการใหส้นิเชื่อผ่านช่องทางทีไ่ม่ใช่ช่องทางดัง้เดมิของธนาคารพาณิชย์

ทัว่ไป และมกัอาศยัเครื่องมอืออนไลน์ในการตดัสนิใจใหกู้ ้ทัง้การตดัสนิใจว่าจะใหห้รอืไม่ใหกู้ ้และการ

ตดัสนิใจเรือ่งอตัราดอกเบีย้ทีเ่หมาะสมกบัผูกู้แ้ต่ละคน โดยอาศยัขอ้มลูทางเลอืก (Alternative Data)  

ขอ้มลูทางเลอืกน้ีอาจประกอบไปดว้ย ขอ้มลูธุรกรรมการใชจ้่ายบนแพลตฟอรม์ E-Commerce 

ขอ้มูลธุรกรรมการจ่ายบลิค่าน้ํา ค่าไฟ ค่าบรกิารโทรศพัท์ ขอ้มูลจากฝ่ายบุคคล เช่น ขอ้มูลการศกึษา 

ประวตัิการทํางาน รายได้ ขอ้มูลพฤติกรรมการสัง่อาหารผ่านบรกิารส่งอาหาร ไปจนถึงขอ้มูลการใช้

โทรศัพท์ อินเตอร์เน็ต และ Social Network ซึ่งทําให้เห็นไปถึงลกัษณะของเพื่อนที่คบ น่ีเป็นเพียง

ตวัอย่างแหล่งขอ้มลูใหญ่ ๆ เท่านัน้ แต่ละบรษิทัทีป่ล่อยกูจ้ะเลอืกใชข้อ้มลูทีต่นมใีนมอื หรอืทีห่าไดด้ว้ย

ตน้ทุนทีคุ่ม้คา่ ซึง่อาจเป็นเพยีงสว่นหน่ึงของตวัอยา่งทีก่ล่าวมาน้ี หรอืทัง้หมดและมากกวา่กไ็ด ้
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หลกัการที่เป็นเสาหลกัของ Alternative Lending คอืการพึ่งพาขอ้มูลทางเลอืก ที่ไม่ใช่ขอ้มูล

ทัว่ไปทีธ่นาคารพาณิชยด์ู (รายได-้สนิทรพัย-์หลกัประกนั) เพื่อช่วยใหผู้ใ้หกู้ ้“รูจ้กั” ผูกู้ไ้ดใ้นหลากหลาย

มุมยิง่ขึน้ ค่อย ๆ ปิดช่องว่างความไม่สมมาตรของขอ้มลู และทําใหผู้ใ้หกู้พ้ยากรณ์ไดอ้ยา่งแม่นยาํขึน้ว่า 

ผูกู้้แต่ละคนมคีวามเสีย่งที่จะไม่จ่ายคนืหน้ีมากน้อยแค่ไหน ทัง้น้ี Jagtiani and Lemieux (2019) เรยีก

บรกิาร Alternative Lending ว่าเป็นการตามหา “The Invisible Prime” คอื กลุ่มผู้กู้ที่หากใช้การกรอง

ดว้ย Credit Score ทัว่ไปจากเครดติบูโรจะถูกจดัอยู่ในกลุ่มซบัไพรม์ หรอือาจเป็นกลุ่มที่ไม่มปีระวตัใิน

เครดติบูโรเลย ทาํใหม้โีอกาสสงูทีจ่ะกูไ้มไ่ดห้รอืไดกู้ด้ว้ยอตัราดอกเบีย้สงูมาก แต่หากไดกู้จ้รงิ ๆ แลว้จะ

จ่ายคนืหน้ีเหมอืนกบัคนทีม่เีครดติด ีขอ้มลูทางเลอืกเขา้มาชว่ยใหก้ารคดักรองและแบ่งกลุ่มผูกู้ต้ามระดบั

ความเสีย่งน้ีทําไดแ้ม่นยาํยิง่ขึน้ ทําใหผู้กู้ห้ลายคนทีเ่คยเขา้ไม่ถงึกลบัเขา้ถงึ และทําใหส้ามารถตัง้อตัรา

ดอกเบีย้ ซึง่เป็นราคาของเงนิทุน ไดต้รงกบัความเสีย่งทีแ่ทจ้รงิยิง่ขึน้ World Bank (2018) คาดการณ์ไว้

วา่ขอ้มลูทางเลอืกจะชว่ยเพิม่การเขา้ถงึใหค้นกวา่ 100 ลา้นคนทัว่โลก 

ผูใ้หบ้รกิาร Alternative Lending มอียูอ่ยา่งแพรห่ลายแลว้ในปัจจุบนั โดยเฉพาะในต่างประเทศ 

ตวัอย่างผูเ้ล่นในสหรฐัอเมรกิา เช่น LendingClub, SoFi, Kabbage, Prosper, Avant, ELF เป็นต้น โดย

ปัจจยัที่จะชีช้ะตาความสําเรจ็ของบรษิทัในธุรกจิน้ีมหีลายอย่าง แต่จุดที่สําคญัทีสุ่ดกค็อืคุณภาพ ความ

ครบครนั และความเหมาะสมของขอ้มลูในการพยากรณ์คุณภาพเครดติ  

• Kabbage มกีลุ่มเป้าหมายเป็นวสิาหกจิขนาดเลก็ โดยรวบรวมขอ้มลูออนไลน์ตัง้แต่รวีวิ

ลูกค้า กิจกรรมที่ทําในนามธุรกิจบน Social Media รวมถึงข้อมูลยอดขายจาก

แพลตฟอรม์ E-Commerce อย่าง Ebay และ Amazon อกีตวัอย่างทีน่่าสนใจ คอื ELF 

ทีพ่ยายามใชข้อ้มลูจติวทิยาของผูกู้เ้ขา้มารว่มในการตดัสนิใจปล่อยกูด้ว้ย   

• SoFi เป็นบริษัทที่เน้นตลาด Student Loan หรือสินเชื่อประเภทที่เน้นลูกค้ากลุ่ม

การศึกษาดี อายุน้อย ซึ่งนอกจากจะใช้ข้อมูลทางเลือกในการประเมินความเสี่ยง

เหมอืนกบัผูใ้หบ้รกิาร Alternative Lending อื่น ๆ แลว้ SoFi ยงัเน้นเปลีย่นภาพลกัษณ์

จากสถาบนัการเงนิ มาเป็นองคก์รทีจ่ะตอ้งการสนับสนุนหน้าทีก่ารงานของผูกู้ ้เพื่อให้

ผูกู้ม้รีายไดด้แีละสามารถนําเงนิกลบัมาชําระหน้ี เช่น ผ่านบรกิาร Career Coaching 

หรอืผา่นกจิกรรม Workshop และ Networking ในปี ค.ศ. 2014 ผลติภณัฑท์างการเงนิ

ทีเ่กดิจากการ Securitize สนิเชื่อของ SoFi รวมมลูคา่ถงึ 250 ลา้นดอลลารส์หรฐั ไดร้บั

การจดัลําดบัโดย S&P ใหห้ลกัทรพัย์ระดบั Senior Notes อยู่ในระดบั ‘A’ ซึ่งเป็นขอ้

ยนืยนัหน่ึงถึงความเชื่อมัน่ที่ Credit Rating Agency มต่ีอ Alternative Lending และ

เป็นตวัอยา่งทีด่ขีองความสาํเรจ็ของ Securitized Alternative Lending 

• ตวัอยา่งในประเทศจนี เชน่ Yongqianbao ของ Smart Finance ซึง่ใหบ้รกิาร E-Wallet 

บรกิารในลกัษณะน้ี นอกจากจะทําใหไ้ด้มโีอกาสนําเงนิฝากไปหมุนเวยีนหรอืลงทุน

เหมอืนกลุ่มบรกิารธนาคารแล้ว ยงัช่วยให้ผู้ให้บรกิารเห็นข้อมูลการจบัจ่ายใช้สอย 

รวมถึงพฤติกรรมการจ่ายเงินของลูกค้าผ่านแอพ และสามารถดึงข้อมูลเหล่าน้ีมา
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ประกอบการคดิ Credit Score เช่น พฤตกิรรมการทานอาหารนอกบา้น  หรอืการจ่าย

บลิตรงเวลาเป็นตน้ 

• ตวัอยา่งบรษิทัเทคโนโลยใีนประเทศจนีทีก่า้วเขา้มาในตลาดสนิเชื่อ เช่น บรษิทัลูกของ

ยกัษ์ใหญ่อย่าง Alibaba ไดแ้ก่ Zhima Credit (แปลว่า Sesame Credit) ซึ่งใหบ้รกิาร

สนิเชื่อขนาดเลก็ โดยคํานวณคะแนนเครดติผูใ้ชบ้รกิารจากพฤตกิรรมการใชจ้่ายบน

แอพ Taobao ซึง่เป็นเหมอืน Ebay แหง่ประเทศจนี หนงัสอืชีช้วน IPO ของ Ant กล่าว

ว่าปริมาณการปล่อยกู้ของบริษัทครอบคลุมส่วนแบ่งตลาดมากถึงร้อยละ 21 ของ

สนิเชื่อระยะสัน้ให้ผู้บรโิภคในจีน นอกจากน้ียงัม ีBaitiao และ Jintiao ของ JD.com 

และ WeBank ของ Tencent ซึ่งก็เข้ามาบุกตลาดสนิเชื่อโดยมขีอ้มูลการใช้จ่ายของ

ผูบ้รโิภคเป็นสนิทรพัยต์ัง้ตน้เชน่เดยีวกนั 

ประเทศไทยเองกม็กีารใหบ้รกิาร Alternative Lending ดงัทีไ่ดก้ล่าวถงึบา้งแลว้ ตวัอย่างผูเ้ล่น 

เชน่  

• GrabFinance ซึง่ใหบ้รกิารสนิเชื่อแก่พนกังานสง่อาหารและธุรกจิรา้นอาหารทีข่ายของ

อยูบ่นแพลตฟอรม์ สาํหรบัพนกังานสง่อาหาร GrabFinance อาศยัขอ้มลูจาํนวนรอบที่

ขบั จํานวนเงนิที่หาได้จากการขบั คะแนนจากการโหวตใหด้าวของลูกคา้ และระดบั

ของ GrabBenefits ส่วนสําหรบัรา้นอาหารบนแพลตฟอร์ม บรษิทัก็มขีอ้มูลยอดขาย

และระยะเวลาทีท่าํธุรกจิ 

• Ricult ซึง่มขีอ้มลูของเกษตรกร เช่น ขอ้มลูรายได ้ผลผลติ หรอืขอ้มลูทีจ่ะบ่งชีผ้ลผลติ

อยา่งขอ้มลูสภาพดนิจากภาพถ่ายดาวเทยีมไปจนถงึขอ้มลูสภาพอากาศ โดยใหบ้รกิาร

สนิเชื่อรว่มกบัธนาคารกรงุศรอียธุยา 

• TrueMoney ซึง่รปูแบบธุรกจิเป็น E-Wallet คลา้ยกบั Yongqianbao และใหบ้รกิารกบั

ลกูคา้บรษิทั เชน่ ในลกัษณะสนิเชื่อขนาดเลก็ระยะสัน้  

• AIS ซึ่งมบีรกิารเงนิกูข้นาดเลก็ และสามารถใหผ้ลการขอสนิเชื่อผ่านแอปพลเิคชนัได้

ภายใน 1 ชัว่โมง 

• Robinhood แพลตฟอรม์ส่งอาหารในเครอืธนาคารไทยพาณิชย ์ซึง่มรีปูแบบธุรกจิและ

ขอ้มูลพฤตกิรรมคลา้ยกบั Grab ปัจจุบนับรษิทัมเีป้าหมายจะปล่อยสนิเชื่อในลกัษณะ

เดยีวกนั แต่ที่ต่างออกไปคอืบรษิทัจะสามารถประสานพลงัขอ้มูลจากทัง้ Robinhood 

และธนาคารไทยพาณชิย ์

• AISCB ซึ่งเพิง่เกดิขึน้ล่าสุดจากความร่วมมอืระหว่าง AIS และธนาคารไทยพาณิชย์ 

(SCB) ดว้ยเงนิจดทะเบยีน 600 ล้านบาท เพื่อการเขา้สู่ธุรกจิ Digital Lending อย่าง

เต็มตวั โดยอาศยัจุดแขง็ดา้นเทคโนโลยขีอง AIS และดา้นการเงนิของ SCB แต่ที่ทัง้

สองบรษิทัน้ีมรีว่มกนักค็อืจุดแขง็ดา้นขอ้มลูผูบ้รโิภคนัน่เอง 

 



สมดุปกขาว (White Paper)  

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

34 

3.2 ข้อจาํกดัของ Alternative Lending ในปัจจบุนั 

ขอ้จํากดัของ Alternative Lending แบ่งออกเป็น 2 ส่วน ไดแ้ก่ ส่วนของผลเสยีทีไ่ม่ไดต้ัง้ใจให้

เกดิขึน้ (Unintended Consequence) และสว่นของขอ้จาํกดัเชงิระบบ 

3.2.1 ผลเสียท่ีไม่ได้ตัง้ใจให้เกิดขึน้ (Unintended Consequence) 

ผลเสยีทีผู่เ้ล่นไมไ่ดต้ัง้ใจใหเ้กดิขึน้ประการแรกคอืการทีแ่บบจาํลองสรา้งความไมยุ่ตธิรรม หรอื

การเลอืกปฏบิตัโิดยอาจไม่ได้เป็นความต้องการของผูพ้ฒันาแบบจําลองก็ได้ เช่น หากพบว่าผูกู้้ที่อยู่

อาศยัในเขตหน่ึงมแีนวโน้มที่จะไม่จ่ายคนืหน้ีสูง ผู้กู้คนต่อมาที่อยู่อาศยัในเขตน้ี ซึ่งอาจไม่ได้มคีวาม

เกีย่วขอ้งกบัผูกู้ค้นอื่น ๆ เลยและมคีวามตัง้ใจและสมรรถภาพทีจ่ะจา่ยคนืหน้ีจรงิกจ็ะถูกลดคะแนนเครดติ

ลง ดว้ยเหตุผลดา้นทีอ่ยูล่ว้น ๆ ซึง่การเลอืกปฏบิตัโิดยไมไ่ดต้ัง้ใจเช่นน้ี นอกจากจะเกดิขึน้ตามมติขิองที่

อยูอ่าศยัแลว้ ยงัอาจเกดิขึน้ตามมติชิาตพินัธุ ์เพศ อาย ุภาษา หรอืมติอิื่น ๆ อกีกไ็ด ้Aitken (2017) กล่าว

ว่าถึงแมว้่า Alternative Lending จะถูกพูดถึงในฐานะนวตักรรมที่จะเพิม่การเขา้ถงึใหค้นกลุ่มหน่ึง แต่

โครงการทีม่จุีดประสงคเ์รื่องการเขา้ถงึสว่นมากไมไ่ดนํ้าไปสูก่ารทาํลายลําดบัทางสงัคม แต่จะนําไปสูก่าร

จดัลาํดบัและแบ่งกลุ่มทางสงัคมแบบใหมเ่ทา่นัน้  

ประเดน็ผลเสยีทีไ่ม่ไดต้ัง้ใจประการทีส่อง คอื การทีค่วามผดิพลาดทางการเงนิแต่ละครัง้จะส่ง

ผลรา้ยต่อ “โอกาสกลบัใจ” ของผูค้นในอนาคตมากยิง่กว่าเดมิ แมจ้ะเป็นความผดิพลาดครัง้เลก็ ๆ กต็าม 

ในอดตีผูกู้ต้อ้งระมดัระวงัเรื่องการกูย้มืเงนิจากสถาบนัการเงนิ เพราะการผดิชําระหน้ีจะส่งผลต่อโอกาส

การได้ร ับอนุมัติสินเชื่อครัง้ต่อไปในระยะ 3 ปีข้างหน้าที่เครดิตบูโรยังเก็บข้อมูลไว้ แต่ในยุคของ 

Alternative Lending พฤตกิรรมทางการเงนิ (หรอืไม่ใช่ทางการเงนิกต็าม) ทุกย่างก้าวที่ทิ้งรอยเทา้บน

โลกดิจิทัล (Digital Footprint) ไว้จะถูกจับตามอง และอาจมีผลต่อโอกาสได้ร ับอนุมัติเงินกู้ ถึงแม้

เทคโนโลยน้ีีจะชว่ยลดความเสีย่งใหผู้ใ้หกู้ ้และแต่ผูกู้ท้ ีข่าดประวตัใินระบบเครดติดัง้เดมิอาจตอ้งเผชญิกบั

ความเครยีดในชวีติประจาํวนัแบบทวคีณู 

3.2.2 ข้อจาํกดัเชิงระบบ 

แมว้่าบรกิาร Alternative Lending ในประเทศไทยจะเริม่แพรห่ลาย และมปีระวตัสิดัสว่นหน้ีเสยี 

(Non-Performing Loan: NPL) ในระดบัตํ่า บรกิารในธุรกจิน้ียงัเผชญิกบัขอ้จาํกดัเชงิระบบ ทัง้ดา้นขอ้มลู 

และดา้นการขยายตวัเชงิปรมิาณ  

ในดา้นขอ้มลู ปัจจุบนัแต่ละบรษิทัทีป่ล่อยกูเ้ป็นบรษิทัทีม่บีรกิารหลกัอยูใ่นอุตสาหกรรมอื่น แต่

เขา้มาเตบิโตในธุรกจิการเงนิโดยการขยายผลจากสนิทรพัยข์อ้มลูพฤตกิรรมผูบ้รโิภคทีร่วบรวมมาไดจ้าก

บรกิารหลกั ด้วยเหตุน้ี ลูกค้าสนิเชื่อของแต่ละบรษิัทจึงต้องเป็นลูกค้าเฉพาะกลุ่มที่มคีวามเกี่ยวขอ้ง

โดยตรงกบับรษิทั และขอ้มูลทีใ่ชใ้นการประกอบการตดัสนิใจใหกู้แ้ละระดบัอตัราดอกเบี้ยกต็้องมาจาก

ขอ้มลูของบรษิทัเทา่นัน้ เชน่ GrabFinance มขีอ้มลูของคนขบัรถและรา้นอาหาร แต่จะไมม่ขีอ้มลูการจ่าย

บลิจากธนาคาร หรอืขอ้มลูการใชอ้นิเตอรเ์น็ตจาก True เป็นตน้  
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ในด้านการขยายตัวเชิงปริมาณ ในปัจจุบนัแต่ละบริษัทที่ให้บริการ Alternative Lending มี

ช่องทางการระดมทุนเพื่อนํามาปล่อยสินเชื่อที่หลากหลายไปตามรูปแบบธุรกิจที่เฉพาะตัว เช่น 

Robinhood อาจอาศยัความเป็นธนาคารของธนาคารไทยพาณิชย ์TrueMoney อาจระดมทุนจากธุรกจิ 

E-Wallet และ Ricult อาจใชก้ารร่วมมอืกบัองค์กรธนาคาร แต่จุดที่เหมอืนกนัของทุกบรษิทัคอื องค์กร

ต้องเป็นฝ่ายหาเงนิทุนเพื่อนํามาปล่อยกู้ และการปล่อยกู้แต่ละครัง้เพิม่ความเสีย่งใหง้บดุลของบรษิทั 

เพราะในกรณีที่ผู้กู้ไม่ชําระเงนิคืนหน้ี บรษิัทที่เป็นผู้ปล่อยกู้จะต้องเป็นฝ่ายแบกรบัความเสยีหายไว้

ทัง้หมด ดงันัน้ด้วยข้อจํากดัทัง้ด้านการระดมทุน และด้านการควบคุมความเสี่ยง บรษิัทที่ให้บรกิาร 

Alternative Lending ในลกัษณะน้ี จะไมส่ามารถเพิม่ปรมิาณการใหกู้อ้อกไปไดอ้กี 

คณะผูว้จิยัเสนอแนวทาง 2 ประการ ทีจ่ะช่วยทาํลายขอ้จาํกดัทัง้สองขอ้น้ีของธุรกจิ Alternative 

Lending ในประเทศไทย ไดแ้ก่  

• การสร้างองค์กรขึ้นมาใหม่ที่ทําหน้าที่คล้ายเครดติบูโรในปัจจุบนั คอืรวบรวมขอ้มูล

ทางเลอืกและกระจายออกสูส่มาชกิ เพื่อใหทุ้กฝ่ายสามารถใชข้อ้มลูจากทุกองคก์รและ

สามารถพฒันาแบบจาํลองทีม่ปีระสทิธภิาพยิง่ขึน้ 

• การสร้างตลาดสําหรบั Securitized Alternative Lending เพื่อเพิม่ช่องทางการระดม

ทุนจากนักลงทุน ใหก้บับรษิทัผูใ้หบ้รกิาร โดยผลพลอยได ้คอืบรษิทัผูใ้หบ้รกิารจะรบั

ความเสี่ยงน้อยลง และนักลงทุนจะสามารถเขา้ถึงการลงทุนใน Alternative Lending 

ซึง่มอีตัราดอกเบีย้สงูกวา่การฝากเงนิในธนาคารหรอืการลงทุนในพนัธบตัรทัว่ไป อยา่ง

ทีไ่มเ่คยเขา้ถงึไดม้าก่อน 

3.3 แนวทางการพฒันาและส่งเสริมตลาด Securitized Alternative Lending 

Securitization จะช่วยลดทอนปัญหาการระดมทุนของบรษิทัเจา้ของขอ้มูล คอืเป็นการเปิดให้

นักลงทุนทัว่ไปสามารถลงทุนในสนิเชื่อบุคคลทัว่ไปทีผ่่านการพจิารณาอนุมตัจิากขอ้มูลทางเลอืก การ

ขยายวงนักลงทุนออกไปจะช่วยเพิม่อุปทานของเมด็เงนิ ซึ่งนําไปสู่การเพิม่จํานวนผูท้ี่สามารถเข้าถึง

เงนิทุน และการลดอตัราดอกเบีย้ ตามกฎอุปสงค-์อุปทาน 

Securitization เป็นขัน้ตอนของการนําสนิทรพัยม์ารวมกนัเพื่อสรา้งเป็นหลกัทรพัยท์ีเ่หมาะกบั

การซื้อขายโดยนักลงทุนทัว่ไป โดยใชส้นิทรพัยต์ัง้ต้นน้ีเป็นหลกัประกนั สนิทรพัยท์ีส่ามารถนํามาสรา้ง

เป็นหลกัทรพัยส์่วนใหญ่มลีกัษณะสาํคญัคอื จะตอ้งมกีระแสเงนิสดทีจ่ะไหลเขา้มาอย่างสมํ่าเสมอและไม่

สามารถซื้อขายไดใ้นตลาดปกต ิเช่น สนิเชื่อซื้อบา้น (Mortgage) เป็นสนิทรพัยซ์ึ่งมเีงนิผ่อนไหลเขา้มา

อย่างสมํ่าเสมอ และมบี้านเป็นหลกัประกนั หลกัทรพัย์ที่ผ่านการ Securitize โดยมสีนิเชื่อซื้อบ้านเป็น

หลกัประกนัเรยีกว่า Mortgage-Backed Security (MBS) ซึ่งเป็นส่วนหน่ึงของคําเรยีกกวา้ง ๆ ของการ 

Securitize สนิทรพัยช์นิดไหนกไ็ดท้ีเ่รยีกวา่ Asset-Backed Security (ABS)  
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การ Securitized Alternative Lending ตอบโจทยค์วามตอ้งการของส่วนรวมเพราะเป็นการทํา

ใหเ้กดิตลาด การทําใหส้นิทรพัยอ์ย่างสนิเชื่อกลายเป็นหลกัทรพัย์ที่ซื้อง่ายขายคล่องในกลุ่มนักลงทุน

ทัว่ไปเป็นการจบัคู่อุปสงคก์บัอุปทาน ซึง่ทาํใหเ้กดิความพงึพอใจสาํหรบัทัง้สองฝ่าย ในทางเศรษฐศาสตร์

เรยีกความพงึพอใจน้ีว่าสว่นเกนิผูบ้รโิภค (Consumer Surplus) และสว่นเกนิผูผ้ลติ (Producer Surplus) 

โดยผูเ้ล่นแต่ละฝ่ายไดป้ระโยชน์จากกระบวนการ Securitization ดงัน้ี 

1) ทําให้พวกเขาสามารถเข้าถึงช่องทางการลงทุนในสินเช่ือรายย่อย อย่างท่ีไม่เคย

เข้าถึงได้มาก่อน Alternative Lending เป็นการลงทุนระยะสัน้ที่โดยทัว่ไปมผีลตอบแทนสูง และด้วย

อานุภาพของขอ้มูลใหม่ ๆ จากบรษิทัยกัษ์ใหญ่ ที่ทําใหเ้หน็พฤติกรรมของผูกู้้ ความเสี่ยงของสนิเชื่อ

เหล่าน้ีจะค่อย ๆ ลดลงไปกบัคุณภาพแบบจําลองที่เพิ่มขึ้น การเข้าถึงช่องทางการลงทุนใหม่น้ีผ่าน 

Securitization ช่วยให้นักลงทุนสามารถกระจายความเสี่ยงได้มากขึ้น (Fabozzi et al., 2006) และ

สามารถเลอืกซือ้หลกัทรพัยไ์ดต้ามความเสีย่งทีแ่ต่ละคนพอใจไดด้ว้ย 

2) ช่วยในเร่ืองการกระจายความเส่ียงให้นักลงทุน จากเดมิหากนาย ก มเีงนิเหลอื 10,000 

บาท ต้องการปล่อยกูเ้พื่อเอากําไร เขาอาจนําเงนิจํานวนน้ีไปปล่อยกูใ้หน้าย ข โดยเสีย่งดูว่านาย ข จะ

คนืเงนิใหห้รอืไม่ เพื่อป้องกนัความเสีย่ง นาย ก ตอ้งมัน่ใจมาก ๆ ว่านาย ข จะคนืเงนิ เพราะไม่เช่นนัน้

เขาจะสูญเงนิ 10,000 บาท เมื่อม ีSecuritization แทนที่นาย ก จะต้องเลอืกปล่อยกู้ใหน้าย ข คนเดยีว 

นาย ก สามารถกระจายเงนิทุนน้ีไปใหผู้กู้ ้100 คน คนละ 100 บาท หากนาย ข ไมจ่า่ยคนืจรงิ ๆ แต่ผูกู้ท้ ี่

เหลอืยงัจ่ายคนื นาย ก กจ็ะสญูเงนิเพยีง 100 บาท เป็นตน้ ซึง่หมายความวา่ ดว้ย risk appetite ของนกั

ลงทุนแบบเดยีวกนั จะมผีูกู้จ้ํานวนมากขึน้ และอาจรวมผูกู้ท้ ีคุ่ณภาพตํ่าลง หรอืไม่ไดม้หีลกัประกนัมาก

เท่า ที่สามารถเขา้ถึงแหล่งทุนได้เมื่อม ีSecuritization เพราะนวตักรรมทางการเงนิน้ีช่วยใหน้ักลงทุน

สามารถกระจายความเสีย่งไดด้ว้ยคา่ใชจ้า่ยตํ่า 

3) ช่วยปลดลอ็กเร่ืองการระดมทุนให้ Originator หมายความว่า ด้วยระดบัเงนิทุนของ

ตนเองและดว้ยระดบัความเสีย่งเทา่เดมิ Originator สามารถเพิม่ปรมิาณการปล่อยกูอ้อกไปได ้การขยาย

ปรมิาณการปล่อยกูย้อ่มหมายถงึจาํนวนผูกู้ท้ ีเ่พิม่ขึน้ 

4) การขายสินทรพัยต่์อไปให้นักลงทุนทําให้ Originator มีเงินทุนไหลเวียนเข้ามาเพ่ิม

สภาพคล่อง และเป็นแหล่งเงินทุนทางเลือกในการปล่อยกู้ จากเดมิทีป่ล่อยกูด้ว้ยเงนิทุนของตวัเอง 

หรอืหาเงนิลงทุนจากธนาคาร หรอืชอ่งทางดัง้เดมิอื่น ๆ Originator กลายเป็นสามารถปล่อยกูด้ว้ยเงนิทุน

ของนักลงทุนทัว่ไปโดยอาศยัระบบตลาด และเก็บค่าธรรมเนียมในการดําเนินการแทน ยิง่สนิทรพัย์

สามารถถ่ายโอนไปทีน่ักลงทุนไดเ้รว็เทา่ไหร ่บทบาทของบรษิทัเหล่าน้ีกย็ิง่เปลีย่น จากผูใ้หกู้ ้กลายเป็น

ตวักลางทีเ่ชื่อมโยงผูกู้ก้บันกัลงทุนแทน และดว้ยรปูแบบธุรกจิใหมน้ี่ Originator จะสามารถปล่อยกูไ้ดใ้น

ปรมิาณทีส่งูขึน้ดว้ยระดบัความเสีย่งทีล่ดลง 

 

 



สมดุปกขาว (White Paper)  

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

37 

3.3.1 โครงสร้างผลตอบแทน (Incentive Framework) ท่ีสมเหตสุมผล  

เพื่อลดแรงจูงใจทีผู่เ้ล่นกลุ่ม Originator ทําการแปลงสนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยโ์ดยทีไ่ม่คาํนึงถงึ

ความเสีย่งของผูเ้ล่นกลุ่มอื่นทีถ่อืสนิทรพัยเ์หล่าน้ีอกีทอดหน่ึง จงึมขีอ้เสนอใหป้รบัโครงสรา้งการแปลง

สนิทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัย ์โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี 

ทาํให ้Originator ม ี“Skin in the Game” 

• Originator ต้องเก็บหลกัทรพัย์ลําดบัตํ่าที่สุดไว้ (First loss position: FLP) ไม่ใช่เพื่อ 

Credit Enhance แต่เป็นขอ้บงัคบัขอ้หน่ึงของ Securitization 

• Originator ไม่สามารถขายหลกัทรพัยใ์นส่วนน้ีออกไป นําไป Hedge หรอื ทําการแปร

รปูทางการเงนิใดทีท่าํใหค้วามเสีย่งจากหลกัทรพัยใ์นสว่นน้ีหายไปก่อนทีน่กัลงทุนทีถ่อื

หลกัทรพัยจ์ะไดท้ัง้เงนิตน้และดอกเบีย้คนืจนครบ กฎเกณฑล์กัษณะน้ีจะเป็นแรงจูงใจ

ทีจ่ะกดดนัให ้Originator รกัษาคุณภาพของสนิเชื่อ แต่ความปลอดภยัสาํหรบันกัลงทุน

ที่ได้จากกฎข้อน้ีต้องอาศัยความสามารถในการแข่งขันของ Originator เพราะ 

Originator ตอ้งสาํรองเงนิสว่นหน่ึงไวใ้นหลกัทรพัยท์ีเ่กบ็ไวก้บัตวั ทาํใหเ้สยีโอกาสทีจ่ะ

นําเงินไปลงทุนในส่วนอื่น และเมื่อเงินทุนที่ต้องนํามาเป็นหลักประกันน้ีมีต้นทุน 

Originator ที่ทํางานภายใต้กรอบของกฎเกณฑน้ี์กจ็ะมตี้นทุนทีสู่งกว่า Originator อื่น 

