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บทที ่7 
ค่าเช่าทางเศรษฐกจิของบริษทัหลกัทรัพย์ 

สฤณ ีอาชวนันทกลุ 

7.1 บทนํา 

อุตสาหกรรมนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย ์(brokerage industry) เป็นอุตสาหกรรมท่ี ‘ไร้พรมแดน’ ท่ีสุด
อุตสาหกรรมหน่ึงในยุคโลกาภิวตัน์ท่ีทุนไหลเวียนขา้มพรมแดนอยา่งรวดเร็วและในปริมาณมหาศาลมากกว่า
ทุกยุคท่ีผา่นมา เทคโนโลยีสารสนเทศและนโยบายเปิดเสรีเอ้ืออาํนวยให้ตลาดการเงินทัว่โลกเช่ือมถึงกนัโดย
ปริยาย นกัลงทุนสถาบนัสามารถส่งคาํสั่งซ้ือขายไปยงัตลาดใดก็ตามท่ีส่งมอบหลกัทรัพยด์ว้ยตน้ทุนท่ีถูกท่ีสุด 
อาํนาจทางตลาดของบริษัทหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์แบบดั้ งเดิมถูกสั่นคลอนจากระบบซ้ือขาย
หลกัทรัพยท์างเลือก (Alternative Trading System: ATS) ท่ีมีอตัราค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายถูกกว่าตลาด
หลกัทรัพยด์ั้งเดิมและเนน้ความรวดเร็วในการทาํรายการ 

ปัจจยัดงักล่าวขา้งตน้ลว้นกดดนัให้ตลาดหลกัทรัพยต่์างพยายามลดค่าธรรมเนียมและอาํนวยความ
สะดวกในการซ้ือขายขา้มพรมแดนเพ่ือดึงดูดเม็ดเงินของนักลงทุน อาทิเช่น ดว้ยการจบัมือเป็นพนัธมิตรกบั
ตลาดหลกัทรัพยต่์างชาติท่ีเคยมองว่าเป็นคู่แข่ง แปลงสภาพเป็นบริษทัมหาชนและกระจายหุน้ใหก้บัประชาชน
ทัว่ไปเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการดาํเนินงานและลดอิทธิพลของบริษทัหลกัทรัพย ์เปิดระบบให้นักลงทุน
สถาบนัส่งคาํสัง่ซ้ือขายมายงัตลาดโดยตรง (Direct Market Access: DMA) หรือเปิดใหใ้ชโ้ปรแกรมคอมพิวเตอร์
ส่งคาํสั่งโดยอตัโนมติั (algorithmic trading/black-box trading) ซ่ึงการทาํรายการทั้งสองแบบน้ีนอกจากจะ
สะดวกรวดเร็วแลว้ ยงัไม่จาํเป็นจะตอ้งผ่านบริษทัหลกัทรัพย ์(โบรกเกอร์) ก่อน จึงช่วยลดตน้ทุนท่ีปกตินัก
ลงทุนตอ้งจ่ายเป็นค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

วิธีการปรับตวัเหล่าน้ีส่งผลให้ตลาดหลกัทรัพยด์าํเนินกิจการในลกัษณะท่ีเป็น “คู่แข่ง” ของบริษทั
หลกัทรัพยม์ากข้ึนอยา่งต่อเน่ือง ผูป้ระกอบการในกิจการทั้งสองแข่งขนับนระนาบเดียวกนัเขม้ขน้ข้ึนเร่ือยๆ จึง
ไม่น่าแปลกใจท่ีบริษทัหลกัทรัพยจ์าํนวนมากจะพยายามท่ีจะรักษาอาํนาจเหนือตลาดของตนไวใ้หไ้ดน้านท่ีสุด 
โดยเฉพาะในตลาดหลกัทรัพยท่ี์ยงัไม่เปิดเสรีและยงัไม่แปลงสภาพเป็นบริษทัมหาชนอยา่งตลาดหลกัทรัพยแ์ห่ง
ประเทศไทย (ตลท.) ซ่ึงยงัมีระดบัการครอบงาํของบริษทัหลกัทรัพยค่์อนขา้งสูง ผา่นทั้งโครงสร้างทางการ (มี
ตวัแทนเป็นกรรมการ 4 คนจากกรรมการทั้งหมด 11 คน) และการลอ็บบ้ีผา่นสภาธุรกิจตลาดทุนไทย ซ่ึงมีทั้ง
บริษทัหลกัทรัพยแ์ละบริษทัจดทะเบียนเป็นสมาชิก 

นอกเหนือจากจะมีอาํนาจเหนือโครงสร้างการบริหารจดัการของ ตลท. แลว้ บริษทัหลกัทรัพยไ์ทยยงัมี
ช่องทางท่ีจะแสวงหาผลตอบแทนส่วนเกินในตลาด 4 ช่องทางดว้ยกนั ไดแ้ก่ 
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1. อตัรากาํไรท่ีสูงผดิปกติ (abnormal returns) จากการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นพอร์ตลงทุนของตวัเอง 
(proprietary trading) ในทางท่ีอาศยัการร่วมมือหรือรับรู้สัญญาณระหว่างกนั ซ่ึงอาจเขา้ข่ายการ
สร้างราคาหุ้น (ผิดกฎหมาย) หรือไม่เขา้ข่ายก็ได้ จากการประเมินขอ้มูลเบ้ืองตน้ของบริษัท
หลกัทรัพยท่ี์เป็นสมาชิกของ ตลท. ผูว้ิจยัพบว่ามูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นพอร์ตลงทุนของ
ตนเองมีสดัส่วนต่อมูลค่าการซ้ือขายรวมในตลาดสูงข้ึนอยา่งต่อเน่ือง จากร้อยละ 4.6 ของมูลค่าการ
ซ้ือขายในปี 2006 เป็นร้อยละ 6.3 ในปี 2007 และ 9.3 ในปี 2008 ตามลาํดบั แต่ยงัระบุไม่ไดว้่ามี
ผลตอบแทนส่วนเกินในลกัษณะท่ีเขา้ข่ายการสร้างราคาหุน้หรือไม่ 

2. การกระตุน้ใหน้กัลงทุนส่งคาํสั่งซ้ือขายหลกัทรัพยถ่ี์ผิดปกติ (abnormally high churn rate) เพื่อ
แสวงหาผลตอบแทนส่วนเกินจากค่าธรรมเนียม ขอ้มูลเบ้ืองตน้บางประการส่อเคา้ว่ารายการน้ีอาจ
มีนยัสาํคญัใน ตลท. กล่าวคือ นกัลงทุนรายยอ่ยท่ีซ้ือขายหุ้นอยา่งนอ้ยเดือนละคร้ังมีจาํนวนไม่ถึง 
110,000 บญัชี แต่มีสัดส่วนการซ้ือขายสูงถึงร้อยละ 62 ของมูลค่าตลาดทั้งหมด อีกทั้ง ตลท. ยงัมี
อตัราความเร็วในการซ้ือขาย (turnover velocity) หลกัทรัพยข์นาดจ๋ิว (micro cap) สูงถึง 232% 
ขณะท่ีความเร็วในการซ้ือขายหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (large cap) อยูท่ี่ 63% เท่ากบัว่าการซ้ือขาย
หลกัทรัพยข์นาดจ๋ิวมีอตัราความเร็วสูงกว่าหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ถึง 169% สูงเป็นอนัดบัท่ี 5 ใน
เอเชีย รองจากตลาดหลกัทรัพยเ์กาหลีใต ้เซ่ียงไฮ ้เส่ินเจ้ิน  และโตเกียวตามลาํดบั ซ่ึงลว้นเป็นตลาด
ท่ีมีอตัราการเติบโตสูงกว่าไทย โดยเฉพาะตลาดสองแห่งในประเทศจีน อีกทั้งตลาดเกาหลีใตแ้ละ
โตเกียวก็เป็นตลาดท่ีมีความ ‘ลึก’ ค่อนขา้งมาก โดยเฉพาะตลาดตราสารอนุพนัธ์ท่ีอิงราคาหุ้น 
อตัราความเร็วของการซ้ือขายในตลาดดงักล่าวจึงมีเหตุผลรองรับมากกว่า ตลท. ขอ้มูลน้ีจึงบ่งช้ีว่า
บริษทัหลกัทรัพยใ์น ตลท. น่าจะไดรั้บผลตอบแทนส่วนเกินจากการกระตุน้ใหน้กัลงทุนซ้ือขายถ่ี
ผดิปกติจริงๆ 

