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บทสรุปผูบริหาร 

อํานาจเหนือตลาดหลกัทรัพยของบริษัทหลกัทรัพย 
 
อุตสาหกรรมนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย (brokerage industry) เปนอุตสาหกรรมท่ี ‘ไรพรมแดน’ 

ท่ีสุดอุตสาหกรรมหน่ึงในยคุโลกาภิวัตนท่ีทุนไหลเวียนขามพรมแดนอยางรวดเร็วและในปริมาณมหาศาล
มากกวาทุกยุคท่ีผานมา เทคโนโลยีสารสนเทศและนโยบายเปดเสรีเอ้ืออํานวยใหตลาดการเงินท่ัวโลกเช่ือม
ถึงกันโดยปริยาย นักลงทุนสถาบันสามารถสงคําส่ังซ้ือขายไปยังตลาดใดก็ตามท่ีสงมอบหลักทรัพยดวย
ตนทุนท่ีถูกท่ีสุด อํานาจทางตลาดของบริษัทหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพยแบบดั้งเดิมถูกส่ันคลอนจาก
ระบบซ้ือขายหลักทรัพยทางเลือก (Alternative Trading System: ATS) ท่ีมีอัตราคาธรรมเนียมในการซ้ือขาย
ถูกกวาตลาดหลักทรัพยดั้งเดมิและเนนความรวดเร็วในการทํารายการ 

ปจจัยดังกลาวขางตนลวนกดดันใหตลาดหลักทรัพยตางพยายามลดคาธรรมเนียมและอํานวยความ
สะดวกในการซ้ือขายขามพรมแดนเพื่อดึงดูดเม็ดเงินของนักลงทุน อาทิเชน ดวยการจับมือเปนพันธมิตรกับ
ตลาดหลักทรัพยตางชาติท่ีเคยมองวาเปนคูแขง แปลงสภาพเปนบริษัทมหาชนและกระจายหุนใหกับ
ประชาชนท่ัวไปเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการดําเนินงานและลดอิทธิพลของบริษัทหลักทรัพย เปดระบบให
นักลงทุนสถาบันสงคําส่ังซ้ือขายมายังตลาดโดยตรง (Direct Market Access: DMA) หรือเปดใหใช
โปรแกรมคอมพิวเตอรสงคําส่ังโดยอัตโนมัติ (algorithmic trading / black-box trading) ซ่ึงการทํารายการทั้ง
สองแบบน้ีนอกจากจะสะดวกรวดเร็วแลว ยังไมจําเปนจะตองผานบริษัทหลักทรัพย (โบรกเกอร) กอน จึง
ชวยลดตนทุนท่ีปกตินักลงทุนตองจายเปนคาธรรมเนียมการซ้ือขายหลักทรัพย 

วิธีการปรับตัวเหลานี้สงผลใหตลาดหลักทรัพยดําเนินกจิการในลักษณะท่ีเปน “คูแขง” ของบริษัท
หลักทรัพยมากข้ึนอยางตอเนื่อง ผูประกอบการในกจิการท้ังสองแขงขันบนระนาบเดียวกันยิ่งข้ึนเร่ือยๆ จึง
ไมนาแปลกใจที่บริษัทหลักทรัพยจํานวนมากจะพยายามท่ีจะรักษาอํานาจเหนือตลาดของตนไวใหไดนาน
ท่ีสุด โดยเฉพาะในตลาดหลักทรัพยท่ียังไมเปดเสรีและยังไมแปลงสภาพเปนบริษัทมหาชนอยางตลาด
หลักทรัพยแหงประเทศไทย (“ตลท.”) ซ่ึงยังมีระดับการครอบงําของบริษัทหลักทรัพยคอนขางสูง ผานท้ัง
โครงสรางทางการ (มีตัวแทนเปนกรรมการ 4 คนจากกรรมการทั้งหมด 11 คน) และการล็อบบ้ีผานสภา
ธุรกิจตลาดทุนไทย ซ่ึงมีท้ังบริษัทหลักทรัพยและบริษัทจดทะเบียนเปนสมาชิก 

นอกเหนือจากจะมีอํานาจเหนือโครงสรางการบริหารจัดการของ ตลท. แลว บริษัทหลักทรัพยไทย
ยังมีชองทางท่ีจะแสวงหาผลตอบแทนสวนเกินในตลาด 4 ชองทางดวยกัน ไดแก 

1. อัตรากําไรที่สูงผิดปกติ (abnormal returns) จากการซ้ือขายหลักทรัพยในพอรตลงทุนของตัวเอง 
(proprietary trading) ในทางท่ีอาศัยการรวมมือหรือรับรูสัญญาณระหวางกัน ซ่ึงอาจเขาขายการ
สรางราคาหุน (ผิดกฎหมาย) หรือไมเขาขายก็ได จากการประเมินขอมูลเบ้ืองตนของบริษัท
หลักทรัพยท่ีเปนสมาชิกของ ตลท. ผูวิจัยพบวามูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในพอรตลงทุนของ
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ตนเองมีสัดสวนตอมูลคาการซ้ือขายรวมในตลาดสูงข้ึนอยางตอเนื่อง จากรอยละ 4.6 ของมูลคา
การซ้ือขายในป 2006 เปนรอยละ 6.3 ในป 2007 และ 9.3 ในป 2008 ตามลําดับ แตยังระบุไมได
วามีผลตอบแทนสวนเกินในลักษณะท่ีเขาขายการสรางราคาหุนหรือไม ผูวิจัยจะทําการ
วิเคราะหเชิงลึกในโอกาสตอไป 

2. การกระตุนใหนักลงทุนสงคําส่ังซ้ือขายหลักทรัพยถ่ีผิดปกติ (artificially high churn rate) เพื่อ
แสวงหาผลตอบแทนสวนเกินจากคาธรรมเนียม ขอมูลเบ้ืองตนบางประการสอเคาวารายการนี้
อาจมีนัยสําคัญใน ตลท. กลาวคือ นักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายหุนอยางนอยเดือนละคร้ังมีจํานวน
ไมถึง 110,000 บัญชี แตมีสัดสวนการซ้ือขายสูงถึงรอยละ 62 ของมูลคาตลาดท้ังหมด อีกท้ัง 
ตลท. ยังมีอัตราความเร็วในการซ้ือขาย (turnover velocity) หลักทรัพยขนาดจิ๋ว (micro cap) สูง
ถึง 232% ขณะท่ีความเร็วในการซ้ือขายหลักทรัพยขนาดใหญ (large cap) อยูท่ี 63% เทากับวา
การซ้ือขายหลักทรัพยขนาดจิ๋วมีอัตราความเร็วสูงกวาหลักทรัพยขนาดใหญถึง 169% สูงเปน
อันดับท่ี 5 ในเอเชีย รองจากตลาดหลักทรัพยเกาหลีใต เซ่ียงไฮ เส่ินเจิ้น  และโตเกียวตามลําดับ 
ซ่ึงลวนเปนตลาดท่ีมีอัตราการเติบโตสูงกวาไทย โดยเฉพาะตลาดสองแหงในประเทศจีน อีกท้ัง
ตลาดเกาหลีใตและโตเกียวก็เปนตลาดท่ีมีความ ‘ลึก’ คอนขางมาก โดยเฉพาะตลาดตราสาร
อนุพันธท่ีอิงราคาหุน อัตราความเร็วของการซ้ือขายในตลาดดังกลาวจึงมีเหตุผลรองรับมากกวา 
ตลท. ขอมูลนี้จึงบงช้ีวาบริษัทหลักทรัพยใน ตลท. นาจะไดรับผลตอบแทนสวนเกินจากการ
กระตุนใหนักลงทุนซ้ือขายถ่ีผิดปกติจริงๆ โดยผูวิจัยจะทําการวิเคราะหเชิงลึกในโอกาสตอไป 

3. ผลตอบแทนสวนเกินจากกฎระเบียบ (rule-based rent) ซ่ึงใน ตลท. มีสามชองทางหลัก ไดแก 
กฏหมายหลักทรัพยท่ีพิทักษอํานาจผูกขาดของ ตลท. และไมเปดเสรีธุรกิจหลักทรัพย, 
หลักเกณฑคาธรรมเนียมซ้ือขายหลักทรัพยข้ันตํ่า, รวมถึงกฎระเบียบท่ีเอ้ือตอผลักภาระ
คาใชจายบางรายการที่เปนตนทุนในการดําเนินงานของบริษัทหลักทรัพยท่ัวไปในโลก อาทิ 
คาใชจายดานการตลาด ไปยังตลาดหลักทรัพย อยางไรก็ดี มาตรการเปดเสรีคาธรรมเนียมท่ีจะ
เร่ิมจากการปรับเปนข้ันบันไดในป 2010-2011 และเปดเสรีเต็มรูปแบบในป 2012 ตลอดจน
นโยบายเปดเสรีตลาดหลักทรัพยและแปลงสภาพตลาดหลักทรัพยเปนบริษัทมหาชนท่ีจะ
ดําเนินการในป 2010 ตามแผนพัฒนาตลาดทุนป 2553-2557 ลวนเปนมาตรการท่ีจะชวย
ลดทอนหรือกําจัดผลตอบแทนสวนเกินประเภทนี้ไดในอนาคต 

4. การจงใจทุจริตในตลาดหลักทรัพย (fraud-based rent) อาทิ การใชขอมูลภายใน การสรางราคา
หุน ไมวาจะดวยการใชพอรตลงทุนของตนเองหรือรวมมือกับลูกคา รวมถึงกระบวนการทุจริต
ท่ีอยูนอกเหนือจากการซ้ือขายหลักทรัพย อาทิ การชวยบริษัทจดทะเบียนปกปดขอมูล ตกแตง
บัญชี หรือสมคบคิดกับผูถือหุนรายใหญในการออกแบบกระบวนการฉอโกงผูถือหุนรายยอย
ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงิน ผูวิจัยจะทําการประเมินขนาดและผลกระทบจากผลตอบแทน
สวนเกินประเภทนี้ในโอกาสตอไป 
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บทความเรื่อง 

อํานาจเหนือตลาดของบริษัทหลกัทรัพย 

สฤณี อาชวานันทกุล 

1.  บทนํา 

รายงานบทนี้เปนสวนหนึ่งของโครงการวิจยัเร่ือง การปฏิรูปเศรษฐกิจเพื่อความธรรมทางสังคม ใน
หัวขอ “การแสวงหาผลตอบแทนสวนเกนิในตลาดหลักทรัพย” ซ่ึงผูวิจัยจะทําการคํานวณแยกตามผูมีสวน
ไดเสียไดสองประเภทหลัก คือ บุคคลวงใน (corporate insiders) และสถาบันการเงินตัวกลางในตลาด
หลักทรัพย (stock market intermediaries) รายงานฉบับนี้นําเสนอเคาโครงของรูปแบบและชองทางบริษัท
หลักทรัพย สถาบันตัวกลางสําคัญในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย (“ตลท.”) สามารถใชในการแสวงหา
ผลตอบแทนสวนเกิน (economic rent) ผูวิจยัจะนําเสนอผลการประเมินมูลคาผลตอบแทนสวนเกินจากแตละ
ชองทางในรายงานวิจัยฉบับสมบูรณในโอกาสตอไป 

อุตสาหกรรมนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย (brokerage industry) เปนอุตสาหกรรมท่ี ‘ไรพรมแดน’ 
ท่ีสุดอุตสาหกรรมหน่ึงในยคุโลกาภิวัตนท่ีทุนไหลเวียนขามพรมแดนอยางรวดเร็วและในปริมาณมหาศาล
มากกวาทุกยุคท่ีผานมา เทคโนโลยีสารสนเทศและนโยบายเปดเสรีเอ้ืออํานวยใหตลาดการเงินท่ัวโลกเช่ือม
ถึงกันโดยปริยาย นกัลงทุนสถาบันขนาดใหญโดยเฉพาะกองทุนความมั่งค่ังแหงชาติ (sovereign wealth 
fund) กองทุนท่ีลงทุนในกองทุนอีกทอดหนึ่ง (fund of funds) และกองทุนเก็งกําไรระยะส้ัน (hedge fund) 
สงคําส่ังซ้ือขายไปยังตลาดใดก็ตามท่ีสงมอบหลักทรัพยดวยตนทุนท่ีถูกท่ีสุด การแขงขันท่ีเขมขนระหวาง
กองทุน ภาวะฟองสบูในตลาดสินเช่ือและตลาดหลักทรัพย รวมถึงนโยบายเปดเสรีและผอนปรนกฏเกณฑ
การกํากับดแูลสถาบันการเงินอยางตอเนื่องมาเปนเวลากวาสองทศวรรษ สงผลใหทุนท่ีไหลขามพรมแดนมี
ปริมาณและอัตราการเติบโตท่ีสูงกวาภาคเศรษฐกิจจริงอยางตอเนื่อง จาก 1 ลานลานเหรียญสหรัฐในป 1990 
เปน 10.5 ลานลานเหรียญสหรัฐในป 2007 หรือจากรอยละ 4.5 ของผลผลิตมวลรวมประชาชาติโลก เปนรอย
ละ 16 ในป 2007 จะมีหยดุชะงักบางก็แตในชวงวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย ป 1997-1998, ตลาดหุนแนสแดก
ตกตํ่า  ป 2001 จนมาถึงอภิมหาวิกฤตเศรษฐกิจในป 2008 ซ่ึงสงผลใหปริมาณทุนขามชาติหดตัวลงถึงรอยละ 
82 จากปกอนหนา ดังแสดงในแผนภาพที่ 1 
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แผนภาพท่ี 1 ปริมาณทุนขามชาติ (capital inflows) ระหวางป 1980-2008 ($ ลานลาน) 

 
ท่ีมา: McKinsey Global Institute Cross-Border Capital Flows database, อางใน “Global Capital 

Markets: Entering a new era,” McKinsey Global Institute, กันยายน 2009 

 
นอกจากนี้ ความกาวหนาของเทคโนโลยีสารสนเทศยังทําใหอํานาจทางตลาดของบริษัทหลักทรัพย

และตลาดหลักทรัพยแบบดัง้เดิมถูกส่ันคลอนจากระบบซ้ือขายหลักทรัพยทางเลือก (Alternative Trading 
System: ATS) ท่ีเสนออัตราคาธรรมเนียมในการซ้ือขายถูกกวาตลาดหลักทรัพยดั้งเดิมและเนนความรวดเร็ว
ในการทํารายการ ทําใหปจจุบัน ATS ท้ังท่ีเปนตลาดแบบอิเล็กทรอนิกส (Electronic Communication 
Network: ECN ซ่ึงในยุโรปเรียกวา Multilateral Trading Facilities: MTF) และท่ีเปนเครือขายการซ้ือขาย
รายการใหญท่ีไมเปดเผยตอสาธารณะ (Dark Pool) มีจํานวนหลายรอยแหงท่ัวโลก เฉพาะในสหรัฐอเมริกา
เพียงประเทศเดียวมี ATS จํานวนกวา 50 แหง ครองสวนแบงตลาดของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยประมาณ
กึ่งหนึ่งของการซ้ือขายหลักทรัพยท้ังหมดในอเมริกา ณ ส้ินเดือนมิถุนายน 25521 สวน ATS ในยุโรปก็มีสวน
แบงตลาดประมาณรอยละ 20 และกําลังเพิม่ข้ึนอยางรวดเร็ว โดยเฉพาะหลังจากท่ีทางการไดประกาศใชกฎ 
MiFID (Markets in Financial Instrument Directive) ในป 2007 ซ่ึงอนุญาตใหนกัลงทุนเลือกชองทางท่ีดี
ท่ีสุดในการสงคําส่ังซ้ือขายผานระบบตางๆ ท้ังท่ีอยูในตลาดและนอกตลาด บริษัทวิจยั AITE Group 
ประเมินวา ATS จะมีสวนแบงสูงถึงรอยละ 50 ของมูลคาการซ้ือขายหลักทรัพยในยโุรป ภายในส้ินป 25562 

ปจจัยท่ีกลาวถึงขางตนลวนกดดันใหตลาดหลักทรัพยตางตองพยายามลดตนทุนของนักลงทุนและ
อํานวยความสะดวกในการซ้ือขายขามพรมแดนเพื่อดึงดดูเม็ดเงินของนกัลงทุน อาทิเชน ดวยการจบัมือเปน
พันธมิตรกับตลาดหลักทรัพยตางชาติท่ีเคยมองวาเปนคูแขง แปลงสภาพเปนบริษัทมหาชนและกระจายหุน
ใหกับประชาชนท่ัวไปเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการดําเนินงานและลดอิทธิพลของบริษัทหลักทรัพย เปด
                                                        
1 BATS Global Markets, July 2009 Newsletter, http://batstrading.com/resources/newsletters/2009-07-Newsletter.pdf  
2 อางอิงใน อัญชนี วิชยาภัย บุนนาค, “การแขงขันรูปแบบใหมในตลาดทุนโลก,” SET Research Note, สิงหาคม 2552. 
สถาบันวิจัยเพ่ือตลาดทุน ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. 
http://www.set.or.th/setresearch/files/spotlight/200908_Research_Note_04_2552.pdf  
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ระบบใหนักลงทุนสถาบันสงคําส่ังซ้ือขายมายังตลาดโดยตรง (Direct Market Access: DMA) หรือเปดใหใช
โปรแกรมคอมพิวเตอรสงคําส่ังโดยอัตโนมัติ (algorithmic trading / black-box trading) ซ่ึงการทํารายการท้ัง
สองแบบนี้นอกจากจะสะดวกรวดเร็วแลว ยังไมจําเปนจะตองผานบริษทัหลักทรัพย (โบรกเกอร) กอน จึง
ชวยลดตนทุนท่ีปกตินักลงทุนตองจายเปนคาธรรมเนียมการซ้ือขายหลักทรัพย 

รูปแบบการสงคําส่ังซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยท่ีเปดเสรีและไมเปดเสรี ตลอดจน
ผลกระทบตอบริษัทหลักทรัพยท่ีเปนสมาชิกตลาด สามารถแสดงเปนแผนภาพไดดงัตอไปนี้ โดยสมมุติวามี
นักลงทุนสามราย คือ 1 2 และ 3 แตละรายอยูคนละประเทศกัน ใหตลาดหลักทรัพย A เปนตลาดหลักทรัพย
ท่ีไมเปดเสรีตลาด (ผูกขาดกจิการตลาดหลักทรัพย) และไมเปดเสรีตัวแทน (ไมอนุญาตใหบริษัทหลักทรัพย
ท่ีไมไดเปนสมาชิกตลาดและนักลงทุนสงคําส่ังซ้ือขายไดโดยไมตองผานบริษัทสมาชิกกอน) ดงันัน้ นัก
ลงทุนท้ังสามรายท่ีประสงคจะซ้ือขายหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาด A จะตองสงคําส่ังผานบริษัท
หลักทรัพยท่ีเปนสมาชิกของ A กอน ดังแสดงในแผนภาพท่ี 2 

 
แผนภาพท่ี 2 เสนทางการสงคําส่ังซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย A ท่ีไมเปดเสรีตลาดและไมเปดเสรีตัวแทน 

 
 
ในตลาดหลักทรัพย B ซ่ึงเปนตลาดท่ีเปดเสรีตลาดและเปดเสรีตัวแทน นักลงทุนทุกรายสามารถสง

คําส่ังซ้ือขายหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนใน B ไดในทุกวิธีท่ีตองการ ไมวาจะเปนการสงคําส่ังผานโบรกเกอร X 
ท่ีไมไดเปนสมาชิก B, ผานโบรกเกอร Y ท่ีเปนสมาชิก B หรือซ้ือผานระบบ ECN โดยตรงโดยไมผานโบรก
เกอร ดังแสดงในแผนภาพท่ี 3  
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แผนภาพท่ี 3 เสนทางการสงคําส่ังซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย B ท่ีเปดเสรีตลาดและเปดเสรีตัวแทน 

 
 
จากแผนภาพที่ 2 และ 3 จะเห็นวากรณเีดยีวเทานั้นท่ีโบรกเกอรจะไดคาธรรมเนียมซ้ือขาย

หลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยท่ีเปดเสรีตลาดและตัวแทน คือกรณีท่ีนักลงทุนเลือกท่ีจะสงคําส่ังซ้ือขายผาน
โบรกเกอรรายนั้นเองโดยสมัครใจ แตกตางจากตลาดท่ียังรักษาอํานาจตลาดของบริษัทหลักทรัพยท่ีเปน
สมาชิกดวยการไมเปดเสรีตลาดหรือเปดเสรีตัวแทน 

วรรณกรรมเศรษฐศาสตรการเงินปจจุบันยงัมีขอถกเถียงอยูวา ตนทุนในการลงทุนท่ีนักลงทุน
ประหยดัจากการไมตองสงคําส่ังผานโบรกเกอรกอนนัน้ “คุมคา” หรือไมเม่ือเทียบกบัผลเสียและความเส่ียง
จากการไมใชโบรกเกอร เชน การสูญเสียชองทางรับขอมูลขาวสารที่มีประโยชนตอการตัดสินใจ ความเส่ียง
ท่ีนักลงทุนจะทํารายการไดไมสําเร็จหลังสงคําส่ัง (risk of non-execution) คาเสียโอกาสจากกรณีท่ีทํา
รายการไมสําเร็จ รวมถึงตนทุนจากผลกระทบทางตลาด (market impact cost หมายถึงผลกระทบของการทํา
รายการตอราคาหลักทรัพยนัน้ๆ ในตลาด) 3  อยางไรก็ตาม เปนท่ีชัดเจนวาตลาดหลักทรัพยท่ัวโลกจําเปน
จะตองปรับตัวเพื่อแยงชิงเม็ดเงินของนักลงทุน และวิธีการปรับตัวเหลานัน้ก็สงผลใหตลาดหลักทรัพย
ดําเนินกิจการในลักษณะท่ีเปน “คูแขง” ของบริษัทหลักทรัพย ซ่ึงเคยไดรับการคุมครองในฐานะ “บริษัท
สมาชิก” มากข้ึนอยางตอเนือ่ง การปรับตัวของตลาดหลักทรัพยยอมกดดันใหบริษัทหลักทรัพยตองปรับตัว