กฎขอ้น้ีจงึจะฉุดรัง้ความสามารถในการแข่งขนัของตลาดไทย เทยีบกบัที่อื่น ดงันัน้ 

regulator ตอ้งประเมนิขอ้ดขีอ้เสยีและหาจุดสมดุลระหวา่งความเสีย่งและความสามารถ

ในการแขง่ขนั 

• ผกูชื่อเสยีงของ Originator ไวก้บัหลกัทรพัยท์ีอ่อกมา เพราะ Frame (2017) พบว่าใน

กลุ่ม MBS ทีป่ล่อยกูแ้บบใชเ้อกสารน้อย เมื่อผลการดาํเนินการของหลกัทรพัยม์ผีลต่อ

ชื่อเสยีงของ Originator แลว้ MBS จะมผีลการดาํเนินการดกีวา่ 

• หากมกีารใชส้นิทรพัยจ์ากต่างบรษิทัมาเป็นหลกัทรพัยอ์า้งองิ (Underlying Asset) ใน

กระบวนการ Securitization ควรมขีอ้บงัคบัขัน้ตํ่าของสดัส่วนสนิทรพัย์ของบรษิัทที่

ใหญ่ที่สุด เช่น หากบริษัท A เป็นบริษัทที่มีสินทรัพย์อยู่เป็นสัดส่วนมากที่สุดใน

หลักทรัพย์หน่ึง บริษัท A ต้องมีสินทรัพย์อยู่คิดเป็นอย่างน้อยร้อยละ 50 ของ

หลกัทรพัยท์ัง้กอ้น เพื่อผกูชื่อเสยีงของบรษิทั A ไวก้บัความสาํเรจ็ของหลกัทรพัย ์เป็น

ตน้ 

ปัญหาของโครงสรา้งผลตอบแทนอกีขอ้ คอืการที่ Originator จะมแีรงจูงใจใหส้่งสนิทรพัยท์ี่มี

ความเสีย่งสูงมา Securitize เพื่อประโยชน์ในการลดความเสีย่งของบรษิทัตนเอง คณะผูว้จิยัมองว่าการ

ลดความเสี่ยงด้วยวธิสี่งออกมาผ่าน Securitization นัน้ยงัคงทําได้เพื่อเป็นแรงจูงใจให ้Originator เขา้

ร่วมตลาด โดยความเสี่ยงของสนิทรพัย์ที่ส่งต่อไปให้นักลงทุนอาจถูกจํากดัด้วยเกณฑ์สดัส่วน NPL 

กล่าวคอื สนิทรพัย์ที่ Originator ส่งมา Securitize จะต้องมสีดัส่วน NPL ไม่เกินเกณฑ์ที่กําหนด หาก

สดัส่วน NPL ของกลุ่มสนิทรพัยห์น่ึง ๆ ของบรษิทัมคี่าเกนิเกณฑ ์ตลาดจะตอ้งถอืว่ากลุ่มสนิทรพัยน์ัน้มี
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ความเสี่ยงเกินกําหนดและจะต้องถูกห้ามไม่ให้นํามาปะปนกบัสินทรพัย์อื่นเพื่อออกเป็นหลกัทรพัย์ 

จนกว่าบริษัทจะสามารถปล่อยกู้ด้วยทุนตนเองและมีผลสดัส่วน NPL อยู่ในเกณฑ์ได้ครบ 12 เดือน 

กฎเกณฑท์ีเ่ขม้งวดจะชว่ยสรา้งความเชื่อมัน่ใหน้กัลงทุนและจะป้องกนัปรากฏการณ์ Adverse Selection

  

 ลดละเลิกการพ่ึงพา Credit Rating Agency ท่ีมากเกินไป 

Credit Rating Agency มหีน้าที่ตรวจสอบคุณภาพของสนิเชื่อ คุณภาพของผูอ้อกหลกัทรพัย์  

ไปจนถึงโครงสร้างการชําระเงินต้นและดอกเบี้ยให้นักลงทุน และความคล่องตัวของกระแสเงินสด 

(Fabozzi et al, 2006) โดยมจุีดประสงคห์ลกั คอืเพือ่ตอบคาํถามวา่ ผูกู้จ้ะสามารถจา่ยเงนิคนืใหน้กัลงทุน

ได้หรอืไม่ ซึ่ง Credit Rating Agency อาศยัเครื่องมอื เช่น แบบจําลองคํานวณ Probability of Default 

(PD) ในกรณีของบรษิทั Fitch และ S&P หรอืแบบจาํลองเพื่อคาํนวณ Expected Loss (EL) ในกรณีของ

บรษิทั Moody’s Investor Service 

อยา่งไรกต็าม Credit Rating Agency เองกใ็หค้าํจาํกดัความของ Rating วา่เป็น “ความคดิเหน็” 

ของบรษิทัต่อความสามารถในการชําระหน้ีของหลกัทรพัย์โดยเปรยีบเทยีบ (Krebsz, 2011) ซึ่งความ

คิดเห็นน้ีสร้างขึ้นมาจากผลลพัธ์ของแบบจําลอง ซึ่งแน่นอนว่าตัง้อยู่บนพื้นฐานของสมมติฐานของ

แบบจําลอง ประกอบกบัการอภปิรายกนัในคณะกรรมการของบรษิทั โดยอาศยัประสบการณ์ และความ

เชี่ยวชาญ และเน่ืองจากเป็นความคดิเหน็จากหลกัฐานแวดล้อม Rating ย่อมต้องมอีงค์ประกอบของ

ความรู้สึกและความเชื่อ ซึ่งอาจผิดพลาด (เช่นความเชื่อว่าราคาบ้านจะไม่มีว ันตก) และอาจมี

องค์ประกอบของผลประโยชน์ทางธุรกิจเข้ามาเกี่ยวด้วย (เช่น หากให้ Rating ตํ่าไป บริษัทผู้ออก

หลกัทรพัยอ์าจเปลีย่นไปจา้ง Agency คูแ่ขง่)  

นอกจากน้ี การรวมองคป์ระกอบแวดลอ้มทัง้หมดน้ีเขา้มาเหลอืเป็น Rating เพยีงไม่กีก่ลุ่มอาจ

เป็นการวเิคราะหท์ีง่า่ยเกนิไป (Oversimplification) ทีเ่ป็นม่านบงัขอ้มลูทีส่าํคญัเกีย่วกบัหลกัทรพัย ์และ

สร้างความสบายใจจอมปลอม (False Sense of Security) ให้กับนักลงทุน จนทําลายแรงจูงใจใน

การศกึษาคุณภาพทีแ่ทจ้รงิของหลกัทรพัย ์โดยทีน่กัลงทุนอาจไมไ่ดเ้ขา้ใจทีม่า Rating จรงิ ๆ  

ในการสร้างตลาด Securitization ใหม่ ผู้กําหนดนโยบายจึงต้องตัดสินใจว่า Credit Rating 

Agency ในตลาดใหม่น้ีควรมบีทบาทอย่างไร ภาพดา้นล่างแสดงแผนผงัของเครื่องมอืทีจ่ะช่วยสนับสนุน

นักลงทุนในการศกึษาขอ้มูลของหลกัทรพัย ์ขอ้มูลจากผลการประเมนิโดย Credit Rating Agency เป็น

หน่ึงในเครือ่งมอืเหล่านัน้ 
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ภาพท่ี 5 แผนผงัของเคร่ืองมือท่ีจะช่วยสนับสนุนนักลงทุนในการศึกษาข้อมลูของหลกัทรพัย ์

 

ประเดน็แรกเกี่ยวกบั Credit Rating Agency ที่ต้องปรบัปรุงจากโครงสรา้งเก่า คอื เรื่องของ

โครงสรา้งผลตอบแทน โดยคณะผูว้จิยัมองวา่ควรมนีโยบายดงัน้ี 

• Credit Rating Agency จะตอ้งรบัคา่จา้งจากการระดมทุนของนกัลงทุนแทนทีจ่ะรบัจาก

ผูอ้อกหลกัทรพัย ์โดยอาจเกบ็เป็นสว่นหน่ึงของค่าธรรมเนียมของตลาด เพือ่ให ้Credit 

Rating Agency ทาํงานเพือ่ผลประโยชน์ของนกัลงทุนจรงิ ๆ (Krall, 2016) 

• แต่ละหลักทรัพย์สามารถได้ร ับการประเมินได้เพียงครัง้เดียว หากไม่ได้มีการ

เปลี่ยนแปลงโครงสรา้งหรอืองคป์ระกอบของหลกัทรพัยอ์ย่างมนีัยสําคญั เพื่อป้องกนั

การ “Shopping” เพื่อหา Rating ทีด่ทีีสุ่ดและบบีให ้Agency ให ้Rating ด ีๆ ผา่นการ

แขง่ขนั 

• นอกจากการปรบัเปลี่ยนโครงสร้างผลตอบแทนแล้ว ผู้กําหนดนโยบายยงัคงต้อง

กําหนดบทบาทของบรษิทัเหล่าน้ี ว่ายงัคงต้องการให้มกีารแบ่ง Rating เป็นกลุ่ม ๆ 

หรอืไม ่ 

แต่ละทางเลอืกมรีายละเอยีดขอ้ดขีอ้เสยีดงัน้ี 

 ทางเลือก ก: ยงัคงมีการจดักลุ่ม Rating แต่สร้างมาตรฐานกลางให้ Rating แต่ละ

ระดบัของแต่ละบริษทั Credit Rating Agency มีความหมายเหมือนกนัในภาพรวม 

เพ่ือให้ง่ายต่อการเปรียบเทียบ 

ในระบบดัง้เดมิ แต่ละบรษิทัมสีทิธทิีจ่ะแบ่งกลุ่ม Rating สาํหรบับรษิทัตนเอง และแต่ละ Rating 

ก็มคีวามหมายเฉพาะตวัของแต่ละบรษิทั ซึ่งนอกจากจะสร้างความเขา้ใจผดิให้นักลงทุนแล้ว ยงัเป็น

อุปสรรคในการเปรยีบเทยีบ เชน่ AAA ของ Fitch, AAA ของ S&P และ AAA ของ Moody’s อาจดเูหมอืน 
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Rating เดยีวกนั แต่มคีวามหมายต่างกนัดว้ยสองเหตุผลหลกัคอื 1) ประเมนิมาจากระเบยีบวธิกีารและ

ขอ้มลูต่างกนั และ 2) การแบ่งกลุ่มม ีscale ต่างกนั โดย Fitch และ S&P ม ีRating ลําดบัสุดทา้ยคอืกลุ่ม 

D ขณะที ่Moody’s มลีําดบัสุดทา้ยอยู่ทีก่ลุ่ม C ซึ่งแปลว่าแต่ละกลุ่มของ Moody’s จะมคีวามหมายต่าง

กบัแต่ละกลุ่มของอกีสองบรษิทั 

การที่แต่ละบริษัทใช้วิธีการวิเคราะห์และข้อมูลที่แตกต่างกนันัน้เป็นประโยชน์ต่อส่วนรวม 

เพราะทาํใหน้กัลงทุนสามารถตรวจสอบและเปรยีบเทยีบผลการวเิคราะหจ์ากหลาย ๆ แหล่ง เพื่อนําไปสู่

ความเข้าใจที่ครอบคลุม และแม่นยํา ตรงกับความเป็นจริงที่สุด และลดความเสี่ยงที่เกิดจากความ

ผดิพลาดในวธิกีารวเิคราะหข์องบรษิทัใดบรษิทัหน่ึง แต่การเปรยีบเทยีบระหว่างบรษิทัดว้ย Rating ที่

หน้าตาเหมอืนกนัแต่ความหมายต่างกนั (เชน่ AAA ของ Fitch กบั AAA ของ Moody’s) ทาํไดย้าก จนทาํ

ใหน้กัลงทุนมกัเขา้ใจผดิ ดงันัน้ ผูก้าํหนดนโยบายควรกาํหนดมาตรฐานการแบ่ง Rating วา่มกีีล่าํดบั และ

ใหค้าํจาํกดัความถงึระดบัความเสีย่งของแต่ละระดบัโดยครา่ว เพื่อเป็นแนวทางให ้Agency เดนิตาม และ

เพือ่ใหก้ารเทยีบ Rating ขา้มบรษิทัเป็นไปไดง้า่ยขึน้ และถูกตอ้งแมน่ยาํกวา่เดมิ 

 ทางเลือก ข: ยกเลิกการแบง่ Rating เป็นกลุ่ม ๆ เพ่ือกระตุ้นให้นักลงทุนศึกษา

ข้อมลู โดยหน้าท่ีของ Agency คือผลิตรายงานเก่ียวกบัคณุภาพหลกัทรพัย ์

(Standardized Report) 

Krebz (2011) แนะนําว่า การจะใช้ประโยชน์จากบริการของ Credit Rating Agency จริง ๆ  

นักลงทุนควรลดความสําคญัของกลุ่ม Rating และเปลีย่นมาใหค้วามสาํคญักบัรายงานเกี่ยวกบัคุณภาพ

และความเสีย่งของหลกัทรพัยท์ีอ่อกโดย Credit Rating Agency มากขึน้แทน  

Krebz (2011) ยงัแนะนําอกีว่ารายงานทีอ่อกโดย Credit Rating Agency น้ีควรมรีปูแบบทีเ่ป็น

มาตรฐานสาํหรบัทุกบรษิทัและทุกหลกัทรพัย ์เพื่อความงา่ยในการวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบขอ้ดขีอ้เสยีของ

หลกัทรพัยส์าํหรบันกัลงทุนทัว่ไป โดยขอ้มลูทีบ่รรจุอยูภ่ายในโครงสรา้งรายงานมาตรฐานควรตอ้งมาจาก

การสาํรวจความตอ้งการของผูเ้ล่นทุกฝ่าย  

อย่างไรก็ตาม หากบรษิทั Credit Rating Agency ออก Rating เป็นการจดักลุ่มที่ดูเหมอืนจะ

เขา้ใจและเปรยีบเทยีบไดง้่ายออกมาแลว้ การจูงใจนักลงทุนใหเ้ขา้มาอ่านและศกึษารายงานทีม่ขีอ้มลูที่

ละเอยีดขึน้ด้วยเป็นไปได้ยาก น่ีจงึเป็นที่มาของแนวคดิของการยกเลกิการแบ่งกลุ่ม Rating เพราะว่า 

หากรายงานเกีย่วกบัคุณภาพหลกัทรพัยจ์ดัทําไดอ้ย่างกระชบั สามารถเขา้ถงึและเปรยีบเทยีบระหว่าง

หลกัทรพัยไ์ดง้า่ยแลว้ การยกเลกิการจดักลุ่ม Rating โดยสิน้เชงิจะเป็นการบงัคบัใหน้กัลงทุนกลุ่มทีเ่คยดู

เฉพาะการจดักลุ่ม Rating ตอ้งหนัมาอ่านรายงาน จนทําใหต้ดัสนิใจซือ้ขายอย่างมคีวามรูย้ ิง่ขึน้ แน่นอน

ว่าขอ้เสยีของนโยบายแบบน้ีคอื นกัลงทุนทีม่ตีน้ทุนไมม่ากพอ ไมว่่าจะตน้ทุนทางความรู ้หรอืตน้ทุนทาง

เวลา อาจตดัสนิใจออกจากตลาดไป 
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3.3.2 โครงสร้างพืน้ฐานด้านข้อมูลท่ีเน้นความโปร่งใสและเข้าถึงได้ท่ีจะช่วยอาํนวยความ

สะดวกในขัน้ตอนการวิเคราะหข้์อมลูของนักลงทุน 

ตลาดที่มปีระสทิธภิาพ (Efficient Market) ที่ราคาสะท้อนคุณค่าที่แท้จรงิของหลกัทรพัย์เป็น

ตลาดทีจ่ะไมก่่อใหเ้กดิหายนะดงัเช่นวกิฤตซบัไพรม์ และเป็นตลาดทีม่พีืน้ฐานมาจากนกัลงทุนทีม่คีวามรู้

เกีย่วกบัหลกัทรพัยท์ีต่นซือ้ คณะผูว้จิยัเสนอ 4 ประเดน็เกีย่วกบัขอ้มลูทีจ่ะช่วยลดความไม่สมมาตรของ

ขอ้มูล (Information Asymmetry) และเพิม่ความโปร่งใสให้กบัตลาด Securitized Alternative Lending 

โดยหลกัการในภาพรวม คอื เปิดเผยขอ้มลูทัง้ทีเ่ป็นขอ้มลูความละเอยีดสงู (เช่น Loan-Level Data) และ

ทีเ่ป็นขอ้มลูภาพรวม (Aggregated Data) 

 การเปิดเผยข้อมลูเรื่อง Underwriting Standard 

ในตลาด Securitization ขอ้มลูเรือ่ง Underwriting Standard ของสนิทรพัยเ์ป็นตวับ่งชีส้าํคญัว่า

หลกัทรพัยจ์ะมผีลการดําเนินการทีด่หีรอืไม่ และนักลงทุนจะไดเ้งนิ ทัง้เงนิตน้และดอกเบี้ย ตามเวลาที่

กําหนดหรอืไม ่เพราะเป็นตวับอกวา่สนิเชื่อทีป่ระกอบกนัเป็นหลกัทรพัยน้ี์ผา่นขัน้ตอนอะไรมาบา้ง และมี

มาตรฐานทีเ่ขม้งวดแคไ่หน ขอ้มลูน้ีจงึเป็นหน่ึงในขอ้มลูชิน้สาํคญัทีต่อ้งรายงานใหน้กัลงทุนทราบ 

ถงึแมว้่าโดยทัว่ไปหลกัทรพัยจ์ะรายงาน Underwriting Standard อยู่แลว้ แต่การรายงานน้ีมกั

เกดิขึน้เพยีงครัง้เดยีว หรอืเกดิขึน้หลงัจากทีห่ลกัทรพัยม์กีารชาํระเงนิใหก้บันกัลงทุนเรยีบรอ้ยแลว้ ซึง่ใน

ความเป็นจรงิ หลกัทรพัย์ที่สินทรพัย์เป็นประเภท Revolving Pool สินทรพัย์จะเปลี่ยนหมุนเวียนไป 

เรื่อย ๆ พร้อม ๆ กับการซื้อขายหลักทรัพย์และการจ่ายเงินคืนนักลงทุน ดังนัน้นักลงทุนอาจซื้อ

หลักทรพัย์ด้วยความเข้าใจในมาตรฐานของสินเชื่อระดับหน่ึง และระหว่างที่ถือหลักทรัพย์อยู่นัน้ 

มาตรฐานของสนิเชื่อทีบ่รรจุอยูใ่นหลกัทรพัยน้ี์อาจเพิม่ขึน้หรอืลดลง โดยทีน่กัลงทุนนัน้ ๆ ไมรู่เ้รื่องเลยก็

ได ้

Krebz (2011) เสนอใหม้กีารเปิดเผยขอ้มูลในส่วนน้ี ณ เวลาทีก่าร Underwrite สนิเชื่อเกดิขึน้

จรงิ ในรูปแบบของ “Change Log” ทีจ่ะบนัทกึการเปลี่ยนแปลงของสนิทรพัยท์ีจ่ดอยู่ภายใต้หลกัทรพัย ์

ทาํใหน้กัลงทุนสามารถเขา้ไปดคูุณภาพของสนิทรพัยท์ัง้ในปัจจุบนั และยอ้นหลงัไปในอดตี และอาจแสดง 

Underwriting Standard Percentage Breakdown เพือ่ใหน้กัลงทุนทราบ วา่หลกัทรพัยน์ัน้ ๆ มสีนิทรพัย์

ทีจ่ดเขา้มาดว้ยแต่ละมาตรฐานเป็นสดัสว่นเทา่ไรบา้ง 

การเปิดเผยข้อมูลความเสี่ยงที่แท้จริงของหลกัทรพัย์ ผ่านค่าเฉลี่ยถ่วงน้ําหนักของ Credit 

Score และการเปิดเผยขัน้ตอนต่าง ๆ ที่ทําใหค้วามเสี่ยงเหล่าน้ีเปลี่ยนไป เช่น Credit Enhancement 

หรือการแบ่ง Tranche ตัวแปรหน่ึงที่จะช่วยแสดงความน่าเชื่อถือหรือระดบัความเสี่ยงที่แท้จรงิของ

สนิเชื่อปรมิาณมากทีถู่กรวบมาขายผา่นกระบวนการ Securitization คอืคา่เฉลีย่ของ Credit Score ของผู้

กู ้โดยถ่วงน้ําหนกัตามขนาดของสนิเชื่อ การใหน้กัลงทุนรบัรูค้่าน้ีทุกครัง้ทีต่ดัสนิใจซือ้ขาย จะช่วยใหน้ัก

ลงทุนสามารถประเมนิคุณค่าของหลกัทรพัยไ์ดอ้ย่างตรงตามความเป็นจรงิขึน้ และจะเป็นอุปสรรคของ

การขยายตวัของฟองสบู่ในอนาคต 
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 การสร้าง Centralized Open-Source Data Portal  

วธิกีารลดความไม่สมมาตรของขอ้มูลที่ดทีี่สุดก็คอืการเปิดเผยขอ้มูลใหม้ากที่สุดที่เป็นไปได้ 

ภายใต้ขอบเขตของกฎหมาย ขอ้มูลในทีน้ี่คอืขอ้มูลเกี่ยวกบัสนิทรพัยใ์นระดบัสนิเชื่อ (loan-level data) 

โดยกลุ่มคนทีค่วรเขา้ถงึขอ้มลูเหล่าน้ีได ้ไดแ้ก่ นกัลงทุนทีล่งทุนในหลกัทรพัยน์ัน้ ๆ และนกัลงทุนทีล่งทนุ

ในหลกัทรพัยท์ีค่ลา้ยคลงึกนัทีอ่อกโดยผูอ้อกหลกัทรพัยค์นเดยีวกนั (Krebz, 2011) จากกรณีศกึษาของ

ประเทศสหรฐัอเมรกิา ก่อนทีจ่ะเกดิวกิฤตซบัไพรม์ SPV สว่นใหญ่ยนิดเีปิดเผยขอ้มลูสว่นน้ีใหก้บั Credit 

Rating Agency สาํหรบัประโยชน์ในการประเมนิคุณภาพหลกัทรพัย ์แต่นักลงทุนทัว่ไปจะเขา้ถงึขอ้มลูที ่

SPV มอียู่แล้วน้ีได้ยากมาก ส่วนมากจะได้ขอ้มูลความละเอยีดตํ่าที่มกีารรวมค่า (Aggregate) มาแล้ว

เท่านัน้ หลงัวกิฤต มกีารปรบัเปลี่ยนใหข้อ้มูลเหล่าน้ีเขา้ถงึไดง้่ายขึน้ เพราะยิง่มคีนเหน็มากขึน้ กย็ิง่มี

ความโปรง่ใส โอกาสที ่SPV หรอื Originator จะซุกซ่อนสนิเชื่อคุณภาพตํ่าไวไ้ดก้น้็อยลง ความพยายาม

ในการตรวจสอบคุณภาพสนิเชื่อก็จะมาจากหลายฝ่ายมากขึน้ ไม่ได้ขึ้นอยู่กบั Credit Rating Agency 

อยา่งเดยีว โดยเฉพาะจากนกัลงทุนทีเ่ป็นผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยีโดยตรง  

นอกจากจะเปิดเผยขอ้มูลแลว้ กระบวนการอพัเดทขอ้มูลควรมรีะบบดําเนินการโดยอตัโนมตั ิ 

บนแพลตฟอรม์ data portal เพื่อใหก้ระจายขอ้มลูไดอ้ย่างรวดเรว็ เรยีลไทม ์นอกจากน้ี Originator หรอื 

Servicer มหีน้าทีแ่จง้เตอืนใหน้ักลงทุนทราบ เวลาทีม่ขีอ้มลูหรอืขา่วสารใหม่ เพื่อลดภาระหน้าทีข่องนกั

ลงทุนในการตามหาข่าวสารด้วย (Krebz, 2011) ซึ่งตัวอย่างองค์กรที่ทําหน้าที่แบบน้ีอยู่แล้วได้แก่ 

Bloomberg 

 การรวมข้อมลูจากทุกแหล่งท่ีกล่าวมาเข้ามาอยู่ในรปูแบบของ Dashboard ท่ีใช้

งานได้ง่าย 

การเปิดเผยขอ้มลูเพยีงอยา่งเดยีวอาจเพยีงพอสาํหรบันักลงทุนสถาบนัทีม่ทีรพัยากรและเวลา

ในการวเิคราะหข์อ้มลู แต่สาํหรบันกัลงทุนรายยอ่ย การรวบรวมขอ้มลู Credit Rating ขอ้มลูจากรายงาน

ของ Credit Rating Agency ขอ้มูล Credit Score เฉลี่ย ไปจนถึงขอ้มูลอื่น ๆ จาก data portal เพื่อมา

เปรยีบเทยีบและใชใ้นการตดัสนิใจซื้อขายอาจใชท้รพัยากรมากจนทําใหม้นีักลงทุนยอมที่จะทําการซื้อ

ขายโดยไม่มขีอ้มลูหรอืยอมไม่เขา้ตลาดเพราะตน้ทุนทีส่งูเกนิไป ตลาดจงึควรอํานวยความสะดวกใหน้กั

ลงทุนรายยอ่ยกลุ่มน้ีดว้ยการรวบรวมทรพัยากรทีก่ล่าวมาใหอ้ยูใ่นรปูแบบของ Dashboard ทีใ่ชง้านงา่ย 

สามารถกรองขอ้มลูตามเกณฑต์วัแปรต่าง ๆ รวมถงึเปรยีบเทยีบระหวา่งหลกัทรพัย ์ 

งานในสว่นน้ีโดยปกตจิะมบีรษิทัเอกชน ไมว่่าจะเป็นผูอ้อกหลกัทรพัย ์หรอืองคก์รอื่น ๆ เขา้มา

ทําและเกบ็ค่าบรกิารอยู่แลว้ แต่เพราะเครื่องมอืน้ีจําเป็นต่อการดําเนินการของตลาดในส่วนรวม ต่อการ

เขา้ถงึของนักลงทุนรายย่อยและต่อประสทิธภิาพของตลาด รฐัควรเขา้มาช่วยสนับสนุนค่าใชจ้่ายเพื่อให้

นกัลงทุนสามารถเขา้ถงึเครือ่งมอือาํนวยความสะดวกเหล่าน้ีไดด้ว้ยคา่ใชจ้า่ยตํ่าทีส่ดุ 
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กล่าวโดยสรปุ หลกัการโดยรวมของประเดน็การเปิดเผยขอ้มลู กค็อืเปิดเผยขอ้มลูทุกสว่น (หรอื

มากส่วนที่สุดเท่าที่กฎหมายจะอนุญาตใหท้ําได้) ที่ Credit Rating Agency ใช้ในการประเมนิคุณภาพ

หลกัทรพัย ์ใหถ้งึมอืนักลงทุนโดยตรง เพื่อใหม้คีนจํานวนมากขึน้ที่สามารถเขา้ถึงและเขา้มาวเิคราะห์

ขอ้มลูไดน้ัน่เอง 

3.3.3 กฎเกณฑค์วบคมุความซบัซ้อนของหลกัทรพัย ์

หน่ึงในปัจจยัที่สนับสนุนให้เกิดวิกฤตซับไพร์ม คือความซับซ้อนของหลักทรพัย์ที่เพิ่มขึ้น 

เรือ่ย ๆ จนแมแ้ต่ Credit Rating Agency เอง แมว้า่จะตอ้งการตรวจสอบอยา่งเขม้งวดเพื่อประโยชน์ของ

นกัลงทุนจรงิ แต่กไ็มส่ามารถวเิคราะหไ์ดอ้ยา่งครอบคลุม (Eggert, 2009) ซํ้ารา้ย นกัลงทุนทีไ่ดข้อ้มลูไม่

ครบถว้นยิง่ไมส่ามารถวเิคราะหส์ถานการณ์ได ้โดยเฉพาะอยา่งยิง่กลุ่มหลกัทรพัยท์ีถู่กสง่ต่อจาก SPV สู ่

SPV หลายทอด เช่น CDO, CDO2 (อ่านว่า CDO squared) และ CDO3 (อ่านว่า CDO cubed) ซึง่ถูกสง่

ต่อ 2, 3 และ 4 ครัง้ตามลาํดบั 

เพือ่คงความโปรง่ใสของหลกัทรพัย ์คงความสามารถของผูเ้ล่นทีไ่มใ่ช ่Originator หรอื SPV ใน

การตรวจสอบคุณภาพ/ความเสี่ยงของหลกัทรพัย์ และคงความเข้าใจของนักลงทุนในหลกัทรพัย์ที่

วางขายในตลาด ผูก้าํหนดนโยบายควรวางกฎเกณฑท์ีไ่มอ่นุญาตใหส้นิทรพัยถ์กูสง่ต่อหลาย ๆ รอบ หาก

สนิทรพัยผ์า่นขัน้ตอน Securitization ไปแลว้ครัง้หน่ึงจะไมส่ามารถขายต่อให ้SPV อื่นได ้

3.3.4 ระบบเตือนภยัเพ่ือหยดุยัง้ภยัพิบติัทางการเงิน (Warning Flag) 

อกีหน่ึงปัจจยัสนบัสนุนของวกิฤตซบัไพรม์คอืการทีห่น้ีเสยีจาํนวนมหาศาลเขา้มาอยูใ่นระบบได้

โดยทีไ่มม่กีลไกเชงิระบบรองรบั ผูเ้ล่นจาํนวนมากทราบตระหนกัถงึหน้ีซบัไพรม์เกดิขึน้ แต่ผูเ้ล่นรายเลก็

ในระบบไม่สามารถหยุดปัญหาน้ีไวก่้อนที่จะกลายเป็นวกิฤตระดบัโลก หน้าที่หยุดยัง้วกิฤตจงึควรเป็น

ของ regulator และผูท้ีส่รา้งระบบตลาดขึน้มา คณะผูว้จิยัเสนอใหม้กีลไกเชงิระบบทีจ่ะทําหน้าทีเ่หมอืน

ฟิวส์ที่ตดัวงจรเวลาที่วงจรไฟฟ้ามปัีญหา ทัง้เพื่อป้องกนัไม่ให้ปัญหาลุกลาม และเพื่อแจ้งใหท้ราบถึง

ความผดิปกต ิ

คณะผู้วิจยัได้กล่าวถึงกลไกแรกไปแล้ว คือ การมีเกณฑ์สดัส่วน NPL ขัน้สูงสําหรบัแต่ละ

ประเภทสนิทรพัย ์ในแต่ละบรษิทั Originator หากสดัสว่น NPL เกนิกวา่ทีเ่กณฑ ์กลุ่มสนิทรพัยน์ัน้จะตอ้ง

ถูกหา้มไม่ใหนํ้ามา Securitize เพิม่ และปะปนไปกบัสนิทรพัยก์ลุ่มอื่น ๆ จนกว่าบรษิทัจะสามารถพสิจูน์

คุณภาพของสนิทรพัย ์ดว้ยการปล่อยกูด้ว้ยเงนิทุนของตวัเอง และทําผลงานใหส้ดัส่วน NPL กลบัมาอยู่

ในเกณฑไ์ด ้ซึง่นอกจากจะช่วยสรา้งความเชื่อมัน่ใหน้กัลงทุนแลว้ นโยบายน้ีจะช่วยให ้regulator เหน็จุด