3. ผลตอบแทนส่วนเกินจากกฎระเบียบ (rule-based rent) ซ่ึงใน ตลท. มีสามช่องทางหลกั ไดแ้ก่ 
กฏหมายหลกัทรัพยท่ี์พิทกัษอ์าํนาจผกูขาดของ ตลท. และไม่เปิดเสรีธุรกิจหลกัทรัพย,์ หลกัเกณฑ์
ค่าธรรมเนียมซ้ือขายหลกัทรัพยข์ั้นตํ่า, รวมถึงกฎระเบียบท่ีเอ้ือต่อผลกัภาระค่าใชจ่้ายบางรายการท่ี
เป็นตน้ทุนในการดาํเนินงานของบริษทัหลกัทรัพยท์ัว่ไปในโลก อาทิ ค่าใชจ่้ายดา้นการตลาด ไป
ยงัตลาดหลกัทรัพย ์อยา่งไรก็ดี มาตรการเปิดเสรีค่าธรรมเนียมท่ีจะเร่ิมจากการปรับเป็นขั้นบนัได
ในปี 2010-2011 และเปิดเสรีเตม็รูปแบบในปี 2012 ตลอดจนนโยบายเปิดเสรีตลาดหลกัทรัพยแ์ละ
แปลงสภาพตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นบริษทัมหาชนท่ีจะดาํเนินการในปี 2010 ตามแผนพฒันาตลาดทุน
ปี 2553-2557 ลว้นเป็นมาตรการท่ีจะช่วยลดทอนหรือกาํจดัผลตอบแทนส่วนเกินประเภทน้ีไดใ้น
อนาคต 

4. การจงใจทุจริตในตลาดหลกัทรัพย ์(fraud-based rent) อาทิ การใชข้อ้มูลภายใน การสร้างราคาหุน้ 
ไม่ว่าจะดว้ยการใชพ้อร์ตลงทุนของตนเองหรือร่วมมือกบัลูกคา้ รวมถึงกระบวนการทุจริตท่ีอยู่
นอกเหนือจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์อาทิ การช่วยบริษทัจดทะเบียนปกปิดขอ้มูล ตกแต่งบญัชี 



โครงการ “การปฏิรูปเศรษฐกิจเพ่ือความเป็นธรรมในสังคม”  305 

หรือสมคบคิดกบัผูถื้อหุน้รายใหญ่ในการออกแบบกระบวนการฉอ้โกงผูถื้อหุน้รายยอ่ยในฐานะท่ี
ปรึกษาทางการเงิน 

การแข่งขนัท่ีเขม้ขน้ระหว่างกองทุน ภาวะฟองสบู่ในตลาดสินเช่ือและตลาดหลักทรัพย์ รวมถึง
นโยบายเปิดเสรีและผอ่นปรนกฎเกณฑก์ารกาํกบัดูแลสถาบนัการเงินอยา่งต่อเน่ืองมาเป็นเวลากว่าสองทศวรรษ 
ส่งผลให้ทุนท่ีไหลขา้มพรมแดนมีปริมาณและอตัราการเติบโตท่ีสูงกว่าภาคเศรษฐกิจจริงอย่างต่อเน่ือง จาก 1 
ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐในปี 1990 เป็น 10.5 ลา้นลา้นเหรียญสหรัฐในปี 2007 หรือจากร้อยละ 4.5 ของผลผลิต
มวลรวมประชาชาติโลก เป็นร้อยละ 16 ในปี 2007 จะมีหยดุชะงกับา้งก็แต่ในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจเอเชีย ปี 1997-
1998, ตลาดหุน้แนสแดกตกตํ่า  ปี 2001 จนมาถึงอภิมหาวิกฤตเศรษฐกิจในปี 2008 ซ่ึงส่งผลใหป้ริมาณทุนขา้ม
ชาติหดตวัลงถึงร้อยละ 82 จากปีก่อนหนา้ ดงัแสดงในรูปท่ี 7.1 

รูปที ่7.1 ปริมาณทุนข้ามชาต ิ(capital inflows) ระหว่างปี 1980-2008 ($ ล้านล้าน) 

 
ท่ีมา:  McKinsey Global Institute Cross-Border Capital Flows database, อา้งใน “Global Capital Markets: Entering a new era,” McKinsey Global 

Institute, กนัยายน 2009 

 

นอกจากน้ี ความกา้วหน้าของเทคโนโลยีสารสนเทศยงัทาํให้อาํนาจทางตลาดของบริษทัหลกัทรัพย์
และตลาดหลกัทรัพยแ์บบดั้งเดิมถูกสั่นคลอนจากระบบซ้ือขายหลกัทรัพยท์างเลือก (Alternative Trading 
System: ATS) ท่ีเสนออตัราค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายถูกกว่าตลาดหลกัทรัพยด์ั้งเดิมและเนน้ความรวดเร็วใน
การทาํรายการ ทาํให้ปัจจุบนั ATS ทั้งท่ีเป็นตลาดแบบอิเลก็ทรอนิกส์ (Electronic Communication Network: 
ECN ซ่ึงในยโุรปเรียกว่า Multilateral Trading Facilities: MTF) และท่ีเป็นเครือข่ายการซ้ือขายรายการใหญ่ท่ีไม่
เปิดเผยต่อสาธารณะ (Dark Pool) มีจาํนวนหลายร้อยแห่งทัว่โลก เฉพาะในสหรัฐอเมริกาเพียงประเทศเดียวมี 
ATS จาํนวนกว่า 50 แห่ง ครองส่วนแบ่งตลาดของมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยป์ระมาณก่ึงหน่ึงของการซ้ือขาย
หลกัทรัพยท์ั้งหมดในอเมริกา ณ ส้ินเดือนมิถุนายน 25521 ส่วน ATS ในยโุรปกมี็ส่วนแบ่งตลาดประมาณร้อยละ 

                                                        
1 BATS Global Markets, July 2009 Newsletter, http://batstrading.com/resources/newsletters/2009-07-Newsletter.pdf  
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20 และกาํลงัเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็ว โดยเฉพาะหลงัจากท่ีทางการไดป้ระกาศใชก้ฎ MiFID (Markets in Financial 
Instrument Directive) ในปี 2007 ซ่ึงอนุญาตใหน้กัลงทุนเลือกช่องทางท่ีดีท่ีสุดในการส่งคาํสั่งซ้ือขายผา่นระบบ
ต่างๆ ทั้งท่ีอยูใ่นตลาดและนอกตลาด บริษทัวิจยั AITE Group ประเมินว่า ATS จะมีส่วนแบ่งสูงถึงร้อยละ 50 
ของมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นยโุรป ภายในส้ินปี 25562 

ปัจจยัท่ีกล่าวถึงขา้งตน้ลว้นกดดนัให้ตลาดหลกัทรัพยต่์างตอ้งพยายามลดตน้ทุนของนักลงทุนและ
อาํนวยความสะดวกในการซ้ือขายขา้มพรมแดนเพื่อดึงดูดเม็ดเงินของนักลงทุน อาทิเช่น ดว้ยการจบัมือเป็น
พนัธมิตรกบัตลาดหลกัทรัพยต่์างชาติท่ีเคยมองว่าเป็นคู่แข่ง แปลงสภาพเป็นบริษทัมหาชนและกระจายหุ้น
ใหก้บัประชาชนทัว่ไปเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการดาํเนินงานและลดอิทธิพลของบริษทัหลกัทรัพย ์เปิดระบบ
ใหน้กัลงทุนสถาบนัส่งคาํสัง่ซ้ือขายมายงัตลาดโดยตรง (Direct Market Access: DMA) หรือเปิดใหใ้ชโ้ปรแกรม
คอมพิวเตอร์ส่งคาํสั่งโดยอตัโนมติั (algorithmic trading / black-box trading) ซ่ึงการทาํรายการทั้งสองแบบน้ี
นอกจากจะสะดวกรวดเร็วแลว้ ยงัไม่จาํเป็นจะตอ้งผา่นบริษทัหลกัทรัพย ์(โบรกเกอร์) ก่อน จึงช่วยลดตน้ทุนท่ี
ปกตินกัลงทุนตอ้งจ่ายเป็นค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