                                                        
3 ดูตัวอยางเชน George Sofianos, Goldman Sachs, comments on “Liquidity, Transaction Costs, and Reintermediation in 

Electronic Markets,” 23 กุมภาพันธ 2001.  
http://www.newyorkfed.org/newsevents/events_archive/research/2001/FRBN_Conference_Domowitz_Paper.pdf 
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ตาม อาทิ ดวยการซ้ือระบบซื้อขายทางเลือกมาดําเนนิการเอง ดังตัวอยางขาวการซ้ือบริษัท ECN แหงแรก
ของโลกคือ Instinet โดยบริษัทโนมูระ ยกัษใหญในวงการหลักทรัพยญ่ีปุน ในป 2007 

ในสถานการณโลกท่ีธุรกิจ “ตลาดหลักทรัพย” กับธุรกิจ “บริษัทหลักทรัพย” มีแนวโนมจะมา
บรรจบและหลอมรวมเปนธุรกิจเดยีวกัน ผูประกอบการในกิจการท้ังสองแขงขันบนระนาบเดยีวกันยิ่งข้ึน
เร่ือยๆ จึงไมนาแปลกใจท่ีบริษัทหลักทรัพยจํานวนมากจึงเพียรพยายามท่ีจะเสาะหาชองทางท่ีจะรักษา
อิทธิพลเหนือตลาดของตนไวใหไดนานท่ีสุด โดยเฉพาะในตลาดหลักทรัพยท่ียังไมเปดเสรีและแปลงสภาพ
เปนบริษัทมหาชน 

 
กลาวโดยความเปนไปได ชองทางที่บริษัทหลักทรัพยสามารถใชในการแสวงหาผลตอบแทน

สวนเกิน อันหมายถึงผลตอบแทนท่ีสูงกวาผลตอบแทนท่ีเปนผลลัพธจากการแขงขันเสรี อาจแบงไดเปน
สองประเภทใหญดวยกัน ไดแก อิทธิพลเหนือตลาด และอิทธิพลเหนือองคกร อิทธิพลเหนือตลาดหมายถึง
ชองทางการแสวงหาผลตอบแทนสวนเกินจากการทําหนาท่ีเปนสถาบันตัวกลางในตลาด โดยเฉพาะการเปน
นายหนาซ้ือขายหลักทรัพย (โบรกเกอร) และบริการที่ปรึกษาทางการเงิน  

อิทธิพลเหนือองคกรหมายถึงอิทธิพลท่ีบริษัทหลักทรัพยมีตอโครงสรางการบริหารจัดการตลาด
หลักทรัพยในฐานะ “องคกร” ท่ีดําเนินกิจการตลาดหลักทรัพย ถาบริษัทหลักทรัพยสามารถครอบงํา
คณะกรรมการตลาดหลักทรัพยได ก็จะสามารถกดดันใหองคกรตลาดหลักทรัพยดําเนินนโยบายและออก
กฎเกณฑตางๆ ไปในทางท่ีรักษาผลประโยชนของธุรกิจตนเองเอาไว ในทางท่ีอาจขัดแยงกับหรือลิดรอน
ผลประโยชนของนักลงทุน เชน ตัดสินใหคงคาธรรมเนียมในการซ้ือขายหลักทรัพยข้ันตํ่าเอาไว แทนท่ีจะ
ยกเลิกคาธรรมเนียมข้ันตํ่าเพื่อเอ้ืออํานวยใหนักลงทุนไดรับประโยชนอยางเต็มท่ีจากการแขงขันระหวาง
บริษัทหลักทรัพยผูใหบริการ 

รายงานฉบับนี้นําเสนอเคาโครงของ “แผนท่ีผลตอบแทนสวนเกิน” (rent mapping) ของบริษัท
หลักทรัพยใน “ตลท.” รวมถึงผลกระทบจากการแสวงหาผลตอบแทนสวนเกินดังกลาว เพื่อช้ีใหเห็นความ
เกี่ยวโยงระหวางพฤติกรรมของบริษัทหลักทรัพยกับสภาพตลาดและผลประกอบการของ ตลท. และระบุ
ประเด็นท่ีผูวิจัยจะไดทําการวิเคราะหและวิจัยเชิงประจักษในโอกาสตอไป 

 

2. อิทธิพลของบริษัทหลกัทรัพยในตลาด 

โดยท่ัวไป ชองทางในการใชอิทธิพลเหนือตลาดของบริษัทหลักทรัพยเพื่อแสวงหาผลตอบแทน
สวนเกินจากการทําธุรกิจปกติอาจแบงไดเปนส่ีประเภทยอยดังตอไปนี้ 



10 บทความเร่ือง อํานาจเหนือตลาดของบริษัทหลักทรัพย 

วันที่ 25-26 พฤศจิกายน 2552 ณ เซ็นทาราแกรนดและบางกอกคอนเวนชันเซ็นเตอร เซ็นทรัลเวิลด 

1. อัตรากําไรที่สูงผิดปกติ (abnormal returns) จากการซ้ือขายหลักทรัพยในพอรตลงทุนของตัวเอง 
(proprietary trading) ในทางท่ีอาศัยการรวมมือหรือรับรูสัญญาณระหวางกัน ซ่ึงอาจเขาขายการ
สรางราคาหุน (ผิดกฎหมาย) หรือไมเขาขายก็ได 

2. การกระตุนใหนักลงทุนสงคําส่ังซ้ือขายหลักทรัพยถ่ีผิดปกติ (artificially high churn rate) อันมี
สวนทําใหตลาดมีคาความเร็วในการซ้ือขายหุน (turnover velocity) และความผันผวน 
(volatility) สูงกวาสภาพตลาดปกติ 

3. ผลตอบแทนสวนเกินจากกฎระเบียบ (rule-based rent) เชน กฎหมายพิทักษอํานาจผูกขาดท่ี
กําหนดวานักลงทุนทุกรายตองสงคําสงซ้ือขายผานบริษัทหลักทรัพยท่ีเปนบริษัทสมาชิกตลาด
เทานั้นถาประสงคจะซ้ือหลักทรัพยในตลาด, กฎเกณฑท่ีระบุคาธรรมเนียมซ้ือขายหลักทรัพย
ข้ันตํ่า รวมถึงกฎระเบียบท่ีเอ้ือตอผลักภาระคาใชจายในการดําเนินงานบางประเภท อาทิ 
คาใชจายดานการตลาด ไปยังตลาดหลักทรัพย 

4. การจงใจทุจริตในตลาดหลักทรัพย (fraud-based rent) อาทิ การใชขอมูลภายใน การสรางราคา
หุน ไมวาจะดวยการใชพอรตลงทุนของตนเองหรือรวมมือกับลูกคา รวมถึงกระบวนการทุจริต
ท่ีอยูนอกเหนือจากการซ้ือขายหลักทรัพย อาทิ การชวยบริษัทจดทะเบียนปกปดขอมูล ตกแตง
บัญชี หรือสมคบคิดกับผูถือหุนรายใหญในการออกแบบกระบวนการฉอโกงผูถือหุนรายยอย
ในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงิน 

รายงานฉบับนี้จะวาดเคาโครงของลักษณะและท่ีมาของผลตอบแทนสวนเกินในขอ 1-3 ขางตน 
เนื่องจากผลตอบแทนสวนเกินจากการทุจริตในขอ 4 เปนขอมูลท่ีตองอาศัยการสัมภาษณหนวยงานกํากับ
ดูแลท่ีเกี่ยวของ ซ่ึงอยูนอกเหนือขอบเขตของรายงานฉบับนี้ 

 

2.1 ผลตอบแทนสวนเกินจากการซ้ือขายหลักทรัพยในพอรตลงทุนของตัวเอง (proprietary trading) 

 
การซ้ือขายหลักทรัพยในพอรตลงทุนของตัวเอง (proprietary trading) เปนกิจกรรมทํากําไรโดยปกติ

ของบริษัทหลักทรัพย แตการใชอํานาจเหนือตลาดในกิจกรรมนี้ทําไดสองชองทางดวยกัน คือ 1. การให
น้ําหนักกับการลงทุนในพอรตตัวเองจนละเลยพอรตของลูกคา นับเปนการแสวงหาผลตอบแทนสวนเกินบน
ความสูญเสียของลูกคา และเปนภาพสะทอนปญหาความขัดแยงระหวางตัวแทนกับเจาของเงินลงทุน 
(agency problem) และ 2. การซ้ือขายในลักษณะท่ีสอวาเปนการบิดเบือนกลไกตลาด (market manipulation) 
เชน บริษัทหลักทรัพยมากกวาหนึ่งแหงรวมมือกันสรางราคาหุนใหผิดไปจากสภาพปกติ ลอหลอกนักลงทุน
ใหซ้ือหรือขายตามเพื่อฉวยโอกาสทํากําไร งานวิจัยเศรษฐศาสตรการเงินจํานวนหนึ่งพบพฤติกรรม “ทําราคา
แลวเทขาย”  (pump-and-dump) หรือสมคบคิดกัน “โยน” หุนใน “กองกลางหุน” (stock pools) ระหวางกัน 
ของบริษัทหลักทรัพยในประเทศกําลังพัฒนาบางประเทศท่ียังอยูภายใตอํานาจการควบคุมของบริษัท
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การสัมมนาวิชาการประจําป 2552 เร่ือง การปฏิรูปเศรษฐกิจเพื่อความเปนธรรมในสังคม 

หลักทรัพย เชน ตลาดหลักทรัพยบอมเบยในอินเดีย (Khanna & Sunder, 1999), ตลาดหลักทรัพยนิวยอรกตน
ทศวรรษ 1900 กอนการเปดเสรีและออกกฎหมายหลักทรัพย (Gordon, 2000), ตลาดหลักทรัพยจีน (Zhou & 
Mei, 2003) และตลาดหลักทรัพยปากีสถาน (Khwaja & Mian, 2005) 

ในประเทศไทย บริษัทหลักทรัพยท่ีเปนสมาชิก ตลท. 39 บริษัทโดยรวมมีแนวโนมท่ีจะทําการซ้ือ
ขายในพอรตลงทุนของตัวเองสูงข้ึนอยางตอเนื่อง สะทอนจากอัตราการเติบโตของสัดสวนมูลคาการซ้ือขาย
ในพอรตตัวเองตอมูลคาการซ้ือขายท้ังตลาด จากรอยละ 4.6 ของมูลคาการซ้ือขายในป 2006 เปนรอยละ 6.3 
ในป 2007 และ 9.3 ในป 2008 ตามลําดับ ดังแสดงในตารางท่ี 1  

 

ตารางท่ี 1 การซื้อขายหลักทรัพยของบริษัทหลักทรัพยในพอรตตัวเองและพอรตลูกคา ป 2007-2008 