ทีม่ปัีญหาหน้ีเสยีในระบบไดอ้ย่างชดัเจน ทนัท่วงท ีช่วยผลกัความเสีย่งทีเ่กดิขึน้ออกจากนักลงทุนแบบ

อตัโนมตั ิและช่วยกดดนัใหบ้รษิทั Originator รกัษามาตรฐานของคุณภาพสนิเชื่อทีป่ล่อยออกเอง เพื่อ

เลีย่งการถูกดนัใหอ้อกจากตลาด 

กลไกต่อมาเป็นกลไกทีม่ไีวส้าํหรบักรณีเกดิผลกระทบเชงิระบบ (Systematic Shock) ขึน้ เช่น 

เมื่อเศรษฐกจิยํ่าแย ่ผูค้นสว่นใหญ่จนลงเพราะช่องทางทาํมาหากนิถูกรบกวน สดัสว่น NPL จะเพิม่สงูขึน้
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อย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ ถ้ากลไกทัง้หมดที่กล่าวมา ทัง้เรื่องการป้องกนัหน้ีเสยีและการสนับสนุนความ

โปร่งใส และการใหน้ักลงทุนซือ้ขายแบบมขีอ้มลู ถูกวางไวพ้รอ้มตัง้แต่ในสถานการณ์ปกต ิความรุนแรง

ของกระแสการ Default กจ็ะบรรเทาไปไดใ้นระดบัหน่ึง  

สาํหรบัหน้ีเสยีสว่นทีเ่หลอื ผูก้ําหนดนโยบายตอ้งดาํเนินการอยา่งเรง่ด่วน เพื่อป้องกนัไมใ่หห้น้ี

เสยีในส่วนน้ีกลายเป็นชนวนระเบิดที่จะส่งผลเสยีต่อเน่ืองไปทัง้ระบบเศรษฐกิจ โดยมนีักลงทุนเป็น

ผูเ้สยีหาย 

โดยในด่านแรก คณะผูว้จิยัเสนอนชุดโยบายสําหรบั “สถานการณ์ฉุกเฉินทางการเงนิ” ที่อาจ

ตอ้งอาศยัธนาคารแหง่ประเทศไทยเป็นผูใ้หส้ญัญาณ ชุดนโยบายมอีงคป์ระกอบหลกัดงัน้ี 

 Restructure หน้ี โดยยืดระยะเวลากาํหนดชาํระหน้ีออกไป เพ่ือลดอตัราหน้ีเสียใน

ระยะสัน้  

1) ระงับใช้กลไกแรกเรื่องเพดานสัดส่วน NPL ชัว่คราว เพื่อปรับกฎเกณฑ์ให้เข้ากับ

สถานการณ์ 

2) ลดปริมาณสินทรพัย์ที่ถูก Securitize โดยกําหนดปริมาณสินทรพัย์ข ัน้สูงที่ Originator 

สามารถส่งออกมา Securitize โดยอาจกําหนดใหส้อดคล้องกบัปรมิาณสนิทรพัย์ที่แต่ละ

บรษิทั Securitized ในอดตี เช่น ให ้Securitize ไดแ้ค่รอ้ยละ 50 ของปรมิาณเฉลี่ยในอดตี 

เป็นตน้ 

3) ลดปริมาณสินทรพัย์ที่ถูก Securitize โดยกําหนดปริมาณสินทรพัย์ข ัน้สูงที่ Originator 

สามารถส่งออกมา Securitize โดยอาจกําหนดใหส้อดคล้องกบัปรมิาณสนิทรพัย์ที่แต่ละ

บรษิทั Securitize ในอดตี เช่น ให ้Securitize ได้แค่รอ้ยละ 50 ของปรมิาณเฉลี่ยในอดตี 

เป็นตน้ 

จุดประสงคข์องนโยบายทีส่ามน้ี แบ่งเป็นสามประเดน็ 

• ประเดน็แรก คอื เพื่อรองรบัความเสีย่งทีเ่กดิจากระยะในการ retrain แบบจําลอง หาก

วิกฤตเปลี่ยนแปลงความสมัพนัธ์ระหว่างตัวแปรต้นและตัวแปรตาม สดัส่วน NPL 

จําเป็นต้องเพิ่มขึ้นไม่มากก็น้อยในช่วงเปลี่ยนผ่าน เพราะบริษัทเจ้าของข้อมูล

จําเป็นตอ้งใชข้อ้มลูในช่วงน้ีในการปรบัค่าสมัประสทิธิข์องแบบจําลองใหส้อดคลอ้งกบั

สถานการณ์ใหม่ แมว้่าพลงัของขอ้มูลทางเลอืกประกอบกบัธรรมชาตขิอง alternative 

lending ทีม่รีะยะสัน้ จะทําให ้Originator สามารถเรยีนรูแ้ละปรบัตวัไดเ้รว็กว่าในอดตี

มาก แต่ระยะการ Retrain น้ีจะตอ้งเกดิขึน้อยา่งหลกีเลีย่งไมไ่ด ้นโยบายขอ้ทีส่ามน้ี จะ

ช่วยป้องกนัไม่ใหน้กัลงทุนตอ้งเป็น “เจา้มอื” ในปฏบิตักิาร Retrain แบบจําลองโดยไม่

รู้ตัว และจะเพิ่ม “Skin in the Game” ของ Originator โดยจูงใจให้ Originator ผ่าน

ชว่งเวลาน้ีไปอยา่งระมดัระวงัทีส่ดุ 
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• ประเด็นที่สอง คือ เพื่อเข้ามาทดแทนนโยบายในข้อที่สองในการควบคุมคุณภาพ

สินเชื่อที่กําลงัเกิดขึ้นใหม่ เมื่อสดัส่วน NPL จําเป็นต้องเพิ่มขึ้น ทําให้เกณฑ์ NPL 

สญูเสยีความสามารถในการแยกระหว่างบรษิทัหรอืประเภทสนิทรพัยท์ีม่แีบบจําลองที่

ดกีบัไม่ด ีเกณฑ์สดัส่วน NPL ตามนโยบายในขอ้ 2 จงึจําเป็นต้องถูกระงบัชัว่คราว 

ทางออกในระยะสัน้ที่จําเป็นต้องใช้ในการ Regulate คุณภาพหลกัทรพัย์ไปจนกว่า

สดัส่วน NPL จะกลบัมาอยู่ในเกณฑเ์ดมิ กค็อืลดปรมิาณของสนิทรพัยท์ีจ่ะไปตกอยูใ่น

มอืของนกัลงทุน เพือ่จาํกดัแรงกระทบต่อระบบเศรษฐกจิโดยรวม 

• ประเดน็สุดทา้ย ซึง่เป็นผลพลอยได ้คอื เพื่อประคองราคาของหลกัทรพัยใ์นช่วงวกิฤต 

เมือ่นกัลงทุนคาดเดาไดว้า่สดัสว่นหน้ีเสยีจะตอ้งเพิม่สงูขึน้อยา่งหลกีเลีย่งไมไ่ด ้อุปสงค์

ของหลักทรัพย์ที่มาจากสินเชื่อขนาดเล็กจะปรับลดลงตาม การจํากัดปริมาณ

หลกัทรพัย์ออกใหม่จะช่วยลดอุปทานและช่วยรกัษาราคาของหลกัทรพัย์ไวไ้ม่ใหต้ก

หนกัเกนิไปจนสรา้งความเสยีหายอยา่งหนกัใหก้บันกัลงทุน 

3.3.5 ทางเลือกของรปูแบบตลาดสาํหรบั Securitized Alternative Lending  

 อนุญาตให้บริษทั Originator แปลงสินทรพัยเ์ป็นหลกัทรพัยแ์ละขายออกแก่นัก

ลงทุนได้เองโดยไม่ต้องผา่นตลาดกลาง 

ทางเลอืกแรกของการปลดลอ็กธุรกจิ Securitized Alternative Lending ในประเทศไทยคอืการ

ที่ regulator อนุญาตใหบ้รษิทั Originator ที่ไม่ใช่สถาบนัการเงนิ ส่งต่อสนิเชื่อไป Securitize กบั SPV 

และทําการขายหลกัทรพัย์ที่เกิดขึ้นจาก Alternative Lending กบันักลงทุนได้โดยตรง โดยที่ไม่ต้องมี

ตลาดกลาง  

ขอ้ดขีองทางเลอืกน้ี คอืเป็นการปลดลอ็กทางกฎหมายทีท่ําไดเ้รว็และใชต้้นทุนตํ่า เพราะเป็น

การปล่อยใหค้ลื่นความตอ้งการเขา้มาเตมิเตม็ช่องว่างของตลาดของภาคเอกชนไหลไปไดต้ามธรรมชาต ิ

หน้าที่ของผู้กําหนดนโยบายคือทําลายสิ่งกีดขวางเท่านัน้ ข้อดีอีกประการคือ แต่ละบริษัทจะขาย

หลกัทรพัยข์องตนเอง ทีป่ระกอบขึน้มาจากสนิเชื่อของบรษิทัเดยีวเท่านัน้ ชื่อเสยีงของบรษิทัจงึถูกผกูอยู่

กบัผลการดําเนินงานของหลกัทรพัยท์ัง้หมด ทําให ้“skin in the game” ค่อนขา้งชดัเจน กล่าวคอื หาก

สนิเชื่อทีป่ล่อยโดยบรษิทั A เกดิกลายเป็นหน้ีเสยีเยอะ นกัลงทุนกจ็ะสญูเสยีความเชื่อมัน่ในแบบจาํลองที่

ใชค้ดักรองผูกู้ข้องบรษิทั A จนกระทบต่ออุปสงคข์องหลกัทรพัย ์บรษิทั A กจ็ะระดมทุนเพือ่นํามาปล่อยกู้

ได้ลําบากจนอาจถูกบีบออกจากตลาดไป ดังนัน้ Originator จึงมีแรงจูงใจที่จะคดักรองคุณภาพผู้กู้

มากกวา่ในกรณทีีห่ลกัทรพัยเ์กดิมาจากสนิเชื่อจากหลายบรษิทัมารวม ๆ กนั 

อย่างไรก็ตาม ข้อเสยีของทางเลือกน้ีคือ การขาดตลาดกลางทําให้ขาดการจดัระเบียบจาก

ส่วนกลาง ซึ่งจะทําให้ Regulator ควบคุมดูแลคุณภาพหลกัทรพัย์ได้ยากขึ้น รวมถึงไม่สามารถเก็บ

ค่าธรรมเนียมเพื่อไประดมทุนในสิง่ที่จะช่วยเพิม่ประสทิธิภาพตลาด เช่น ระดมทุนเพื่อว่าจ้าง Credit 

Rating Agency  
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นอกจากน้ี การขาดตลาดกลาง แปลว่าปัญหาความไม่สมมาตรของข้อมูล (Information 

Asymmetry) ระหว่างนักลงทุนและ Originator จะขยายใหญ่ขึน้ เพราะในการซื้อขาย นักลงทุนต้องซื้อ

จากแต่ละบรษิทั Originator โดยตรง การเปรยีบเทยีบราคา ความเสีย่ง รวมถงึความคุม้ค่า กก็ระทําได้

ยากขึน้ ดว้ยเวลาและค่าใชจ้่ายทีม่ากขึน้ ทาํใหข้อ้มลูไมส่ามารถสง่ต่อจาก Originator หรอื SPV ไปสูน่กั

ลงทุนไดอ้ย่างราบรื่น ซึ่ง Information Asymmetry น้ีเองทีท่ําใหร้าคาของหลกัทรพัยไ์ม่สะทอ้นคุณค่าที่

แทจ้รงิ และทาํใหต้ลาดขาดประสทิธภิาพ 

 สร้างตลาดกลางสาํหรบั Securitized Alternative Lending โดยเฉพาะ 

ทางเลอืกทีส่องคอืการสรา้งตลาดสําหรบั Securitized Alternative Lending โดยเฉพาะ เพื่อเป็น

ศูนยก์ลางใหแ้ต่ละบรษิทันําหลกัทรพัยม์าขายใหก้บันักลงทุน ทําใหน้ักลงทุนสามารถเขา้ถึงหลกัทรพัย์

ทัง้หมดไดใ้นแหล่งเดยีว ทางเลอืกน้ีจะช่วยใหน้ักลงทุนสามารถเขา้ถึงและเปรยีบเทยีบขอ้มูลของแต่ละ

หลกัทรพัย์ได้ง่าย ทําใหช้่วยปิดจุดอ่อนเรื่องความไม่สมมาตรของขอ้มูลและประสทิธภิาพของตลาดได้

มากกว่าทางเลอืกแรก แต่แน่นอนว่าขอ้เสยีทีต่ามมาคอืค่าใชจ้่ายในการจดัตัง้โครงสรา้งพืน้ฐานของตลาด

ยอ่มสงูกวา่ และใชเ้วลานานกวา่  

นอกจากการตดัสนิใจสรา้งหรอืไมส่รา้งตลาดกลางแลว้ ผูก้ําหนดนโยบายยงัตอ้งตดัสนิใจอกีว่า

จะอนุญาตให้มีการปนสินทรพัย์ระหว่างบริษัทภายในหลกัทรพัย์เดียวหรือไม่ การอนุญาตให้ SPV 

รวบรวมสินทรัพย์จากหลากหลายบริษัทมารวมกันเป็นหลักทรัพย์จะช่วยเพิ่มความยืดหยุ่นให้

กระบวนการวิศวกรรมทางการเงนิ ช่วยเพิ่มทางเลือกให้กบันักลงทุน และช่วยให้นักลงทุนสามารถ

กระจายความเสีย่งไดง้า่ยขึน้ เพราะการซือ้หลกัทรพัยเ์พยีงหลกัทรพัยเ์ดยีวหมายถงึการซือ้สนิทรพัยจ์าก

หลากหลายบรษิทั  

ขอ้เสยีที่ตามมา คอื ชื่อเสยีงของบรษิทั Originator จะไม่ถูกผูกไวก้บัหลกัทรพัยอ์ย่างเหนียว

แน่นเหมอืนในกรณีทีท่ ัง้หลกัทรพัยม์าจากบรษิทัเดยีว ซึง่แปลว่า “Skin in the Game” จะน้อยลง ทําให้

บรษิทั Originator มแีรงจงูใจน้อยลงทีจ่ะรกัษาคุณภาพสนิเชื่อใหต้ํ่าทีส่ดุ 

นอกจากน้ีหลักทรัพย์จะมีความซับซ้อนมากขึ้น เน่ืองจากตลาด Alternative Lending ใน

ปัจจุบนั บรกิารของแต่ละบรษิัทยงัค่อนข้างมกีลุ่มเป้าหมายที่เฉพาะตวั เช่น GrabFinance เน้นกลุ่ม

พนักงานขบัรถและรา้นอาหาร หรอื Ricult เน้นกลุ่มเกษตรกร การปะปนสนิทรพัยข์า้มบรษิทัย่อมทําให้

ภาพคุณสมบตัิของกลุ่มผูกู้้น้ีเลอืนรางไป นักลงทุนจะเริม่กลบัไปซื้อหลกัทรพัยโ์ดยทีไ่ม่เขา้ใจว่ากําลงั

ลงทุนกบัอะไรอยู่ ทําให้ตลาดยิง่ห่างไกลจากความเป็นตลาดที่มปีระสทิธิภาพที่ราคาของหลกัทรพัย์

สะทอ้นคุณคา่ทีแ่ทจ้รงิ  

สุดท้าย ความซบัซ้อนของหลกัทรพัย์จะทําให้ทางฝัง่ Credit Rating Agency ประสบความ

ลําบากมากขึน้ในการตรวจสอบคุณภาพของสนิทรพัยท์ีถู่กรวบรวมมาจากหลากหลายแหล่ง Skreta and 

Veldkamp (2009) พบวา่ในยคุวกิฤตซบัไพรม์ ความซบัซอ้นของหลกัทรพัยท์าํให ้Rating ของหลกัทรพัย์

หน่ึง ๆ จากแต่ละ agency แตกต่างกนั เมื่อประกอบเข้ากบัการที่ผู้ออกหลกัทรพัย์สามารถเลือกหา 
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Rating ที่ดีที่สุดจากหลาย ๆ Agency ได้แล้ว จึงนําไปสู่ “Rating Inflation” หรือการที่ Rating ของ

หลกัทรพัย์โดยเฉลี่ยมีค่าดีขึ้นเรื่อย ๆ ซึ่ง Skreta and Veldkamp (2009) มองว่าเป็นส่วนประกอบที่

สาํคญัทีนํ่าไปสูว่กิฤตซบัไพรม์ 

4. การส่งเสริมการเข้าถึงตลาดทุน 

4.1 สถานการณ์ด้านการเข้าถึงตลาดทุน 

สภาพเศรษฐกิจของประเทศไทยในปัจจุบันจดัว่ามีความเปราะบางสูง ท่ามกลางความไม่

แน่นอนของสถานการณ์การระบาดของโควดิ-19 แมว้่าตลาดทุนไทยซึ่งเป็นกลไกสําคญัในการจดัสรร

ทรพัยากรทางเศรษฐกจิและสรา้งความมัง่คัง่ใหป้ระชาชน จะมพีืน้ฐานและพฒันาการที่ดเีมื่อเทยีบกบั

ประเทศในภูมภิาคเดยีวกนั แต่กลบัพบว่าจํานวนนักลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์มสีดัส่วนน้อยมากเมื่อ

เทยีบกบัประชากรทัง้ประเทศ โดยปลายปีพ.ศ. 2563 มจีํานวนนักลงทุนทีเ่ป็นบญัชกีบัตลาดหลกัทรพัย์

จํานวน 1,422,772 รายหรอืไม่ถงึประมาณรอ้ยละ 14 ของประชากรวยัทาํงานเท่านัน้ เช่นเดยีวกบัตลาด

ทุนทีย่งัคงเป็นแหล่งระดมทุนเฉพาะธุรกจิขนาดใหญ่ สว่นธุรกจิขนาดเลก็ยงัประสบปัญหาการเขา้ถงึจาก

กฎเกณฑท์ีไ่ม่เอือ้ใหเ้ขา้มาใชป้ระโยชน์จากตลาดทุนไดโ้ดยง่าย ทําใหเ้กดิความเหลื่อมลํ้าในการเขา้ถงึ

ตลาดทุน 

นอกจากสดัสว่นนกัลงทุนในตลาดหลกัทรพัยจ์ะมจีาํนวนน้อยแลว้ ยงัพบว่าภาคครวัเรอืนไทยมี

อตัราส่วนการถอืครองเงนิสด (เงนิฝาก) เทยีบกบัสนิทรพัยป์ระเภทอื่นทีค่่อนขา้งสูง อยู่ทีร่อ้ยละ 51 ซึง่

เป็นอตัราส่วนที่สูงกว่าประเทศอื่น ๆ ในกลุ่มประเทศ OECD ทัง้หมด ซึ่งแมว้่าการถอืครองเงนิฝากจะ

นํามาซึง่ความมัน่คงในระดบัหน่ึง แต่ในขณะเดยีวกนักท็าํใหค้รวัเรอืนเสยีโอกาสในการไดร้บัผลตอบแทน

ของการลงทุนไป กล่าวคอื ดอกเบี้ยเงนิฝากโดยเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 0.2 – 0.3 ต่อปี (ขอ้มูล ณ วนัที่ 2 

พฤศจกิายน 2564)  ในขณะทีผ่ลตอบแทนโดยเฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปีของการลงทุนในหลกัทรพัยป์ระเภท

หุน้ในตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศไทยอยูท่ีร่อ้ยละ 7.7 ต่อปี  โดยเฉพาะอย่างยิง่เมื่อแนวโน้มเศรษฐกจิ

โลกกาํลงัเผชญิกบัภาวะเงนิเฟ้อทีย่กระดบัขึน้ ทาํใหส้นิทรพัยป์ระเภทเงนิสดสญูคา่ลงเมือ่เวลาผา่นไป   

นอกจากน้ี การทีค่รวัเรอืนไทยส่วนมากยงัคงนิยมเกบ็สะสมความมัง่คัง่ในรปูแบบของเงนิฝาก  

ยงัสง่ผลกระทบต่อขดีความสามารถในการแขง่ขนัของภาคเศรษฐกจิไทยดว้ย เน่ืองจากมแีหล่งเงนิทุนใน

ระบบของตลาดทุนทีส่ามารถจดัสรรใหแ้ก่ผูร้ะดมทุนหรอืผูป้ระกอบธุรกจิน้อย เพราะเงนิทุนของประชากร

สว่นมากอยูใ่นรปูแบบของเงนิฝาก ซึง่ผูร้ะดมทุนหรอืบรษิทัเขา้ถงึไดย้าก 
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ภาพท่ี 6 รปูแสดงสดัส่วนการถือครองเงินฝากของประเทศกลุ่ม OECD 

 

เมื่อสถานการณ์ความเหลื่อมลํ้าด้านการเข้าถึงตลาดทุนและสัดส่วนการถือครองเงินสด 

ประกอบกบับรบิทดา้นแรงงานและประชากรไทย จะยิง่ทาํใหเ้ศรษฐกจิไทยมคีวามเปราะบางมากยิง่ขึน้ใน

อนาคต กล่าวคอื ปัจจุบนัประเทศไทยมจีํานวนแรงงานนอกระบบอยูท่ี ่20.3 ลา้นคน คดิเป็นจํานวนทีส่งู

กว่าแรงงานในระบบทีม่จีํานวน 17.6 ล้านคน ซึ่งแรงงานนอกระบบเหล่าน้ีเป็นกลุ่มที่รายไดไ้ม่แน่นอน 

เข้าไม่ถึงสวสัดิการ และส่วนมากเข้าไม่ถึงตลาดทุน เมื่อเกิดเหตุการณ์ที่ไม่ได้คาดหมาย เช่น การ

เจ็บป่วย ว่างงาน หรือวิกฤตการแพร่ระบาดของ COVID-19 แรงงานนอกระบบเหล่าน้ีก็จะได้ร ับ

ผลกระทบอยา่งมาก และสง่ผลต่อกาํลงัซือ้ของคนในประเทศทีล่ดลง หน้ีครวัเรอืนสะสมเพิม่ขึน้ และสง่ผล

กระทบต่อการเตบิโตทางเศรษฐกจิในระยะยาวโดยรวม 

ในสว่นบรบิทดา้นประชากรนัน้ประเทศไทยกําลงัเดนิหน้าเขา้สูก่ารเป็นสงัคมผูส้งูอายุเตม็รปูแบบ 

ภายในปี พ.ศ. 2571 หากผูสู้งอายุในอนาคตซึ่งเป็นแรงงานในปัจจุบนั ส่วนมากเป็นแรงงานนอกระบบ ที่

รายไดไ้มแ่น่นอน เงนิเกบ็น้อย และเขา้ไมถ่งึตลาดทุน จะทาํใหป้ระเทศไทยมผีูส้งูอายกุลุ่มเปราะบางจาํนวน

มาก เกดิเป็นตน้ทุนของประเทศในการเยยีวยาสงเคราะหผ์ูส้งูอายุ ส่งผลต่อขดีความสามารถในการแขง่ขนั

ของประเทศไทย 

จากสถานการณ์ด้านการเขา้ถึงตลาดทุนขา้งต้น จะพบว่า ปัจจยัดา้นการเขา้ถึงตลาดทุนนัน้มี

บทบาทสําคญัอย่างมากต่อเศรษฐกจิไทย โดยสถานการณ์ปัจจุบนัที่ระดบัการเขา้ถงึยงัคงตํ่า ในแง่ของ

สดัส่วนผู้ลงทุนในตลาดหลกัทรพัย์ที่ตํ่า อตัราส่วนการถือครองเงนิสดของครวัเรือนที่สูง ประกอบกบั

สถานการณ์ดา้นแรงงานไทยปัจจุบนัทีม่แีรงงานนอกระบบเป็นสดัส่วนทีสู่งกว่าแรงงานในระบบ และการ

เขา้สู่สงัคมผูส้งูอายุเตม็รูปแบบนัน้ ทําใหเ้ศรษฐกจิและครวัเรอืนไทยมคีวามเปราะบางและสญูเสยีโอกาส

ทางการเงนิไปมาก ดงันัน้ ในรายงานฉบบัน้ี จงึมุ่งศกึษาเพื่อชี้ใหเ้หน็ถึงช่องว่างปัญหาและโอกาสของ
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ประเทศไทยในดา้นการเขา้ถงึตลาดทุนของประชาชน รวมถงึเสนอขอ้เสนอแนะเชงินโยบายสําหรบัการ

ยกระดบัการเขา้ถงึตลาดทุนของประเทศไทย 

4.2 ช่องว่างปัญหาด้านการเข้าถึงตลาดทุน 

จากการศกึษาวจิยัผ่านการทบทวนวรรณกรรม การวจิยัทางกฎหมาย การสํารวจขอ้มูลการ

เขา้ถงึตลาดทุน (Survey on Capital Market Access) และการระดมสมองจากผูเ้ชีย่วชาญและผูม้สีว่นได้

ส่วนเสยีในตลาดทุน จากห้องปฏิบตัิการนโยบาย (Policy Lab) พบว่า สามารถแบ่งประเด็นช่องว่าง

ปัญหาตลาดทุนออกไดเ้ป็น 4 ประเดน็สาํคญั ประกอบดว้ย 1) ปัญหาดา้นการขาดรายได ้2) ปัญหาดา้น

ความรูแ้ละทกัษะทางการเงนิ 3) ปัญหาดา้นผลติภณัฑท์างการเงนิ และ 4) ปัญหาดา้นกฎระเบยีบการ

เขา้ถงึตลาดทุน 

4.2.1 นโยบายพฒันาระบบการกาํกบัดแูลและการบงัคบัใช้กฎหมายท่ีมีประสิทธิภาพ 

ปัญหาเรือ่งรายไดเ้ป็นปัญหาเรือ้รงัทีเ่กดิขึน้มาในเศรษฐกจิไทย จากการแพรร่ะบาดของ Covid-

19 ยิ่งสะท้อนให้เห็นถึงความสามารถในการชําระหน้ีของคนไทยที่มีความสามารถตํ่ า รวมถึง

ผูป้ระกอบการ SMEs ที่ไม่สามารถหารายได้ได้ในช่วงเศรษฐกจิแบบน้ี ทัง้มบีางรายต้องปิดกจิการไป 

ความเขม้งวดของการปล่อยกูข้องธนาคารพาณิชยย์ิง่ทําใหก้ารเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนแทบจะเป็นไปไม่ได ้

แม้จะมีมาตรการช่วยเหลือจากธนาคารแห่งประเทศไทย อาทิ มาตรการ Soft Loan ที่มาช่วยธุรกิจ 

SMEs แต่กลบัพบว่าเมด็เงนิเหลาน้ีกลบัเขา้ไม่ถงึธุรกจิรายเลก็ ๆ ทีเ่ผชญิกบัปัญหาอย่างแทจ้รงิ ปัญหา

ทีไ่ดก้ล่าวมาขา้งตน้สะทอ้นใหเ้หน็ถงึสาเหตุสาํคญัของประชาชนคนไทย คอื การทีร่ายไดข้องประชาชน

ในการบรโิภคหรอืจบัจ่ายใชส้อยยงัมไีม่เพยีงพอทีจ่ะเกบ็ ซึ่งน่ีเป็นปัญหาหลกัทีส่ําคญัทีท่ําใหเ้หน็ว่าคน

ไทยไมม่กีารวางแผนทางการเกษยีณหรอืมกีารวางแผนแลว้แต่ไมส่ามารถทาํไดส้าํเรจ็ 

ประเดน็น้ีสอดคล้องกบัผลการสํารวจขอ้มูลการเขา้ถึงตลาดทุน ซึ่งพบว่า กว่ารอ้ยละ 85.35 

ของกลุ่มตวัอยา่งไมม่เีงนิเหลอืเกบ็ หรอืมเีงนิเหลอืแต่ไมเ่คยเกบ็ และมกีลุ่มตวัอยา่งกว่ารอ้ยละ 20.62 ที่

มเีงนิไมพ่อกนิไมพ่อใช ้
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ภาพท่ี 7 สดัส่วนผูต้อบแบบสอบถามจาํแนกตามสถานะทางการเงิน 

  
ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรือ่งการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

นอกจากน้ียงัพบว่ากว่าครึง่หน่ึงของผูต้อบแบบสอบถามมรีายไดไ้มแ่น่นอน และอกีกว่ารอ้ยละ 

31.1 แมจ้ะมรีายไดท้ีแ่น่นอนแต่ไมม่บีํานาญ ซึง่หากกลุ่มเหล่าน้ีไมส่ามารถเขา้ถงึตลาดทุน หรอืไมม่กีาร

วางแผนการเงนิ จะทําใหก้ลุ่มน้ีมคีวามเสีย่งทางการเงนิทีสู่งและเป็นกลุ่มเปราะบางทางการเงนิในช่วง

วกิฤตและสงัคมผูส้งูอาย ุ

ภาพท่ี 8 สดัส่วนผูต้อบแบบสอบถามจาํแนกตามลกัษณะของรายได้ 

 
ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรือ่งการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

เมือ่นําขอ้มลูสถานะทางการเงนิมาเทยีบกบัพฤตกิรรมการลงทุนของกลุ่มตวัอยา่งแลว้ จะพบว่า 

ปัจจยัดา้นรายไดแ้ละความขดัสนทางการเงนิของผูท้ําแบบสอบถาม มคีวามสมัพนัธ์กบัพฤตกิรรมการ

ลงทุนอยา่งชดัเจน โดยคนทีม่ไีมพ่อกนิ ไมพ่อใช ้มสีดัสว่นถงึรอ้ยละ 83 ทีไ่มเ่คยลงทุนเลย และโอกาสที่

ผูต้อบแบบสอบถามจะเคยลงทุนมแีนวโน้มเพิม่มากขึน้ เมือ่ความขดัสนทางการเงนิน้อยลง 
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ภาพท่ี 9 สดัส่วนผูต้อบแบบสอบถามจาํแนกตามสถานะทางการเงินและพฤติกรรมการลงทุน 

  
ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรือ่งการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

4.2.2 ปัญหาด้านความรู้และทกัษะทางการเงิน 

ความรูแ้ละทกัษะทางการเงนิเป็นปัจจยัสาํคญัอยา่งยิง่ต่อประเดน็ดา้นการเขา้ถงึตลาดทุน หาก

ประชาชนขาดความรูค้วามเขา้ใจ ทกัษะ และทศันคตทิีด่ทีางดา้นการเงนิ กจ็ะทําใหป้ระชาชนไม่ทราบ

ช่องทางการเขา้ถงึตลาดทุน ไมเ่ขา้ใจโอกาสหรอืประโยชน์ของตลาดทุนในฐานะเครื่องมอืสะสมความมัง่

คัง่ หรอือาจเป็นเหยื่อการฉ้อโกงทางเงนิหรอืถูกหลอกไปลงทุนได ้นอกจากน้ี หากประชาชนบางส่วนที่

สามารถเขา้ถงึตลาดทุนได ้แต่ขาดความรูท้างการเงนิ กอ็าจประสบปัญหาดา้นการลงทุนจนเป็นเหตุให้

ตอ้งออกจากตลาดทุนภายหลงัได ้

ปัญหาดา้นความรูแ้ละทกัษะทางการเงนิของประเทศไทย สามารถแบ่งออกมาเป็นได ้2 ขัน้ ใน

ขัน้แรกหากมองทีร่ะดบันโยบายจะพบวา่ หน่วยงานภาครฐัไดใ้หค้วามสาํคญักบัการเสรมิสรา้งความรูท้าง