รูปแบบการส่งคาํสัง่ซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยท่ี์เปิดเสรีและไม่เปิดเสรี ตลอดจนผลกระทบ
ต่อบริษทัหลกัทรัพยท่ี์เป็นสมาชิกตลาด สามารถแสดงเป็นแผนภาพไดด้งัต่อไปน้ี โดยสมมุติว่ามีนกัลงทุนสาม
ราย คือ 1 2 และ 3 แต่ละรายอยูค่นละประเทศกนั ใหต้ลาดหลกัทรัพย ์A เป็นตลาดหลกัทรัพยท่ี์ไม่เปิดเสรีตลาด 
(ผกูขาดกิจการตลาดหลกัทรัพย)์ และไม่เปิดเสรีตวัแทน (ไม่อนุญาตให้บริษทัหลกัทรัพยท่ี์ไม่ไดเ้ป็นสมาชิก
ตลาดและนักลงทุนส่งคาํสั่งซ้ือขายได้โดยไม่ตอ้งผ่านบริษทัสมาชิกก่อน) ดังนั้น นักลงทุนทั้ งสามรายท่ี
ประสงคจ์ะซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาด A จะตอ้งส่งคาํสั่งผา่นบริษทัหลกัทรัพยท่ี์เป็นสมาชิกของ 
A ก่อน ดงัแสดงในรูปท่ี 7.2 

 

                                                        
2  อา้งอิงใน อญัชนี วชิยาภยั บุนนาค, “การแข่งขนัรูปแบบใหม่ในตลาดทุนโลก,” SET Research Note, สิงหาคม 2552. สถาบนัวจิยัเพื่อตลาดทุน ตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. http://www.set.or.th/setresearch/files/spotlight/200908_Research_Note_04_2552.pdf  
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รูปที ่7.2 เส้นทางการส่งคาํส่ังซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย์ A ทีไ่ม่เปิดเสรีตลาดและ 
ไม่เปิดเสรีตัวแทน 

 
ท่ีมา: ผู้ วิจยั 

ในตลาดหลกัทรัพย ์B ซ่ึงเป็นตลาดท่ีเปิดเสรีตลาดและเปิดเสรีตวัแทน นกัลงทุนทุกรายสามารถส่งคาํ
สั่งซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนใน B ไดใ้นทุกวิธีท่ีตอ้งการ ไม่ว่าจะเป็นการส่งคาํสั่งผา่นโบรกเกอร์ X ท่ี
ไม่ไดเ้ป็นสมาชิก B, ผา่นโบรกเกอร์ Y ท่ีเป็นสมาชิก B หรือซ้ือผา่นระบบ ECN โดยตรงโดยไม่ผา่นโบรกเกอร์ 
ดงัแสดงในรูปท่ี 7.3  

รูปที ่7.3 เส้นทางการส่งคาํส่ังซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย์ B ทีเ่ปิดเสรีตลาดและเปิดเสรีตวัแทน 

 
ท่ีมา: ผู้ วิจยั 
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จากรูปท่ี 7.2 และ 7.3 จะเห็นว่ากรณีเดียวเท่านั้นท่ีโบรกเกอร์จะไดค่้าธรรมเนียมซ้ือขายหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพยท่ี์เปิดเสรีตลาดและตวัแทน คือกรณีท่ีนกัลงทุนเลือกท่ีจะส่งคาํสั่งซ้ือขายผ่านโบรกเกอร์ราย
นั้นเองโดยสมคัรใจ แตกต่างจากตลาดท่ียงัรักษาอาํนาจตลาดของบริษทัหลกัทรัพยท่ี์เป็นสมาชิกดว้ยการไม่เปิด
เสรีตลาดหรือเปิดเสรีตวัแทน 

วรรณกรรมเศรษฐศาสตร์การเงินปัจจุบนัยงัมีขอ้ถกเถียงอยูว่า่ ตน้ทุนในการลงทุนท่ีนกัลงทุนประหยดั
จากการไม่ตอ้งส่งคาํสัง่ผา่นโบรกเกอร์ก่อนนั้น “คุม้ค่า” หรือไม่เม่ือเทียบกบัผลเสียและความเส่ียงจากการไม่ใช้
โบรกเกอร์ เช่น การสูญเสียช่องทางรับขอ้มูลข่าวสารท่ีมีประโยชน์ต่อการตดัสินใจ ความเส่ียงท่ีนกัลงทุนจะทาํ
รายการไดไ้ม่สาํเร็จหลงัส่งคาํสั่ง (risk of non-execution) ค่าเสียโอกาสจากกรณีท่ีทาํรายการไม่สาํเร็จ รวมถึง
ตน้ทุนจากผลกระทบทางตลาด (market impact cost หมายถึงผลกระทบของการทาํรายการต่อราคาหลกัทรัพย์
นั้นๆ ในตลาด)3 อยา่งไรก็ตาม เป็นท่ีชดัเจนว่าตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลกจาํเป็นจะตอ้งปรับตวัเพื่อแยง่ชิงเมด็เงิน
ของนกัลงทุน และวิธีการปรับตวัเหล่านั้นก็ส่งผลให้ตลาดหลกัทรัพยด์าํเนินกิจการในลกัษณะท่ีเป็น “คู่แข่ง” 
ของบริษทัหลกัทรัพย ์ซ่ึงเคยไดรั้บการคุม้ครองในฐานะ “บริษทัสมาชิก” มากข้ึนอยา่งต่อเน่ือง การปรับตวัของ
ตลาดหลกัทรัพยย์่อมกดดนัให้บริษทัหลกัทรัพยต์อ้งปรับตวัตาม อาทิ ดว้ยการซ้ือระบบซ้ือขายทางเลือกมา
ดาํเนินการเอง ดงัตวัอยา่งข่าวการซ้ือบริษทั ECN แห่งแรกของโลกคือ Instinet โดยบริษทัโนมูระ ยกัษใ์หญ่ใน
วงการหลกัทรัพยญ่ี์ปุ่น ในปี 2007 

ในสถานการณ์โลกท่ีธุรกิจ “ตลาดหลกัทรัพย”์ กบัธุรกิจ “บริษทัหลกัทรัพย”์ มีแนวโนม้จะมาบรรจบ
และหลอมรวมเป็นธุรกิจเดียวกนั ผูป้ระกอบการในกิจการทั้งสองแข่งขนับนระนาบเดียวกนัมากข้ึนเร่ือยๆ จึงไม่
น่าแปลกใจท่ีบริษทัหลกัทรัพยจ์าํนวนมากเพียรพยายามเสาะหาช่องทางท่ีจะรักษาอิทธิพลเหนือตลาดของตนไว้
ใหไ้ดน้านท่ีสุด โดยเฉพาะในตลาดหลกัทรัพยท่ี์ยงัไม่เปิดเสรีและแปลงสภาพเป็นบริษทัมหาชน 