 

 

 

 
   

            ท่ีมา: SETSMART, รายงานประจําป 2551 สมาคมตลาดหลักทรัพย 

 
อุตสาหกรรมบริษัทหลักทรัพยโดยรวมไดกําไรจากการซ้ือขายในพอรตตัวเอง 1,701 ลานบาทในป 

2007 คิดเปนรอยละ 9.4 ของรายไดจากการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย สวนในป 2008 อุตสาหกรรม
ขาดทุนจากการซ้ือขายในพอรตตัวเอง 123 ลานบาท สวนทางจากรายไดจากการเปนนายหนาซ้ือขาย
หลักทรัพยท่ีลดลงเพียงเล็กนอยจากปกอนหนา สวนหน่ึงเนื่องจากบริษัทหลักทรัพยไดรับคาธรรมเนียมการ
เปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยทุกคร้ังท่ีลูกคาสงคําส่ังซ้ือขาย ไมวาลูกคาจะไดกําไรหรือขาดทุน รายไดจาก
ธุรกิจนี้จึงข้ึนอยูกับปริมาณและมูลคาการซ้ือขายเปนหลัก ไมข้ึนอยูกับทิศทางของตลาด ตางจากการลงทุน
ในพอรตลงทุนของตนเองซ่ึงบริษัทหลักทรัพยมีโอกาสท่ีจะไดกําไรหรือขาดทุนเชนเดียวกับนักลงทุนราย
อ่ืนในตลาด 

งานวิจัยท่ีผานมาช้ีวา กลยุทธการสรางราคาหุนของบริษัทหลักทรัพยท่ีนิยมใชกันในตลาดท่ีพบ
พฤติกรรมดังกลาวคือ “ทําราคาแลวเทขาย” (pump-and-dump) กลาวคือ เวลาท่ีราคาหลักทรัพยอยูในระดับ
ตํ่า บริษัทหลักทรัพยท่ีสมคบคิดกันจะตกลงสงคําส่ังซ้ือขายระหวางกันเพื่อทําใหราคาหุนขยับข้ึน ลอหลอก
ใหนักลงทุนท่ีตัดสินใจลงทุนเมื่อมีขาวดี (positive-feedback trader) เขาไปซ้ือหลักทรัพย ทําใหราคาขยับข้ึน
ไปอีก เม่ือถึงระดับท่ีบริษัทหลักทรัพยตกลงกันลวงหนาแลว บริษัทก็จะพรอมใจกันเทขายทํากําไร ปลอยให
นักลงทุนคนนอกแบกรับผลขาดทุนเพราะขายออกไมทัน 

  2007 2008 
มูลคาหลักทรัพยที่ซ้ือขายในพอรตตัวเอง (ลานบาท) 626,806 783,739 

% ของมูลคาการซ้ือขายทั้งตลาด 6.3% 9.3% 

กําไรจากการซ้ือขายหลักทรัพยในพอรตตัวเอง (ลานบาท) 1,701 -123 
 
มูลคาการซ้ือขายหลักทรัพย (ลานบาท)        9,329,471          7,646,896  

รายไดจากการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย (ลานบาท)              18,063              17,118  
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ขอมูลจากตลาดหลักทรัพยปากีสถานท่ี Khwaja และ Mian นําเสนอวาสะทอนพฤติกรรมสรางราคา
หุนดังกลาวมีอยูสามประการดวยกัน ประการแรก ในวันท่ีราคาหุนอยูในระดับคอนขางตํ่า มูลคาการซ้ือขาย
สวนใหญจะมาจากบริษัทหลักทรัพยท่ีซ้ือขายหุนในพอรตลงทุนของตัวเองไปมาระหวางกัน (“โยน” หุน) 
ในทางกลับกัน ในวันท่ีราคาหุนอยูในระดับคอนขางสูง มูลคาการซ้ือขายสวนใหญจะมาจากนักลงทุนท่ัวไป 
ไมใชพอรตลงทุนของบริษัทหลักทรัพย ประการท่ีสอง แบบแผนการซ้ือขายหุนในพอรตลงทุนของบริษัท
หลักทรัพยมีอํานาจคอนขางสูงในการพยากรณผลตอบแทนในอนาคต (strong predictive power) – ชวงเวลา
ท่ีมีแตบริษัทหลักทรัพยในฐานะนักลงทุนเทานั้นท่ีซ้ือขายหุนระหวางกันสรางผลตอบแทนเปนบวก  
ประการสุดทาย การเพิ่มข้ึนของราคาหุนหลังการซ้ือขายระหวางกันนี้ดูเปนการเพิ่มข้ึนแบบ “เทียม” 
เนื่องจากราคาหุนจะตกลงอยางฮวบฮาบทันทีท่ีบริษัทหลักทรัพยหยุดโยนหุนในพอรตตัวเองระหวางกัน 
กลาวอีกนัยหนึ่งคือ การออกจากตลาดของบริษัทหลักทรัพยในฐานะนักลงทุนสามารถใชพยากรณ
ผลตอบแทนท่ีเปนลบได 

ผูสังเกตการณบางคนอาจแยงวา ผลตอบแทนสวนเกินของบริษัทหลักทรัพยจากพอรตลงทุนนั้นอาจ
ไมใชผลตอบแทนท่ี “เลว” คือฉอโกงหรือเอาเปรียบนักลงทุนรายอ่ืน เนื่องจากผลตอบแทนสวนเกินดังกลาว
อาจมาจากความเช่ียวชาญของบริษัทหลักทรัพยท่ีเหนือกวานักลงทุนท่ัวไป หรือเปนผลตอบแทนท่ี “ชอบ
ธรรม” เนื่องจากเปนการตอบแทนบริษัทหลักทรัพยท่ีทําหนาท่ี market maker ผูมอบสภาพคลองใหกับตลาด 
อยางไรก็ตาม ในกรณีของปากีสถาน Khwaja และ Mian ช้ีใหเห็นวาขอสังเกตดังกลาวไมนาจะเปนความจริง 
เนื่องจากแบบแผนการทํากําไรจาก “โยน” หุนนั้นมีระบบระเบียบ ไมสอดคลองกับสภาพตลาดในชวงเวลา
เหลานั้น สวนความคิดท่ีวาผลตอบแทนสวนเกินของบริษัทหลักทรัพยชอบธรรมแลว ก็ละเลยขอเท็จจริงท่ีวา 
บริษัทหลักทรัพยทุกแหงมีความไดเปรียบเหนือนักลงทุนท่ัวไปโดยธรรมชาติท่ีเอ้ือตอการสรางราคาหุน 
เนื่องจากมีตนทุนในการทําธุรกรรมถูกกวา มีขอมูลในเวลาจริงดีกวาเกี่ยวกับทิศทางของราคาหุนและความ
คาดหวังของนักคาในตลาด รวมท้ังสามารถกระจายขาวลือหรือขอมูลเท็จใหกับนักลงทุนท่ีเปนลูกคาของ
ตัวเองไดอยางมีประสิทธิภาพ ซ่ึงปจจัยเหลานี้ลวนเปนหัวใจของความสําเร็จของกลยุทธการสรางราคาใน
ตลาด 

ยอนกลับมายังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย การประเมินวาบริษัทหลักทรัพย 39 แหงมี
ผลตอบแทนจากการซ้ือขายหลักทรัพยในพอรตลงทุนของตัวเองมากกวานักลงทุนท่ัวไปหรือไมอยางไร 
และพฤติกรรมการซ้ือขายสอแวววามีการ “ทําราคา” หรือไมเพียงใดนั้น จะตองอาศัยการวิเคราะหขอมูลการ
ซ้ือขายรายวันของบริษัทหลักทรัพยแตละราย ซ่ึงอยูนอกเหนือขอบเขตของรายงานฉบับนี้และผูวิจัยจะ
ดําเนินการศึกษาตอไป ในท่ีนี้ผูวิจัยเพียงแตบันทึกขอสังเกตเบ้ืองตนวา การวิเคราะหดังกลาวมีนัยสําคัญตอ
การศึกษาโครงสรางของตลาดหลักทรัพยและแรงจูงใจของบริษัทหลักทรัพย โดยเฉพาะในสถานการณ
ปจจุบันท่ีสัดสวนกําไรจากพอรตลงทุนมีแนวโนมสูงข้ึนอยางตอเนื่องดังท่ีไดกลาวไปแลว และมีขอมูล
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การสัมมนาวิชาการประจําป 2552 เร่ือง การปฏิรูปเศรษฐกิจเพื่อความเปนธรรมในสังคม 

ทางออมบางตัวท่ีบงช้ีวา ตลท. อาจ “เลือกปฏิบัติ” ตอบริษัทหลักทรัพยท่ีจดทะเบียนในตลาด เชน ไมบังคับ
ใชกฏระเบียบการเปดเผยขอมูลอยางเครงครัดเทากับท่ีปฏิบัติตอบริษัทจดทะเบียนท่ีทําธุรกิจอ่ืน4 

ถาหากบริษัทหลักทรัพยไดรับผลตอบแทนสวนเกินจากธุรกรรมนี้สูงกวาผลตอบแทนเฉล่ียของนัก
ลงทุนท่ัวไปอยางมีนัยสําคัญและบงช้ีวามีสรางราคาหุน ผลลัพธดังกลาวก็อาจมีสวนอธิบายวาเหตุใดจํานวน
นักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายมากกวาเดือนละหนึ่งคร้ังจึงแทบจะไมเพิ่มข้ึนเลยนับจากป 1997 ท่ีเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจเปนตนมา และเหตุใดบริษัทหลักทรัพยผูครองตลาดบางแหงจึงมักแสดงทาทีตอตานแนวคิดการ
ปฏิรูปเชิงสถาบัน โดยเฉพาะการเปดเสรีตลาดหลักทรัพยและบังคับใชกฎหมายหลักทรัพยอยางเขมงวด
มากกวาท่ีแลวมา 

 

2.2 การกระตุนใหลูกคาสงคาํส่ังซ้ือขายถ่ีผดิปกติ (abnormally high churn rate) 

เนื่องจากบริษทัหลักทรัพยไดรับคาธรรมเนียมในการซ้ือขายหลักทรัพยทุกคร้ังท่ีลูกคาสงคําส่ังซ้ือ
ขาย ประกอบกับปจจุบัน ตลท. ยังตรึงโครงสรางคาธรรมเนียมอยูท่ีคาธรรมเนียมข้ันตํ่ารอยละ 0.25 สําหรับ
การซ้ือขายทุกขนาด กอนจะทยอยปรับเปนข้ันบันไดในป 2010 และเปดเสรีในป 2012 บริษัทหลักทรัพยจึง
มีแรงจูงใจโดยธรรมชาติของการทําธุรกิจอยูแลวท่ีจะเช้ือเชิญใหลูกคาสงคําส่ังซ้ือขายหลายคร้ัง โดยเฉพาะ
นักลงทุนรายยอยท่ีซ้ือขายรายวัน (day trader) ลงทุนในหุนขนาดเล็กท่ีมีสภาพคลองสูง และอาศัยขอมูลจาก
พนักงานบริษทัหลักทรัพยผูดูแลบัญชีอยางสมํ่าเสมอในการตัดสินใจลงทุน อยางไรกต็าม บริษัทอาจ
แสวงหาผลตอบแทนสวนเกนิในทางท่ีสังคมไมพึงปรารถนาได ถาหากบริษัทกระตุนใหนักลงทุนรายยอย
ซ้ือขายถ่ีผิดปกติเกินไปมาก โดยเฉพาะถาพฤติกรรมดังกลาวสงผลใหนักลงทุนเก็งกาํไรเกินควร รับความ
เส่ียงเพิ่มข้ึนโดยท่ีไมไดกําไรจากการซ้ือขายเพ่ิมในสาระสําคัญ 