การเงนิมาอย่างยาวนาน แต่ยงัคงปัญหาสําคญั คอื หน่วยงานรฐัดําเนินการในลกัษณะแยกส่วน ขาด

การบูรณาการความร่วมมอืกนั ทําใหเ้หน็การพฒันานัน้มุ่งเน้นในจุดทีต่่างกนัและไม่มเีป้าหมายร่วม ทํา

ใหก้ารพฒันาดา้นความรูไ้ม่เกดิประสทิธภิาพ และนโยบายการพฒันาคนในแต่ละช่วงวยัที่เป็นลกัษณะ

เหมารวม (One-Size-Fit-All) มกัจะไมส่อดคลอ้งกบัทุกชว่งวยั  

ขณะทีปั่ญหาขัน้ทีส่องอยูใ่นระดบัประชาชนนัน้ จากผลการสาํรวจการเขา้ถงึตลาดทุน ไดม้กีาร

ถามคําถามว่าผูต้อบรูจ้กัหรอืเขา้ใจคําศพัทเ์กี่ยวกบัการเงนิการลงทุนใดบ้าง “คุณรูจ้กัและเขา้ใจสิง่ใด

ต่อไปน้ีบ้าง (เลอืกทุกขอ้ที่รูจ้กั)” โดยมผีูต้อบคําถามดงักว่างทัง้สิ้น 7,000 คน ผลที่ไดท้ําใหเ้หน็ว่าคน

ส่วนมากขาดความรูจ้รงิ โดยผูท้ําแบบสอบถามรูจ้กัเฉลี่ยเพยีง 2.6 ขอ้ จาก 24 ขอ้เท่านัน้ และมผีูท้ํา
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แบบสอบถามรอ้ยละ 28.1 ตอบว่าไม่รูจ้กัเลยสกัขอ้ แมแ้ต่ประเดน็พืน้ฐานอย่างดอกเบี้ยทบตน้ กม็คีน

เพยีงรอ้ยละ 41.3 เทา่นัน้ทีต่อบวา่รูจ้กัและเขา้ใจ 

ภาพท่ี 10 สดัส่วนผูต้อบแบบสอบถามท่ีตอบว่ารู้จกัคาํศพัทท่ี์เก่ียวข้องกบัการลงทุน 

 
ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรือ่งการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

นอกจากน้ี จากผลการสาํรวจการเขา้ถงึตลาดทุน ยงัพบว่า แมผู้ต้อบแบบสอบถามรอ้ยละ 83.5 

ตอบวา่มกีารวางแผนทางการเงนิ แต่มเีพยีงรอ้ยละ 19.6 ของคนทีว่างแผนเทา่นัน้ทีร่ะบุวา่ตนเองสามารถ

ออมเงนิไดต้ามแผนทีว่างไว ้และกว่ารอ้ยละ 16 ของทัง้หมดผูต้อบแบบสอบถามทัง้หมด ไม่มแีผนการ

ออมเงนิเลย 

ภาพท่ี 11 จาํนวนผูต้อบแบบสอบถามจาํแนกตามการวางแผนทางการเงิน 

  
ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรือ่งการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 
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แหล่งความรูใ้นปัจจุบนัสามารถหาอ่านไดง้่ายตาม Facebook , YouTube , Blog ต่าง ๆ ลว้น

แต่มแีหล่งความรูจ้าํนวนมาก แต่ขอ้มลูทีม่อียูจ่ํานวนมากเหล่าน้ี (Data Overwhelm) ทาํใหเ้กดิปัญหาว่า

จะเชื่อถือแหล่งขอ้มูลจากแหล่งใดจงึจะถูกต้อง เพราะประชาชนต่างมกีารรบัรู ้(Perception) ต่อสื่อที่

แตกต่างกนั จนอาจเกดิปัญหาเรื่อง School of thought ทีท่ําใหเ้กดิความเชื่อและความเขา้ใจทีแ่ตกต่าง

กนั ดงันัน้หากสื่อสง่สารขอ้มลูทีไ่มถู่กตอ้ง ไมม่มีาตรฐานกจ็ะเป็นปัญหาทาํใหค้นเขา้ใจผดิเกีย่วกบัตลาด

ทุนได ้

นอกจากน้ีผูป้ระกอบการรายย่อย ยงัมทีกัษะความรูก้ารเงนิที่ตํ่าอยู่ แมแ้ต่การทําบญัชยีงัไม่

สามารถทําได้ จากข้อมูลของสํานักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (สสว.)  พบว่า

ผูป้ระกอบการ SMEs มกีว่า 3,046,793 ราย แต่มเีพยีง 675,633 ราย หรอืรอ้ยละ 22.18 ทีเ่ป็นนิตบุิคคล 

และเป็นวสิาหกจิชุมชน 85,429 ราย หรอืรอ้ยละ 2.80 เท่านัน้ โดยส่วนมากเป็นบุคคล/อื่น ๆ 2,285,731 

ราย หรอืรอ้ยละ 75.02 แสดงใหเ้หน็ว่ามผีูป้ระกอบการรายย่อยเพยีงรอ้ยละ 22.18 เท่านัน้ทีม่กีารจดัทํา

บญัชขีองธุรกจิถูกต้องตามกฎหมาย ซึ่งการไม่จดัทําบญัชหีรอืการจดัทําบญัชทีี่ไม่ได้มาตรฐานนัน้ จะ

ส่งผลใหเ้ป็นอุปสรรคในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนทีต่อบโจทยก์บัลกัษณะธุรกจิของตนเองได ้ดงันัน้จงึเป็น

เหตุใหต้้องเสรมิสรา้งความรูใ้หก้บัผูป้ระกอบการในทุกระดบั ใหส้ามารถสามารถทําบญัชแีละวางแผน

ทางการเงนิไดอ้ยา่งถูกตอ้ง เพือ่เพิม่ศกัยภาพในการเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนของผูป้ระกอบการรายยอ่ยต่อไป 

4.2.3 ปัญหาด้านผลิตภณัฑ ์

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯมีการกระจุกตัวอยู่เพียงไม่กี่อุตสาหกรรมที่เป็น

อุตสาหกรรมแบบดัง้เดมิ (Old Economy) อาท ิพลงังาน ธนาคาร ท่องเทีย่ว และคา้ปลกี โดยบรษิทัทีม่ี

มลูค่าตลาดสงูสุด 10 อนัดบัแรกของตลาด อยู่ในอุตสาหกรรมแบบดัง้เดมิทัง้หมด ซึง่เป็นอุตสาหกรรมที่

ชี้นําการเติบโตของเศรษฐกิจมาโดยตลอด โครงสร้างการแข่งขนัของธุรกิจไทยยงัขาดธุรกิจที่เป็น

อุตสาหกรรมใหม่ (New Economy) โดยเฉพาะธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัทางดา้นเทคโนโลย ีนอกจากน้ี การ

กระจุกตวัดงักล่าวทําใหอ้งคค์วามรูแ้ละการทําความเขา้ธุรกจิรปูแบบใหม่ อาท ิธุรกจิ Data Center จาก

นกัวเิคราะหถ์ูกจาํกดัอยูใ่นเฉพาะธุรกจิหลกัเทา่นัน้ 

นอกจากน้ี รูปแบบผลติภณัฑม์จีํากดัและไม่ตอบโจทยก์บัเทรนด์การลงทุนรูปแบบใหม่ทีเ่น้น 

Technology driven โดยช่วงการแพร่ระบาดของโควดิ เป็นตวัเร่งใหเ้กดิการเปลี่ยนแปลง ยิง่สะทอ้นให้

เห็นได้ชัดจากหุ้น Tech company ใน New York Stock Exchange อย่างเช่น Tesla Facebook และ 

Square ลว้นไดร้บัผลกระทบเชงิบวกจากการเปลี่ยนแปลงพฤตกิรรมของประชาชนทีท่ํางานแบบ work 

from home มากยิง่ขึน้ รวมถงึบรษิทัต่างประเทศอยา่ง square ไดม้กีารบนัทกึบญัชกีารลงทุนใน bitcoin 

เป็นสนิทรพัยใ์นบญัชงีบการเงนิ ยิง่ชีใ้หเ้หน็ถงึการพฒันาและเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็ทัง้ product และ 

มาตรฐานการบนัทึกบญัชี รวมถึงนักลงทุนรุ่นใหม่เริม่หนัไปลงทุนในกองทุนต่างประเทศมากยิ่งขึ้น 

เน่ืองจากนกัลงทุนเหน็โอกาส และ การเตบิโตของหุน้เหล่าน้ี เพราะตวันกัลงทุนเองมปีระสบการณ์การใช ้

product ของบริษัทเหล่านัน้ ยิ่งเป็นตัวสร้างความมัน่ใจให้กับนักลงทุน ทําให้ปัจจุบันคนรุ่นใหม่จะ

แสวงหาการลงทุนทีม่กีารคดิคน้นวตักรรมเป็นของตนเอง มากกวา่เน้นการลงทุนในหุน้ Old economy 
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ผลติภณัฑท์างการเงนิของไทย ยงัประสบปัญหาอกีประเดน็หน่ึงคอื ผลตอบแทนไม่สอดคลอ้ง

กบัความคาดหวงัของนกัลงทุน โดยจากผลการสาํรวจการเขา้ถงึตลาดทุนนัน้พบวา่ กลุ่มตวัอยา่งกว่ารอ้ย

ละ 75.9 ต้องการผลตอบแทนในเวลาที่ตํ่ากว่า 1 ปี และกว่ารอ้ยละ 49 ต้องการผลตอบแทนภายใน 6 

เดอืน ซึง่ถอืเป็นระยะเวลาทีค่อ่นขา้งสัน้ ไมส่อดคลอ้งกบัผลตอบแทนของตลาดทุน 

ภาพท่ี 12 สดัส่วนผูต้อบแบบสอบถามจาํแนกตามระยะเวลาคาดหวงัผลตอบแทน 

 
ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรือ่งการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

เมื่อนําระยะเวลาทีค่าดหวงัผลตอบแต่มาเปรยีบเทยีบกบัความเสีย่งทีผู่ต้อบแบบสอบถามรบัได ้ 

จะพบว่าความคาดหวังในผลตอบแทนของผู้ตอบแบบสอบถามบางกลุ่มนัน้ขาดความสมเหตุสมผล 

กล่าวคอื ยิง่คาดหวงัผลตอบแทนต่อปีสูง กลบัยิง่ตอ้งการผลตอบแทนคนืในระยะเวลาสัน้ ตวัอย่างเช่น มี

กลุ่มคนที่ระบุว่าคาดหวงัผลตอบแทนรอ้ยละ 151-200 ต่อปี ถงึรอ้ยละ 25.6 ที่คาดหวงัผลตอบแทนจาก

การลงทุนภายใน 3 เดอืน ซึง่ไมส่อดคลอ้งกบัผลติภณัฑท์างการเงนิจรงิ อยา่งไรกต็าม กย็งัมกีลุ่มตวัอยา่ง

ที่มคีวามคาดหวงัที่สมเหตุสมผล คอื ส่วนที่คาดหวงัผลตอบแทนไม่เกนิรอ้ยละ 2.5 ต่อปี (แถวซ้ายสุด) 

กลุ่มน้ีสว่นมากยนิดลีงทุนแคร่ะยะอนัสัน้ โดยประมาณรอ้ยละ 82 ตอ้งการผลตอบแทนภายใน 1 ปี 

 

 

 

 

 

 

 



สมดุปกขาว (White Paper)  

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

55 

ภาพท่ี 13 สดัส่วนผูต้อบแบบสอบถามจาํแนกตามระยะเวลาคาดหวงัผลตอบแทนและระดบั

ผลตอบแทน 

  
ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรือ่งการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

ปัญหาดา้นผลติภณัฑท์างการเงนิทีข่าดความหลากหลายนัน้ ยงัมคีวามเกีย่วขอ้งกบัปัญหาเรือ่ง

คอขวดทางกฎหมายและกฎระเบยีบทางการเงนิของไทยดว้ย ซึง่จะกล่าวถงึอกีครัง้ในสว่นที ่4.2.4 ปัญหา

ดา้นกฎระเบยีบการเขา้ถงึตลาดทุน  

ทัง้น้ีการเข้ามาของ Crypto Currency และ Web 3.0 ทําให้เกิดการระดมทุนรูปแบบใหม่ทัง้ 

ICO และ STO ที่เป็นการออกเหรยีญแทนการออกหุน้ มคีวามสะดวกรวดเรว็กว่า มคีวามโปร่งใสของ

ขอ้มูล และต้นทุนในการออกอยู่ในระดบัตํ่ากว่า ทําให้ผู้ประกอบการเหน็ช่องทางในการเข้าถึงแหล่ง

เงนิทุน ยิง่เป็นตวัสะทอ้นใหเ้หน็วา่ผลติภณัฑใ์นตลาดหุน้ไทยทีม่ขีายอยูใ่นปัจจุบนั ไมเ่พยีงพอทีจ่ะดงึดดู

ให้เมด็เงนิจากต่างประเทศเขา้มา นอกจากน้ี เทรนด์การลงทุนเรื่อง carbon credit นัน้มกีระแสอย่าง

รุนแรงในต่างประเทศ โดยเฉพาะแถบทวปียุโรปทีม่กีฎเกณฑก์ารลงทุนของกองทุนตอ้งลงทุนในบรษิทัที่

มกีารเปิดเผยขอ้มลูดา้น ESG อกีทัง้ตลาด Carbon Market ในต่างประเทศมกีารเทรดกนัอยา่งแพรห่ลาย

ซึ่งต่างกบัประเทศไทยทีต่ลาด carbon ยงัคงเป็นตลาดสมคัรเล่น และราคา carbon นัน้ตํ่ามากจากการ

ขาด demand ในตลาดน้ี  
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กล่าวสรุปโดยรวมปัญหาเรื่องผลติภณัฑน์ัน้เป็นปัญหาใหญ่สําหรบันักลงทุน ที่ไม่สามารถหา

ผลติภณัฑท์ีต่อบโจทยก์บัคนในแต่ละกลุ่มและช่วงวยัได ้ขณะทีภ่าคธุรกจิเองไมส่ามารถใชศ้กัยภาพของ

เทคโนโลยใีนการระดมทุนใหเ้กดิประโยชน์สงูสุดได ้จงึเป็นช่องว่างทีส่าํคญัทีต่ลาดทุนไทยตอ้งเรง่พฒันา

และรบัมอืกบัการเปลีย่นอยา่งรวดเรว็ 

4.2.4 ปัญหาด้านกฎระเบียบการเข้าถึงตลาดทุน 

จากผลการศกึษาการวจิยัทางกฎหมาย พบว่า ปัจจุบนักฎระเบยีบมจีาํนวนมาก มคีวามลา้สมยั 

ไม่ทนัต่อสถานการณ์ตลาดทุนปัจจุบนั กฎหมายกฎระเบยีบหลายประการเป็นอุปสรรคทําใหป้ระชาชน

เขา้ถงึตลาดทุนไดย้าก หรอืมตี้นทุนในการเขา้สู่ตลาดทุน รวมถงึทําใหเ้ป็นอุปสรรคต่อการบรษิทัขนาด

เล็ก หรือ SMEs ในการระดมทุน และส่งผลต่อไปให้ผลิตภัณฑ์ทางการเงินของไทยนัน้ขาดความ

หลากหลาย โดยปัญหาด้านกฎหมายนั ้น ประกอบไปด้วยปัญหาสําคัญอยู่  5 ประการด้วยกัน 

ประกอบดว้ย 

จากการศึกษาวจิยัทางกฎหมาย พบว่ากฎหมายไทยมกีารจดัประเภทของนักลงทุน โดยใช้

เกณฑเ์รื่องมลูค่าสนิทรพัยท์ีถ่อืครองเป็นหลกัแต่ประการเดยีวซึง่หากอา้งองิจากประกาศคณะกรรมการ

กํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยท์ี ่กจ. 4/2560 เรื่อง การกําหนดบทนิยามผูล้งทุนสถาบนั ผูล้งทุน

รายใหญ่พเิศษ และผูล้งทุนรายใหญ่ จะสามารถแบ่งประเภทผูล้งทุนไดเ้ป็น 4 ประเภท คอื 1) ผูล้งทุน

สถาบนั (institutional investor) 2) ผู้ลงทุนรายใหญ่พเิศษ (ultra-high-net-worth investor) 3) ผู้ลงทุน

รายใหญ่ (high-net-worth investor) และ 4) ผูล้งทุนรายย่อย (retail investor) โดยบุคคลธรรมดาจะไม่

สามารถถูกจดัเป็นนักลงทุนสถาบนัได ้และจะถูกจดัเป็นผูล้งทุนรายย่อย ผูล้งทุนรายใหญ่ หรอืผูล้งทุน

รายใหญ่พเิศษเทา่นัน้ขึน้อยูก่บัสนิทรพัยส์ทุธ ิรายไดต่้อปี และเงนิลงทุนโดยตรงในหลกัทรพัย ์

เจตนารมณ์ของกฎหมายเรื่องนิยามผูล้งทุนนัน้ คอืการปกป้องนักลงทุนทีไ่ม่สามารถรบัความ

เสี่ยงได้มาก ไม่ให้ไปลงทุนในผลิตภณัฑ์ที่มคีวามเสี่ยงสูง อย่างไรก็ตาม การที่กฎหมายไทยกําหนด

คุณสมบตัขิองผูล้งทุนโดยอา้งองิเพยีงมลูค่าสนิทรพัยท์ีถ่อืครองอยู่ โดยไม่ไดม้กีารพจิารณาคุณลกัษณะ

ประการอื่น เช่น ความรู ้สายอาชพี หรอืประสบการณ์การลงทุนนัน้ ส่งผลใหผู้ล้งทุนรายย่อยไม่สามารถ

เขา้ถงึผลติภณัฑใ์นตลาดทุนทีม่คีวามหลากหลายไดอ้ยา่งเตม็ที ่เช่น หุน้และหุน้กูท้ีเ่สนอขายผา่นคราวด์

ฟันดิง้ หุน้กูท้ีเ่สนอขายต่อผูล้งทุนรายใหญ่ หรอื หุน้กูท้ีม่อีนุพนัธแ์ฝง เป็นตน้ 

ต่อมา ตามประกาศคณะกรรมการ ก.ล.ต. ที ่กจ. 39/2564 เรื่อง การกําหนดบทนิยามผูล้งทุน

สถาบนั ผูล้งทุนรายใหญ่พเิศษ และผูล้งทุนรายใหญ่ทีจ่ะมผีลบงัคบัใชต้ัง้แต่วนัที ่1 ตุลาคม 2565 เป็นตน้

ไป ไดม้กีารปรบัปรุงนิยามโดยการผ่อนคลายคุณสมบตัดิา้นฐานะทางการเงนิ และเพิม่หลกัการพจิารณา

คุณสมบตัดิา้นความรูห้รอืประสบการณ์ของผูล้งทุนเพิม่เตมิ จดัไดว้่าเป็นเกณฑก์ารคดัเลอืกผูล้งทุนให้

เขา้ถงึสนิทรพัยแ์ต่ละประเภทมคีวามเหมาะสมมากขึน้เทยีบเคยีงกบักรณีของประเทศสหรฐัอเมรกิาจะ

พบว่านักลงทุนประเภท Accredited Investor ซึ่งเทยีบเคยีงได้กบันักลงทุนรายใหญ่ของไทยไม่ได้ถูก

ประเมนิจากมูลค่าสนิทรพัย์อย่างเดียว แต่ถือว่าอยู่ในกลุ่มดงักล่าว หากเป็นนักลงทุนที่มใีบอนุญาต



สมดุปกขาว (White Paper)  

โครงการตลาดทุนของทุกคน (Capital Market of All) 
 

 

 

57 

ประกอบวชิาชพีทางการเงนิ ซึง่เกณฑก์ารจดัประเภทผูล้งทุนทีม่องมากกว่ามลูค่าสนิทรพัยจ์ะมสีว่นช่วย

ใหต้ลาดทุนมปีระสทิธภิาพมากขึน้เพราะสนิทรพัยใ์นตลาดแต่ละประเภทจะมจีํานวนผูล้งทุนทีม่คีุณภาพ

มาลงทุน ส่งเสรมิใหก้ลไกราคาทํางานไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพมากขึน้ อย่างไรกต็ามเกณฑก์ารจําแนกผู้

ลงทุนยงัคงสามารถพฒันาใหม้คีวามละเอยีดและเพิม่ตวัแปรทีใ่ชพ้จิารณาใหม้ากขึน้เพื่อการแบ่งเกณฑผ์ู้

ลงทุนทีม่คีวามเหมาะสมยิง่ขึน้ในอนาคต 

จากผลการสาํรวจการเขา้ถงึตลาดทุน โดย ThailandFuture พบว่า อุปสรรคดา้นขอ้มลูเกีย่วกบั

การลงทุน เป็นหน่ึงในอุปสรรคสาํคญัทีท่าํใหผู้ล้งทุนตดัสนิใจทีจ่ะไมล่งทุนในตลาดทุน โดยมกีลุ่มตวัอยา่ง

กว่าร้อยละ 70 ที่ระบุว่าสาเหตุที่ทําให้ตดัสนิใจไม่ลงทุนในตลาดทุนเป็นเพราะไม่มขีอ้มูลเกี่ยวกบัหุน้

หรอืไมรู่จ้กัตลาดทุน สะทอ้นใหเ้หน็วา่ตลาดทุนขาดเครื่องมอืหรอืกลไกทีจ่ะแพรก่ระจายขอ้มลูผลติภณัฑ์

การลงทุนทีม่ปีระสทิธภิาพ หรอือาจเป็นเพราะขอ้มูลมลีกัษณะกระจดักระจายทําใหย้ากแก่การรวบรวม 

วเิคราะห ์และตดัสนิใจลงทุน 

ภาพท่ี 14 แสดงสาเหตท่ีุประชาชนตดัสินไม่ลงทุนหรือเลิกลงทนุในหุ้น 

 
ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรือ่งการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

ในปัจจุบนัสํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัย ์และตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยได้

กําหนดกฎเกณฑท์ี่ระบุใหผู้เ้สนอขายหลกัทรพัย ์ต้องเปิดเผยขอ้มูลเกี่ยวกบัหลกัทรพัยท์ี่ตนเสนอขาย 

(information disclosure) อยา่งเพยีงพอใหแ้ก่ผูล้งทุน เพื่อใหผู้ล้งทุนสามารถตดัสนิใจลงทุนไดส้อดคลอ้งกบั

ความเสีย่งของตน โดยการเปิดเผยขอ้มลูของหลกัทรพัยใ์นตลาดทุนนัน้จาํเป็นทีจ่ะตอ้งมคีวามครอบคลุม 

เขา้ใจงา่ย และตรงตามความเป็นจรงิ  

อย่างกต็าม จากการศกึษาทางกฎหมาย โดย ThailandFuture พบว่าจากการสอบถามนักลงทุน

และสถาบนัตวักลาง พบว่าการเปิดเผยขอ้มลูในปัจจุบนัของประเทศไทยนัน้ ยงัไม่สอดคลอ้งกบัลกัษณะ

ของผลิตภณัฑ์ในตลาดทุนที่ปัจจุบนัมคีวามหลากหลายมากขึ้น และขอ้มูลอ่านทําความเขา้ใจได้ยาก 

สง่ผลใหผู้ล้งทุนหลายรายนิยมทีจ่ะศกึษาผลติภณัฑก์ารลงทุนจากช่องทางทีไ่มเ่ป็นทางการ เช่น Youtube 

channel หรอืบทสรุปในเวบ็ไซต ์ซึง่อาจไมม่กีารตรวจตราเน้ือหาของการเสนอผลติภณัฑ ์หรอืขอ้มลูอาจมี

ความคาดเคลื่อนได ้ขอ้มลูการตอบแบบสอบถามระหว่างวนัที ่26 มนีาคม – 16 เมษายน พ.ศ. 2564 โดย

สํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัย ์และตลาดหลกัทรพัย ์พบว่ามผีูร้่วมตอบแบบสอบถามเพยีง
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รอ้ยละ 7 เทา่นัน้ ทีใ่ชห้นงัสอืชีช้วนกองทุนรวมฉบบัเตม็เป็นประจาํเพือ่ประกอบการตดัสนิใจในการลงทุน 

และกวา่รอ้ยละ 34 ของผูต้อบแบบสอบถามไมท่ราบวา่มหีนงัสอืชีช้วนฉบบัเตม็ 

ภาพท่ี 15 สรปุผลสาํรวจผูถื้อหน่วยลงทุนเก่ียวกบัการใช้ข้อมลูในหนังสือช้ีชวน 

  
ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรือ่งการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

ปัญหาของระเบียบด้านการเปิดเผยขอ้มูลในปัจจุบนัคือ การกําหนดการเปิดเผยข้อมูลของ

ประเทศไทยจะใหค้วามสาํคญักบั “รายการ” ของการเปิดเผยขอ้มลู โดยหน่วยงานกํากบัดแูลทีม่หีน้าทีใ่น

การตรวจสอบเรื่องการเปิดเผยขอ้มลู จะเน้นการตรวจว่าการเปิดเผยขอ้มลูเกีย่วกบัหลกัทรพัยข์องผูข้าย

นัน้ “ครบ” ตามรายการทีก่ฎเกณฑก์ําหนดเอาไวห้รอืไม่ (check-the-box) เท่านัน้ ซึ่งทําใหก้ารเปิดเผย

ขอ้มูลขาดความยดืหยุ่นและอาจไม่สอดคลอ้งต่อความตอ้งการ และความจําเป็นของผูล้งทุนซึ่งเป็นผูท้ี่

จาํเป็นตอ้งใชข้อ้มลูเหล่านัน้ประกอบการตดัสนิใจลงทุน 

หากเปรยีบเทยีบแนวทางการกาํกบัการเปิดเผยขอ้มลูของต่างประเทศ เชน่ เขตเศรษฐกจิพเิศษ

ฮอ่งกง การเปิดเผยขอ้มลูนัน้มลีกัษณะ risk-based approach กล่าวคอื แนวทาง และรปูแบบการเปิดเผย

ขอ้มลูผลติภณัฑใ์นหลกัทรพัย ์จะแตกต่างกนัไปตามความรูค้วามเชีย่วชาญของนักลงทุนแต่ละราย เช่น 
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สถาบนัตวักลางจะต้องทําหน้าทีต่รวจสอบความรูก้ารลงทุนของนักลงทุนว่ามคีวามรู ้และประสบการณ์

หรอืไม่ โดยรปูแบบการเปิดเผยขอ้มลูจะมคีวามละเอยีด และความถี่ทีแ่ตกต่างออกไป เช่น หากผูล้งทุน

ไม่มคีวามรู ้และไม่เคยมปีระสบการณ์ในการลงทุนในหลกัทรพัยป์ระเภทนัน้ ๆ เลย การเปิดเผยขอ้มลูก็

จะมคีวามครบถ้วนมากทีสุ่ด และจะต้องเปิดเผยขอ้มูลเกี่ยวกบัหลกัทรพัยร์ายตวันัน้ ๆ ในทุกครัง้ทีน่ัก

ลงทุนประสงค์จะลงทุน แต่หากเป็นกรณีของนักลงทุนที่มคีวามรูแ้ละประสบการณ์การลงทุนแล้ว การ

เปิดเผยขอ้มลูอาจจะทาํไดใ้นรปูแบบทีก่ระชบัขึน้ เป็นตน้ การเปิดเผยขอ้มลูในลกัษณะน้ีจะชว่ยทาํใหก้าร

เปิดเผยขอ้มลูสอดคลอ้งกบัความตอ้งการและความรูข้องนกัลงทุนแต่ละรายมากขึน้ 

ในปัจจุบนั แมว้า่ SMEs จะสามารถระดมทุนผา่นตลาดทุนได ้แต่กย็งัพบขอ้จาํกดัทางกฎเกณฑ์

หลายประการที่ทําใหก้ารระดมทุนเป็นไปไดโ้ดยยากลําบาก โดยจากขอ้มูลของเวบ็ไซต์ enpact.org ที่

จดัทาํ Startups Friendliness Index พบว่า Startup ของประเทศไทย เขา้ถงึแหล่งเงนิทุนโดยรวมไดย้าก

กวา่ประเทศอื่น ๆ ในภมูภิาคทัง้หมด ยกเวน้ประเทศเวยีดนาม 

รปูแบบการระดมทุนในตลาดทุนของ SMEs นัน้ แบ่งออกไดเ้ป็นการเสนอขายตราสารหน้ี และ

การเสนอขายตราสารทุน อยา่งไรกต็าม จากการศกึษาวจิยัทางกฎหมายของทาง ThailandFuture พบวา่

ยงัคงมปีระเดน็ปัญหาหลายประการทีท่าํใหผู้ป้ระกอบการ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ผูป้ระกอบการทีเ่ป็น SMEs 

ไม่อาจเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนผา่นตลาดทุนได ้หรอืหากเขา้ถงึไดก้ม็ตีน้ทุนทีส่งู ซึง่สะทอ้นจากผลการศกึษา

ต้นทุนทางธุรกรรมเชงิลึกของ ThailandFuture ที่พบว่า ต้นทุนทางธุรกรรมในการระดมทุนของธุรกิจ

ขนาดเลก็มแีนวโน้มทีจ่ะสงูกวา่ธุรกจิขนาดใหญ่ 

ภาพท่ี 16 ค่ามธัยฐานต้นทุนทางธรุกรรมเรียงตามขนาดของบริษทั 

  
ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรือ่งการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

จากแผนภาพ จะพบว่ากลุ่ม decile ที ่1 ซึ่งมขีนาดเลก็ทีสุ่ดรอ้ยละ 10 แรก มคี่ามธัยฐานของ

ต้นทุนธุรกรรมอยู่ที่ร้อยละ 5.24 ของราคาหลกัทรพัย์ สูงกว่ากลุ่ม decile ที่ 2 เกือบ 2 เท่า กล่าวคอื 
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บรษิทัขนาดเลก็จะระดมทุนผา่นตลาดทุนไดล้ําบากกว่าบรษิทัขนาดใหญ่ เพราะนักลงทุนทีจ่ะลงทุนหรอื

ซื้อหลกัทรพัยข์องบรษิทัขนาดเลก็จะต้องคํานึงถงึสภาพคล่องทีต่ํ่ากว่าและต้นทุนทีสู่งกว่าถงึสองเท่าน้ี

ดว้ย 

นอกจากน้ียงัพบว่าต้นทุนธุรกรรมของบรษิทัขนาดเลก็มแีนวโน้มที่จะผนัผวนมากกว่าบรษิทั

ขนาดใหญ่ โดยหากเปรยีบเทยีบตน้ทุนธุรกรรมของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนบนตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศ

ไทย (SET) กบัตน้ทุนธุรกรรมของบรษิทัทีจ่ะทะเบยีนบนตลาดหลกัทรพัย ์mai (Market for Alternative 

Investment) พบว่าต้นทุนธุรกรรมของบรษิทับน mai ผนัผวนขึน้สูงกว่าของบรษิทับน SET ทัง้ ในช่วง