กล่าวโดยความเป็นไปได ้ช่องทางท่ีบริษทัหลกัทรัพยส์ามารถใชแ้สวงหาผลตอบแทนส่วนเกิน อนั
หมายถึงผลตอบแทนท่ีสูงกว่าผลตอบแทนท่ีเป็นผลลพัธ์จากการแข่งขนัเสรี อาจแบ่งไดเ้ป็นสองประเภทใหญ่
ดว้ยกนั ไดแ้ก่อิทธิพลเหนือตลาด และอิทธิพลเหนือองคก์ร อิทธิพลเหนือตลาดหมายถึงช่องทางการแสวงหา
ผลตอบแทนส่วนเกินจากการทาํหน้าท่ีเป็นสถาบนัตัวกลางในตลาด โดยเฉพาะการเป็นนายหน้าซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์(โบรกเกอร์) และบริการท่ีปรึกษาทางการเงิน  

อิทธิพลเหนือองค์กร หมายถึงอิทธิพลท่ีบริษทัหลกัทรัพยมี์ต่อโครงสร้างการบริหารจดัการตลาด
หลักทรัพย์ในฐานะ “องค์กร” ท่ีดําเนินกิจการตลาดหลักทรัพย์ ถ้าบริษัทหลักทรัพย์สามารถครอบงํา
คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยไ์ด ้ก็จะสามารถกดดนัให้องค์กรตลาดหลกัทรัพยด์าํเนินนโยบายและออก
กฎเกณฑ์ต่างๆ ไปในทางท่ีรักษาผลประโยชน์ของธุรกิจตนเองเอาไว ้ในทางท่ีอาจขดัแยง้กบัหรือลิดรอน

                                                        
3 ดูตวัอยา่งเช่น George Sofianos, Goldman Sachs, comments on “Liquidity, Transaction Costs, and Reintermediation in Electronic Markets,” 23 
กมุภาพนัธ์ 2001. http://www.newyorkfed.org/newsevents/events_archive/research/2001/FRBN_Conference_Domowitz_Paper.pdf 
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ผลประโยชน์ของนกัลงทุน เช่น ตดัสินใหค้งค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายหลกัทรัพยข์ั้นตํ่าเอาไว ้แทนท่ีจะยกเลิก
ค่าธรรมเนียมขั้นตํ่าเพื่อเอ้ืออาํนวยให้นักลงทุนได้รับประโยชน์อย่างเต็มท่ีจากการแข่งขนัระหว่างบริษทั
หลกัทรัพยผ์ูใ้หบ้ริการ 

รายงานฉบบัน้ีนาํเสนอเคา้โครงของ “แผนท่ีผลตอบแทนส่วนเกิน” (rent mapping) ของบริษทั
หลกัทรัพยใ์น “ตลท.” รวมถึงผลกระทบจากการแสวงหาผลตอบแทนส่วนเกินดงักล่าว เพื่อช้ีใหเ้ห็นความเก่ียว
โยงระหว่างพฤติกรรมของบริษทัหลกัทรัพยก์บัสภาพตลาดและผลประกอบการของ ตลท. และระบุประเด็นท่ี
ผูว้ิจยัจะไดท้าํการวิเคราะห์และวิจยัเชิงประจกัษใ์นโอกาสต่อไป 

7.2 อทิธิพลของบริษทัหลกัทรัพย์ในตลาด 

โดยทัว่ไป ช่องทางในการใช้อิทธิพลเหนือตลาดของบริษทัหลกัทรัพยเ์พื่อแสวงหาผลตอบแทน
ส่วนเกินจากการทาํธุรกิจปกติอาจแบ่งไดเ้ป็นส่ีประเภทยอ่ยดงัต่อไปน้ี 

1. อตัรากาํไรท่ีสูงผดิปกติ (abnormal returns) จากการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นพอร์ตลงทุนของตวัเอง 
(proprietary trading) ในทางท่ีอาศยัการร่วมมือหรือรับรู้สัญญาณระหว่างกนั ซ่ึงอาจเขา้ข่ายการ
สร้างราคาหุน้ (ผดิกฎหมาย) หรือไม่เขา้ข่ายกไ็ด ้

2. การกระตุน้ใหน้กัลงทุนส่งคาํสั่งซ้ือขายหลกัทรัพยถ่ี์ผดิปกติ (abnormally high churn rate) อนัมี
ส่วนทาํให้ตลาดมีค่าความเร็วในการซ้ือขายหุน้ (turnover velocity) และความผนัผวน (volatility) 
สูงกวา่สภาพตลาดปกติ 

3. ผลตอบแทนส่วนเกินจากกฎระเบียบ (rule-based rent) เช่น กฎหมายพิทกัษอ์าํนาจผกูขาดท่ีกาํหนด
ว่านกัลงทุนทุกรายตอ้งส่งคาํส่งซ้ือขายผา่นบริษทัหลกัทรัพยท่ี์เป็นบริษทัสมาชิกตลาดเท่านั้นถา้
ประสงคจ์ะซ้ือหลกัทรัพยใ์นตลาด, กฎเกณฑท่ี์ระบุค่าธรรมเนียมซ้ือขายหลกัทรัพยข์ั้นตํ่า รวมถึง
กฎระเบียบท่ีเอ้ือต่อผลกัภาระค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานบางประเภท อาทิ ค่าใชจ่้ายดา้นการตลาด 
ไปยงัตลาดหลกัทรัพย ์

4. การจงใจทุจริตในตลาดหลกัทรัพย ์(fraud-based rent) อาทิ การใชข้อ้มูลภายใน การสร้างราคาหุน้ 
ไม่ว่าจะดว้ยการใชพ้อร์ตลงทุนของตนเองหรือร่วมมือกบัลูกคา้ รวมถึงกระบวนการทุจริตท่ีอยู่
นอกเหนือจากการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดรอง อาทิ การช่วยบริษทัจดทะเบียนปกปิดขอ้มูล 
ตกแต่งบญัชี หรือสมคบคิดกบัผูถื้อหุ้นรายใหญ่ในการออกแบบกระบวนการฉ้อโกงผูถื้อหุ้นราย
ย่อยในฐานะท่ีปรึกษาทางการเงิน ผูส้อบบญัชี ผูป้ระเมินทรัพยสิ์น หรือผูเ้ช่ียวชาญดา้นอ่ืนท่ี
เก่ียวขอ้ง 

5. รายงานบทน้ีจะวาดเคา้โครงของลกัษณะและท่ีมาของผลตอบแทนส่วนเกินในขอ้ 1-3 ขา้งตน้ ส่วน
ผลตอบแทนส่วนเกินจากการทุจริตในขอ้ 4 จะเป็นส่วนหน่ึงในบทท่ี 7.2 ของรายงานฉบบัน้ี 
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7.2.1 ผลตอบแทนส่วนเกนิจากการซ้ือขายหลกัทรัพย์ในพอร์ตลงทุนของตัวเอง (proprietary trading) 

การซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นพอร์ตลงทุนของตวัเอง (proprietary trading) เป็นกิจกรรมทาํกาํไรโดยปกติ
ของบริษทัหลกัทรัพย ์แต่การใชอ้าํนาจเหนือตลาดในกิจกรรมน้ีทาํไดส้องช่องทางดว้ยกนั คือ 1. การใหน้ํ้ าหนกั
กบัการลงทุนในพอร์ตตวัเองจนละเลยพอร์ตของลูกคา้ นับเป็นการแสวงหาผลตอบแทนส่วนเกินบนความ
สูญเสียของลูกคา้ และเป็นภาพสะทอ้นปัญหาความขดัแยง้ระหว่างตวัแทนกับเจ้าของเงินลงทุน (agency 
problem) และ 2. การซ้ือขายในลกัษณะท่ีส่อว่าเป็นการบิดเบือนกลไกตลาด (market manipulation) เช่น บริษทั
หลกัทรัพยม์ากกวา่หน่ึงแห่งร่วมมือกนัสร้างราคาหุน้ใหผ้ดิไปจากสภาพปกติ ล่อหลอกนกัลงทุนใหซ้ื้อหรือขาย
ตามเพื่อฉวยโอกาสทาํกาํไร งานวิจยัเศรษฐศาสตร์การเงินจาํนวนหน่ึงพบพฤติกรรม “ทาํราคาแลว้เทขาย”  
(pump-and-dump) หรือสมคบคิดกนั “โยน” หุ้นใน “กองกลางหุ้น” (stock pools) ระหว่างกนั ของบริษทั
หลกัทรัพยใ์นประเทศกาํลงัพฒันาบางประเทศท่ียงัอยูภ่ายใตอ้าํนาจการควบคุมของบริษทัหลกัทรัพย ์เช่น ตลาด
หลกัทรัพยบ์อมเบยใ์นอินเดีย (Khanna and Sunder 1999), ตลาดหลกัทรัพยนิ์วยอร์กตน้ทศวรรษ 1900 ก่อนการ
เปิดเสรีและออกกฎหมายหลกัทรัพย ์(Gordon 2000), ตลาดหลกัทรัพยจี์น (Zhou and Mei 2003) และตลาด
หลกัทรัพยป์ากีสถาน (Khwaja and Mian 2005) 