ความถ่ีในการซ้ือขายหลักทรัพยของนักลงทุนรายยอยเปนประเดน็สําคัญใน ตลท. เนือ่งจากเปน
ตลาดท่ีนักลงทุนรายยอยมีสัดสวนการซ้ือขายสูงถึงรอยละ 62 ของมูลคาการซ้ือขายท้ังตลาด และนักลงทุน
รายยอยก็มีจํานวนท้ังหมดเพียงไมถึง 110,000 บัญชี5 ยิ่งนักลงทุนซ้ือขายถ่ีเพียงใด ความเร็วในการซ้ือขาย
หลักทรัพยโดยรวม (turnover velocity) ก็ยิ่งมีแนวโนมวาจะสูงตามไปดวย และยิ่งความเร็วในการซ้ือขาย
หลักทรัพยสูงเพียงใด ยิ่งมีแนวโนมท่ีตลาดจะมีความผันผวนสูง ซ่ึงกห็มายความวานักลงทุนมีตนทุน
ทางออมสูงตามไปดวยจากความเส่ียงท่ีสูงข้ึนตามระดับความผันผวน 

                                                        
4 อานรายละเอียดเพ่ิมเติมใน สฤณี อาชวานันทกุล,  “การพัฒนาตลาดการเงินเพ่ือความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ: 
กรณีศึกษาขาวสารในตลาดทุน” นําเสนอในการสัมมนาวิชาการประจําป 2551 สถาบันวิจัยเพ่ือการพัฒนาประเทศไทย, 29 

พฤศจิกายน 2551. 
5 สรุปภาวะตลาดหลักทรัพย มกราคม-ตุลาคม 2552, ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย. 
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วันที่ 25-26 พฤศจิกายน 2552 ณ เซ็นทาราแกรนดและบางกอกคอนเวนชันเซ็นเตอร เซ็นทรัลเวิลด 

การสํารวจความเร็วในการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 53 แหงท่ัวโลกท่ีเปนสมาชิกของ
สมาพันธตลาดหลักทรัพยโลก (World Federation of Exchanges: WFE) แยกตามขนาดของบริษทัจด
ทะเบียน แสดงผลการสํารวจตลาดหลักทรัพยในทวีปเอเชียไดดังตารางท่ี 2 

ตารางท่ี 2 ความเร็วในการซ้ือขายหลักทรัพย (turnover velocity) ในตลาดหลักทรัพยเอเชีย ป 2007 

 Large cap Mid cap Small cap Micro cap 
ชองวาง 

Large-Micro  
Stock 

Derivs/Shares* 
SET (ไทย) 63% 59% 94% 232% 169% 17% 

ASX (ออสเตรเลีย) 97% 71% 51% 72% -25% 120% 

BSE (อินเดีย) 17% 37% 72% 74% 57% 16% 

KLSE (มาเลเซีย) 19% 26% 47% 82% 63% 35% 

HKEX (ฮองกง) 45% 80% 72% 68% 23% 350% 

JSX (อินโดนีเซีย) 32% 53% 34% 16% -16% 0% 

KSE (เกาหลีใต) 115% 230% 510% 645% 530% 3,440% 

PSE (ฟลิปปนส) 15% 22% 15% 26% 11% 0% 

SGX (สิงคโปร) 40% 63% 102% 112% 72% 615% 

SSE (จีน) 38% 202% 276% 275% 237% 0% 

SZSE (จีน) 114% 220% 260% 310% 196% 0% 

TWSE (ไตหวัน) 92% 218% 205% 110% 18% 74% 

TSE (ญี่ปุน) 120% 140% 150% 305% 185% 36% 

คาเฉลี่ย 62% 109% 145% 179% 117% 362% 
*Stock Derivs/Shares = มูลคาตามสัญญา (notional value) ของตราสารอนุพันธท้ังหมดท่ีอางอิงหลักทรัพย / มูลคาการซื้อขายหลักทรัพยท้ังหมด 
ท่ีมา: 2007 Domestic Market Capitalization Segmentation Survey, World Federation of Exchanges 
 

จากตารางขางตนพบวา ตลท. มีอัตราความเร็วในการซ้ือขายหลักทรัพยขนาดจิ๋ว (micro cap) สูงถึง 
232% ขณะท่ีความเร็วในการซ้ือขายหลักทรัพยขนาดใหญ (large cap) อยูท่ี 63% เทากับวาการซ้ือขาย
หลักทรัพยขนาดจิ๋วมีอัตราความเร็วสูงกวาหลักทรัพยขนาดใหญถึง 169% หรือ 1.69 เทา คิดเปนความ
แตกตางท่ีสูงเปนอันดับท่ี 5 ในเอเชีย รองจากตลาดหลักทรัพยเกาหลีใต เซ่ียงไฮ เส่ินเจิ้น  และโตเกียว
ตามลําดับ ซ่ึงลวนเปนตลาดที่มีอัตราการเติบโตท้ังในแงมูลคาตลาดรวมและจํานวนนักลงทุนรายยอยสูงกวา
ไทย โดยเฉพาะตลาดสองแหงในประเทศจีน อีกท้ังตลาดเกาหลีใตและโตเกียวก็เปนตลาดท่ีมีความ ‘ลึก’ 
คอนขางมาก โดยเฉพาะตลาดตราสารอนุพันธท่ีอิงราคาหุน ดังสะทอนในอัตราสวนมูลคาสัญญาตราสาร
อนุพันธอางอิงหุนตอมูลคาตลาดรวมท่ีอยูในระดับคอนขางสูง อัตราความเร็วของการซ้ือขายในตลาด
ดังกลาวจึงมีเหตุผลรองรับมากกวา ตลท. ดวยเหตุนี้ ขอมูลนี้จึงบงช้ีวาบริษัทหลักทรัพยใน ตลท. นาจะไดรับ
ผลตอบแทนสวนเกินจากการกระตุนใหนกัลงทุนซ้ือขายถ่ีผิดปกติจริงๆ 



สฤณี อาชวานันทกุล 15 

การสัมมนาวิชาการประจําป 2552 เร่ือง การปฏิรูปเศรษฐกิจเพื่อความเปนธรรมในสังคม 

 อยางไรก็ดี การทดสอบสมมุติฐานขางตนและการคํานวณผลตอบแทนสวนเกินท่ีเกิดข้ึนในกรณีนี้ 
จําตองอาศัยการวิจัยเชิงประจักษท่ีใชขอมูลรายวันและรายบริษัท เชน เปรียบเทียบจํานวนคร้ังท่ีเจาหนาท่ี
การตลาดของบริษัท (มารเกต็ต้ิง) โทรศัพทไปเชิญชวนใหลูกคาทํารายการ กับมูลคาและปริมาณการซ้ือขาย
หุนของบริษัทนั้นๆ ในแตละวัน โดยผูวิจยัจะศึกษาวจิัยตามแนวทางดังกลาวในโอกาสตอไป 

ความเร็วในการซ้ือขายหลักทรัพยในหลักทรัพยขนาดจิว๋ของนักลงทุนรายยอยซ่ึงคิดเปนรอยละ 62 
ของมูลคาการซ้ือขายท้ังตลาด มีสวนทําให ตลท. ผันผวนกวาตลาดหลักทรัพยใกลเคียง ดังตัวอยาง
เปรียบเทียบคาเฉล่ียความผันผวนในชวง 90 วัน กับมาเลเซีย สิงคโปร และฮองกง ระหวางป 2005-2007 ใน
แผนภาพท่ี 4 

แผนภาพท่ี 4 คาเฉล่ียความผันผวนของดัชนีตลาดหลักทรัพยในชวง 90 วัน (average 90-day volatility of 
historical closing prices) ระหวางป 2005-2007 

 
ท่ีมา: ตลท., อางอิงจาก Bloomberg ณ ส้ินเดือนธันวาคม 2007  

 

2.3 ผลตอบแทนสวนเกินจากกฏระเบียบ (rule-based rent) 

 ผลตอบแทนสวนเกินจากกฎระเบียบ หมายถึงผลตอบแทนสวนเกินท่ีบริษัทหลักทรัพยไดรับจาก
กฎหมาย กฎเกณฑ หรือกฎระเบียบท่ีเอ้ือประโยชนใหกับธุรกิจหลักทรัพย แหลงท่ีมาสําคัญของ
ผลตอบแทนสวนเกินประเภทนี้ใน ตลท. ท่ีสงผลกระทบเชิงลบตอนักลงทุนและพัฒนาการของตลาดทุนมี
ท้ังหมด 3 ชองทาง ไดแก 1. หลักเกณฑคาธรรมเนียมข้ันตํ่า 2. กฏหมายหลักทรัพยท่ีมอบอํานาจผูกขาด
ใหกับ ตลท. และยังไมเปดเสรีธุรกิจนายหนาซ้ือขายหลักทรัพย และ 3. กรณีท่ี ตลท. ซ่ึงยังมีรูปแบบเปน
องคกรไมแสวงหากําไรเปนผูรับผิดชอบคาใชจายกอนใหญในการพัฒนาดัชนี ดึงดูดนักลงทุนรายใหม และ
ทําการตลาด ซ่ึงลวนเปนกจิกรรมท่ีบริษัทหลักทรัพยในประเทศอ่ืนปกติจะเปนผูแบกรับในฐานะคาใชจาย
ในการดําเนินงาน 
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โครงสรางคาธรรมเนียมปจจุบันท่ี ตลท. กําหนดใหบริษัทหลักทรัพยทุกรายเก็บคาธรรมเนียมไมตํ่า
กวารอยละ 0.25 (ในกรณีซ้ือขายผานอินเทอรเน็ต ใหเกบ็รอยละ 60 ของคาธรรมเนียมการซ้ือขายท่ัวไป หรือ
เทากับรอยละ 0.15) เปนระดับท่ีคอนขางสูงเม่ือเปรียบเทียบกับคาธรรมเนียมเฉล่ียในตลาดหลักทรัพยโลก 
Elkins McSherry บริษัทประเมินตนทุนในการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพย 60 แหงท่ัวโลก รายงาน
วาในไตรมาสท่ี 2 ของป 2552 คาธรรมเนียมในการซ้ือขายหลักทรัพยท่ัวโลกเฉล่ียอยูท่ีรอยละ 0.1653 
เทานั้น และมีแนวโนมจะลดลงอยางตอเนื่องตามความกาวหนาของเทคโนโลยีและกระแสการควบรวม
กิจการในธุรกจิบริหารจัดการกองทุน6  