วกิฤตทางการเงนิในปีค.ศ. 2008 ถงึ 2009 และชว่งวกิฤตโรคระบาด COVID-19 

4.3 ข้อเสนอแนะนโยบายการส่งเสริมการเข้าถึงตลาดทุน 

จากช่องว่างปัญหาและโอกาสของตลาดทุนไทยดงัทีไ่ดก้ล่าวมาขา้งต้น ทําใหเ้หน็ว่าตลาดทุน

ไทยต้องเร่งปรบัตัวเองให้ประชาชนสามารถเข้าถึงตลาดทุนได้สะดวก รวดเร็ว และมีผลิตภัณฑ์ที่

หลากหลายตอบโจทยก์บัคนในแต่ละช่วงวยั แต่ละอาชพีมากยิง่ขึน้ เพื่อใหต้ลาดทุนเป็นเครื่องมอืสรา้ง

ความมัน่คงทางการเงนิของครวัเรอืนไทย และชว่ยสรา้งการเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกจิของประเทศ 

หวัใจหลกัของชุดขอ้เสนอเชิงนโยบายน้ี คอืการเปลี่ยน Default Setting จากเดมิที่นโยบาย

มุ่งเน้นส่งเสรมิสนับสนุนใหป้ระชาชนเขา้มาในตลาดทุน เปลี่ยนเป็นการออกแบบระบบใหป้ระชาชนทุก

คนอยู่ในตลาดทุนตัง้แต่เริม่ตน้ แลว้ขบัเคลื่อนนโยบายส่งเสรมิใหเ้กดิการเรยีนรูเ้รื่องการลงทุนเอง ผ่าน

การลงทุนจรงิ และการส่งเสรมิใหค้นอยู่ในตลาดทุนต่อไป ซึ่งชุดขอ้เสนอน้ีจะช่วยใหป้ระชาชนสามารถ

เขา้ถงึตลาดทุนไดใ้นวงกวา้ง โดยการจะบรรลุเป้าหมายน้ีไดน้ัน้ จะต้องมกีารดําเนินนโยบายพืน้ฐานใน

การปรบัโครงสรา้งตลาดทุนใน 5 เสาหลกัดว้ยกนัคอื 1) การปรบัระบบนิเวศน์การเขา้ถงึตลาดทุน 2) การ

สง่เสรมิความรูท้างการเงนิ 3) การสง่เสรมิผลติภณัฑท์างการเงนิรปูแบบใหม ่4) การปรบักฎระเบยีบดา้น

การเขา้ถงึ และ 5) การสง่เสรมิเทคโนโลยทีางการเงนิ 

4.3.1 การปรบัระบบนิเวศน์การเข้าถึงตลาดทุน 

จากปัญหาการขาดแคลนรายได้ของคนไทย ซึ่งเป็นปัญหาและอุปสรรคสําคญัที่ทําให้คนไม่

สามารถเขา้ถึงตลาดทุนได้นัน้ จงึมคีวามจําเป็นอย่างยิง่ที่ตลาดทุนและภาครฐัจะต้องดําเนินการปรบั

ระบบนิเวศน์ตลาดทุน ใหเ้อื้อกบัคนกลุ่มที่ขาดแคลนรายได้ใหส้ามารถเขา้ถึงตลาดทุน สามารถสะสม

ความมัง่คัง่ และสามารถเรยีนรูเ้รือ่งการลงทุนไดจ้ากการลงทุนจรงิ โดยการจะบรรลุวตัถุประสงคด์า้นการ

ปรบัระบบนิเวศน์น้ีไดน้ัน้ จะต้องมกีารดําเนินนโยบาย 2 ส่วนประกอบกนั คอื Universal Basic Equity 

และ ONE-ID โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี 

จากปัญหาคนไทยมีรายได้ไม่เพียงพอสําหรบัการออมและการลงทุน หากประเทศไทยมี

นโยบายแจกหน่วยลงทุนถว้นหน้า (Universal Basic Equity: UBE) กจ็ะช่วยลดอุปสรรคการเขา้ถงึตลาด

ทุนของคนทัว่ไปได ้โดยแนวคดิน้ีคลา้ยกบันโยบาย Universal Basic Capital ของประเทศองักฤษทีแ่จก
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เงนิใหเ้ปล่าจํานวน £10k ใหก้บัประชาชนอายุ 18 ทุกคน อย่างไรก็ตามนโยบาย UBE น้ี เป็นการเปิด

บญัชใีหพ้รอ้มแจกหน่วยลงทุนใหเ้ปล่าแทน โดยนโยบายน้ีจะช่วยแกปั้ญหาในเรื่องของการขาดรายได้

สําหรบัการลงทุนและลดความยุ่งยากในการเขา้ถงึตลาดทุน เน่ืองจากประชาชนไม่จําเป็นตอ้งเปิดบญัชี

ทุนดว้ยตวัเอง ซึง่นอกจากนโยบายดงักล่าวจะชว่ยใหค้นสามารถเขา้ถงึตลาดทุนในวงกวา้งแลว้ ยงัมสีว่น

ชว่ยลดความเหลื่อมลํ้าดา้นทรพัยส์นิไดด้ว้ย 

การขบัเคลื่อนนโยบาย UBE ในระยะเริม่ตน้นัน้ ยงัไม่ควรเริม่นโยบายแบบเตม็รปูแบบแต่ควร

ดาํเนินนโยบายอยา่งค่อยเป็นค่อยไป เพื่อตรวจสภาพความพรอ้มและเรยีนรูปั้ญหาและอุปสรรคก่อนการ

ดาํเนินนโยบายแบบเตม็รปูแบบ โดยรปูแบบของนโยบายนํารอ่งนัน้ มไีด ้4 รปูแบบดงัน้ี 

Partial Universal Basic Equity Grants โดยเริม่จากการขยายนโยบายเริม่ต้นที่มอียู่ก่อนแล้ว 

เช่น นโยบายประกนัสงัคม หรอืนโยบายสวสัดกิารสงัคมรปูแบบอื่น ๆ ใหค้รอบคลุมกบัทุกกลุ่มประชากร 

โดยไม่จําเป็นต้องดําเนินนโยบายใหค้รบตามทุกมติขิอง UBE ขอ้ควรระวงัของรูปแบบการนําร่องน้ี คอื

โอกาสที่กลุ่มประชากรที่ไม่ไดร้บัสวสัดกิารที่มอียู่แล้ว เช่น ประกนัสงัคม ซึ่งส่วนใหญ่แล้วเป็นกลุ่มที่มี

ความเปราะบาง และอาจเป็นกลุ่มสุดท้ายที่ได้รบัสทิธิใ์นการได้รบัการสนับสนุน นอกจากน้ี ในกรณีที่

นโยบายสนับสนุนการใหทุ้นในมูลค่าไม่น่าจูงใจพออาจส่งผลใหส้งัคมไม่ไดใ้หค้วามสนใจในการผลกัดนั

นโยบายใหเ้กดิขึน้อยา่งจรงิจงั 

Universal Basic Equity Grants แบบสมคัรใจ (Opt-in Universal Basic Equity Grants) เพิ่ม

เงื่อนไขด้านความสมคัรใจในการสมคัรเขา้ร่วมโครงการนําร่อง โดยแลกด้วยการเขา้ร่วมกจิกรรมทาง

สงัคมบางอย่าง เช่น การเขา้ร่วมกําลงัแรงงาน การศกึษาต่อ หรอื Civil Contribution อื่น ๆ การเริม่ตน้

ดาํเนินนโยบายในรปูแบบน้ีจะช่วยลดแรงเสยีดทานในสงัคมเรื่อง Conflict of intertest และ Disincentive 

ในการอยู่ในกําลงัแรงงาน ตลอดจนลด Stigmatization effect ทีส่งัคมมกัจะมองแคลนผูร้บัเงนิสนับสนุน 

อย่างไรกด็ ีขอ้เสยีของนโยบายน้ีคอื ต้นทุนทีเ่กดิจากการตรวจสอบเงื่อนไขความสมคัรใจและการตรวจ

คุณสมบตัิการเข้าร่วมกิจกรรมทางสงัคมหลงัจากเข้าร่วมโครงการ ตลอดจนแรงต้านที่เกิดจากการ

ปรบัเปลีย่นเงือ่นไขการรบัเงนิสนบัสนุนเงนิในอนาคต 

UBE sequentially for different target populations นโยบายการสนับสนุนโดยเริ่มจาก Sub-

population บางกลุ่มที่รฐัสามารถเขา้ถงึไดง้่ายก่อน เช่น กลุ่มเดก็แรกเกดิ โดยในหลายประเทศเทศไดม้ี

นโยบายทีนํ่าร่องในกลุ่มเดก็ก่อน เช่น โครงการ Child Trust Fund ในสหราชอาณาจกัร เมื่อเวลาผ่านไป 

กลุ่มประชากรเหล่าน้ีก็จะเตบิโตไปเรื่อย ๆ และเป็นกลุ่มประชากรหลกัของประเทศ อย่างไรกด็ ีขอ้ควร

ระวงัของนโยบายรูปแบบน้ีคอื ดา้น Universality กล่าวคอื แมว้่าการเริม่จากกลุ่มประชากรเลก็ ๆ อย่าง

เดก็แรกเกดิ เวลาทีใ่ชใ้นการสเกลนโยบายใหค้รอบคลุมทุกกลุ่มประชากรอาจตอ้งใชเ้วลานาน และอาจมี

บางสว่นทีต่กหล่นหรอืไมไ่ดร้บัการสนบัสนุนเลย ถา้ไมไ่ดร้ปูแบบการสนบัสนุนอื่น ๆ ชว่ยเตมิเตม็ชอ่งวา่ง 

Experiment with UBE หรอืเริม่จากการทดลองนโยบาย UBE เป็นกลุ่มการทดลองเพื่อใหเ้กดิ

การวดัผลลพัธอ์ย่างจรงิจงัและสรา้งหลกัฐานเชงิประจกัษ์ เพื่อยนืยนัผลสมัฤทธิข์องนโยบาย นอกจากน้ี 
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การทดลองยงัสามารถช่วยให้รฐัได้พจิารณาเครื่องมอืการช่วยเหลือในหลาย ๆ มติิมากขึ้น เช่น ด้าน

ความถีข่องการใหก้ารสนบัสนุน รปูแบบ (Mode) ของการสนบัสนุน ขดีความสามารถเชงิปฏบิตักิาร เป็น

ต้น อย่างไรก็ดี แม้ว่านโยบายรูปแบบน้ีช่วยเปิดโอกาสให้รฐัได้ทดลองการดําเนินนโยบายได้หลาย

รปูแบบ แต่กรณีศกึษาในประเทศชีว้่า การทดลองในสเกลเลก็ หลายโครงการกลบัไมไ่ดส้รา้งแรงผลกัดนั

ในการดําเนินนโยบายเตม็รูปแบบมากนัก ยกตวัอย่าง การทดลองในประเทศนามเีบยี ถงึแมว้่าจะไดร้บั

การสนับสนุนจากรฐั กลบัไม่ได้ขยายผลต่อเป็นนโยบายอย่างจรงิจงั หรือในประเทศฟินแลนด์ การ

ทดลองนโยบาย Universal Basic Income กลบัถูกแทนทีด่ว้ยการปฏริปูระบบประกนัสงัคมแทน เป็นตน้ 

นโยบาย ONE-ID คือการพฒันาระบบทะเบียนสําหรบัเป็นบญัชีการเงนิที่เชื่อมกบั ID บตัร

ประชาชน โดยตวั ONE-ID น้ี จะเป็นช่องทางหลกัสําหรบัประชาชนในการรบัหน่วยลงทุนจากนโยบาย 

UBE รวมถงึจะเป็น ID ทีส่ามารถใชส้าํหรบัการเขา้ไปลงทุนในตลาดทุนรปูแบบต่าง ๆ ไมว่่าจะเป็นตลาด

หลกัทรพัยห์รอืตลาด Cryptocurrency เป็นตน้ โดยประชาชนสามารถทาํ KYC เพยีงครัง้เดยีวผา่น ONE-

ID และสามารถใชบ้ญัชใีนการเขา้ถงึบรกิารทางการเงนิอื่นได ้โดยทีไ่มต่อ้งทาํ KYC เพิม่อกี ซึง่ ONE-ID 

จะช่วยใหเ้กดิความสะดวกสบายและทําใหค้นมแีนวโน้มทีจ่ะต้องการลงทุนมากขึน้ สอดคลอ้งกบัผลการ

สาํรวจการเขา้ถงึตลาดทุนของ ThailandFuture ว่ากลุ่มตวัอย่างกว่ารอ้ยละ 29.5 ตอ้งการระบบแอปลเิค

ชนัทีใ่ชง้านงา่ย และอกีรอ้ยละ 13 ตอ้งการระบบเปิดบญัชแีละการยนืยนัตวัตนทีง่า่ย 

ภาพท่ี 17 สดัส่วนส่ิงท่ีนักลงทุนปัจจบุนัต้องการให้ปรบัปรงุ

 
ทีม่า: ขอ้มลูแบบสอบถามเรือ่งการเขา้ถงึตลาดทุนโดย ThailandFuture และวเิคราะหโ์ดยคณะผูว้จิยั 

สาํหรบั ONE-ID นอกจากจะทาํใหเ้กดิความสะดวกสาํหรบัประชาชนในการเขา้ถงึตลาดทุนแลว้  

ยงัช่วยใหร้ฐัสามารถเก็บขอ้มูลเกี่ยวกบัพฤตกิรรมและสถานการณ์การลงทุนของประชาชนได้ผ่าน ID 

เดยีว เชื่อมโยงกบัทุกฐานขอ้มูลทางการเงนิได้ด้วย โดยขอ้มูลเหล่าน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อการติดตาม 

ประเมนิผล และการดาํเนินนโยบายบนขอ้มลูหลกัฐาน (Evidence-based policy) ต่อไป 

นอกจากน้ี ตวั ONE-ID ควรเป็นระบบทะเบียนที่เชื่อมโยงกบัแอปพลิเคชนั หรอืข้อมูลทาง

การเงนิอื่นของรฐัดว้ย เช่น แอปเป๋าตงั พรอ้มเพย ์ฯลฯ เพื่อใหป้ระชาชนเกดิความสะดวกในการตดิตาม

สถานะทางการเงนิของตวัเอง เช่น ตรวจสอบเครดติบูโร โดยไม่ต้องทําเรื่องขอใบรบัรอง, การเดนิไป
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ต่างประเทศทีไ่มจ่าํเป็นตอ้งขอ bank statement เพยีงยื่นบตัรประชาชนหรอื application ONE-ID น้ีกจ็ะ

ช่วยใหส้ามารถยนืยนัไดถ้งึแหล่งทีม่าของรายได ้รวมถงึตรวจสอบไดว้่ามกีารวางแผนการลงทุนเพื่อวยั

เกษียณแลว้เพยีงพอหรอืไม่ ซึ่งตวั ONE-ID น้ีจะม ีfeature ทีช่่วยใหป้ระชาชนสามารถวางแผนการเงนิ

และการลงทุนไดง้า่ยขึน้ เชน่ Financial Health check หรอื Automated Investing เป็นตน้ ตลอดจนเกดิ

ความตระหนกัเรือ่งการวางแผนทางการเงนิมากยิง่ขึน้ 

ในการขบัเคลื่อนนโยบาย ONE-ID นัน้ กระทรวงการคลังควรเป็นเจ้าภาพหลัก ร่วมกับ

กระทรวงมหาดไทยในการเชื่อมต่อฐานข้อมูลทะเบียนราษฎร์ และร่วมกบั Regulator ประกอบด้วย 

ธนาคารแห่งประเทศไทย SET กลต. และเครดติบูโร ในการเชื่อมต่อขอ้มูล รวมถงึการดําเนินและการ

ประเมนิผลนโยบายที่เกี่ยวขอ้ง เช่น การส่งเสรมิการออมการลงทุนของประชาชน การจดั Financial 

Literacy Roadmap จากข้อมูลรายบุคคล การติดตาม Financial Health Check ของประชาชน โดย

จะตอ้งทําระบบขอ้มลูใหเ้ป็น Open platform ทีทุ่กคนสามารถนําขอ้มลูมาใชไ้ด ้เพื่อใหเ้กดิการนําขอ้มูล

มาวเิคราะหว์จิยัทางการเงนิ ยกเวน้ขอ้มลูสว่นบุคคล 

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

เพื่อแกไ้ขปัญหาดา้นความรูแ้ละทกัษะทางการเงนิของไทย ทีย่งัคงเป็นอุปสรรคส์าํคญัต่อการ

เขา้ถงึตลาดทุนในวงกวา้งของประชาชน หน่วยงานภาครฐัจงึจาํเป็นตอ้งมนีโยบายสง่เสรมิความรูท้างการ

เงนิให้กบัประชาชนอย่างมปีระสทิธภิาพ โดยมาตรการในการส่งเสรมิความรู้ทางการเงนินัน้ ควรถูก

ออกแบบใหเ้หมาะสมกบัคนแต่ละกลุ่ม แต่ละชว่งวยั และเหมาะสมกบั Risk profile ของคนแต่ละกลุ่มดว้ย

เช่นเดยีวกนั และควรจดัทําออกมาในลกัษณะ Financial Education Road Map ของคนแต่ละกลุ่มที่ให้

ทุกหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง ทัง้ภาครฐัและเอกชน สามารถเขา้ร่วมหารอืและวางแผนในการพฒันาในระยะ

ยาว ทัง้น้ีมาตรการการส่งเสรมิความรูท้างการเงนิน้ี สามารถนําขอ้มูลจากระบบ ONE-ID เพื่อใชใ้นการ

วางแผนการจดัทํา Financial Education Roadmap ทัง้ในระดบัประเทศ ระดบักลุ่ม และระดบับุคคลให้

เหมาะสมได ้

นอกจากน้ี การนํานโยบาย ONE-ID มารว่มในการสง่เสรมิความรูแ้ละทกัษะทางการเงนินัน้ ยงั

อาจช่วยใหส้ามารถตดิตามประเมนิผลของมาตรการส่งเสรมิความรูด้ว้ยขอ้มูลไดอ้กีดว้ย กล่าวคอื หาก

แหล่งความรู้ทางการเงนิที่ได้มาตรฐานมกีารเชื่อมต่อกบั ONE-ID ก็จะทําใหส้ามารถเก็บขอ้มูลได้ว่า

ประชาชนแต่ละกลุ่มใช้เวลาหาความรู้จากแหล่งความรู้ต่าง ๆ อย่างไร และส่งผลต่อพฤติกรรมทาง

การเงนิและการลงทุนอย่างไร ซึ่งผลการวเิคราะห์หรอื Insight ในส่วนน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อ Financial 

Education provider อยา่งมากในการพฒันามาตรการสง่เสรมิความรูท้างการเงนิต่อไป 

ในอนาคต หากนโยบาย Financial Education provider สามารถรวมกบัระบบนิเวศน์ ONE-ID 

และสามารถนําขอ้มูลการเขา้ถงึแหล่งความรูแ้ละผลสมัฤทธิท์างการเรยีนรูไ้ด ้มาวเิคราะหเ์พื่อวางแผน

นโยบายไดน้ัน้ กจ็ะช่วยใหน้โยบายส่งเสรมิความรูท้างการเงนิมปีระสทิธภิาพ หรอืตอบโจทยค์นแต่ละ

กลุ่มมากขึน้ โดยทาง ThailandFuture ไดท้ดลองนําผลการสาํรวจการเขา้ถงึตลาดทุนทีม่คีาํถามเกีย่วกบั

ความรูพ้ืน้ฐานทางการเงนิ และรปูแบบสือ่การเรยีนรูท้ีก่ลุ่มตวัอยา่งมกัหาความรูท้างการเงนิ มาวเิคราะห์

ดว้ยเทคนิคการวเิคราะหเ์ชงิทดถอย (Regression Analysis) เพื่อหาความสมัพนัธ์ระหว่างแหล่งความรู้

และระดับความรู้ของกลุ่มตัวอย่าง ซึ่งผลการวิเคราะห์พบว่าสื่อบางประเภท เช่น บทความโดย

ผู้เชี่ยวชาญ หรอืเว็บไซต์การลงทุน มแีนวโน้มที่จะเป็นแหล่งความรู้ที่มปีระสทิธิภาพในการส่งเสรมิ

ความรูท้างการเงนิ 

4.3.3 การส่งเสริมผลิตภณัฑท์างการเงินรปูแบบใหม่ 

หากวเิคราะหแ์ละผ่าโครงสรา้งของตลาดทุนออกมาจะพบว่า ผลติภณัฑท์ีม่อียู่ในตลาดทุนนัน้

ค่อนขา้งเป็นลกัษณะ Old School ที่ขบัเคลื่อนด้วยธุรกิจพลงังาน การขนส่ง และการบรกิารเป็นหลกั  

ซึ่งปัจจุบันการเข้ามาของเทคโนโลยีการเงินสมยัใหม่ทําให้เห็นถึงรูปแบบผลิตภัณฑ์ใหม่ที่มีความ

หลากหลาย การเขา้ถงึสนิทรพัยด์จิทิลัทีท่าํไดส้ะดวกสบายมากยิง่ขึน้ มเีงนิจาํนวนน้อยกส็ามารถเทรดได้

ดว้ยค่าธรรมเนียมทีต่ํ่า จงึเป็นสาเหตุใหต้ลาดทุนตอ้งปรบัเปลีย่นโครงสรา้งของตนเองใหส้ามารถรองรบั

การเงนิยคุสมยัใหม ่ใหส้ามารถผสมผสานเขา้กบัการเงนิดัง้เดมิดว้ยกนัได ้จงึเป็นประเดน็ทา้ทายทีส่าํคญั 
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การนําเทคโนโลยบีลอ็กเชนเขา้มาใชเ้พื่อใหเ้กดิความสะดวกในการลงทุนสนิทรพัยร์ูปแบบใหม่และการ

ลงทุนขา้มพรมแดน รวมถงึเพือ่ใหส้ามารถตรวจสอบธุรกรรมใหม้คีวามโปรง่ใสมากยิง่ขึน้ 

นอกจากน้ี เพื่อใหร้ปูแบบการลงทุนมคีวามหลากหลายมากขึน้  และตอบโจทยก์บัประชาชนใน

ทุกช่วงวยั จงึควรเพิม่มติใิหก้บัผลติภณัฑท์างการเงนิ ซึ่งจะช่วยใหป้ระชาชนทุกกลุ่มวยัสามารถเขา้ถงึ

ตลาดทุนไดม้ากขึน้ อาท ิการสรา้งผลติภณัฑท์างการเงนิสาํหรบัวยัเกษยีณ เพื่อเพิม่ช่องทางใหผู้ส้งูอายุ

ไดม้ชี่องทางการออมเพื่อวยัเกษยีณ การนํา Cryptocurrency เขา้มาแกปั้ญหาการขายสนิคา้เกษตร การ

ออกกองทุน REITs เกีย่วกบัภาคการเกษตร เพื่อสรา้งช่องทางเลอืกใหก้บัชาวเกษตรทีเ่ป็นรากฐานของ

เศรษฐกจิไทยและช่วยใหเ้กษตรการไทยไดเ้ขา้ถงึแหล่งเงนิทุนไดง้่ายมากขึน้ มตีลาดรองรบัสาํหรบัการ

ขายสนิคา้เกษตร เป็นตน้ 

หากมองถึงรูปแบบธุรกิจในปัจจุบนัจะพบว่า ลกัษณะของธุรกิจนัน้กลายมาเป็นรูปแบบของ 

แพลทฟอรม์มากยิง่ขึน้ (Platform-Based) จากเดมิทีม่กีารแขง่ขนัเฉพาะรายใหญ่ ๆ ปัจจุบนัอํานาจการ

แข่งขนัได้ค่อย ๆ ผลกัไปสู่ผู้ประกอบการรายย่อยได้มีอํานาจต่อรองมากขึ้น ทําให้ปัจจุบนัจะพบว่า

รูปแบบการกู้เงนินัน้มขีนาดที่เล็กลง แต่มคีวามถี่มากยิง่ขึน้ หรอือธบิายง่าย ๆ คอื การกู้เงนิหรอืการ

ระดมทุนนั ้นเป็นระดับไมโครมากยิ่งขึ้น (Micro Finance) ซึ่ง ปัจจุบันจะเห็นการระดมทุนของ

ผูป้ระกอบการรายเลก็ผ่านการออก Token มากขึน้ซึ่งหากตลาดหลกัทรพัยไ์ม่มกีารเตรยีมพรอ้มรบัมอื

กบัการเปลีย่นแปลงอยา่งรวดเรว็น้ี (Paradigm Shift) กจ็ะเหน็ผูป้ระกอบการรายย่อยทีม่ศีกัยภาพหนัไป

ใชบ้รกิารผลติภณัฑต่์างประเทศทีต่อบโจทยก์บัตวัผูป้ระกอบการมากกวา่ 

ภาพท่ี 19 แผนภาพแสดงระบบนิเวศน์ตลาดทุนยคุเก่าแหละใหม่ 

 

โดยหากเจาะลกึลงไปถงึประชาชนคนไทย จะพบว่า ช่วงวยัทีม่คีวามมัง่คัง่ในปัจจุบนันัน้จะอยู่

ในช่วงของวยัใกล้เกษียณ และวยัเกษียณเป็นสดัส่วนจํานวนมาก แต่ ผลติภณัฑ์ที่มกีลบัไม่ตอบโจทย์

ความตอ้งการและความเสีย่งของนกัลงทุนในวยัน้ี จงึเป็นเหตุใหน้กัลงทุนกลุ่มน้ีเลอืกทีจ่ะไมล่งทุนแต่เกบ็
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ฝากเพื่อรบัดอกเบี้ยแทน ซึ่งหากตลาดทุนสามารถสรา้งรูปแบบผลติภณัฑก์ารลงทุนรูปแบบใหม่ที่ตอบ

โจทย์คนวยัเกษียณ อาทิ กองทุนวยัเกษียณที่มีการผสมผสานการลงทุนทัง้สินทรพัย์เสี่ยงตํ่า เช่น 

พนัธบตัรรฐับาล หุน้ในหมวดการแพทย ์และ สนิทรพัยเ์สีย่งสูง เช่น หุน้สายเทคโนโลย,ี Bitcoin ซึ่งจะ

ชว่ยใหน้กัลงทุนกลุ่มน้ีไดร้บัรปูแบบการลงทุนทีเ่หมาะสม มผีูเ้ชีย่วชาญคอยดแูลเงนิทุนให ้และการลงทุน

ในสนิทรพัยเ์สีย่งอย่าง Crypto currency ทีม่คีวามเขา้ใจยากนัน้ ใหผู้เ้ชีย่วชาญไดเ้ขา้มาช่วยอธบิายให้

เขา้ใจอยา่งพอสงัเขป และสิง่สาํคญัคอืตอ้งไดร้บัการชาํระเงนิคา่ธรรมเนียมทีเ่ป็นธรรมดว้ย 

สาํหรบัคนในกลุ่มคนรุ่นใหม่ซึง่คาดว่าจะเป็นคนทีม่บีทบาทหลกัในการขบัเคลื่อนประเทศ และ 

ในอนาคตกจ็ะมกีาร transfer ความมัง่คัง่จากคนในยุคเก่า มาสู่คนยุคใหม่ในอนาคต จากธุรกจิที่มกีาร

แข่งขนัสูงและใครสามารถสรา้งการเปลี่ยนแปลงได้ก่อนจะเป็นผูช้นะ และเป็นผูช้นะหน่ึงเดยีวเท่านัน้ 

(winner takes all) และการระดมทุมที่มเีมด็เงนิอดัฉีดมหาศาลจากนักลงทุนทัว่โลก ดงันัน้ตลาดทุนจะ

ค่อย ๆ ผสมผสานจนเป็นอันหน่ึงอันเดียวกันมากขึ้น ทําให้เป็นความท้าทายที่ตลาดทุนต้องเร่ง

ปรบัเปลีย่นโครงสรา้งพืน้ฐานใหเ้ตรยีมพรอ้มรบัมอื ทัง้เสรมิสรา้งความรูข้องบุคลากรควบคูก่นัไปดว้ย 

4.3.4 การปรบักฎระเบียบด้านการเข้าถึง 

กฎหมายและกฎระเบยีบทางการเงนิทีล่า้สมยั เป็นอุปสรรคสําคญัต่อการเขา้ถงึตลาดทุนของ

ประชาชนและธุรกจิ ทําใหเ้กดิความล่าชา้และยากต่อการสรา้งสรรคผ์ลติภณัฑร์ูปแบบใหม่ใหต้อบโจทย์

กบัความตอ้งการของนกัลงทุน  โดยแนวทางนโยบายในการปรบัแกก้ฎหมายและกฎระเบยีบตลาดทุน ให้

ลดอุปสรรคต่อการเขา้ถงึตลาดทุนนัน้ สามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 3 ส่วน ตามลกัษณะของปัญหากฎหมาย

ดา้นการเขา้ถงึปัจจุบนั คอื นโยบายปรบักฎระเบยีบดา้นนิยามผูล้งทุน นโยบายปรบักฎระเบยีบดา้นการ

เปิดเผยขอ้มลู และ นโยบายปรบักฎระเบยีบดา้นการระดมทุนของ SMEs 

กฎระเบยีบดา้นนิยามผูล้งทุน: การกําหนดนิยามผูล้งทุนปัจจุบนัทีใ่ชเ้กณฑม์ูลค่าทรพัยส์นิใน

การกําหนด โดยไม่คํานึงถึงคุณลักษณะอื่น เป็นอุปสรรคสําคัญที่ทําให้ผู้ลงทุนไม่สามารถเข้าถึง

ผลติภณัฑใ์นตลาดทุนที่มคีวามหลากหลายไดอ้ย่างเต็มที่ กฎระเบยีบดา้นนิยามของผูล้งทุนจงึควรถูก

ปรบัเปลีย่น ใหนํ้าคุณลกัษณะอื่นเขา้มาพจิารณาประกอบไดด้ว้ย เช่น สายอาชพี ความรูค้วามเชีย่วชาญ 

ประสบการณ์ ฯลฯ ซึง่สาํนกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยก์าํลงัอยูร่ะหวา่งการ

จดัทํากฎเกณฑก์ารกําหนดประเภทผูล้งทุนใหม้คีวามยดืหยุน่ขึน้  โดยจะมกีารจดักลุ่มผูล้งทุนทีม่คีวามรู้

ความเชีย่วชาญเฉพาะทีแ่สดงใหเ้หน็ถงึประสบการณ์และความรูใ้นการลงทุน เชน่ ผูท้ีม่ใีบอนุญาตบรหิาร

การจดัการกองทุนรวม ผู้ที่มีใบอนุญาตนักวิเคราะห์การลงทุน angel investors และคนคุ้นเคยของ

กจิการ  เป็นตน้ ใหเ้ป็น Professional Investors ซึง่ผลของการเป็น Professional Investors คอืนกัลงทุน

รายนัน้จะสามารถลงทุนไดใ้นทรพัยส์นิทุกประเภท ดงันัน้สาํนักงานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรพัยแ์ละ

ตลาดหลกัทรพัย ์จงึควรผา่นกฎเกณฑน้ี์ออกมาโดยเรว็ 

กฎระเบยีบดา้นการเปิดเผยขอ้มลู: กฎระเบยีบดา้นการเปิดเผยขอ้มลูผลติภณัฑท์างการเงนิของ