ในประเทศไทย บริษทัหลกัทรัพยท่ี์เป็นสมาชิก ตลท. 39 บริษทัโดยรวมมีแนวโนม้ท่ีจะทาํการซ้ือขาย
ในพอร์ตลงทุนของตวัเองสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง สะทอ้นจากอตัราการเติบโตของสัดส่วนมูลค่าการซ้ือขายใน
พอร์ตตวัเองต่อมูลค่าการซ้ือขายทั้งตลาด จากร้อยละ 4.6 ของมูลค่าการซ้ือขายในปี 2006 เป็นร้อยละ 6.3 ในปี 
2007 และ 9.3 ในปี 2008 ตามลาํดบั ดงัแสดงในตารางท่ี 7.1  

ตารางที ่7.1 การซ้ือขายหลกัทรัพย์ของบริษัทหลกัทรัพย์ในพอร์ตตวัเองและพอร์ตลูกค้า ปี 2550-2551 

 

 

 
         

 ท่ีมา:  รายงานประจาํปี 2551 สมาคมตลาดหลกัทรัพย ์

อุตสาหกรรมบริษทัหลกัทรัพยโ์ดยรวมไดก้าํไรจากการซ้ือขายในพอร์ตตวัเอง 1,701 ลา้นบาทในปี 
2550  คิดเป็นร้อยละ 9.4 ของรายไดจ้ากการเป็นนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย ์ส่วนในปี 2551 อุตสาหกรรม
ขาดทุนจากการซ้ือขายในพอร์ตตวัเอง 123 ลา้นบาท สวนทางจากรายไดจ้ากการเป็นนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย์
ท่ีลดลงเพียงเลก็นอ้ยจากปีก่อนหนา้ ส่วนหน่ึงเน่ืองจากบริษทัหลกัทรัพยไ์ดรั้บค่าธรรมเนียมการเป็นนายหนา้
ซ้ือขายหลกัทรัพยทุ์กคร้ังท่ีลูกคา้ส่งคาํสัง่ซ้ือขาย ไม่วา่ลูกคา้จะไดก้าํไรหรือขาดทุน รายไดจ้ากธุรกิจน้ีจึงข้ึนอยู่
กบัปริมาณและมูลค่าการซ้ือขายเป็นหลกั ไม่ข้ึนอยูก่บัทิศทางของตลาด ต่างจากการลงทุนในพอร์ตลงทุนของ
ตนเองซ่ึงบริษทัหลกัทรัพยมี์โอกาสท่ีจะไดก้าํไรหรือขาดทุนเช่นเดียวกบันกัลงทุนรายอ่ืนในตลาด 

  2550 2551 
มูลค่าหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายในพอร์ตตวัเอง (ลา้นบาท) 626,806 783,739 
% ของมลูค่าการซ้ือขายทั้งตลาด 6.3% 9.3% 
กาํไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นพอร์ตตวัเอง (ลา้นบาท) 1,701 -123 
มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(ลา้นบาท) 9,329,471 7,646,896 
รายไดจ้ากการเป็นนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย ์(ลา้นบาท) 18,063 17,118 
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งานวิจยัท่ีผ่านมาช้ีว่า กลยุทธ์การสร้างราคาหุ้นของบริษทัหลกัทรัพยท่ี์นิยมใช้กันในตลาดท่ีพบ
พฤติกรรมดงักล่าวคือ “ทาํราคาแลว้เทขาย” (pump-and-dump) กล่าวคือ เวลาท่ีราคาหลกัทรัพยอ์ยูใ่นระดบัตํ่า 
บริษทัหลกัทรัพยท่ี์สมคบคิดกนัจะตกลงส่งคาํสั่งซ้ือขายระหว่างกนัเพื่อทาํใหร้าคาหุน้ขยบัข้ึน ล่อหลอกใหน้กั
ลงทุนท่ีตดัสินใจลงทุนเม่ือมีข่าวดี (positive-feedback trader) เขา้ไปซ้ือหลกัทรัพย ์ทาํใหร้าคาขยบัข้ึนไปอีก เม่ือ
ถึงระดบัท่ีบริษทัหลกัทรัพยต์กลงกนัล่วงหนา้แลว้ บริษทัก็จะพร้อมใจกนัเทขายทาํกาํไร ปล่อยใหน้กัลงทุนคน
นอกแบกรับผลขาดทุนเพราะขายออกไม่ทนั 

ขอ้มูลจากตลาดหลกัทรัพยป์ากีสถานท่ี Khwaja and Mian นาํเสนอว่าสะทอ้นพฤติกรรมสร้างราคาหุน้
ดงักล่าวมีอยู่สามประการดว้ยกนั ประการแรก ในวนัท่ีราคาหุ้นอยู่ในระดบัค่อนขา้งตํ่า มูลค่าการซ้ือขายส่วน
ใหญ่จะมาจากบริษทัหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายหุ้นในพอร์ตลงทุนของตวัเองไปมาระหว่างกนั (“โยน” หุ้น) ในทาง
กลบักนั ในวนัท่ีราคาหุ้นอยู่ในระดบัค่อนขา้งสูง มูลค่าการซ้ือขายส่วนใหญ่จะมาจากนักลงทุนทัว่ไป ไม่ใช่
พอร์ตลงทุนของบริษทัหลกัทรัพย ์ประการท่ีสอง แบบแผนการซ้ือขายหุน้ในพอร์ตลงทุนของบริษทัหลกัทรัพย์
มีอาํนาจค่อนขา้งสูงในการพยากรณ์ผลตอบแทนในอนาคต (strong predictive power) – ช่วงเวลาท่ีมีแต่บริษทั
หลกัทรัพยใ์นฐานะนกัลงทุนเท่านั้นท่ีซ้ือขายหุ้นระหว่างกนัสร้างผลตอบแทนเป็นบวก  ประการสุดทา้ย การ
เพิ่มข้ึนของราคาหุน้หลงัการซ้ือขายระหวา่งกนัน้ี ดูเป็นการเพ่ิมข้ึนแบบ “เทียม” เน่ืองจากราคาหุน้จะตกลงอยา่ง
ฮวบฮาบทนัทีท่ีบริษทัหลกัทรัพยห์ยดุโยนหุน้ในพอร์ตตวัเองระหวา่งกนั กล่าวอีกนยัหน่ึงคือ การออกจากตลาด
ของบริษทัหลกัทรัพยใ์นฐานะนกัลงทุนสามารถใชพ้ยากรณ์ผลตอบแทนท่ีเป็นลบได ้