หลักเกณฑคาธรรมเนียมข้ันตํ่าทําใหตนทุนทางตรงของนักลงทุนใน ตลท. อยูในระดับคอนขางสูง
เม่ือเปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพยช้ันนําในเอเชยี ดังแสดงในแผนภาพท่ี 5 ตนทุนทางตรงดังกลาวมีสวน
ลดทอนแรงจูงใจของนักลงทุนท่ีจะเขามาซ้ือขายหลักทรัพยใน ตลท. โดยเฉพาะนักลงทุนสถาบันท่ีสามารถ
ซ้ือขายในตลาดอ่ืนท่ีมีสภาพคลองสูงกวา มีคาธรรมเนียมตํ่ากวา และมีความเร็วในการทํารายการสูงกวา 

 
แผนภาพท่ี 5: ตนทุนทางตรงและตนทุนทางออมของนักลงทุนในตลาดหลักทรัพยไทย เกาหลีใต 
สิงคโปร ฮองกง ออสเตรเลีย และไตหวัน (basis point หรือ 1/100 ของ 1 เปอรเซ็นต) ป 2006 

 
ที่มา: ฝายพัฒนากลยทุธ ตลท., Elkins McSherry 

 

                                                        
6 Elkins McSherry LLC, August 2009 Newsletter.  
https://www.elkinsmcsherry.com/EM/pdfs/Newsletters/Aug_2009_newsletter.pdf 
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การสัมมนาวิชาการประจําป 2552 เร่ือง การปฏิรูปเศรษฐกิจเพื่อความเปนธรรมในสังคม 

 ธุรกิจหลักทรัพยไทยในปจจุบันกําลังเตรียมพรอมท่ีจะเขาสูยุคของการเปดเสรีคาธรรมเนียมอยาง
เต็มตัวในป 2012 กอนหนานัน้หลักเกณฑคาธรรมเนียมข้ันตํ่าจะปรับเปนแบบข้ันบันไดระหวางป 2010-
2011 สําหรับรายการที่มีมูลคาการซ้ือขายตํ่ากวา 20 ลานบาท ในขณะเดียวกัน ตลท. ก็กําลังเรงอํานวยความ
สะดวกใหกับนักลงทุนอยางคอยเปนคอยไป ยกตัวอยางเชน ในเดือนกนัยายน 2009 ตลท. ประกาศเปดให
นักลงทุนสงคําส่ังซ้ือขายแบบใชโปรแกรมอัตโนมัติ (algorithm trading) ได นับเปนคร้ังแรกท่ีเปดใหนัก
ลงทุนทํารายการโดยไมตองผานการแทรกแซงของเจาหนาท่ีการตลาดกอน อยางไรกต็าม ตลท. ยังกําหนด
วารูปแบบดังกลาวตองทําผานระบบการซ้ือขายของบริษัทโบรกเกอรท่ีเปนสมาชิกเทานั้น 

 หลักเกณฑคาธรรมเนียมข้ันตํ่ามีสวนสรางผลตอบแทนสวนเกินของบริษัทหลักทรัพยอยางมาก 
โดยเฉพาะเม่ือคํานึงวารายไดจากการใหบริการรวมกันประมาณรอยละ 94 ของอุตสาหกรรมหลักทรัพยไทย 
(บริษัทหลักทรัพย 39 แหงและ sub-broker 1 แหงใน ตลท.) มาจากคาธรรมเนียมการซ้ือขายหลักทรัพยและ
ตราสารอนุพันธ ในขณะท่ีคาเฉล่ียของอุตสาหกรรมหลักทรัพยโลกอยูท่ีรอยละ 48 เทานั้น โดยรายไดจาก
การใหบริการท่ีเหลือรอยละ 12 มาจากการรับประกันการจัดจําหนายหลักทรัพย รอยละ 8 มาจากการเปนท่ี
ปรึกษาทางการเงินใหกับลูกคาบริษัท และอีกรอยละ 32 มาจากบริการอ่ืน เชน การซ้ือขายตราสารหน้ี และ
การเปนท่ีปรึกษาดานวางแผนการเงินใหกบัลูกคารายยอย ดังรายละเอียดในตารางท่ี 1 

ตารางท่ี 1 รายไดจากการใหบริการและคาใชจายของบริษัทหลักทรัพย เปรียบเทียบระหวางบริษัท
หลักทรัพยใน ตลท. กับคาเฉลี่ยของบริษัทหลักทรัพยท่ัวโลก 

รายไดจากการใหบริการ ป 2008   
 ไทย โลก 
การเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยและตราสารอนุพันธ 94% 48% 
การรับประกันการจัดจําหนายหลักทรัพย 2% 12% 
การเปนที่ปรึกษาทางการเงิน 3% 8% 
บริการอื่นๆ 1% 32% 
รวม 100% 100% 
   
คาใชจาย ป 2008 
 ไทย โลก 
คาใชจายพนักงาน 48% 53% 
คาธรรมเนียมและบริการจาย 8% 17% 
คาอุปกรณและสํานักงาน 16% 8% 
คาเดินทางและกิจกรรมสงเสริมการขาย - 8% 
คาใชจายอื่นๆ 28% 14% 
รวม 100% 100% 
   
 ไทย โลก 
อัตรากําไรกอนหักภาษีเงินได 17% 10% 

              ที่มา: รายงานประจําป 2551 สมาคมบริษัทหลักทรัพย, IBISWorld Global Investment Banking and Brokerage Report, July 2009. 
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หลังการเปดเสรีคาธรรมเนียมเต็มรูปแบบในป 2012 ถาหากคาธรรมเนียมเฉล่ียของบริษัท
หลักทรัพยไทยจะปรับตัวลดลงจากการแขงขันจนเทากบัอัตราคาธรรมเนียมเฉล่ียโลก คือรอยละ 0.1653 
รายไดจากการเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยในระยะส้ันก็อาจลดลงถึงรอยละ 26 (บนฐานตัวเลขป 2008) 
คือจาก 17,118 ลานบาท เหลือเพียง 12,640 ลานบาท แตไมนานหลังจากนั้น คาธรรมเนียมท่ีตํ่าลงจะมีสวน
ชวยดึงดูดใหนักลงทุนสนใจเขามาลงทุนใน ตลท. มากข้ึน สงผลใหมูลคาการซ้ือขายในตลาดเพิ่มข้ึนจน
สามารถชดเชยรายไดท่ีหายไปไดบางสวน ดังสะทอนในประสบการณของตลาดหลักทรัพยทุกแหงท่ีเปดเสรี
คาธรรมเนียมไปแลวกอนหนานี้ อยางไรก็ดี ปฏิเสธไมไดวาการแขงขันท่ีจะเขมขนข้ึนทันทีท่ีเปดเสรี
คาธรรมเนียมจะสงผลใหบริษัทหลักทรัพยจํานวนมากประสบปญหาดานการเงินจนอาจตัดสินใจเลิกหรือ
ขายกิจการ แตนักลงทุนและตลาดโดยรวมจะไดรับประโยชนจากการทีบ่ริษัทหลักทรัพยไมไดรับ
ผลตอบแทนสวนเกินจากคาธรรมเนียมอีกตอไป เนื่องจากคาธรรมเนียมเฉล่ียในตลาดจะเปนผลลัพธของการ
แขงขันโดยเสรีระหวางบริษทัหลักทรัพย  

ขอมูลจากตารางท่ี 1 สะทอนวา นอกจากโครงสรางรายไดของบริษัทหลักทรัพยไทยจะข้ึนอยูกับ
คาธรรมเนียมการซ้ือขายเปนหลักแลว โครงสรางคาใชจายยังแตกตางจากคาเฉล่ียของอุตสาหกรรม
หลักทรัพยโลกในบางประเด็น โดยเฉพาะในดานคาธรรมเนียมและบริการจาย คาเดินทาง และคาจัด
กิจกรรมสงเสริมการขาย บริษัทหลักทรัพยโลกมีคาใชจายเหลานี้คิดเปนรอยละ 25 ของรายจายท้ังหมด 
ประกอบดวยรอยละ 17 เปนคาใชจายดานงานวิจัย ขอมูล และบริการมืออาชีพ (professional services เชน ท่ี
ปรึกษาธุรกิจ โปรแกรมเมอร ฯลฯ) และอีกรอยละ 8 เปนคาเดินทางและจัดกิจกรรมสงเสริมการขาย ขณะท่ี
บริษัทหลักทรัพยไทยมีคาใชจายเหลานี้รวมกันเพียงประมาณรอยละ 8 ของคาใชจายท้ังหมดเทานั้น 

สาเหตุหลักประการหนึ่งท่ีบริษัทหลักทรัพยไทยมีภาระคาใชจายดานขอมูล บริการมืออาชีพ คา
เดินทาง และคากิจกรรมสงเสริมการขายคอนขางตํ่าเม่ือเทียบกับอุตสาหกรรมหลักทรัพยโลก คือการท่ี ตลท. 
เปนผูรับภาระคาใชจายเหลานี้แทน และการท่ี ตลท. เปนผูออกคาใชจายเหลานี้สวนหนึ่งก็มาจากการท่ี ตลท. 
ยังเปน “องคกรไมแสวงหากําไร” ท่ีมีท้ังเปาหมายเชิงสังคม (ใหขอมูลความรูเกี่ยวกับการลงทุน ทํากิจกรรม
การกุศล ฯลฯ) และเปาหมายเชิงธุรกิจ (ในฐานะองคกรท่ีบริหารกิจการตลาดหลักทรัพย) ปะปนอยูใน
องคกรเดียวกัน กิจกรรมการตลาดและพัฒนาผลิตภัณฑจึงถูกนับรวมอยูในพันธกิจดานสังคมของ ตลท. 
(ขยายฐานนักลงทุน) แทนท่ีจะเปนพันธกิจของบริษัทหลักทรัพยในฐานะกิจกรรมปกติของธุรกิจหลักทรัพย
ดังท่ีเปนในประเทศอ่ืน 

การเปรียบเทียบโครงสรางรายไดและคาใชจายในการดําเนินงานของ ตลท. ในป 2007 กับคาเฉล่ีย
ของตลาดหลักทรัพย 53 แหงท่ัวโลกท่ีเปนสมาชิกสมาพันธตลาดหลักทรัพยโลกในปเดียวกัน บงชี้ความ
แตกตางระหวาง ตลท. กับตลาดหลักทรัพยท่ัวไปอยางชัดเจน ดังแสดงในตารางท่ี 2 
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ตารางท่ี 2 รายไดจากการใหบริการและคาใชจายของบริษัทหลักทรัพย เปรียบเทียบระหวางบริษัท
หลักทรัพยใน ตลท. กับคาเฉลี่ยของบริษัทหลักทรัพยท่ัวโลก ป 2007 