ประเทศไทยมลีกัษณะที่ไม่ยดืหยุ่น และหน่วยงานกํากบัดูแลพจิารณาเพยีงความสมบูรณ์ของรายการที่
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กําหนดเท่านัน้ (check-the-box) ซึ่งทําให้การเปิดเผยขอ้มูลไม่สอดคล้องกบัลกัษณะของผลิตภณัฑ์ใน

ตลาดทุนทีปั่จจุบนัมคีวามหลากหลายมากขึน้ และอ่านทําความเขา้ใจไดย้าก ในขณะทีใ่นต่างประเทศการ

เปิดเผยข้อมูลนัน้มีลักษณะ risk-based approach และกําหนดรูปแบบ รวมถึงเน้ือหาของข้อมูล เป็น

ลกัษณะการเปิดเผยขัน้ตํ่า ซึง่ทาํใหก้ารเปิดเผยขอ้มลูมคีวามหลากหลาย ตอบโจทยน์กัลงทุนแต่ละรปูแบบ 

ดงันัน้หน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งจงึควรดําเนินการสองประการ เพื่อปรบักฎระเบยีบเกีย่วกบัการเปิดเผยขอ้มลู 

ประกอบดว้ย 1) การปรบัรปูแบบการเปิดเผยขอ้มลูใหส้อดคลอ้งกบัผูล้งทุนแต่ละรายโดยอาศยักลไกของ

สถาบนัตวักลาง และ 2) จดัทํา “มาตรฐานกลาง” สําหรบัการเปิดเผยขอ้มูล ทัง้น้ี เพื่อใหน้ักลงทุนเขา้ถงึ

เอกสารการเปิดเผยขอ้มลูไดง้า่ยมากขึน้ 

กฎระเบยีบดา้นการระดมทุนของ SMEs: ดว้ยขอ้กําหนดดา้นการระดมทุนหลายประการของ 

SMEs ยงัมลีกัษณะทีไ่มย่ดืหยุน่หรอืลา้สมยั ทาํใหธุ้รกจิ SMEs ไมส่ามารถระดมทุนผา่นตลาดทุนได ้หรอื

ทาํไดด้ว้ยตน้ทุนทีส่งู ทัง้การระดมทุนผา่นตราสารหน้ีและตราสารทุน ดงันัน้หน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้งจงึควร

ดําเนินการปรบัแกก้ฎระเบยีบทัง้ในส่วนของการระดมทุนตราสารหน้ีและตราสารทุน โดย 1) ควรจดัตัง้

องค์กรคํ้าประกนัหุ้นกู้เพื่อลดต้นทุนในการระดมทุนผ่านการออกตราสารหน้ี และ 2) ควรอนุญาตให้

บรษิัทจํากดัสามารถออกหุ้นให้แก่พนักงาน, แปลงหุ้นกู้เป็นหุ้นสามญั รวมถึงอนุญาตใหบ้รษิัทจํากดั

สามารถยกเลกิบุรมิสทิธใินหุน้ และออกหุน้สามญัไดง้า่ย 

4.3.5 การส่งเสริมเทคโนโลยีทางการเงิน 

เทคโนโลยทีางการเงนิสมยัใหม่ไดข้บัเคลื่อนใหเ้กดิตลาดทุนแห่งอนาคต ทีก่ารเขา้สู่ตลาดทุน

และการลงทุนในสนิทรพัยด์จิทิลัทําไดง้่าย ขอ้มลูมคีวามโปร่งใส และบทบาทตวักลาง รวมถงึหน่วยงาน

กํากบัดแูลถูกจาํกดัมากขึน้ ตลาดทุนแบบดัง้เดมิตอ้งนําโอกาสทางเทคโนโลยน้ีี มายกระดบัตลาดทุน ให้

สามารถแข่งขนั และสอดคล้องไปกบัทศิทางตลาดทุนแห่งอนาคตให้ได้ ตลอดจนต้องเอื้อให้เกิดการ

เขา้ถงึตลาดทุนในวงกวา้ง เพือ่กระจายความมัง่คัง่และการเตบิโตไปสูส่งัคมอยา่งแทจ้รงิ โดยขอ้เสนอแนะ

ดา้นการเสรมิสรา้งเทคโนโลย ีสามารถแบ่งออกไดเ้ป็นขอ้เสนอ 3 ขอ้ ดงัต่อไปน้ี 

เทคโนโลยีการยืนยนัตัวตน: หน่ึงในจุดเด่นของหรือครปิโตเคอร์เรนซีและ DeFi คือความ

สะดวกรวดเรว็ในการยนืยนัตวัตน ที่สามารถทําได้ผ่านช่องทางออนไลน์ รวมถึงขอ้มูลตวัตนมคีวาม

ปลอดภยัสงู ทาํใหน้กัลงทุนสามารถเขา้ถงึการลงทุนไดง้า่ย และมคีวามมัน่ใจในความปลอดภยัของขอ้มลู 

ดงันัน้หน่วยงานภาครฐัจงึควรนําเทคโนโลยยีนืยนัตวัตนรูปแบบใหม่น้ีเขา้มาปรบัใชก้บัทัง้ตลาดทุนยุค

ดัง้เดมิและตลาดทุนยุคใหม ่เพื่อใหก้ระบวนการยนืยนัตวัตนมคีวามสะดวกรวดเรว็ ปลอดภยั สรา้งความ

เชื่อมัน่ใหน้ักลงทุน และหน่วยงานกํากบัดูสามารถตรวจสอบธุรกรรมไดท้ัง้ในตลาดทุนเก่าและใหม่ จาก

ระบบข้อมูลเดียว โดยการพฒันาระบบน้ีอาจต่อยอดจากระบบที่มอียู่แล้ว เช่น ระบบข้อมูล NDID ที่

สามารถยนืยนัตวัตนและส่งต่อขอ้มลูเพื่อเปิดบญัชหีลกัทรพัยอ์อนไลน์ ต่อยอดใหส้ามารถเปิดบญัชหีรอื 

ครปิโตเคอรเ์รนซ ีหรอืกระเป๋าเงนิ DeFi ได ้เพื่อใหร้ฐัสามารถกํากบัตดิตามการลงทุนทัง้โลกยุคเก่าและ

ใหม ่ตลอดจนอาํนวยความสะดวกในการเขา้ถงึตลาดทุนของนกัลงทุน 
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นําเทคโนโลยี Blockchain, Smart Contract มาใช้กบัหลกัทรพัย์ดัง้เดิม: การนําเทคโนโลยี 

Blockchain และ Smart Contract ช่วยใหก้ารทําธุรกรรมเกี่ยวกบัสนิทรพัย์ดจิทิลัมคีวามปลอดภยัที่สูง 

และมีความโปร่งใสในการตรวจสอบ ดงันัน้หากนําเทคโนโลยี Blockchain และ Smart Contract มา

ประยุกต์ใชใ้นการทําธุรกรรมลงทุนในตลาดหลกัทรพัย ์กจ็ะช่วยใหก้ารลงทุนในตลาดหลกัทรพัยม์คีวาม

โปร่งใสและมคีวามปลอดภยัมากขึ้น รวมถึงยงัควรนํา Digital Wallet มาประยุกต์เขา้กบัการลงทุนทัง้

รูปแบบใหม่และเก่า เพื่อให้เกิดความสะดวกในการลงทุนข้ามผลิตภณัฑ์ และเอื้อให้เกิดการพฒันา

ผลิตภณัฑ์การเงนิใหม่ที่มีการผสมผสานทัง้ผลิตภณัฑ์จากตลาดทุนแบบใหม่และแบบเก่า โดยทาง

ธนาคารแหง่ประเทศไทย จะมกีารเปิดตวั CBDC ขึน้เพื่อใหม้สีกุลเงนิดจิทิลัทีม่มีาตรฐานควบคุม ซึง่เป็น

ทศิทางนโยบายทีจ่ะช่วยใหก้ารลงทุนขา้มพรมแดนตลาดทุนใหม่และเก่าทําไดส้ะดวกมากขึน้ รวมถงึรฐั

สามารถตรวจสอบตดิตามธุรกรรมต่าง ๆ ได ้ดงันัน้ธนาคารแหง่ประเทศไทยและหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง จงึ

ควรผลกัดนั CBDC ให้เกิดขึ้นโดยเรว็ เพื่อให้เกิดโครงสร้างพื้นฐานดิจิทลัสําหรบัตลาดทุนที่โปร่งใส 

สะดวก รวดเรว็ และกาํกบัดแูลได ้

ผนวก Digital Asset กบั Traditional Asset ใหส้ามารถซื้อขายบนกระดานเดยีวกนัได:้ Digital 

Asset เช่น หรือคริปโตเคอร์เรนซี, NFT และ Traditional Asset เช่น หุ้นหรือกองทุนนัน้ ต่างเป็น

ผลติภณัฑท์างการเงนิทีม่รีปูแบบความเสีย่งทีแ่ตกต่างกนั ดงันัน้ เพื่อใหน้กัลงทุนทุกกลุ่มสามารถเขา้ถงึ

ผลติภณัฑท์ีเ่หมาะสมกบัความเสีย่งของตนเองไดม้ากขึน้ จงึควรผนวกให ้Digital Asset และ Traditional 

Asset ใหส้ามารถทําการซื้อขายบนกระดานเดยีวกนัได ้ซึ่งการผนวกรวมนอกจากจะช่วยใหเ้กดิความ

สะดวกในการเขา้ถงึตลาดทุนแล้ว ยงัทําใหเ้กดิความสะดวกในการกํากบัดูแลตลาดทุนทัง้แบบเก่าและ

แบบใหม่ด้วย แนวทางหน่ึงที่จะช่วยให้สามารถผนวกรวม Digital Asset และ Traditional Asset เข้า

ด้วยกันได้นั ้นคือ ต้องนําเทคโนโลยี Blockchain และ Smart Contract มาประยุกต์ในการลงทุน

หลกัทรพัยร์ปูแบบเดมิ โดยอาจใชโ้ครงสรา้งพืน้ฐาน CBDC ทีธ่นาคารแห่งประเทศไทยไดพ้ฒันาขึน้มา

อย่างต่อเน่ือง เพื่อใหห้ลกัทรพัยแ์ละหรอืครปิโตเคอรเ์รนซอียู่บนโครงสรา้งพืน้ฐานทางการเงนิรูปแบบ

เดยีวกนั 

5. บทวิเคราะหน์โยบาย UBC 

5.1 เหตผุลและความจาํเป็นของนโยบาย UBC  

ก้าวแรกของการสรา้งโอกาสที่เท่าเทยีม ในการเขา้ถึงตลาดทุนและการมคีุณภาพชวีติที่ดใีน

สงัคมไทยนัน้ คอืการสรา้งคลงัทุนทรพัยใ์หเ้พยีงพอทีจ่ะใชเ้ป็นทรพัยากรในการพฒันาทกัษะได ้ความ

มัน่คงทางเศรษฐกจิในครวัเรอืนมคีวามเชื่อมโยงกบัระดบัทุนทรพัยอ์ยา่งมนียัสาํคญั ในทางเศรษฐศาสตร ์

ในช่วงเวลาชวีติของคน ๆ หน่ึง ตามทฤษฎ ีLife Cycle Hypothesis ผูเ้ลอืกทีจ่ะรกัษาระดบัการบรโิภคที่

เหมาะสม (Consumption Smoothing) จึงทําให้เกิดความแตกต่างกันของกระแสรายรบัและกระแส

รายจ่าย ซึง่ความต่างน้ีทาํใหเ้กดิการกูย้มื (Dissave) หรอืการออม (Save) ตามช่วงเวลาต่าง ๆ ของชวีติ 

โดยในระยะแรกของชวีติ เป็นช่วงเวลาทีเ่กดิการ Dissave จากการลงทุนพฒันาทกัษะเพื่อสรา้งโอกาสใน
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อนาคต เช่น การศกึษา การกูย้มืเพื่อเริม่สรา้งธุรกจิ เป็นตน้ และเขา้สูร่ะยะการออมในชว่งกลางของชวีติ 

และระยะ Dissave อกีครัง้ในชว่งบัน้ปลายชวีติ ปัจจยัหน่ึงทีจ่ะทาํใหผู้ค้นสามารถเกลีย่รายไดแ้ละรายจา่ย

อย่างเหมาะสมผ่านการออมและการกูย้มื คอื การเขา้ถงึระบบการเงนิทีช่่วยอํานวยความสะดวกในการ

ออมและกู้ยมื ทว่า ในกรณีของครวัเรอืนรายไดน้้อย ครวัเรอืนว่างงาน โอกาสในการเขา้ถงึบรกิารทาง

การเงนิเหล่าน้ีมอียูอ่ยา่งจาํกดัมาก สง่ผลใหค้รวัเรอืนเปราะบางเหล่าน้ีไมส่ามารถกระจายทุนทรพัย ์

ด้วยเหตุน้ี ทุนทรพัย์และสินทรพัย์ของครวัเรอืนเป็นตวัชี้วดัสําคญัว่าครวัเรือนต่าง ๆ จะมี

ทรพัยากรในการสรา้งโอกาสเพื่ออนาคต จงึถอืเป็นพืน้ฐานของการสรา้งโอกาสทีเ่ท่าเทยีม ทัง้ในนัยของ

ปัจเจกบุคคลและในนัยของสงัคมส่วนรวม ในนัยของปัจเจกบุคคล ทุนทรพัย์ถือเป็นทรพัยากรในการ

พฒันาความเป็นอยู่ การลงทุนในทกัษะและการสร้างโอกาสอื่น ๆ ในชวีติ ในขณะเดยีวกนั ระดบัทุน

ทรพัยก์ย็งัส่งผลต่อผลลพัธข์องชวีติต่าง ๆ ในอนาคตดว้ย ในขณะทีน่ัยทางสงัคมส่วนรวม ทุนทรพัยย์งั

เป็นตวัชีว้ดัพืน้ฐานของระดบัการพฒันาของสงัคม ครวัเรอืนมทีรพัยากรและทุนทรพัยน้์อยกจ็ะมโีอกาส

ในสรา้งพืน้ฐานฐานะความเป็นอยูท่ีด่น้ีอย สง่ผลใหเ้กดิชอ่งวา่งความเหลื่อมลํ้าของโอกาสต่อไป 

หน่ึงในแนวทางนโยบายที่ไดร้บัความสนใจในช่วงที่ผ่านมา เพื่อแก้ไขปัญหาความเหลื่อมลํ้า 

และยกระดบัคุณภาพชวีติของคนในสงัคมคอื นโยบายการแจกเงนิถว้นหน้า หรอืการสรา้งการเขา้ถงึทุน

ทรพัยเ์พื่อใหค้นในสงัคมสามารถใชทุ้นทรพัยใ์นการดํารงชวีติและการพฒันาคุณภาพชวีติ ยกตวัอย่าง 

เช่น แนวคดิการใหเ้งนิรายไดพ้ืน้ฐานอยา่งทัว่ถงึ (Universal Basic Income) แนวคดิภาษเีงนิไดแ้บบตดิ

ลบ (Negative Income Tax) แนวคดิการใหเ้งนิโอนอย่างมเีงื่อนไข (Conditional Cash Transfer) และ

แนวคดิการใหหุ้น้หรอืทุนอยา่งทัว่ถงึ (Universal Basic Capital) เป็นตน้ 

อย่างไรกด็ ีหากมองในมุมมองการแจกจ่ายความมัง่คัง่และการกระจายการเขา้ถงึโอกาสแลว้ 

นโยบาย Universal Basic Capital เปรยีบเสมอืนกุญแจทีไ่ขประตูสูก่ารสรา้งโอกาสทีเ่ทา่เทยีม ปลดแอก

การส่งต่อความยากจนและความเหลื่อมลํ้าจากรุน่สู่รุ่น โดยประชาชนไดร้บัเงนิกอ้นในการสรา้งเน้ือสรา้ง

ตวั รวมถงึการแสดงถงึการยอมรบัหน้าทีแ่ละความรบัผดิชอบของประชาชนในการนําเงนิไปสรา้งโอกาส 

ทีผ่่านมา นโยบาย UBC ไดม้กีารใชใ้นสหราชอาณาจกัรผ่านโครงการ Child Trust Fund โครงการออม

เงนิสําหรบัเยาวชน โดยรฐัจะสร้างบญัชีออมทรพัย์ปลอดภาษีและสนับสนุนทุนเริม่ต้นให้คนละ 250 

ปอนดต์อนแรกเกดิและอายุ 7 ปี และสามารถใหผู้ป้กครองออมเพิม่เตมิไปเรื่อย ๆ จนเดก็มอีายุครบ 18 

ปีจงึจะสามารถถอนเงนิออกมาได ้รฐัไดใ้หท้างเลอืกการลงทุน 3 ช่องทาง นัน่คอื Stakeholder account 

โดยสามารถนําไปลงทุนในผลติภณัฑท์างการเงนิได ้แต่เมื่อเดก็อายุครบ 13 ปี เงนิจะถูกยา้ยไปในการ

ลงทุนที่ความเสีย่งตํ่า เพื่อใหม้สีภาพคล่องพรอ้มถอนเมื่อเดก็อายุครบ 12 ปี ช่องทางที่สองคอืการการ

ออมในบญัชอีอมทรพัยท์ัว่ไป และ Non-stakeholder account คอืลงทุนในสนิทรพัยอ์ื่น ๆ 

ดงันัน้นโยบาย UBC จงึมคีวามน่าสนใจอย่างยิง่ ในฐานะเครื่องมอืกําจดัความเหลื่อมลํ้า และ

การยกระดบัการเขา้ถงึตลาดทุนของประชาชน โดยจากการศกึษาวจิยัความเป็นไปไดข้องนโยบาย UBC 

ในประเทศไทย ทําให้สามารถสรุปรูปแบบการดําเนินงานนโยบาย UBC ของไทย และตัวอย่าง

แบบจาํลอง โดยสามารถสรปุรายละเอยีดไดด้งัต่อไปน้ี 
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5.2 รปูแบบการดาํเนินนโยบาย UBC 

นโยบาย Universal Basic Capital Grants ถือได้ว่าเป็นนโยบายระดบัชาติที่ต้องอาศยัความ

พรอ้มจากหลาย ๆ ส่วนตามทีนํ่าเสนอขา้งต้น ทัง้ความพรอ้มฝัง่อุปสงคแ์ละฝัง่อุปทาน ความจําเป็นใน

การวางรากฐานนโยบายให้แข็งแกร่งเพื่อให้ในระยะยาวนโยบายสามารถสร้างประสิทธิผล 

(Effectiveness) เสถยีรภาพ (Robustness) และความยดืหยุน่ (Resilience) ทว่า ในระยะเริม่ตน้ การเริม่

นโยบายแบบเตม็รูปแบบอาจไม่ใช่ทางเลอืกที่เหมาะสมเสมอไป โดยเฉพาะอย่างยิง่ในประเทศทีเ่ผชญิ

ปรากฏการณ์ Demand-Capacity Paradox ทําให้การค่อย ๆ แบ่งนโยบายออกเป็นระยะเริ่มต้นเพื่อ

ทดลองและตรวจสภาพความพร้อมก่อนจึงอาจเป็นทางเลือกที่นําไปสู่นโยบายที่แข็งแรงและสร้าง

ประสทิธผิลไดม้ากกวา่ 

จุดเดน่ของนโยบาย Universal Basic Capital Grants ทีต่่างจากนโยบายสวสัดกิารรฐัอื่น ๆ คอื 

Universality และ Unconditionality ทัง้น้ี จุดเด่นทัง้สองทาํใหน้โยบายรปูแบบน้ีเผชญิกบัความทา้ทายทัง้

ดา้นความพรอ้มดา้นอุปสงค์และอุปทานที่แตกต่างกบันโยบายการสนับสนุนอื่น ๆ โดยเฉพาะอย่างยิง่ 

การเตรียม Infrastructure พื้นฐานเพื่อรองรับฐานประชากรขนาดใหญ่ที่นโยบาย Universal Basic 

Capital Grants ตัง้เป้าหมายไว ้

โดยทัว่ไปแลว้ นโยบาย Universal Basic Capital Grants สามารถแบ่งออกเป็น 3 ระยะ ไดแ้ก่ 

(1) Assessing (2) Decide และ (3) Implement 

Assessing: ขัน้ตอนแรกคอืการสรา้งฐานขอ้มูลที่ครอบคลุมที่สุด เพื่อให้รฐัสามารถมองเหน็

ประชากรไดท้ัว่ถงึ และไม่ม ีSub population ตกสาํรวจ โดยทัว่ไปการเกบ็ขอ้มลูเหล่าน้ีมกัจดัเกบ็ควบคู่

ไปกบัระบบบตัรประชาชนอยู่แลว้ ในส่วนขอ้มูลอื่น ๆ เช่น รายได ้รายจ่าย สถานะการทํางาน อาจต้อง

อาศยัแหล่งขอ้มลูเพิม่เตมิ อาท ิฐานขอ้มลูการจดัเกบ็ภาษ ีฐานขอ้มลูประกนัสงัคม เป็นตน้ สว่นถดัมาคอื 

การสรา้ง Outreach ใหถ้งึกลุ่มประชากรใหไ้ดง้่ายและรวดเรว็ทีสุ่ด โดยใชเ้ครื่องมอืการสื่อสารช่องทาง

ต่าง ๆ ของรฐั เพื่อใหป้ระชาชนรบัทราบสทิธิท์ีต่นเองพงึได ้เมื่อประชาชนไดร้บัขา่วสารนโยบายจนสรา้ง

การตระหนัก (Awareness) แล้ว ขัน้ตอนถดัไปของรฐั คือการเปิดรบัลงทะเบียนสทิธิ ์ข ัน้ตอนน้ียิง่มี

ความสาํคญัมากในกรณทีีร่ฐัเลอืกทีจ่ะนํารอ่งโครงการผา่นความสมคัรใจของกลุ่มประชากรเป้าหมาย 

Decide: ขัน้ตอนน้ีเกี่ยวขอ้งกบัการยนืยนัสทิธิก์ารเขา้ร่วมโครงการ การจดัสนิใจเกี่ยวกบัการ 

Roll out นโยบายตามกลยุทธ์ขา้งต้น ไดแ้ก่ Partial Universal Basic Capital Grants Opt-in Universal 

Basic Capital Grants UBI sequentially for different target populations และการตดัสนิใจว่า ระดบัการ

สนับสนุนควรเป็นเท่าไหร่ และมรีูปแบบอย่างไร ซึ่งต้องอาศยัความรู้ความเขา้ใจเกี่ยวกบับรบิทของ

ทอ้งถิน่ต่าง ๆ เพือ่ใหส้ามารถปรบัแต่งนโยบายไดต้ามเหมาะสม 

Implementation: ขัน้ตอนการจ่ายเงนิควรอยู่ในรูปแบบการโอนเขา้บญัช ีอาท ิบญัชธีนาคาร 

หรอืบญัชกีระเป๋าเงนิอเิลก็ทรอนิกส ์จากรายงานของธนาคารโลกชีใ้หเ้หน็ว่า กว่ารอ้ยละ 74 ของผูไ้ดร้บั
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เงินสนับสนุนในประเทศพัฒนาแล้วและประเทศ Upper Middle Income รับการสนับสนุนผ่านช่อง

ทางการโอนเงนิจากรฐั ความนิยมของการใชว้ธิเีงนิสนบัสนุนผา่นเงนิโอน 

5.3 ความเป็นไปได้และตวัอย่างแบบจาํลองการแจกเงินถ้วนหน้า 

 คณะผู้วิจยัได้จําลองงบประมาณในการดําเนินนโยบาย Universal Basic Capital Grants ใน

ประเทศไทย โดยรูปแบบนโยบายจะคล้ายคลึงกับการดําเ นินนโยบาย Child Trust Fund ใน 

สหราชอาณาจกัร นัน่คอื รฐัมกีารสนบัสนุนเงนิแรกเกดิเป็นเงนิจาํนวนหน่ึงกอ้น จากนัน้จะทยอยโอนเงนิ

รายเดอืนเขา้บญัชขีองเดก็คนนัน้ ๆ จนเดก็มอีายคุรบ 18 ปี โดยเงนิจาํนวนทัง้หมดจะถูกนําไปลงทุนผา่น

กองทุน Trust Fund เพื่อสรา้งผลตอบแทนและจะถอนออกมาได้ก็ต่อบรรลุเงื่อนไขอายุ 18 ปีบรบิูรณ์

เท่านัน้ โดยภาพต่อไปน้ีแสดงรูปแบบการจ่ายเงินแรกเกิดและเงินรายเดือนรูปแบบต่าง ๆ ตาม

สถานการณ์อตัราผลตอบแทน โดยเทยีบระหว่างมูลค่าเงนิลงทุนของรฐั และผลประโยชน์ทีเ่ดก็จะไดร้บั

เมื่ออายุครบ 18 ปี โดยเงนิแรกเกดิมมีูลค่าระหว่าง 10,000 บาทถึง 30,000 บาท และเงนิรายเดอืนมี

มูลค่าระหว่าง 500 ถึง 1,500 บาท โดยในกรณีสูงสุด (เงนิแรกเกดิ 30,000 บาท เงนิรายเดอืน 1,500 

บาท และอตัราผลตอบแทนรอ้ยละ 10) เดก็มสีทิธิท์ี่จะไดร้บัเงนิมูลค่ากว่า 944,045 บาท เมื่อเดก็คนน้ี

อาย ุ18 ปี 

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

 

 

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

 

 

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

 

ทัง้น้ี จุดมุ่งหมายของนโยบาย Universal Basic Capital Grants คือการสร้างโอกาสในการ

เริม่ตน้ชวีติทีเ่ท่ากนั ตลอดจนการสรา้งอสิรภาพในการเลอืกเสน้ทางการใชช้วีติของตนเอง โดยไมย่ดึตดิ

กับข้อจํากัดด้านการเลี้ยงชีพ เงินที่ได้จากนโยบาย Universal Basic Capital Grants จึงควรมีมูลค่า

เพยีงพอต่อการเลีย้งชพีพืน้ฐานของคน ๆ หน่ึงได ้คณะผูว้จิยัจงึจําลองการ Coverage ของเงนิทีไ่ดจ้าก
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นโยบายในการเลีย้งชพี โดยค่าใชจ้่ายเลีย้งชพีรายเดอืนคํานวณจากค่าใชจ้่ายรายเดอืนมาตรฐาน ไดแ้ก่ 

มาตรฐานรายไดข้ ัน้ตํ่า (Minimum Income Standard) และเสน้ความยากจน 

หากใชเ้กณฑค์า่ใชจ้า่ยมาพจิารณา โดยเดก็ทีไ่ดร้บัสามารถถอนเงนิออกมาใชจ้า่ยไดร้ายปี ปีละ

เท่า ๆ กนั และเงนิทีเ่หลอืยงัถูกนําไปลงทุนต่อในกองทุน Trust Fund ไปเรื่อย ๆ จนครบอายุ 60 ปี เงนิ

รายปีทีเ่ดก็สามารถถอนมาไดใ้นกรณีรปูแบบการจ่ายเงนินโยบายต่าง ๆ เป็นตามรปูภาพต่อไปน้ี โดยใน

กรณีสงูสุด (เงนิแรกเกดิ 30,000 บาท เงนิรายเดอืน 1,500 บาท และอตัราผลตอบแทนรอ้ยละ 10) เดก็

สามารถถอนเงนิไดปี้ละ 89,841 บาทต่อปี หรอืเดอืนละ 7,486.75 บาท ซึง่สงูกว่ามาตรฐานรายไดข้ ัน้ตํ่า 

ในขณะทีใ่นกรณีตํ่าสุด (เงนิแรกเกดิ 10,000 บาท เงนิรายเดอืน 500 บาท อตัราผลตอบแทนรอ้ยละ 2) 

เดก็สามารถถอนไดปี้ละ 4,647 บาทต่อปี หรอืเดอืนละ 387.25 บาทเท่านัน้ หรอืคดิเป็นรอ้ยละ 14 ของ

เสน้ความยากจน 

ตารางท่ี 2 เปรียบเทียบมลูค่าเบีย้เลีย้งชีพรายปีจนถึงอาย ุ60 ปีจากรปูแบบการแจกเงินต่าง ๆ 
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ภาพท่ี 25 Coverage ของ Minimum Income Standard ของเบีย้เลี้ยงรายปี (Annuity)  

ของรปูแบบการจ่ายเงินประเภทต่าง ๆ 

 

ภาพท่ี 26 Coverage ของ Poverty Line ของเบีย้เลีย้งรายปี (Annuity)  

ของรปูแบบการจ่ายเงินประเภทต่าง ๆ   
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ภาพท่ี 27 งบประมาณเฉล่ียรายปีของรปูแบบการจ่ายเงินต่าง ๆ 

 

 

ภาพท่ี 28 สดัส่วนงบประมาณต่อรายได้ภาษีเฉล่ียต่อปี จากภาษีเงินได้นิติบคุคล 
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ภาพท่ี 29 สดัส่วนงบประมาณต่อรายได้ภาษีเฉล่ียต่อปี จากภาษีเงินได้บคุคลธรรมดา 

 

 

ภาพท่ี 30 สดัส่วนงบประมาณต่อรายได้ภาษีเฉล่ียต่อปี จากภาษีมลูค่าเพ่ิม 
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ในแง่งบประมาณที่จะรองรบัเงนิสนับสนุนนโยบาย หน่ึงในการสร้างกระแสงบประมาณให้

สามารถรองรบันโยบาย คอืการเพิม่การจดัเกบ็ภาษีต่าง ๆ คณะผูว้จิยัไดท้ําการคาดการณ์งบประมาณ

รายได้รฐัที่เพิม่การขึ้นอตัราการจดัเก็บภาษีต่าง ๆ เทยีบกบังบประมาณที่นโยบาย Universal Basic 

Capital Grants ตอ้งใช ้ซึง่ชีใ้หเ้หน็ว่า ในกรณีทีเ่พิม่อตัราภาษแีบบน้อยทีสุ่ด (ภาษเีงนิไดบุ้คคลธรรมดา

เพิม่ระดบัละรอ้ยละ 1.25 ภาษเีงนิไดนิ้ตบุิคคลเพิม่รอ้ยละ 2.5 หรอืภาษมีลูคา่เพิม่เพิม่รอ้ยละ 1) สามารถ

รองรบันโยบายระดบัสูงสุดได้ (เงนิแรกเกิด 30,000 บาท และเงนิรายเดอืน 1,500 บาท) โดยใช้งบที่

เพิ่มขึ้นจากภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาไปร้อยละ 26.31 ภาษีเงินได้นิติบุคคลไปร้อยละ 72.12 และ

ภาษมีลูคา่เพิม่ไปรอ้ยละ 56.59 ตามลาํดบั 

ภาพท่ี 31 สดัส่วนการใช้งบประมาณเฉล่ียรายปีเทียบกบันโยบายขึน้ภาษี ภาษีเงินได้นิติบคุคล 
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ภาพท่ี 32 สดัส่วนการใช้งบประมาณเฉล่ียรายปีเทียบกบันโยบายขึน้ภาษี ภาษีเงินได้บคุคล

ธรรมดา 

 

 

ภาพท่ี 33 สดัส่วนการใช้งบประมาณเฉล่ียรายปีเทียบกบันโยบายขึน้ภาษี ภาษีมลูค่าเพ่ิม 
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6. การส่งเสริมความยัง่ยืนของตลาดทุน 