ผูส้ังเกตการณ์บางคนอาจแยง้ว่า ผลตอบแทนส่วนเกินของบริษทัหลกัทรัพยจ์ากพอร์ตลงทุนนั้นอาจ
ไม่ใช่ผลตอบแทนท่ี “เลว” คือฉอ้โกงหรือเอาเปรียบนกัลงทุนรายอ่ืน เน่ืองจากผลตอบแทนส่วนเกินดงักล่าวอาจ
มาจากความเช่ียวชาญของบริษทัหลกัทรัพยท่ี์เหนือกว่านกัลงทุนทัว่ไป หรือเป็นผลตอบแทนท่ี “ชอบธรรม” 
เน่ืองจากเป็นการตอบแทนบริษทัหลกัทรัพยท่ี์ทาํหนา้ท่ี market maker ผูม้อบสภาพคล่องใหก้บัตลาด อยา่งไรก็
ตาม ในกรณีของปากีสถาน Khwaja and Mian ช้ีให้เห็นว่าขอ้สังเกตดงักล่าวไม่น่าจะเป็นความจริง เน่ืองจาก
แบบแผนการทาํกาํไรจาก “โยน” หุน้นั้นมีระบบระเบียบ ไม่สอดคลอ้งกบัสภาพตลาดในช่วงเวลาเหล่านั้น ส่วน
ความคิดท่ีว่าผลตอบแทนส่วนเกินของบริษัทหลักทรัพย์ชอบธรรมแล้ว ก็ละเลยข้อเท็จจริงท่ีว่า บริษัท
หลกัทรัพยทุ์กแห่งมีความไดเ้ปรียบเหนือนกัลงทุนทัว่ไปโดยธรรมชาติท่ีเอ้ือต่อการสร้างราคาหุ้น เน่ืองจากมี
ตน้ทุนในการทาํธุรกรรมถูกกวา่ มีขอ้มูลในเวลาจริงดีกวา่เก่ียวกบัทิศทางของราคาหุน้และความคาดหวงัของนกั
คา้ในตลาด รวมทั้งสามารถกระจายข่าวลือหรือขอ้มูลเท็จให้กบันักลงทุนท่ีเป็นลูกคา้ของตวัเองได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ ซ่ึงปัจจยัเหล่าน้ีลว้นเป็นหวัใจของความสาํเร็จของกลยทุธ์การสร้างราคาในตลาด 

ยอ้นกลบัมายงัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย การประเมินว่าบริษทัหลกัทรัพย  ์39 แห่งมี
ผลตอบแทนจากการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นพอร์ตลงทุนของตวัเองมากกว่านกัลงทุนทัว่ไปหรือไม่อยา่งไร และ
พฤติกรรมการซ้ือขายส่อแววว่ามีการ “ทาํราคา” หรือไม่เพียงใดนั้น จะตอ้งอาศยัการวิเคราะห์ขอ้มูลการซ้ือขาย
รายวนัของบริษทัหลกัทรัพยแ์ต่ละราย ซ่ึงอยูน่อกเหนือขอบเขตของรายงานฉบบัน้ี ในท่ีน้ีผูว้ิจยัเพียงแต่บนัทึก
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ขอ้สงัเกตเบ้ืองตน้วา่ การวิเคราะห์ดงักล่าวมีนยัสาํคญัต่อการศึกษาโครงสร้างของตลาดหลกัทรัพยแ์ละแรงจูงใจ
ของบริษทัหลกัทรัพย ์โดยเฉพาะในสถานการณ์ปัจจุบนัท่ีสัดส่วนกาํไรจากพอร์ตลงทุนมีแนวโนม้สูงข้ึนอยา่ง
ต่อเน่ืองดังท่ีได้กล่าวไปแล้ว และมีข้อมูลทางอ้อมบางตัวท่ีบ่งช้ีว่า ตลท. อาจ “เลือกปฏิบัติ” ต่อบริษัท
หลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาด เช่น ไม่บงัคบัใชก้ฎระเบียบการเปิดเผยขอ้มูลอยา่งเคร่งครัดเท่ากบัท่ีปฏิบติัต่อ
บริษทัจดทะเบียนท่ีทาํธุรกิจอ่ืน4 

ถา้หากบริษทัหลกัทรัพยไ์ดรั้บผลตอบแทนส่วนเกินจากธุรกรรมน้ีสูงกว่าผลตอบแทนเฉล่ียของนัก
ลงทุนทัว่ไปอยา่งมีนยัสาํคญัและบ่งช้ีวา่มีการสร้างราคาหุน้ ผลลพัธ์ดงักล่าวกอ็าจมีส่วนอธิบายวา่เหตุใดจาํนวน
นักลงทุนรายย่อยท่ีซ้ือขายมากกว่าเดือนละหน่ึงคร้ังจึงแทบจะไม่เพิ่มข้ึนเลยนับจากปี 1997 ท่ีเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจเป็นตน้มา และเหตุใดบริษทัหลกัทรัพยผ์ูค้รองตลาดบางแห่งจึงมกัแสดงท่าทีต่อตา้นแนวคิดการปฏิรูป
เชิงสถาบนั โดยเฉพาะการเปิดเสรีตลาดหลกัทรัพยแ์ละบงัคบัใช้กฎหมายหลกัทรัพยอ์ย่างเขม้งวดมากกว่า 
ท่ีแลว้มา 

7.2.2 การกระตุ้นให้ลูกค้าส่งคาํส่ังซ้ือขายถ่ีผดิปกติ (abnormally high churn rate) 

เน่ืองจากบริษทัหลกัทรัพยไ์ดรั้บค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายหลกัทรัพยทุ์กคร้ังท่ีลูกคา้ส่งคาํสั่งซ้ือขาย 
ประกอบกบัปัจจุบนั ตลท. ยงัตรึงโครงสร้างค่าธรรมเนียมอยูท่ี่ค่าธรรมเนียมขั้นตํ่าร้อยละ 0.25 สาํหรับการซ้ือ
ขายทุกขนาด ก่อนจะทยอยปรับเป็นขั้นบนัไดในปี 2010 และเปิดเสรีในปี 2012 บริษทัหลกัทรัพยจึ์งมีแรงจูงใจ
โดยธรรมชาติของการทาํธุรกิจอยูแ่ลว้ท่ีจะเช้ือเชิญให้ลูกคา้ส่งคาํสั่งซ้ือขายหลายคร้ัง โดยเฉพาะนกัลงทุนราย
ยอ่ยท่ีซ้ือขายรายวนั (day trader) ลงทุนในหุน้ขนาดเลก็ท่ีมีสภาพคล่องสูง และอาศยัขอ้มูลจากพนกังานบริษทั
หลกัทรัพยผ์ูดู้แลบญัชีอย่างสมํ่าเสมอในการตดัสินใจลงทุน อย่างไรก็ตาม บริษทัอาจแสวงหาผลตอบแทน
ส่วนเกินในทางท่ีสังคมไม่พึงปรารถนาได ้ถา้หากบริษทักระตุน้ให้นกัลงทุนรายย่อยซ้ือขายถ่ีผิดปกติเกินไป
มาก โดยเฉพาะถา้พฤติกรรมดงักล่าวส่งผลใหน้กัลงทุนเก็งกาํไรเกินควร รับความเส่ียงเพิ่มข้ึนโดยท่ีไม่ไดก้าํไร
จากการซ้ือขายเพ่ิมในสาระสาํคญั 

ความถ่ีในการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องนกัลงทุนรายยอ่ยเป็นประเดน็สาํคญัใน ตลท. เน่ืองจากเป็นตลาดท่ี
นกัลงทุนรายยอ่ยมีสัดส่วนการซ้ือขายสูงถึงร้อยละ 62 ของมูลค่าการซ้ือขายทั้งตลาด และนกัลงทุนรายยอ่ยก็มี
จาํนวนทั้งหมดเพียงไม่ถึง 110,000 บญัชี5 ยิ่งนักลงทุนซ้ือขายถ่ีเพียงใด ความเร็วในการซ้ือขายหลกัทรัพย์
โดยรวม (turnover velocity) ก็ยิ่งมีแนวโนม้ว่าจะสูงตามไปดว้ย และยิ่งความเร็วในการซ้ือขายหลกัทรัพยสู์ง
เพียงใด ยิง่มีแนวโนม้ท่ีตลาดจะมีความผนัผวนสูง ซ่ึงก็หมายความว่านกัลงทุนมีตน้ทุนทางออ้มสูงตามไปดว้ย
จากความเส่ียงท่ีสูงข้ึนตามระดบัความผนัผวน 