รายไดของตลาดหลักทรัพย ป 2007   
 รวมรายไดจากเงนิลงทนุ ไมรวมรายไดจากเงินลงทนุ
 ตลท. โลก  ตลท. โลก 
คาธรรมเนียมการซ้ือขายหลักทรัพย 20% 58%   30% 60% 
คาธรรมเนียมหลักทรัพยจดทะเบียน 8% 8%   12% 8% 
รายไดจากเงินลงทุน 34% 3%  - - 
รายไดคาบริการขอมูล 3% 8%  4% 9% 
รายไดคาพัฒนาระบบและสนับสนุนเทคโนโลยี 1% 4%  1% 5% 
รายไดจากงานนายทะเบียนและรับฝากหลักทรัพย 23% 13%   35% 14% 
รายไดอื่น 13% 5%  19% 5% 
รวม 100% 100%  100% 100% 
      
คาใชจายของตลาดหลักทรัพย ป 2007  
 ตลท. โลก    
คาใชจายพนักงาน 39% 35%    
คาใชจายทางการตลาด 7% 3%    
คาใชจายในการบริการและการผลิตสื่อ 6% -    
คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 10% 9%    
คาใชจายเกี่ยวกับอาคารสํานักงานและติดตอสื่อสาร 18% 13%    
เงินอุดหนุนใหแกสาํนักงาน ก.ล.ต. / บังคับใชกฎหมาย 5% 9%    
คาใชจายเกี่ยวกับเทคโนโลยีสารสนเทศ* - 11%    
คาใชจายอื่น 14% 20%    
รวม 100% 100%    

              *หมายเหต:ุ ตลท. ไมเปดเผยตัวเลขคาใชจายเกี่ยวกับเทคโนโลยสีารสนเทศในรายงานประจําป 
ที่มา: รายงานประจําป 2550 ของ ตลท., 2007 Cost and Revenue Survey, World Federation of Exchanges. 

 
ตารางขางตนสะทอนวา หากไมนับรายไดจากเงินลงทุนซ่ึงมิใชรายไดจากการดําเนินกิจการตลาด

หลักทรัพย ตลท. มีรายไดจากคาธรรมเนียมการซ้ือขายหลักทรัพยเพียงรอยละ 30 ของรายได เทียบกับ
คาเฉล่ียโลกท่ีรอยละ 60 ขณะท่ีมีรายไดจากงานนายทะเบียนและรับฝากหลักทรัพยรอยละ 35 ของรายได 
เทียบกับคาเฉลี่ยโลกท่ีรอยละ 14 (สาเหตุหนึ่งเนื่องจากตลาดหลักทรัพยหลายแหงได outsource งานบริการ
หลังการซ้ือขาย (post-trading services) ท้ังหมดออกไปใหบริษัทอ่ืนทําแทน อาทิ บริษัท Clearstream) สวน
ในดานคาใชจาย ตลท. มีคาใชจายทางการตลาดและการผลิตส่ือรวมกันสูงถึงรอยละ 13 ของคาใชจาย
ท้ังหมด ขณะท่ีคาเฉล่ียของตลาดหลักทรัพยโลกอยูท่ีรอยละ 3 เทานั้น 

การที่ ตลท. ออกคาใชจายท่ีบริษัทหลักทรัพยในประเทศอ่ืนเปนผูรับภาระมากกวาบริษัทหลักทรัพย
ไทย มีสวนทําใหอัตราสวนคาใชจายตอรายไดของ ตลท. สูงถึงรอยละ 95 และทําให ตลท. ขาดทุนทุกปหาก
ไมนับรายไดจากเงินลงทุน และทําให ตลท. มีประสิทธิภาพในการดําเนินงานตํ่ากวาตลาดหลักทรัพยแทบ
ทุกตลาดในเอเชีย ดังตัวอยางในแผนภาพท่ี 6 

 



20 บทความเร่ือง อํานาจเหนือตลาดของบริษัทหลักทรัพย 

วันที่ 25-26 พฤศจิกายน 2552 ณ เซ็นทาราแกรนดและบางกอกคอนเวนชันเซ็นเตอร เซ็นทรัลเวิลด 

แผนภาพท่ี 6: อัตราสวนคาใชจายตอรายไดของ ตลท. เปรียบเทียบกับตลาดหลักทรัพยอ่ืนในภูมิภาค ป 2006 

 
ที่มา: รายงานประจําป ของ ตลท. และตลาดหลักทรัพยอืน่ รวบรวมโดย Boston Consulting Group 

 
ขอมูลเหลานี้บงช้ีวา ผลตอบแทนสวนเกินจากคาธรรมเนียมข้ันตํ่า ประกอบกับผลตอบแทน

สวนเกินจากการไมมีคาใชจายดานการตลาดหรือพัฒนาผลิตภัณฑเทาท่ีควรเพราะ ตลท. เปนฝายรับภาระ
เหลานี้แทน นาจะเปนสาเหตุหลักสวนหนึ่งท่ีทําใหบริษัทหลักทรัพยไทยมีอัตรากําไรกอนหักภาษีสูงถึงรอย
ละ 17 เทียบกับคาเฉล่ียของอุตสาหกรรมหลักทรัพยโลกซ่ึงอยูท่ีประมาณรอยละ 10 ดังแสดงในตารางท่ี 1 
ขางตน 

 

3. อิทธิพลของบริษัทหลกัทรัพยในโครงสรางการบริหารจัดการ ตลท. 

ปจจุบัน ตลท. เปนตลาดหลักทรัพยสวนนอยในโลกท่ียังไมเปดเสรีและแปลงสภาพเปนบริษัท
มหาชน มีรูปแบบเปนองคกรไมแสวงหากําไรแตตองดําเนินกิจการตลาดหลักทรัพยท่ีมีการแขงขันสูงข้ึน
เร่ือยๆ ตามกระแสโลกาภิวัตนในภาคการเงิน กอนหนานี้ผูวิจัยเคยกลาวถึงอิทธิพลของบริษัทหลักทรัพยใน
โครงสรางการบริหารจัดการของ ตลท.  ไวดังตอไปนี้7 

“ถึงแมวา พ.ร.บ. หลักทรัพย จะกําหนดใหคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(“ก.ล.ต.”) มีอํานาจเต็มท่ีตามกฎหมายในการกํากับดูแล ตลท. ปจจุบัน ตลท. มีสถานะเปน “องคกรกํากับ

                                                        
7 ปรับปรุงเน้ือหาเล็กนอยจาก สฤณี อาชวานันทกุล และ กิตติชัย แซล้ี, “การเปล่ียนแปลงโครงสรางอํานาจในการจัดสรรทุน
ในระบบเศรษฐกิจไทยภายใตกระแสโลกาภิวัตน” นําเสนอในงานสัมมนาวิชาการประจําป 2550 ของคณะเศรษฐศาสตร 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร,  12 กันยายน 2550. 
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ดูแลตนเอง” (Self-Regulatory Organization: SRO) ภายใตบันทึกขอตกลงกับ ก.ล.ต. ซ่ึงใหอํานาจ ตลท. ใน
การออกประกาศและขอบังคับตางๆ ท่ีเกี่ยวของกับการซ้ือขายหลักทรัพยในตลาดรอง โดยไมตองขออนุมัติ
จากคณะกรรมการ ก.ล.ต. กอน เชน กฎเกณฑเกี่ยวกับการชําระราคาและสงมอบหลักทรัพย บริการดานนาย
ทะเบียนหลักทรัพย รวมท้ังทําหนาท่ีเปน “ดานแรก” ในการติดตามสภาพการซ้ือขายในตลาดหลักทรัพย 
เพื่อยับยั้งหรือรวบรวมหลักฐานเกี่ยวกับการกระทําทุจริต เชน การสรางราคาหุน นอกจากบทบาทของ SRO 
ท่ีไดรับมอบหมายจาก ก.ล.ต. แลว ตลท.ยังมีอํานาจในการกําหนดนโยบายและกํากับดูแลธุรกิจบางดานของ
บริษัทสมาชิก (ซ่ึงหมายถึงบริษัทหลักทรัพย) เชน ระดับคาธรรมเนียมในการซ้ือขายหลักทรัพย และระบบ
การแขงขันในตลาด 

ปจจุบันไดมีการแกไขกฎระเบียบใหลดจํานวนกรรมการในคณะกรรมการ ตลท. ท่ีเปนตัวแทนของ
บริษัทสมาชิกจาก 5 คน เหลือ 3 คน และเพ่ิมกรรมการที่เปนตัวแทนจากบริษัทจดทะเบียนแทนที่อีก 2 คน 
โดยอางวาเพื่อเปดโอกาสใหบริษัทจดทะเบียน ซ่ึงเปนผูมีสวนไดเสียในตลาดทุนท่ีไมใชบริษัทสมาชิก 
(บริษัทหลักทรัพย) เขามามีสวนรวมในการบริหาร ตลท. มากข้ึน แตในความเปนจริง บริษัทหลักทรัพยยงัคง
มีอิทธิพลเหนือคณะกรรมการ ตลท. คอนขางมากโดยใชกลไกท้ังโครงสรางทางการ และการล็อบบ้ีผานสภา
ธุรกิจตลาดทุนไทยหรือ FetCo (ยอมาจาก Federation of Thai Capital Market Organizations) ซ่ึงขอมูลจาก
เว็บไซด FetCo8 ระบุวา “จัดต้ังข้ึนโดยความรวมมือระหวางองคกรท่ีเกี่ยวของกับธุรกิจหลักทรัพยในป 2547 
โดยความรวมมือของ 6 องคกร ประกอบดวย สมาคมบริษัทหลักทรัพย สมาคมบริษัทจดทะเบียน สมาคม
นักวิเคราะหหลักทรัพย สมาคมบริษัทจัดการลงทุน สมาคมสงเสริมผูลงทุนไทย และ ตลท.” ท้ังนี้เปนท่ีนา
สังเกตวา บริษัทจดทะเบียนซ่ึงโดยท่ัวไปมิไดมีผลประโยชนท่ีสอดคลองกันกับผลประโยชนของบริษัท
หลักทรัพย และมิใช “องคกรท่ีเกี่ยวของกับธุรกิจหลักทรัพย” แตอยางใด กลับไดรับการอุปโลกนใหเปน
สมาชิกของ FetCo ดวย 

เนื่องจากบริษัทสวนใหญท่ีเปนสมาชิกของ 3 องคกรสมาชิกของ FetCo ไดแก สมาคมบริษัท
หลักทรัพย สมาคมนักวิเคราะหหลักทรัพย และสมาคมบริษัทจัดการลงทุน เปนบริษัทสมาชิกหรือเปน
บริษัทในเครือบริษัทท่ีเปนสมาชิก ตลท. ดวย (เนื่องจากตลาดทุนไทยยังแทบไมเคยมีสถาบันการเงินตัวกลาง 
(เชน สถาบันวิเคราะหหลักทรัพยอิสระ) ท่ีไมไดประกอบธุรกิจนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยหรือเปนบริษัทใน
เครือของธุรกิจนี้ดวย) ดังนั้น บริษัทหลักทรัพยจึงมีอํานาจครอบงําคณะกรรมการ ตลท. ผานกลุมอิทธิพลท้ัง
สองกลุม ดังแสดงในแผนภาพท่ี 7 
 

                                                        
8 http://www.fetco.or.th/th/about.html  
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แผนภาพท่ี 7: โครงสรางอํานาจในการกํากับดูแลตลาดหลักทรัพย 

FetCo* 

คณะกรรมการ ตลท. 11 คน 

กรรมการที ่ก.ล.ต. แตงตัง้ไม
เกนิ 5 คน ตองมาจากบจ. 
อยางนอย 1 คน 

ผูจดัการ ตลท. 