6.1 สถานการณ์ด้านความยัง่ยืนของตลาดทุนไทย 

ประเดน็ความยัง่ยนืซึง่ไดร้บัความสนใจจากนานาชาตเิพิม่ขึน้ในช่วงหลายปีทีผ่า่นมานัน้ สง่ผล

ใหเ้กดิพฒันาการดา้นความยัง่ยนืของตลาดทุนไทยมากขึน้ โดยพฒันาการดา้นความยัง่ยนืของตลาดทุน

ไทยเหน็ไดอ้ยา่งชดัเจนในปี 2556 ซึง่ ก.ล.ต. ไดย้กร่างแผนพฒันาความยัง่ยนืสาํหรบับรษิทัจดทะเบยีน 

(Sustainability Development Roadmap) และพฒันามาตรการเพื่อความยัง่ยนืสาํหรบัแผนพฒันาตลาด

ทุนไทยในระยะ 5 ปี โดยในแผนพฒันาตลาดทุนไทยฉบบั 3 (ปี 2560 – 2564) เป็นต้นมา ไดเ้น้นเรื่อง

การพฒันาอย่างยัง่ยืนตาม 5 มาตรการหลัก 14 มาตรการย่อยและ 44 แผนงานสนับสนุน โดย 5 

มาตรการหลักได้แก่ 1) การเป็นแหล่งทุนสําหรับ SMEs  และนวัตกรรม 2) การระดมทุนสําหรับ

โครงสรา้งพืน้ฐาน 3) เพิม่ความสามารถในการแขง่ขนัของตลาดทุนไทย 4) พฒันาใหต้ลาดทุนไทยเป็น

จุดเชื่อมโยงของภมูภิาค และ 5) พฒันาแผนรบัรองผูส้งูอาย ุต่อมาแผนพฒันาฉบบัปี 2565 – 2570 ยงัคง

ยดึหลกัการคลา้ยคลงึกบัแผนพฒันาตลาดทุนฉบบัปัจจุบนั โดยเพิม่ประเดน็ Resilience และเป้าหมาย

ด้านการฟ้ืนฟูและเพิม่ความเขม้แขง็จากการที่ได้รบัผลกระทบจาก Covid-19 เพื่อเป็นการสรา้งความ

ยัง่ยนืใหก้บัตลาดทุนซึง่จะเป็นกลไกสาํคญัในการระดมทุนในระยะยาว  

นอกจากน้ี ฐานขอ้มูลด้านการกํากบัดูแลเพื่อความยัง่ยนื (Sustainable Finance Regulation 

Database) ของ Principles for Responsible Investment (PRI) โดย UN Environment Programme ได้

แสดงผลวา่ประเทศไทยม ี3 มาตรการดา้น ESG ไดแ้ก่ (1) มาตรฐานแรงงานไทย (มรท 8001-2010 หรอื 

TLS 8001-2010) ซึง่เป็นมาตรการโดยสมคัรใจทีใ่หอ้งคก์รเอกชนรบัรองมาตรฐานการปฏบิตัต่ิอแรงงาน

อย่างมคีวามรบัผดิชอบ ซึ่งถอืเป็นประเดน็ดา้นสงัคมใน ESG (2) หลกัการกํากบัดูแลกจิการทีด่สีําหรบั

บรษิทัจดทะเบยีน โดยตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และ (3) หลกัธรรมาภบิาลการลงทุน สาํหรบัผู้

ลงทุนสถาบนั โดยสาํนกังานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์

นอกเหนือจากทีร่ะบุในฐานขอ้มลู PRI นโยบายในการสง่เสรมิความยัง่ยนืในตลาดทุนยงัรวมถงึ

การกําหนดใหบ้รษิทัจดทะเบยีนมกีารทํารายงานด้านความยัง่ยนื โดยสํานักงานคณะกรรมการกํากบั

หลกัทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ (สํานักงาน ก.ล.ต.) กําหนดให้บรษิัทจดทะเบียนเปิดเผยข้อมูลการ

ดําเนินงานทีค่รอบคลุมประเดน็ดา้น ESG ตามแบบแสดงรายการขอ้มลูประจําปี/รายงานประจําปี (แบบ 

56-1 One Report) ทีเ่ริม่ใชบ้งัคบักบัการยื่นรอบระยะเวลาบญัชสีิน้สดุวนัที ่31 ธนัวาคม 2564 โดยใหส้ง่

ภายใน 3 เดอืนนบัแต่วนัสิน้สดุรอบระยะเวลาบญัช ีและใชส้าํหรบัแบบ Filing ทีย่ ืน่ตัง้แต่วนัที ่1 มกราคม 

2565 เป็นตน้ไป และในขณะเดยีวกนัตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยกาํหนดใหบ้รษิทัจดทะเบยีนจดัทาํ

และเผยแพรร่ายงานความยัง่ยนืในรปูแบบมาตรฐานการรายงานตามความสมคัรใจ   

หากพจิารณานโยบายและแผนทีเ่กีย่วขอ้งกบัการพฒันาตลาดทุนไทย จะเหน็ไดว้า่ประเดน็ดา้น

ความยัง่ยนืไดผ้นวกอยู่ในแผนในระยะเวลาปัจจุบนั ไดแ้ก่ แผนยุทธศาสตรส์าํนักงาน ก.ล.ต. ปี 2564 – 

2566 ที่มปีระเด็นด้านความยัง่ยนืในยุทธศาสตร์ที่ 1 การสร้างสภาพแวดล้อมตลาดทุนที่เอื้อต่อการ
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พฒันาเพื่อความยัง่ยนื (Sustainable Capital Market) แผนกลยุทธต์ลาดหลกัทรพัยฯ์ ปี 2564-2566 ซึง่

มปีระเด็นด้านความยัง่ยนืในยุทธศาสตร์ที่ 3 ขบัเคลื่อนเพื่อสิง่แวดล้อมและสงัคม อนัประกอบด้วย 2 

องค์ประกอบ คือ การวางรากฐานตลาดทุนสู่ความยัง่ยืน (ESG Cultivation) และ การสร้างความ

แขง็แกรง่และรว่มแกไ้ขปัญหาใหก้บัสงัคมไทย (Social Empowerment) 

 ภาพรวมดา้นความยัง่ยนืของตลาดทุนไทยสามารถวเิคราะหแ์ละพจิารณาตามมติิของ 

ESG ในประเดน็ดา้นสิง่แวดลอ้ม สงัคม และธรรมาภบิาล โดยมกีรอบการวเิคราะห ์3 ส่วน คอื อุปสงค์ 

อุปทาน และนโยบายจากภาครฐั โดยมรีายละเอยีดโดยสรปุดงัตารางต่อไปน้ี 

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

อุปสงค ์ - ผูบ้รโิภคตื่นตวัต่อ

ประเดน็สิง่แวดลอ้มมาก

ขึน้  

- ความนิยมในการซือ้

สนิคา้ทีเ่ป็นมติรต่อ

สิง่แวดลอ้มเพิม่สงูขึน้ 

- ความตอ้งการบรโิภค

สนิคา้ทีอ่าจสง่ผลเสยีต่อ

สิง่แวดลอ้ม เชน่ 

พลาสตกิใชแ้ลว้ทิง้

เพิม่ขึน้จากสถานการณ์

โควดิ 19 

เริม่มคีวามตระหนกัรูถ้งึ

ประเดน็ความยัง่ยนืทางสงัคม

นอกเหนือจากประเดน็

สิง่แวดลอ้ม เชน่ การพยายาม

รกัษาวถิชีวีติดัง้เดมิและการ

จา้งงานในทอ้งถิน่หลงัมกีาร

ลงทุนจากภาคธุรกจิในพืน้ที ่

 

มแีนวโน้มสนบัสนุนหรอืลงทุน

ในบรษิทัทีม่กีารดาํเนินการ

โดยคาํนึงถงึการวา่จา้งทีเ่ป็น

ธรรมและประเดน็ความ

โปรง่ใสมากขึน้ แต่ผลติภณัฑ์

ทางการเงนิยงัไมห่ลากหลาย

เพยีงพอและมรีาคาสงู 

อุปทาน - มธุีรกจิขนาดเลก็ที่

ดาํเนินการโดยคาํนึงถงึ

สิง่แวดลอ้ม หรอืผลติ

สนิคา้ทีใ่สใ่จสิง่แวดลอ้ม

มากขึน้ 

  

- การจา้งงานผูส้งูอายยุงัเป็น

เพยีงโครงการนํารอ่งในบรษิทั

ขนาดใหญ่ 

- โครงการเพือ่สงัคม เชน่ การ

สนบัสนุนและสง่เสรมิวสิาหกจิ

ชุมชน 

- บรษิทัจดทะเบยีนขนาดใหญ่

เริม่เปิดเผยขอ้มลู ESG มาก

ขึน้ 

- ในปี 2564 มตีวัอยา่งของ

บรษิทัจดทะเบยีนไทยทีไ่ดร้บั

การประกาศรายชื่อจาก

องคก์ารสหประชาชาตวิา่เป็น

องคก์รผูนํ้าความยัง่ยนืระดบั

โลก 

ภาครฐั มกีารวางนโยบายตลาด

ทุนเพือ่ตอบสนอง

ประเดน็ความยัง่ยนื เชน่ 

- พฒันานโยบายตลาดทุนที่

ตอบรบัต่อประเดน็สงัคม

สงูอาย ุเชน่ การพฒันาความรู้

- ออกนโยบายใหภ้าคธุรกจิ

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

การตัง้เป้าหมายลดการ

ปล่อยก๊าซเรอืนกระจก 

ขัน้พืน้ฐานและกองทุนสาํรอง

ต่าง ๆ 

- มกีารพฒันากฎหมายสาํหรบั

สนิเชื่อ 

ลงทุนผา่นรปูแบบการรายงาน

ทีก่าํหนด 

- จดัทาํรายชื่อบรษิทัจด

ทะเบยีนทีม่กีารเปิดเผยขอ้มลู 

ESG ใหก้บัผูล้งทุน 

- ออกแนวนโยบายและแนว

ปฏบิตัใินเรือ่งบรรษทัภบิาล

สาํหรบับรษิทัจดทะเบยีน 

 

6.2 ช่องว่างปัญหาด้านความยัง่ยืนของตลาดทุนไทย 

จากการศกึษาบทเรยีนของต่างประเทศเกี่ยวกบันโยบายการพฒันาตลาดทุนเพื่อความยัง่ยนื 

ในกรณีของประเทศสหรฐัอเมริกา, สหภาพยุโรป, สหราชอาณาจกัร, สาธารณรฐัประชาชนจีน และ

สงิคโปร ์ ทําใหพ้บขอ้สงัเกตเกี่ยวกบัทศิทางของนโยบายที่ประเทศไทยควรต้องพจิารณาประกอบการ

พฒันาตลาดทุนเพือ่ความยัง่ยนืประกอบดว้ยประเดน็หลกัดงัน้ี 

กระแสความตื่นตวัเกีย่วกบัประเดน็ ESG ในหลายประเทศทีท่าํใหม้แีรงผลกัดนัไมว่่าจะมาจาก

ฝัง่ผูด้าํเนินนโยบาย เช่น การออกกฎระเบยีบ การกํากบัดแูล เพื่อใหเ้งนิทุนไหลไปสูก่จิกรรมทีต่อบโจทย ์

ESG หรอืจากฝัง่ความตอ้งการของผูล้งทุนเอง จงึทําใหต้ลาดทุนไทยทีพ่ึง่พาเงนิลงทุนจากต่างประเทศ

จําเป็นต้องพฒันาเพื่อให้ตอบโจทย์ ESG เช่นเดยีวกนัเพื่อให้ตลาดทุนไทยเป็นที่ดงึดูดในสายตาของ

ต่างชาติและป้องกนัภาวะเงนิทุนไหลออก (Capital Flights) ซึ่งอาจส่งผลทางลบในระยะยาวต่อสภาพ

เศรษฐกจิของประเทศได ้

เมื่อมคีวามต้องการสนิคา้และผลติภณัฑท์างการเงนิทีส่่งเสรมิกจิกรรมที่ตอบโจทยด์า้น ESG 

จากต่างประเทศมากขึน้ ย่อมมคีวามต้องการระบบหรอืแพลตฟอร์มที่จะทําหน้าที่ส่งผ่านขอ้มูลจากผู้

ระดมทุนไปสู่ผูล้งทุนเพื่อใหผู้ล้งทุนมัน่ใจว่าเงนิทุนทีไ่ดไ้ปจะนําไปสู่กจิกรรมทีก่่อใหเ้กดิการพฒันาตาม 

ESG อย่างแท้จรงิ ไม่ใช่การระดมทุนไปสู่กิจกรรมฟอกเขยีว (Greenwashing) ที่หน่วยธุรกิจตกัตวง

ผลประโยชน์จากการหลอกวา่ตนทาํกจิกรรมเพือ่ตอบโจทย ์ESG 

สบืเน่ืองจากกฎระเบียบเกี่ยวกบั ESG ที่มมีากขึ้น จึงทําให้เกิดความกงัวลว่าเงนิทุนจะถูก

ผกูขาดอยูก่บัธุรกจิขนาดใหญ่หรอืธุรกจิกลุ่มอุตสาหกรรมเก่าทีม่คีวามไดเ้ปรยีบจากขนาดการผลติทีใ่หญ่

จนทําใหต้น้ทุนของการปฏบิตัติามกฎระเบยีบมสีดัส่วนต่อหน่วยการผลติน้อยกว่าหน่วยธุรกจิขนาดเลก็ 

(Economy of Scale) กฎระเบยีบขอ้บงัคบัทีม่ากขึน้จงึอาจสง่ผลเสยีต่อโครงสรา้งตลาดสนิคา้และบรกิาร

ของประเทศในระยะยาวได ้
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นอกจากน้ี จากการทบทวนวรรณกรรมทีเ่กี่ยวขอ้งกบัตลาดทุนเพื่อความยัง่ยนื สมัภาษณ์เชงิ

ลึกผู้มีส่วนได้ส่วนเสียและผู้เชี่ยวชาญจากภาควิชาการ และความเห็นของผู้เข้าร่วมการประชุมเชิง

ปฏบิตักิารหอ้งปฏบิตักิารเชงินโยบาย (Policy Lab) วงความยัง่ยนื ทําใหส้ามารถสรุปช่องว่างของตลาด

ทุนเพือ่ความยัง่ยนืของไทย ดงัน้ี 

6.2.1 ช่องว่างของอปุสงคข์องตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

ผลติภณัฑท์างการเงนิดา้นความยัง่ยนืของไทยมกัมผีลตอบแทนทีไ่ม่สูงเท่ากบัผลติภณัฑท์าง

การเงนิทัว่ไป จงึไม่ดงึดูดนักลงทุนที่ยงัต้องคํานึงถงึผลตอบแทนจากการลงทุน รวมถงึผลติภณัฑ์ทาง

การเงนิดา้นความยัง่ยนืของไทยยงัมอีย่างจํากดั ไม่หลากหลาย จงึทําใหน้ักลงทุนมทีางเลอืกน้อย จงึไม่

ดงึดูดนักลงทุน ทัง้นักลงทุนภายในประเทศและนักลงทุนต่างชาติ โดยสาเหตุสําคญัเป็นขอ้จํากดัจาก

โครงสร้างตลาดทุนไทยที่ไม่ค่อยมีอุตสาหกรรมที่ส่งผลกระทบในเชิงบวกต่อความยัง่ยืน เช่น 

อุตสาหกรรมยานยนตไ์ฟฟ้า (EV) พลงังานสะอาด (Renewable Energy) ทาํใหน้กัลงทุนสถาบนัต่างชาติ

ไม่สนใจลงทุนในประเทศไทย และแม้ว่าตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย ได้จดัทํารายชื่อหุ้นยัง่ยนื 

(Thailand Sustainability Investment หรอื THSI) แต่การลงทุนในหุ้นยัง่ยนืของผู้ลงทุนเป็นการลงทุน

โดยสมคัรใจเท่านัน้ โดยไม่มสีทิธปิระโยชน์หรอืมาตรการจูงใจใหแ้ก่ผูล้งทุน ทําใหข้าดอุปสงคก์ารลงทุน

ยัง่ยนื 

 ช่องว่างอุปสงคท์ีส่าํคญัอกีประการหน่ึงเกดิจากปัญหาดา้นขอ้มลูของผลติภณัฑท์างการเงนิดา้น 

ESG ทีม่อีย่างจํากดั เช่น การขาดขอ้มลูยอ้นหลงัเพื่อมาวเิคราะหก์ารลงทุน ทัง้น้ี อาจเป็นเพราะกระแส

ดา้นความยัง่ยนืในประเทศไทยนัน้เพิง่เกดิขึน้ไดไ้มน่าน จงึทาํใหไ้มม่กีารบนัทกึขอ้มลูไวอ้ยา่งเป็นสดัสว่น 

ซึ่งเป็นไปได้ว่าในระยะยาวอาจจะมีข้อมูลเหล่าน้ีมากขึ้น รวมถึงภาคธุรกิจอาจยงัไม่มีการทําข้อมูล

ผลกระทบทางสงัคมทีเ่ป็นตวัเงนิและไม่เป็นตวัเงนิทีช่ดัเจน สาเหตุหน่ึงคอืตอ้ทุนการประเมนิผลกระทบ

ทางสงัคมมกัเป็นมูลค่าสูง ทําให้ภาคธุรกิจ โดยเฉพาะผู้ประกอบการขนาดกลางและขนาดย่อม ไม่

สามารถจดัทาํและเผยแพรข่อ้มลูในสว่นน้ีได ้นอกเหนือจากน้ีขอ้มลูสว่นใหญ่จะเป็นขอ้มลูทีอ่ยูใ่นรปูแบบ

ที่กระจดักระจายและมหีลายมาตรฐาน บุคลากรที่มทีกัษะ ความรู ้และความเขา้ใจด้านความยัง่ยนืใน

ตําแหน่งที่เกี่ยวขอ้งกบัตลาดทุน เช่น นักวิเคราะห์ด้านความยัง่ยนื หรอืนักวเิคราะห์ที่เน้นวเิคราะห์

ผลติภณัฑก์ารเงนิดา้น ESG ยงัมจีํากดั ทําใหน้ักลงทุนวเิคราะหเ์ปรยีบเทยีบหรอืวเิคราะหก์ารลงทุนได้

ยาก 

นอกจากน้ี กระแสด้านการลงทุนยัง่ยืนในไทยยงัมีอยู่จํากัดเฉพาะในกลุ่มคนจํานวนหน่ึง 

โดยเฉพาะคนรุ่นใหม่มากกว่าคนส่วนใหญ่ในสงัคม กระแสการบรโิภคสนิคา้หรอืบรกิารทีค่ํานึงถงึความ

ยัง่ยนืทีม่รีาคาสงูขึน้และการลงทุนดา้นความยัง่ยนืทีม่ผีลตอบแทนน้อยลง ทาํใหไ้มส่ามารถกระจายความ

นิยมไปในวงกว้างได้ ภาคธุรกิจจงึอาจไม่มแีรงจูงใจที่จะปรบัแนวทางการประกอบธุรกิจที่สร้างความ

ยัง่ยนื 
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6.2.2 ช่องว่างของอปุทานของตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

โครงสรา้งตลาดทุนไทยมธุีรกจิที่เป็น Old Economy จํานวนมาก เช่น อุตสาหกรรมพลงังาน 

น้ํามนั โรงไฟฟ้าถ่านหนิ มากกว่าอุตสาหกรรมทีส่รา้งความยัง่ยนื เช่น อุตสาหกรรมยานยนตไ์ฟฟ้า (EV) 

พลงังานสะอาด (Renewable Energy) และ อุตสาหกรรมอาหารแปรรปู (Plant-Based Food) ซึง่สะทอ้น

ว่าอุปทานในตลาดทุนเพื่อความยัง่ยนืของไทยยงัอยู่จํากดั ประกอบกบัการดําเนินธุรกจิทีม่คีวามยัง่ยนื

มกัจะมตี้นทุนที่สูงขึน้ ทําใหร้าคาของสนิค้าหรอืบรกิารจากธุรกจิที่คํานึงถึงความยัง่ยนือาจสูงขึ้นกว่า

ธุรกจิอื่น ๆ โดยเฉพาะธุรกจิขนาดกลางหรอืขนาดยอ่มทีไ่มส่ามารถประหยดัต่อขนาดจากการผลติสนิคา้

จํานวนมาก ซึ่งส่งผลต่อความสามารถในการแข่งขนัของธุรกจิ และถงึแมว้่าปัจจุบนักระแสสงัคมจะให้

ความสาํคญักบัความยัง่ยนืและตระหนกัถงึความรบัผดิชอบในการบรโิภคมากขึน้ แต่ผูบ้รโิภคจาํนวนหน่ึง

อาจยงัไม่มคีวามเต็มใจมากนักที่จะจ่ายสนิค้าหรอืบรกิารที่มรีาคาแพงขึ้น ทําให้เป็นอุปสรรคต่อการ

เกดิขึน้ของอุปทานเพือ่ความยัง่ยนื 

สําหรบัภาคธุรกิจที่หน้าที่จ ัดทํารายงานด้านความยัง่ยืน เช่น บริษัทจดทะเบียนในตลาด

หลกัทรพัย์ส่วนหน่ึงนัน้ มกัจดัทํารายงานตามหน้าที่มากกว่าการต่อยอดความยัง่ยนืในระยะยาวโดย

สมคัรใจ นอกเหนือจากน้ี บรษิทัจดทะเบยีนอาจละเลยถงึบรบิทความยัง่ยนืภายในประเทศ เช่น บรษิทัที่

ตอ้งการจดทะเบยีนเป็นสมาชกิ Dow Jones Sustainability Index (DJSI) ทีจ่ะตอ้งปฏบิตัติามมาตรฐาน

ระหว่างประเทศ เน่ืองจากจะตอ้งรายงานเปิดเผยขอ้มลูตามมาตรฐานโลกทีม่มีาตรฐานการเปิดเผยขอ้มลู

ที่ค่อนข้างสูง อาทิ Global Reporting Initiative หรือ GRI Standards ซี่งเป็นประเด็นเร่งด่วนและ

สอดคล้องกบัด้านความยัง่ยนืในระดบัโลก แต่อาจไม่ได้ปฏิบตัิอย่างรบัผดิชอบต่อบรบิทแวดล้อมใน

สงัคมไทย เชน่ การหารอืรว่มกบัผูม้สีว่นไดส้ว่นเสยี การรบัฟังขอ้รอ้งเรยีนของชุมชนแวดลอ้ม เป็นตน้ 

6.2.3 ช่องว่างของนโยบายของภาครฐัเร่ืองตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

ช่องว่างนโยบายภาครฐัทีส่าํคญัคอื หน่วยงานขาดการวางแผนการดําเนินงานอย่างบูรณาการ 

โดยมกัจะทํางานแบบแยกส่วน ตามความรบัผดิชอบของแต่ละกระทรวง และขาดการมสี่วนร่วมจากทุก

ภาคส่วนที่เกี่ยวขอ้ง แมว้่าปัจจุบนัจะมนีโยบายเศรษฐกจิชวีภาพ เศรษฐกจิหมุนเวยีน และเศรษฐกจิสี

เขยีว (Bio-Circular-Green Economy หรอื BCG Economy) และแนวโน้มของสงัคมดา้นการเป้าหมาย

การพัฒนาอย่างยัง่ยืน (Sustainable Development Goal หรือ SDG) แต่นโยบายดังกล่าวไม่ได้ร ับ

ความสาํคญัเท่าทีค่วรจนเกดิเป็นกระแสสงัคม รวมถงึไม่ไดม้กีารเชื่อมโยงกบัภาคส่วนอื่น ๆ โดยเฉพาะ

ภาคการเงนิและตลาดทุน ทาํใหไ้มส่ามารถขยายผลของนโยบายสูก่ารสง่เสรมิและบรหิารจดัการตลาดทุน

ในดา้นความยัง่ยนืได ้

ปัญหาการบูรณาการยงัทําให้เกิดปัญหาเรื่องการจดัทําดชันีด้านความยัง่ยนืที่ขาดเอกภาพ 

ไดร้บัการยอมรบั และมมีาตรฐานเดยีวกนั แบบดชันีดา้นความยัง่ยนืของต่างประเทศ ทาํใหผู้ล้งทุนยงัไม่

สามารถเปรยีบเทยีบผลการดําเนินการด้านความยัง่ยนืทัง้ในด้านการเปรยีบเทยีบระหว่างบรษิัทและ

เปรยีบเทยีบระหวา่งปีได ้รวมถงึทาํใหก้ารกาํกบัตดิตามเป็นไปไดย้ากลาํบากและแยกสว่นงานมากยิง่ขึน้ 
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ในขณะเดียวกนัมาตรการด้านความยัง่ยืนของภาครฐัก็มกัเป็นมาตรการโดยสมคัรใจ หรอื

มาตรการทีใ่หร้ะยะเวลาในการปรบัตวัในชว่งเปลีย่นผา่น ทัง้น้ี แนวทางดงักล่าวอาจมเีหตุผลมาจากความ

ไมพ่รอ้มของภาคธุรกจิและภาคสว่นทีเ่กีย่วขอ้ง เน่ืองจากการปรบัแนวทางบรหิารจดัการธุรกจิใหม้คีวาม

ยัง่ยนืนัน้จะเป็นตน้ทุนทีสู่งขึน้ แต่การกําหนดมาตรการโดยสมคัรใจและไม่มนีโยบายส่งเสรมิ สนบัสนุน 

หรอืจงูใจเพิม่เตมิ อาจทาํใหม้อีงคก์รทีป่รบัเปลีย่นแนวทางการดําเนินธุรกจิใหย้ัง่ยนืในสดัสว่นทีน้่อย ทาํ

ใหภ้าคธุรกจิจงึอาจเพกิเฉยต่อการปรบัเปลีย่นแนวทางการประกอบการใหย้ัง่ยนืมากยิง่ขึน้ 

สําหรบัด้านการส่งเสรมิและสนับสนุนจะอยู่ในรูปแบบของการจดัหลกัสูตรเพื่อให้ความรู้แก่

บรษิทัจดทะเบยีนในดา้นการดําเนินธุรกจิอย่างยัง่ยนื รวมถงึสทิธปิระโยชน์ทางภาษีแก่การลงทุนที่จะ

ปรบัการดําเนินธุรกจิใหย้ัง่ยนืมากยิง่ขึน้ เช่น การลงทุนในเครื่องจกัรเพื่อประหยดัพลงังาน การลงทุนใน

อุตสาหกรรมยานยนต์รถยนต์ไฟฟ้า เป็นต้น ในขณะที่ต่างประเทศจะมนีโยบายที่หลากหลายมากกว่า 

เช่น การใหเ้งนิสนับสนุนเพื่อปรบัการดําเนินธุรกจิใหย้ัง่ยนืมากยิง่ขึน้ หรอืการใหทุ้นสนับสนุนการวจิยั

และพฒันาเพื่อปรบัการดําเนินธุรกจิใหย้ัง่ยนืมากยิง่ขึน้  นอกจากน้ีนโยบายจากภาครฐัยงัไม่มสี่งเสรมิ

การลงทุนหรอืการออกผลติภณัฑท์าง ESG เทา่ทีค่วร เชน่ การ Monetize Carbon Credit ใหส้ามารถซือ้

ขายทาํกาํไรได ้หรอืเชื่อมกองทุนรวมกบัหุน้ ESG มากขึน้ เป็นตน้ 

สุดท้ายในส่วนของกฎระเบียบ พบว่ายังมีความซํ้าซ้อนและปรับเปลี่ยนไม่ทันต่อการ

เปลี่ยนแปลงของธุรกจิ และกฎหมายทีม่นีัน้ไม่สามารถแกไ้ขไดท้นัและใชเ้วลาในการเปลี่ยนแปลง และ

หน่วยงานกํากบัดูแลยงัเผชญิกบัแรงกดดนัเพิม่จากต่างประเทศใหอ้ยู่ในระดบัมาตรฐานระหว่างประเทศ

และความหลากหลายของธุรกิจที่ทําให้ยากต่อการมมีาตรฐานกลาง ทัง้น้ี แนวทางและโอกาสในการ

พฒันาคอื ESG Data and Reporting ขอ้มูลเปิดเผยออกมา และนําไปใชป้ระโยชน์ในการวเิคราะหไ์ดด้ี

ขึน้ 

6.3 ข้อเสนอแนะนโยบายเพ่ือการส่งเสริมความยัง่ยืนของตลาดทุน 

จากสถานการณ์และชอ่งวา่งปัญหาดา้นความยัง่ยนืของตลาดทุนไทยทาํใหเ้หน็วา่ตลาดทุนไทย

ตอ้งเร่งปรบัตวัเองใหต้ลาดทุนการพฒันาทีย่ ัง่ยนืมากขึน้ ทัง้ในดา้นสงัคม สิง่แวดลอ้ม และธรรมาภบิาล 

โดยจากการศกึษาของสถาบนัอนาคตไทยศกึษา สามารถสรุปขอ้เสนอแนะเชงินโยบายการพฒันาตลาด

ทุนเพื่อความยัง่ยืนได้ 3 ด้านคือ  (1) ข้อเสนอแนะด้านอุปสงค์ของตลาดทุนด้านความยัง่ยืน (2) 

ขอ้เสนอแนะดา้นอุปทานของตลาดทุนดา้นความยัง่ยนื และ (3) ขอ้เสนอแนะดา้นนโยบายกฎระเบยีบของ

ภาครฐัของตลาดทุนดา้นความยัง่ยนื มรีายละเอยีดดงัต่อไปน้ี 

6.3.1 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายเก่ียวกบันโยบายของภาครฐัของตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

กระแสสงัคมดา้นความยัง่ยนืและ ESG ในประเทศไทยยงัอยู่ในระดบัทีจ่ํากดัและไม่ครอบคลุม

ในทุก ๆ ดา้น โดยมกัเน้นหนกัไปทีป่ระเดน็ความยัง่ยนืดา้นสิง่แวดลอ้มมากกว่าดา้นอื่น ซึง่สง่ผลใหย้งัไม่

สามารถเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมทัง้ผู้บริโภคและนักลงทุนได้ จึงควรมีมาตรการหรือนโยบายที่ให้
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ความสําคญักบัดา้นความยัง่ยนื โดยควรกําหนดเป็นวาระแห่งชาต ิเช่น นโยบาย SG Green Plan ของ

สงิคโปรห์รอืการออกคําสัง่ประธานาธบิดเีรื่องการจดัการกบัวกิฤตสภาพภูมอิากาศในสหรฐัอเมรกิาและ

ต่างประเทศ (Executive Order on Tackling the Climate Crisis at Home and Abroad) เพื่อกระตุ้น

ความตระหนักรู้ถึงความสําคญัของประเด็นความยัง่ยืน และกําหนดให้หน่วยงานภาครฐัทัง้หมดมี

มาตรการร่วมกนัแทนที่การต่างคนต่างทําในแต่ละช่วงเวลา รวมถึงการสร้างความตระหนักรู้ผ่านสื่อ 

ต่าง ๆ ทีเ่หมาะสมกบัแต่ละกลุ่มและการส่งเสรมิความตระหนักรูเ้กี่ยวกบัสิง่แวดลอ้มและความยัง่ยนืใน