                                                        
4 อ่านรายละเอียดเพิม่เติมใน สฤณี อาชวานนัทกลุ,  “การพฒันาตลาดการเงินเพือ่ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ: กรณีศึกษาข่าวสารในตลาดทุน” 

นาํเสนอในการสมัมนาวชิาการประจาํปี 2551 สถาบนัวจิยัเพือ่การพฒันาประเทศไทย, 29 พฤศจิกายน 2551. 
5 สรุปภาวะตลาดหลกัทรัพย ์มกราคม-ตุลาคม 2552, ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. 
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การสํารวจความเร็วในการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์53 แห่งทัว่โลกท่ีเป็นสมาชิกของ
สมาพนัธ์ตลาดหลกัทรัพยโ์ลก (World Federation of Exchanges: WFE) แยกตามขนาดของบริษทัจดทะเบียน 
แสดงผลการสาํรวจตลาดหลกัทรัพยใ์นทวีปเอเชียไดด้งัตารางท่ี 7.2 

ตารางที ่7.2 ความเร็วในการซ้ือขายหลกัทรัพย์ (turnover velocity) ในตลาดหลกัทรัพย์เอเชีย ปี 2007 

 Large cap Mid cap Small cap Micro cap ช่องวา่งLarge-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 (ฮ่องกง) 45% 80% 72% 68% 23% 350% 
JSX (อินโดนีเซีย) 32% 53% 34% 16% -16% 0% 
KSE (เกาหลีใต)้ 115% 230% 510% 645% 530% 3,440% 
PSE (ฟิลิปปินส์) 15% 22% 15% 26% 11% 0% 
SGX (สิงคโปร์) 40% 63% 102% 112% 72% 615% 
SSE (จีน) 38% 202% 276% 275% 237% 0% 
SZSE (จีน) 114% 220% 260% 310% 196% 0% 
TWSE (ไตห้วนั) 92% 218% 205% 110% 18% 74% 
TSE (ญ่ีปุ่น) 120% 140% 150% 305% 185% 36% 
ค่าเฉล่ีย 62% 109% 145% 179% 117% 362% 

หมายเหตุ: *Stock Derivs/Shares = มูลค่าตามสญัญา (notional value) ของตราสารอนุพนัธ์ทั้งหมดท่ีอา้งอิงหลกัทรัพย ์/ มูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพย์
ทั้งหมด 

ท่ีมา: 2007 Domestic Market Capitalization Segmentation Survey, World Federation of Exchanges 

จากตารางขา้งตน้พบว่า ตลท. มีอตัราความเร็วในการซ้ือขายหลกัทรัพยข์นาดจ๋ิว (micro cap) สูงถึง 
232% ขณะท่ีความเร็วในการซ้ือขายหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ (large cap) อยูท่ี่ 63% เท่ากบัวา่การซ้ือขายหลกัทรัพย์
ขนาดจ๋ิวมีอตัราความเร็วสูงกว่าหลกัทรัพยข์นาดใหญ่ถึง 169% หรือ 1.69 เท่า คิดเป็นความแตกต่างท่ีสูงเป็น
อนัดบัท่ี 5 ในเอเชีย รองจากตลาดหลกัทรัพยเ์กาหลีใต ้เซ่ียงไฮ ้เส่ินเจ้ิน  และโตเกียวตามลาํดบั ซ่ึงลว้นเป็น
ตลาดท่ีมีอตัราการเติบโตทั้งในแง่มูลค่าตลาดรวมและจาํนวนนกัลงทุนรายยอ่ยสูงกว่าไทย โดยเฉพาะตลาดสอง
แห่งในประเทศจีน อีกทั้งตลาดเกาหลีใตแ้ละโตเกียวก็เป็นตลาดท่ีมีความ ‘ลึก’ ค่อนขา้งมาก โดยเฉพาะตลาด
ตราสารอนุพนัธ์ท่ีอิงราคาหุ้น ดงัสะทอ้นในอตัราส่วนมูลค่าสัญญาตราสารอนุพนัธ์อา้งอิงหุ้นต่อมูลค่าตลาด
รวมท่ีอยูใ่นระดบัค่อนขา้งสูง อตัราความเร็วของการซ้ือขายในตลาดดงักล่าวจึงมีเหตุผลรองรับมากกว่า ตลท. 
ดว้ยเหตุน้ี ขอ้มูลน้ีจึงบ่งช้ีว่าบริษทัหลกัทรัพยใ์น ตลท. น่าจะไดรั้บผลตอบแทนส่วนเกินจากการกระตุน้ใหน้กั
ลงทุนซ้ือขายถ่ีผดิปกติจริงๆ 

อย่างไรก็ดี การทดสอบสมมุติฐานขา้งตน้และการคาํนวณผลตอบแทนส่วนเกินท่ีเกิดข้ึนในกรณีน้ี 
จาํตอ้งอาศยัการวิจยัเชิงประจกัษ์ท่ีใช้ขอ้มูลรายวนัและรายบริษทั เช่น เปรียบเทียบจาํนวนคร้ังท่ีเจา้หน้าท่ี
การตลาดของบริษทั (มาร์เก็ตต้ิง) โทรศพัทไ์ปเชิญชวนใหลู้กคา้ทาํรายการ กบัมูลค่าและปริมาณการซ้ือขายหุน้
ของบริษทันั้นๆ ในแต่ละวนั ซ่ึงเป็นโจทยว์ิจยัเชิงลึกท่ีอยูน่อกเหนือขอบเขตของรายงานฉบบัน้ี 
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ความเร็วในการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นหลกัทรัพยข์นาดจ๋ิวของนักลงทุนรายย่อยซ่ึงคิดเป็นร้อยละ 62 
ของมูลค่าการซ้ือขายทั้งตลาด มีส่วนทาํให ้ตลท. ผนัผวนกว่าตลาดหลกัทรัพยใ์กลเ้คียง ดงัตวัอยา่งเปรียบเทียบ
ค่าเฉล่ียความผนัผวนในช่วง 90 วนั กบัมาเลเซีย สิงคโปร์ และฮ่องกง ระหวา่งปี 2005-2007 ในรูปท่ี 7.4 

รูปที ่7.4 ค่าเฉลีย่ความผนัผวนของดชันีตลาดหลกัทรัพย์ในช่วง 90 วนั  
(average 90-day volatility of historical closing prices) ระหว่างปี 2005-2007 

 
ท่ีมา: ตลท., อา้งอิงจาก Bloomberg ณ ส้ินเดือนธนัวาคม 2007  

7.2.3  ผลตอบแทนส่วนเกนิจากกฏระเบยีบ (rule-based rent) 

ผลตอบแทนส่วนเกินจากกฎระเบียบ หมายถึงผลตอบแทนส่วนเกินท่ีบริษทัหลกัทรัพยไ์ด้รับจาก
กฎหมาย กฎเกณฑ ์หรือกฎระเบียบท่ีเอ้ือประโยชน์ให้กบัธุรกิจหลกัทรัพย ์แหล่งท่ีมาสาํคญัของผลตอบแทน
ส่วนเกินประเภทน้ีใน ตลท. ท่ีส่งผลกระทบเชิงลบต่อนกัลงทุนและพฒันาการของตลาดทุนมีทั้งหมด 3 ช่องทาง 
ไดแ้ก่ 1. หลกัเกณฑค่์าธรรมเนียมขั้นตํ่า 2. กฎหมายหลกัทรัพยท่ี์มอบอาํนาจผกูขาดใหก้บั ตลท. และยงัไม่เปิด
เสรีธุรกิจนายหน้าซ้ือขายหลกัทรัพย ์และ 3. กรณีท่ี ตลท. ซ่ึงยงัมีรูปแบบเป็นองคก์รไม่แสวงหากาํไรเป็น
ผูรั้บผิดชอบค่าใช้จ่ายก้อนใหญ่ในการพฒันาดัชนี ดึงดูดนักลงทุนรายใหม่ และทาํการตลาด ซ่ึงลว้นเป็น
กิจกรรมท่ีบริษทัหลกัทรัพยใ์นประเทศอ่ืนปกติจะเป็นผูแ้บกรับในฐานะค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงาน 