กรรมการทีเ่ป็นตวัแทนจาก
บรษิทัสมาชกิ 3 คน และ
บรษิทัจดทะเบยีน 2 คน 

สมาคม บล. 

สมาคม บลจ. 

สมาคมสงเสรมิผูลงทุนไทย 

สมาคมนักวิเคราะห 

สมาคม บจ. 

กลุมอิทธิพล 1: โครงสรางทางการ     

*FetCo = Federation of Thai Capital Market Organizations 
คอืชือ่ภาษาองักฤษของสภาธุรกจิตลาดทุนไทย 

กลุมอิทธิพล 2: สภาธรุกิจตลาดทุนไทย 

บริษทัสมาชิก 
เป็นสมาชกิ 

กาํกบัดแูล 

เลอืกตัง้ เลอืกตัง้ 

 
 
เม่ือพิจารณาท่ีมาของกรรมการในคณะกรรมการ ตลท. ชุดปจจุบัน นอกเหนือจากผูจัดการ พบวา

ประธานกรรมการเปนผูบริหารระดับสูงของบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ กรรมการ 2 คนเปนอาจารย
มหาวิทยาลัยผูเช่ียวชาญดานการเงิน กรรมการ 4 คนเปนผูบริหารระดับสูงของบริษัทหลักทรัพย กรรมการ 2 
คนเปนผูบริหารระดับสูงของบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญ และกรรมการอีก 1 คนเปนประธานกรรมการ
มูลนิธิกองทุนพัฒนาระบบตลาดทุน 

เนื่องจากกรรมการ 7 ใน 10 คน (ไมนับผูจัดการ ตลท.) ลวนมาจากองคกรท่ีเปนสมาชิก FetCo และ
กรรมการจํานวนมากท่ีสุดท่ีมาจากผูไดสวนไดเสียกลุมเดียวกัน (voting bloc) คือ 4 คน เปนตัวแทนของ
บริษัทหลักทรัพย ก็หมายความวา หากองคกรสมาชิกใน FetCo มีมติเห็นชอบในวาระใดก็ตามท่ีตองการไป
ผลักดันในคณะกรรมการ ตลท. แลว ก็เปนการยากท่ีประธานกรรมการและผูไมมีสวนไดเสีย 2 คน จะออก
เสียงคัดคานวาระดังกลาวไมใหกลายเปนมติของท่ีประชุม 

ท้ังนี้ เปนท่ีนาสังเกตดวยวา ประเทศไทยไมเคยมีตัวแทนของนักลงทุน ไมวาจะเปนนักลงทุน
สถาบันหรือนักลงทุนรายยอย ในคณะกรรมการ ตลท. เลย นอกจากนี้ เงินทุนในการดําเนินงานท้ังหมดของ
สมาคมสงเสริมผูลงทุนไทย ซ่ึงเปนหนึ่งในองคกรผูรวมกอต้ัง FetCo และประกาศวา “เปนแกนนําในการ
คุมครองปกปองสิทธิของผูลงทุน” ก็มาจาก ตลท. และบริษัทหลักทรัพยเพื่อธุรกิจหลักทรัพย ทําใหไมอาจ
ดําเนินงานอยางเปนอิสระจาก ตลท. ไดอยางแทจริง” 

 
การท่ีบริษัทหลักทรัพยโดยรวมยังมีอิทธิพลสูงมากในการบริหารจัดการ ตลท. เปนสาเหตุหนึ่งท่ี

อธิบายความยั่งยืนยาวนานของผลตอบแทนสวนเกินท่ีบริษัทหลักทรัพยไดรับจากกฎระเบียบตางๆ 
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การสัมมนาวิชาการประจําป 2552 เร่ือง การปฏิรูปเศรษฐกิจเพื่อความเปนธรรมในสังคม 

โดยเฉพาะอํานาจผูกขาดของ ตลท. และหลักเกณฑคาธรรมเนียมข้ันตํ่า เพราะบริษัทหลักทรัพยโดยท่ัวไป
ยอมมีแรงจูงใจท่ีสงวนผลตอบแทนสวนเกินของตน และดังนั้นจึงยอมใชอิทธิพลเหนือองคกรเปนเคร่ืองมือ
ในการอนุรักษกฎระเบียบท่ีพิทักษผลตอบแทนสวนเกินเอาไว ถึงแมวาจะเปนผลเสียตอนักลงทุนและ
ลิดรอนความสามารถในการแขงขันของ ตลท. อยางตอเนื่องก็ตาม 

 

4. บทสรุป 

รายงานฉบับนี้นําเสนอเพียงเคาโครงของชองทางท่ีบริษัทหลักทรัพยสามารถใชในการแสวงหา
ผลตอบแทนสวนเกินใน ตลท. โดยท่ียังมิไดคํานวณมูลคาของผลตอบแทนสวนเกินดังกลาวออกมาเปน
ตัวเลข เนื่องจากข้ันตอนดังกลาวจะตองอาศัยขอมูลเชิงลึกท่ีอยูนอกเหนือขอบเขตของรายงาน ซ่ึงผูวิจัยจะ
ดําเนินการศึกษาในลําดับตอไป แตอยางไรก็ตาม ขอมูลเบ้ืองตนก็เพียงพอท่ีจะบงช้ีวา ปจจุบันบริษัท
หลักทรัพยมีอํานาจเหนือโครงสรางการบริหารจัดการ ตลท. จริง และบริษัทหลักทรัพยโดยรวมก็ใชอํานาจ
ดังกลาวในการแสวงหาผลตอบแทนสวนเกินในหลายชองทาง โดยเฉพาะจากการสนับสนุนใหนักลงทุนราย
ยอยซ้ือขายหลักทรัพยถ่ีผิดปกติ และจากกฎระเบียบท่ีพิทักษอํานาจผูกขาดของ ตลท. ไมเปดเสรีธุรกิจ
หลักทรัพย และดํารงหลักเกณฑคาธรรมเนียมข้ันตํ่า  

ผลตอบแทนสวนเกินเหลานี้ลวนมีสวนเพิ่มตนทุนในการซ้ือขายของนักลงทุนทั้งทางตรงและ
ทางออม สงเสริมใหนักลงทุนรายยอยซ้ือขายแบบเก็งกําไรมากกวาดูปจจัยพื้นฐานหรือไมก็ละเลยพฤติกรรม
ดังกลาว ตลาดหลักทรัพยไทยมีความผันผวนสูงกวาตลาดหลักทรัพยคูแขง ประชาชนขาดแรงจูงใจท่ีจะเขา
มาลงทุนเพราะมองวาตลาดหลักทรัพยเส่ียงเกินไป การไมเปดเสรีธุรกิจหลักทรัพยสงผลใหบริษัท
หลักทรัพยพึ่งพารายไดจากคาธรรมเนียมซ้ือขายสูงเกินไป ไมเกิดการแขงขันดานราคาและนวัตกรรม 
ผลิตภัณฑทางการเงินไมหลากหลาย การท่ี ตลท. แบกรับภาระทางการตลาดและผลิตส่ือแทนบริษัท
หลักทรัพยในสัดสวนท่ีสูงกวาตลาดหลักทรัพยอ่ืนมาก (ไมวาจะมองวาเปนสวนหน่ึงของ “พันธกิจเพื่อ
สังคม” หรือไมก็ตาม) สงผลใหประสิทธิภาพของ ตลท. ตํ่ากวาตลาดหลักทรัพยคูแขง ลิดรอนความสามารถ
ในการแขงขันและปรับตัวตามสภาพแวดลอมท่ีปรวนแปรและเปล่ียนแปลงอยางรวดเร็ว ท้ังนี้ยังไมนับ
ผลตอบแทนสวนเกินจากการทุจริตในตลาดหลักทรัพย ไมวาจะดวยตัวเองหรือรวมมือกับลูกคา ซ่ึงผูวิจัยยัง
มิไดทําการศึกษาวามีขนาดและสัดสวนเทาไรใน ตลท. 

ถึงท่ีสุดแลว ผลตอบแทนสวนเกินของบริษัทหลักทรัพยในแตละชองทางท่ีไดอธิบายไปแลวขางตน
ลวนสงผลในแงลบ เนื่องจากเปนการไดประโยชนบนความสูญเสียของผูมีสวนไดเสียฝายอ่ืน โดยเฉพาะนัก
ลงทุนและตลาดหลักทรัพย  และความสูญเสียเหลานั้นก็ลวนแตสงผลเสียตอสภาพคลองและประสิทธิภาพ
ของตลาดหลักทรัพยโดยรวม ทําใหนักลงทุนยิ่งขาดแรงจูงใจท่ีจะเขามาลงทุน สภาพคลองยิ่งหดหาย มี
แนวโนมวาจะกอเกิดเปน “วงจรอุบาทว” ท่ียากแกการคล่ีคลาย 
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ความเช่ือมโยงระหวางปจจัยตางๆ ท่ีสําคัญตอประสิทธิภาพของตลาดโดยรวมน้ันสามารถสรุปได
ในแผนภาพท่ี 8  

 
แผนภาพท่ี 8: ปจจัยท่ีสงผลตอประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย 

 
    ที่มา: Swati Ghosh และ Ernesto Revilla, “Enhancing the Efficiency of Securities Markets in East Asia”, The World Bank, 2007. 

 
เนื่องจากผลตอบแทนสวนเกินของบริษัทหลักทรัพยมีผลเสียตอท้ังประสิทธิภาพของตลาดและขีด

ความสามารถในการแขงขันของตลาดหลักทรัพยในฐานะองคกร รัฐจึงควรเขามามีบทบาทในการกําจัด
ผลตอบแทนสวนเกินดังกลาวอยางเรงดวน ในแงนี้ มาตรการเปดเสรีคาธรรมเนียมท่ีจะเร่ิมจากการปรับ
หลักเกณฑข้ันตํ่าเปนข้ันบันไดระหวางป 2010-2011 และเปดเสรีเต็มรูปแบบในป 2012 ตลอดจนนโยบาย
เปดเสรีตลาดหลักทรัพยและแปลงสภาพตลาดหลักทรัพยเปนบริษัทมหาชนท่ีจะดําเนินการในป 2010 ตาม
แผนพัฒนาตลาดทุน ก็ลวนแตเปนมาตรการท่ีนาจะชวยลดทอนหรือกําจัดผลตอบแทนสวนเกินไดใน
อนาคต – เร่ิมจากการกําจัดอํานาจครอบงํา ตลท. ของบริษัทหลักทรัพย. 