ดา้นอื่น ๆ ผา่นหลกัสตูรการเรยีนการสอนในโรงเรยีน เพือ่ปรบัเปลีย่นพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคและผูล้งทนุ

ในระยะยาว 

 นอกเหนือจากการสร้างการตระหนักรู้แล้ว ควรมีมาตรการอื่น ๆ เพื่อส่งเสริมสร้างการ

เปลีย่นแปลงพฤตกิรรมทีส่ามารถเขา้ถงึกลุ่มผูบ้รโิภคไดห้ลากหลายมากขึน้ โดยการบงัคบัใหบ้รษิทัตอ้ง

ทํารายงานดา้นความยัง่ยนืหรอืการกรอกแบบฟอรม์ดา้นความยัง่ยนื ซึ่งอาจมผีลดใีนดา้นความโปร่งใส

และการเปรยีบเทยีบขอ้มลูสาํหรบันักลงทุน แต่ในการตดัสนิใจซือ้สนิคา้หรอืบรกิารหน่ึงนัน้ อาจเป็นการ

ตดัสนิใจเฉพาะหน้าที่ผูบ้รโิภคไม่ได้คน้คว้าขอ้มูลดา้นความยัง่ยนืล่วงหน้า ควรมมีาตรการหรอืขอ้มูล

สนับสนุนที่สามารถตระหนักได้อย่างชดัเจน เช่น ฉลากสินค้าที่มีความยัง่ยืน เช่น Fair Trade หรือ 

Ethical Procurement เป็นตน้ หรอือาจเป็นการประมวลขอ้มลูอย่างงา่ยเกีย่วกบัการใชพ้ลงังานหรอืการ

ทาํลายสิง่แวดลอ้ม เชน่ ปรมิาณ Carbon Footprint จากการทอ่งเทีย่ว 

นอกจากน้ีการนําเทคโนโลย ีเชน่ แอปพลเิคชนัหรอืโปรแกรมเขา้มาชว่ยเปรยีบเทยีบขอ้มลูหรอื

ให้ข้อเสนอแนะด้านการลงทุน หรือการนําเทคโนโลยี Personalize Impact and ESG Portfolio 

Recommendation System เขา้มาใชเ้พือ่ใหเ้กดิความสะดวกต่อนกัลงทุนในการปรบัพฤตกิรรมการลงทนุ

สู่แนวทางที่ตอบโจทย์ ESG ได้ด้วยเช่นเดียวกัน โดยเทคโนโลยีเหล่าน้ีอาจสามารถช่วยวิเคราะห์

ผลตอบแทนทางการเงนิและผลกระทบต่อ ESG ของ Port การลงทุนปัจจุบนั เพื่อสรา้งคําแนะนําในการ

ปรบั Port ลงทุน ทีไ่ม่กระทบหรอืกระทบต่อผลตอบแทนคาดหวงัเฉลี่ยทีน้่อย แต่สามารถลดผลกระทบ

ต่อสงัคมและสิง่แวดลอ้มได ้หรอือาจแนะนําการปรบั Port ลงทุนใหม่ทีผ่ลตอบแทนสงูขึน้และผลกระทบ

ต่อสงัคมและสิง่แวดล้อมตํ่าลง ซึ่งจะนําไปสู่การเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมผูบ้รโิภคที่เหน็ผลรวดเรว็และ

สะดวกยิง่ขึน้ 

 นักลงทุน เช่น Asset Manager อาจตระหนักถึงความสําคญัของความยัง่ยนืและประเด็นด้าน 

ESG และมคีวามปรารถนาทีจ่ะลงทุน แต่ขาดเงนิทุนทีม่ากพอหรอืจะต้องคํานึงถงึผลตอบแทนจากการ

ลงทุน เพราะผลตอบแทนของผลติภณัฑ์ทางการเงนิทีม่คีวามยัง่ยนืในปัจจุบนันัน้อาจอยู่ในระดบัที่ไม่

สามารถแข่งขนักบัผลติภณัฑก์ารเงนิทัว่ไปได ้ฉะนัน้จงึอาจส่งเสรมิต่ออุปสงคโ์ดยการมนีโยบายใหน้ัก

ลงทุน Asset Manager ไปลงทุนในดา้น ESG มากขึน้ เพื่อส่งเสรมิกระแสการลงทุนแบบคํานึงถงึ ESG 

การใหโ้อกาสในการศกึษาเปรยีบเทยีบขอ้มลูความเสีย่งดา้น ESG ผ่านการปฏบิตัจิรงิ และเป็นการเพิม่

ทุนให้กบับรษิัทที่ดําเนินธุรกิจแบบคํานึงถึงความยัง่ยนื ซึ่งนโยบายดงักล่าวได้เป็นลกัษณะเดียวกบั

นโยบายของสงิคโปรใ์นโครงการการลงทุนดา้นสิง่แวดลอ้ม (Green Investment Programme) ในวงเงนิ
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มูลค่าประมาณ 2,000 ล้านดอลลารส์หรฐั เพื่อใหทุ้นกบัผูบ้รหิารสนิทรพัย ์(Asset Manager) ที่ส่งเสรมิ

ดา้นสิง่แวดลอ้มในสงิคโปร ์

 ความยัง่ยนืในการลงทุนดา้น ESG ควรจะมาจากประสทิธภิาพและผลประกอบการของธุรกจิที่

ไดร้บัการอุดหนุนหรอืใชบ้รกิารจากผูบ้รโิภค อนัเป็นการขบัเคลื่อนโดยตลาด (Market-Based) อยา่งไรก็

ด ีสนิคา้และบรกิารทีม่คีวามยัง่ยนืในไทยมกัจะมรีาคาสงูกวา่สนิคา้หรอืบรกิารทีไ่มไ่ดค้าํนึงถงึความยัง่ยนื 

จึงควรมมีาตรการสนับสนุนให้แก่ธุรกิจที่ประกอบธุรกิจโดยคํานึงถึงความยัง่ยนืและ ESG เช่น สทิธิ

ประโยชน์ทางภาษใีนการลงทุนทีจ่ะทําใหธุ้รกจิมคีวามยัง่ยนืมากขึน้ การใหทุ้นในการดําเนินการ การให้

ทุนการวจิยัและพฒันา หรอืมาตรการการใหเ้งนิสนบัสนุนเพื่อใหผู้ป้ระกอบการสามารถลดราคาสนิคา้ทีม่ี

ความยัง่ยนืและสามารถแขง่ขนักบัสนิคา้ทัว่ไปไดห้รอืเพื่อสนบัสนุนใหส้ามารถดาํเนินนโยบายดา้นความ

ยัง่ยนืโดยเฉพาะในประเดน็สิง่แวดลอ้มต่อไปได ้ซึ่งเป็นหน่ึงในแนวนโยบายทีป่ระเทศญี่ปุ่ นเคยปรบัใช้

และประสบความสําเรจ็ รวมถงึเพื่อใหม้อุีปสงคจ์ากผูบ้รโิภคมากขึน้เน่ืองจากสนิคา้และบรกิารทีม่คีวาม

ยัง่ยนืมรีาคาทีไ่มส่งูมากนกั สง่ผลใหธุ้รกจิมผีลประกอบการทีด่ขี ึน้ และสามารถดงึดดูนกัลงทุนไดม้ากขึน้ 

 หน่ึงในขอ้จาํกดัทีท่าํใหก้ารลงทุนดา้น ESG ในประเทศไทยยงัไมส่งูหรอืไมแ่พร่หลายมากนกัคอื

การมผีลติภณัฑท์างการเงนิในดา้นการลงทุนทีย่ ัง่ยนือยู่จํากดั อกีทัง้ไม่มทีางเลอืกทีต่อบโจทยก์บั Risk 

Profile และแบบแผนการลงทุน จงึควรสรา้งสภาพแวดลอ้มในการลงทุนเพื่อใหม้ผีลติภณัฑท์างการเงนิที่

หลากหลายผ่านมาตรการทีก่ล่าวถงึขา้งตน้ เช่น การสรา้งการตระหนักรูเ้พื่อสรา้งกระแสความยัง่ยนืใน

ผูบ้รโิภค การออกมาตรการทีท่ําใหผู้บ้รโิภคสามารถสนับสนุนความยัง่ยนืไดง้า่ยขึน้ การสนับสนุนธุรกจิ

ให้สามารถมีราคาสินค้าหรือบริการที่ไม่สูงมากนัก เป็นต้น รวมถึงส่งเสริมอุตสาหกรรมใหม่ ๆ ใน

โครงสรา้งเศรษฐกจิไทย ทีม่คีวามยัง่ยนืและเป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้มและสงัคม เช่น อุตสาหกรรมรถ EV 

อุตสาหกรรมอาหารหรอืสิง่ทอที่ใชแ้รงงานอย่างเป็นธรรม เป็นต้น เพื่อร่วมผลกัดนัใหม้ผีลติภณัฑก์าร

ลงทุนทีห่ลากหลายมากขึน้ 

 ทัง้น้ี อาจมกีารจุดกระแสใหค้วามยัง่ยนืและ ESG เป็นหวัใจสาํคญัของโมเดลธุรกจิ และส่งเสรมิ

การทําธุรกิจด้าน ESG เช่น การขายคาร์บอนเครดติ ที่หลายประเทศได้ดําเนินการอย่างจรงิจงั เช่น 

ประเทศจนี ซึง่หากมกีารขยายผลไปยงัอุตสาหกรรมทีเ่ขา้ถงึโดยประชาชนทัว่ไป เช่น อุตสาหกรรมการ

ท่องเทีย่ว หรอือุตสาหกรรมการขนส่ง กอ็าจเป็นการเพิม่ความยัง่ยนืได ้รวมถงึการส่งเสรมิการพฒันา

ผลติภณัฑใ์หม่ ๆ เช่น Cryptocurrency ดงัเช่นประเทศสงิคโปร ์ที่มกีารพฒันาเหรยีญ Carbon neutral 

token ทีค่นทีเ่ป็นเจา้ของเหรยีญ 1 Token จะสามาารถปล่อย Carbon Emission ไดห้น่ึงตนั และสามารถ

ขายเหรยีญได ้

 อกีขอ้จํากดัของการลงทุนดา้น ESG คอื ขอ้มูล แมว้่าปัจจุบนัจะมกีารเปิดเผยขอ้มูลดา้นความ

ยัง่ยนืในรูปแบบต่าง ๆ แต่นักลงทุนยงัไม่มขีอ้มูลที่มากพอสําหรบัการวเิคราะห์ด้าน ESG เช่น ขอ้มูล 

Historical Data ข้อมูลความเสี่ยงด้าน ESG อีกทัง้ข้อมูลที่มีอยู่มีความกระจัดกระจายและไม่เป็น

มาตรฐานเดยีวกนั ซึง่สง่ผลใหไ้มส่ามารถนําขอ้มลูมาเปรยีบเทยีบระหวา่งองคก์รได ้จงึควรมกีารสง่เสรมิ
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ใหม้กีารเปิดเผยขอ้มลูดา้น ESG ดงัเช่นขอ้เสนอของ US SEC เพื่อใหม้ขีอ้มลูทีม่มีาตรฐานและสามารถ

วดัผลกระทบทางสงัคมได ้ 

 นอกจากน้ี อกีหน่ึงมติสิาํคญัของการสง่เสรมิขอ้มลูคอื การทีน่กัลงทุนรวมไปถงึผูม้สีว่นเกีย่วขอ้ง

ได้รบัข้อมูลที่เกี่ยวกบั ESG อย่างรวดเร็วครบถ้วน แม่นยํา ยกตวัอย่างเช่น ขอ้มูลเกี่ยวกบัลายทาง

คาร์บอน (Carbon Footprint) ที่เกิดขึ้นจากสนิค้า/บรกิาร ควรที่จะได้รบัการรายงานอย่าง 1) รวดเรว็ 

เพื่อใหผู้ล้งทุนทราบและประเมนิวา่การลงทุนของตนตอบโจทย ์ESG หรอืไม ่พรอ้มกบัทาํใหก้ารรายงาน

ขอ้มูลโปร่งใสมากขึน้เพราะการรายงานขอ้มูลอย่างต่อเน่ืองจะทําใหก้ารตกแต่งขอ้มูลทําไดย้ากมากขึน้ 

และเป็นการป้องกนัการจดัสรรทรพัยากรทีไ่ม่เป็นธรรมจากการซือ้ขายสนิทรพัยโ์ดยทีม่ขีอ้มลูมากกว่าผู้

ลงทุนอื่น (Insider Trade) เพราะชว่งเวลาทีผู่ล้งทุนไดข้อ้มลูอยา่งไมเ่ท่าเทยีมกนัจะสัน้ลงหากมกีารส่งต่อ

ขอ้มูลทีร่วดเรว็ 2) ละเอยีด เพื่อใหผู้ล้งทุนสามารถตดัสนิใจไดอ้ย่างรอบดา้น อาทเิช่น การรายงานลาย

ทางคาร์บอน (Carbon Footprint) ควรจะต้องครอบคลุมไม่ใช่เพยีงแต่ลายทางที่เกิดขึ้นจากการผลิต

สนิคา้/บรกิารแต่เพยีงอยา่งเดยีว แต่ควรครอบคลุมลายทางทีเ่กดิจากกระบวนการทัง้หมดเช่น การขนสง่ 

การทาํลายทิง้ การรไีซเคลิ เป็นตน้ 

 ผูเ้ขา้ร่วมการประชุมหอ้งปฏบิตักิารเชงินโยบาย (Policy Lab) ได้เสนอเงื่อนไขสําคญัของการ

รายงานขอ้มูล ESG ที่น่าสนใจหลายประการ ไม่ว่าจะเป็นการสรา้งระบบที่มกีารเปิดเผยทัง้มติ ิได้แก่ 

ด้านสิง่แวดล้อม สงัคม และธรรมาภบิาล โดยขอ้มูลในรายงานควรสะท้อนใหเ้หน็ถงึการวดัผลกระทบ

ระยะยาวและความยัง่ยนืของธุรกจิ และสะทอ้นถงึปฏบิตัจิรงิของบรษิทัมากกวา่การรายงานผลตามหน้าที ่

และจะตอ้งมกีารสรา้งระบบตดิตามขอ้มลูและเชื่อมโดยมขีอ้มลูอยา่งเป็นเอกภาพ ประเดน็สาํคญัคอืการมี

ดชันีความยัง่ยนืของไทยทีพ่ฒันาขึน้ตามบรบิทของประเทศไทยทีม่เีอกภาพและมาตรฐาน รวมถงึควรมี

องคก์รกลางในการรบัผดิชอบในการกําหนดและจดัอนัดบั และควรเปลีย่นจากมาตรการโดยสมคัรใจเป็น

มาตรการภาคบงัคบัตามดชันีที่กําหนด เพื่อสรา้งมาตรฐานการประกอบธุรกจิใหม้คีวามยัง่ยนืมากขึน้ 

และเพือ่เป็นขอ้มลูใหน้กัลงทุนสามารถนํามาเปรยีบเทยีบได ้

 ทัง้น้ี การกําหนดมาตรการด้านขอ้มูลควรคํานึงถึงอุปสรรคของธุรกิจรายเล็กที่อาจมตี้นทุนที่

เพิม่ขึน้จากการรายงานขอ้มลูดา้น ESG จงึควรมมีาตรการชว่ยเหลอืธุรกจิรายเลก็ดว้ยหากมกีารบงัคบัให้

มกีารเปิดเผยขอ้มูลในระดบัที่เขม้ขน้มากขึน้ เช่น การใชเ้ทคโนโลยใีนการรวบรวมขอ้มูล เช่น แผนที่

ดาวเทยีม เทคโนโลยใีนการวดัการเตบิโตของป่า (LIDAR) เป็นตน้ 

6.3.2 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายเก่ียวกบัอปุทานของตลาดทุนด้านความยัง่ยืน 

 ภาคธุรกจิอาจไมต่ระหนกัรูถ้งึความสาํคญัของ ESG มากนกั จงึควรมกีารรณรงคเ์พื่อสรา้งความ

ตระหนักรูแ้ละสรา้งกระแสสงัคม เพื่อใหภ้าคธุรกจิตระหนักมากขึน้ โดยรฐับาลควรมกีารจดัตัง้เป้าหมาย

ทางความยัง่ยนือยา่งชดัเจนและใหเ้ป็นวาระแหง่ชาต ิเชน่ การทีร่ฐับาลองักฤษตัง้เป้าทีจ่ะบรรลุเป้าหมาย  

Net-zero ภายในปี ค.ศ. 2050 หรือเป้าหมายที่จะเป็นประเทศแรกในโลกที่มี Net-Zero Aligned 
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Financial Centre ซึ่งเป็นการที่สถาบนัทางการเงนิในสหราชอาณาจกัรต้องออกแผนการเปลี่ยนผ่านที่

สอดคลอ้งต่อเป้าหมาย Net-zero และรฐับาลมกีารตรวจสอบควบคุมอยา่งแขง็ขนั  

นอกจากน้ี ยงัเสนอแนะให้มนีโยบายที่สรา้งการตระหนักรู ้ผ่านการนําเสนอขอ้มูลเพื่อสรา้ง

แรงจงูใจ ไมว่า่จะเป็นขอ้มลูแนวโน้มของผูบ้รโิภคทีใ่หค้วามสาํคญักบัการรบัผดิชอบต่อสงัคมมากขึน้ และ

อาจต่อตา้นสนิคา้หรอืบรกิารทีไ่มย่ ัง่ยนื รวมถงึขอ้มลูความคาดหวงัของนกัลงทุนในดา้น ESG ทีเ่พิม่มาก

ขึน้ โดยประโยชน์จากการรายงานขอ้มลู นอกจากจะยงัสามารถสรา้งความกดดนัใหบ้รษิทัมกีารปรบัตวั

แลว้ ยงัสามารถสรา้งแรงจงูใจจากภายในแก่บรษิทั ว่ากจิกรรมทีท่าํอยา่งมคีวามรบัผดิชอบนัน้สง่ผลดต่ีอ

ทัง้สงัคมและตวัองคก์รเองอย่างไรบา้ง เช่น การวดัการปล่อยก๊าซคารบ์อน ทีช่่วยทาํใหธุ้รกจิไดต้ระหนกั

วา่มกีารใชพ้ลงังานในการดาํเนินธุรกจิอยา่งสิน้เปลอืงหรอืไม ่อยา่งไร ซึง่ขอ้มลูดงักล่าวจะชว่ยใหส้ามารถ

วางแผนในการลดตน้ทุนรายจา่ยของธุรกจิได ้เป็นตน้ 

 สําหรบัการส่งเสรมิอุปทานของผลติภณัฑ์ทางการเงนิที่ย ัง่ยนื สามารถสร้างได้จากการสร้าง

ฐานขอ้มลูและดชันีทีส่ามารถเปรยีบเทยีบได ้มกีารเปิดเผยขอ้มลูทีถู่กตอ้งชดัเจนและผา่นการตรวจสอบ 

และการออกนโยบายสนบัสนุนการลงทุนในกลุ่มน้ีโดยเฉพาะ โดยจะกระตุน้ใหบ้รษิทัออกผลติภณัฑห์รอื

ปรับเปลี่ยนกิจกรรมขององค์กรให้มีความยัง่ยืนเพิ่มเติม เพื่อเข้าเป็นส่วนหน่ึงของกลุ่มผู้มีความ

รบัผดิชอบต่อสงัคม 

โดยขอ้เสนอแนะนัน้ คอื ควรมกีารจดัทําหน่วยงานตรวจสอบกลางเพื่อตรวจสอบและป้องกนั

การฟอกเขียว (Green Washing) โดยเฉพาะ และมีการจัดทําเกณฑ์การเผยแพร่ข้อมูลในเอกสาร

ประกอบการลงทุน (Prospectus) หรอืเอกสารรายงานประจําปีสําหรบักองทุนเพิม่เตมิ เพื่อทีจ่ะช่วยให้

ผูบ้รโิภคสามารถแยกไดร้ะหว่างกองทุนทีม่คีวามยัง่ยนืและกองทุนทัว่ไปอื่น ๆ โดยใหก้องทุนแจง้กลยุทธ์

ทีช่ดัเจนทีจ่ะ Negatively screen-out บรษิทัทีป่ระกอบไปดว้ยคุณลกัษณะบางประการทีไ่ม่สอดคลอ้งต่อ

หลกัการ เช่น ไม่ผ่านมาตรฐานที่เกี่ยวข้องในระดบันานาชาติ หรอื Positively screen-in บรษิัทหรอื

หลกัทรพัยท์ีต่รงตามวตัถุประสงค ์ดงัที ่Financial Conduct Authority ของสหราชอาณาจกัรไดบ้งัคบัใช ้  

นอกจากนัน้ ในการเพิม่อุปทานของตลาดทุนดา้นความยัง่ยนื สามารถออกนโยบายเพิม่เตมิใน

การดาํเนินงานรว่มกบัการจดัทาํขอ้มลูและดชันีความยัง่ยนืได ้อาท ิการสนบัสนุนใหก้องทุนบางประเภท

สามารถลงทุนไดเ้ฉพาะในผลติภณัฑ ์ESG หรอืต้องมกีารลงทุนโดยคํานึงถงึความยัง่ยนืในอตัราส่วนที่

กําหนด เช่นในความตกลง Net-Zero Statement Support ของสหราชอาณาจกัร ทีก่องทุนบํานาญขนาด

ใหญ่เขา้ร่วมผูกมดัในเป้าหมาย Net-Zero ในลดการปล่อยมลภาวะทางการเงนิ ยิง่จะส่งผลใหจ้ะทําให้

ธุรกจิมคีวามตัง้ใจในการเขา้เป็นสว่นหน่ึงของกลุ่ม ESG กนัมากขึน้และมคีวามยัง่ยนือยา่งแทจ้รงิ 

 ในส่วนของต้นทุนที่เพิม่สูงขึ้นของธุรกิจยัง่ยืนนัน้ ควรมมีาตรการจูงใจในการปฏิบตัิ โดยใน

ปัจจุบนั ไดม้กีารยกเวน้คา่ธรรมเนียมคาํขออนุญาตเสนอขายตราสารเพือ่อนุรกัษ์สิง่แวดลอ้ม ตราสารเพือ่

พฒันาสงัคม ตราสารเพือ่ความยัง่ยนื และตราสารสง่เสรมิความยัง่ยนืของคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัย์

และตลาดหลกัทรพัยล์่าสุดในปี 2564 แล้ว โดยเสนอแนะมาตรการเพิม่เตมิ เช่น การใหส้ทิธปิระโยชน์
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ทางภาษ ีการจดัสรรงบประมาณทาํ Grant Scheme เพือ่สนบัสนุนคา่ใชจ้า่ยแก่ผูท้ีจ่ะออกหลกัทรพัยด์า้น 

ESG  การใชม้าตรการช่วยเหลอือํานวยความสะดวกในการดําเนินงานดา้นความยัง่ยนื เช่น การความ

ช่วยเหลือในการจดัทําและรายงานขอ้มูลด้านความยัง่ยนื เน่ืองจากปัจจุบนับรษิัทขนาดย่อยอาจพบ

ปัญหาดา้นงบประมาณทีท่าํใหไ้มส่ามารถจดัเกบ็และเปิดเผยขอ้มลูตามมาตรฐานได ้ 

ในส่วนของตวัผลติภณัฑ์ สามารถสนับสนุนการใหเ้งนิทุนสนับสนุนในการดําเนินการพฒันา

ผลติภณัฑห์รอืสนับสนุนการวจิยั (R&D) หรอื การดําเนินโครงการความร่วมมอืเพื่อพฒันาทัง้คุณภาพ

และรปูแบบของผลติภณัฑร์ะหว่างภาครฐัและภาคเอกชน รวมถงึ นโยบายทางพาณิชยส์ามารถช่วยเพิม่

อุปทานของผลติภณัฑท์ีค่ํานึงถงึผลกระทบทางสงัคมและสิง่แวดลอ้ม เช่น การส่งเสรมิป้ายสญัลกัษณ์ที่

แสดงออกถงึความสําเรจ็ในการดําเนินงานตามหลกั ESG  จากตวัอย่างของกลุ่มสนิคา้ฉลาก Fairtrade 

หรือการสนับสนุนการนํามาใช้ของ Traceability Blockchain เพื่อช่วยตรวจสอบที่มาที่ไปในห่วงโซ่

อุปทาน (Supply Chain) ของผลติภณัฑว์า่เป็นไปอยา่งยัง่ยนืหรอืไม ่

นอกเหนือจากมาตรการจูงใจเหล่าน้ี ภาครฐัควรออกมาตรการเชงิบงัคบัดา้นความยัง่ยนืควบคู่

กนัไปอย่างเหมาะสมดว้ย โดยเฉพาะมาตรการบงัคบัสําหรบับรษิทัขนาดใหญ่ที่มคีวามพรอ้มทางด้าน

ทรพัยากรมากกวา่ เชน่การบงัคบับรษิทัจดทะเบยีนใหม้กีารรายงานดา้นความยัง่ยนืในปัจจุบนั โดยควรมี

มาตรการอื่นเพื่อบงัคบัหรือกดดนัควบคู่กนัเพิ่มเติม เช่น การบงัคบัให้บริษัทใหญ่ใช้ทรพัยากรจาก 

Supplier ทีม่กีารประกอบธุรกจิอย่างยัง่ยนื เพื่อเป็นการกดดนัภาคธุรกจิรายย่อยใหป้ระกอบการอย่าง

ยัง่ยนื ทัง้น้ี ตวัอยา่งดงักล่าวมกัเป็นมาตรการโดยสมคัรใจเน่ืองจากการกดดนัของผูบ้รโิภค ซึง่มาตรการ

เหล่าน้ีอาจมปีระสทิธภิาพในประเทศที่ผูบ้รโิภคตระหนักถึงความยัง่ยนื แต่ในกรณีของประเทศไทยที่

ผูบ้รโิภคไม่ไดต้ระหนักถงึความยัง่ยนืมากเทยีบเท่ากบัยุโรป หน่วยงานทีท่ําหน้าทีก่ํากบัดูแลอาจตอ้งใช้

มาตรการบงัคบัเพือ่ขยายผลความยัง่ยนืใหเ้กดิผลมากขึน้ 

อย่างไรก็ตามมาตรการบงัคบันัน้ควรถูกออกแบบให้สอดคล้องกบัตลาดทุนในแต่ละระดบั 

ยกตัวอย่างเช่น กฎระเบียบเกี่ยวกับ ESG ในกระดาน SME (SME Board) ควรได้รบัการผ่อนปรน 

มากกว่าตลาด SET หรอื mai เพื่อเอือ้ใหธุ้รกจิเกดิใหม่สามารถเตบิโตได ้เป็นตน้ เพื่อใหธุ้รกจิขนาดเลก็

สามารถเตบิโตหรอืขยายธุรกจิไดอ้ยา่งเหมาะสม 

สุดท้าย หน่วยงานที่มสี่วนเกี่ยวขอ้ง อาทเิช่น ตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย สํานักงาน 

ก.ล.ต. ฯลฯ ควรผลกัดนัใหม้กีารนําเทคโนโลย ีBlockchain เพือ่ใชป้ระโยชน์ใน 2 ประเดน็หลกัดงัต่อไปน้ี 

1) นักลงทุนหรือผู้ถือหุ้นมีสิทธ์ิมีเสียงต่อการตดัสินใจเก่ียวกบัทิศทางขององคก์ร โดย

อาจใชป้ระโยชน์จากเทคโนโลยทีี่ช่วยทําใหผู้ถ้อืหุน้สามารถโหวตในประเดน็สําคญั ๆ ไดอ้ย่างรวดเรว็ 

ทนัต่อสถานการณ์ และตอบสนองต่อความตอ้งการของผูถ้อืหุน้อยา่งแทจ้รงิมากกว่าการตดัสนิใจของฝัง่

บรหิารแต่เพยีงอยา่งเดยีว 
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2) เพ่ือให้กลไกการตรวจสอบดแูลเป็นไปอย่างรวดเรว็ต่อเน่ือง และเกิดจากผูต้รวจสอบ

จาํนวนมาก ช่วยเพ่ิมความโปร่งใสในการตรวจสอบ ป้องกนัการสมรูร้ว่มคดิกนัระหวา่งบรษิทั และ ผู้

ตรวจสอบ (Auditors) ซึง่เทคโนโลย ีBlockchain ประกอบกบักฎระเบยีบทีบ่งัคบัใหบ้รษิทัเปิดเผยขอ้มลู 

จะช่วยใหเ้กดิผูต้รวจสอบใหม ่ๆ ทีช่่วยกนัทาํหน้าทีส่อดสอ่งดแูลแทนทีก่ารผกูขาดของบรษิทัทีท่าํหน้าที่

ตรวจสอบเพยีงไมก่ีร่ายซึง่มคีวามโปรง่ใสตํ่ากวา่ 

แม้ว่าจะมีความกงัวลถึงคุณภาพของการตรวจสอบจากการที่มีผู้ตรวจสอบที่ไม่ได้มีความ

เชีย่วชาญ แต่การทีม่ผีูต้รวจสอบจาํนวนมากจะชว่ยคานอาํนาจซึง่กนัและกนั และไมท่าํใหผ้ลการประเมนิ

ผดิจากภาพความเป็นจรงิจนเกนิไป ซึ่งหากการผลกัดนัดงักล่าวทําร่วมกบันโยบายการเปิดเผยขอ้มูล 

สรา้งแพลตฟอรม์ทีใ่หข้อ้มูลขอ้เทจ็จรงิร่วมกนัเป็นหน่ึงเดยีว (Single Source of Truth) จะสามารถช่วย

ลดความผดิพลาดที่เกิดขึ้นจากการตรวจสอบได้เพราะผู้ตรวจสอบใช้ขอ้มูลประกอบการประเมนิจาก

แหล่งใหข้อ้มลูทีม่คีุณภาพ 

 จงึควรมมีาตรการคุม้ครองการสอดส่องดูแลความรบัผดิชอบต่อสงัคมของผูป้ระกอบการ เช่น  

การสรา้งความเชื่อมัน่ว่า NGO ทีม่เีผยแพร่ขอ้มลูเกีย่วกบัการประกอบธุรกจิอย่างไม่ยัง่ยนืจะไม่ถูกฟ้อง

ปิดปาก (Strategic Lawsuit Against Public Participation หรอื SLAPP) เพื่อกดดนัใหภ้าคธุรกจิดําเนิน

ธุรกจิอย่างยัง่ยนืและคํานึงถงึ ESG อย่างแท้จรงิและยัง่ยนืยิง่ขึน้ และในปัจจุบนั มกีรณีของมาตรฐาน

ระหว่างประเทศโดยละเลยถึงบรบิทความยัง่ยนืในประเทศ หรอืการปฏบิตัติามเฉพาะมาตรฐานความ

ยัง่ยนืที่กําหนดเท่านัน้ จงึเป็นไปไดว้่าบรษิทัหรอืผูป้ระกอบการบางรายยงัคงมกีารดําเนินงานอย่างไม่

ยัง่ยนื แม้ว่าจะมกีารรายงานและดําเนินการอย่างถูกต้องในตวัชี้วดัที่ถูกกําหนดไว้แล้ว บทบาทของ

ประชาชนจงึมคีวามสาํคญัอยา่งยิง่ในการกาํกบัดแูลความยัง่ยนื 
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