โครงสร้างค่าธรรมเนียมปัจจุบนัท่ี ตลท. กาํหนดให้บริษทัหลกัทรัพยทุ์กรายเก็บค่าธรรมเนียมไม่ตํ่า
กว่าร้อยละ 0.25 (ในกรณีซ้ือขายผา่นอินเทอร์เน็ต ใหเ้ก็บร้อยละ 60 ของค่าธรรมเนียมการซ้ือขายทัว่ไป หรือ
เท่ากบัร้อยละ 0.15) เป็นระดบัท่ีค่อนขา้งสูงเม่ือเปรียบเทียบกบัค่าธรรมเนียมเฉล่ียในตลาดหลกัทรัพยโ์ลก 
Elkins McSherry บริษทัประเมินตน้ทุนในการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพย ์60 แห่งทัว่โลก รายงานว่า
ในไตรมาสท่ี 2 ของปี 2552 ค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายหลกัทรัพยท์ัว่โลกเฉล่ียอยูท่ี่ร้อยละ 0.1653 เท่านั้น และ
มีแนวโน้มจะลดลงอย่างต่อเน่ืองตามความกา้วหน้าของเทคโนโลยีและกระแสการควบรวมกิจการในธุรกิจ
บริหารจดัการกองทุน6  

                                                        
6 Elkins McSherry LLC, August 2009 Newsletter.  https://www.elkinsmcsherry.com/EM/pdfs/Newsletters/Aug_2009_newsletter.pdf 
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หลกัเกณฑค่์าธรรมเนียมขั้นตํ่าทาํใหต้น้ทุนทางตรงของนกัลงทุนใน ตลท. อยูใ่นระดบัค่อนขา้งสูงเม่ือ
เปรียบเทียบกบัตลาดหลกัทรัพยช์ั้นนาํในเอเชีย ดงัแสดงในรูปท่ี 7.5 ตน้ทุนทางตรงดงักล่าวมีส่วนลดทอน
แรงจูงใจของนกัลงทุนท่ีจะเขา้มาซ้ือขายหลกัทรัพยใ์น ตลท. โดยเฉพาะนกัลงทุนสถาบนัท่ีสามารถซ้ือขายใน
ตลาดอ่ืนท่ีมีสภาพคล่องสูงกวา่ มีค่าธรรมเนียมตํ่ากวา่ และมีความเร็วในการทาํรายการสูงกวา่ 

รูปที ่7.5 ต้นทุนทางตรงและต้นทุนทางอ้อมของนักลงทุนในตลาดหลกัทรัพย์ไทย เกาหลใีต้  
สิงคโปร์ ฮ่องกง ออสเตรเลยี และไต้หวนั (basis point หรือ 1/100 ของ 1 เปอร์เซ็นต์) ปี 2006 

 
ท่ีมา: ฝ่ายพฒันากลยทุธ์ ตลท., Elkins McSherry 

ธุรกิจหลกัทรัพยไ์ทยในปัจจุบนักาํลงัเตรียมพร้อมท่ีจะเขา้สู่ยคุของการเปิดเสรีค่าธรรมเนียมอยา่งเตม็
ตวัในปี 2012 ก่อนหน้านั้นหลกัเกณฑ์ค่าธรรมเนียมขั้นตํ่าจะปรับเป็นแบบขั้นบนัไดระหว่างปี 2010-2011 
สาํหรับรายการท่ีมีมูลค่าการซ้ือขายตํ่ากว่า 20 ลา้นบาท ในขณะเดียวกนั ตลท. ก็กาํลงัเร่งอาํนวยความสะดวก
ใหก้บันกัลงทุนอยา่งค่อยเป็นค่อยไป ยกตวัอยา่งเช่น ในเดือนกนัยายน 2009 ตลท. ประกาศเปิดใหน้กัลงทุนส่ง
คาํสั่งซ้ือขายแบบใชโ้ปรแกรมอตัโนมติั (algorithm trading) ได ้นบัเป็นคร้ังแรกท่ีเปิดใหน้กัลงทุนทาํรายการ
โดยไม่ตอ้งผ่านการแทรกแซงของเจา้หนา้ท่ีการตลาดก่อน อย่างไรก็ตาม ตลท. ยงักาํหนดว่ารูปแบบดงักล่าว
ตอ้งทาํผา่นระบบการซ้ือขายของบริษทัโบรกเกอร์ท่ีเป็นสมาชิกเท่านั้น 

หลกัเกณฑ์ค่าธรรมเนียมขั้นตํ่ามีส่วนสร้างผลตอบแทนส่วนเกินของบริษทัหลกัทรัพยอ์ย่างมาก 
โดยเฉพาะเม่ือคาํนึงว่ารายไดจ้ากการให้บริการรวมกนัประมาณร้อยละ 94 ของอุตสาหกรรมหลกัทรัพยไ์ทย 
(บริษทัหลกัทรัพย ์39 แห่งและ sub-broker 1 แห่งใน ตลท.) มาจากค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละตรา
สารอนุพนัธ์ ในขณะท่ีค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมหลกัทรัพยโ์ลกอยู่ท่ีร้อยละ 48 เท่านั้น โดยรายไดจ้ากการ
ใหบ้ริการท่ีเหลือร้อยละ 12 มาจากการรับประกนัการจดัจาํหน่ายหลกัทรัพย ์ร้อยละ 8 มาจากการเป็นท่ีปรึกษา
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ทางการเงินให้กบัลูกคา้บริษทั และอีกร้อยละ 32 มาจากบริการอ่ืน เช่น การซ้ือขายตราสารหน้ี และการเป็นท่ี
ปรึกษาดา้นวางแผนการเงินใหก้บัลูกคา้รายยอ่ย ดงัรายละเอียดในตารางท่ี 7.3 

ตารางที ่7.3 รายได้จากการให้บริการและค่าใช้จ่ายของบริษัทหลกัทรัพย์ เปรียบเทยีบระหว่างบริษัทหลกัทรัพย์
ใน ตลท. กบัค่าเฉลีย่ของบริษัทหลกัทรัพย์ทัว่โลก 

รายไดจ้ากการใหบ้ริการ ปี 2008 ไทย โลก 
การเป็นนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละตราสารอนุพนัธ์ 94% 48% 
การรับประกนัการจดัจาํหน่ายหลกัทรัพย ์ 2% 12% 
การเป็นท่ีปรึกษาทางการเงิน 3% 8% 
บริการอ่ืนๆ 1% 32% 
รวม 100% 100% 

ค่าใชจ่้าย ปี 2008 ไทย โลก 
ค่าใชจ่้ายพนกังาน 48% 53% 
ค่าธรรมเนียมและบริการจ่าย 8% 17% 
ค่าอุปกรณ์และสาํนกังาน 16% 8% 
ค่าเดินทางและกิจกรรมส่งเสริมการขาย - 8% 
ค่าใชจ่้ายอ่ืนๆ 28% 14% 
รวม 100% 100% 
 ไทย โลก 
อตัรากาํไรก่อนหกัภาษีเงินได ้ 17% 10% 

ท่ีมา: รายงานประจาํปี 2551 สมาคมบริษทัหลกัทรัพย,์ IBISWorld Global Investment Banking and Brokerage Report, July 2009. 

หลงัการเปิดเสรีค่าธรรมเนียมเตม็รูปแบบในปี 2012 ถา้หากค่าธรรมเนียมเฉล่ียของบริษทัหลกัทรัพย์
ไทยจะปรับตวัลดลงจากการแข่งขนัจนเท่ากบัอตัราค่าธรรมเนียมเฉล่ียโลก คือร้อยละ 0.1653 รายไดจ้ากการเป็น
นายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นระยะสั้นกอ็าจลดลงถึงร้อยละ 26 (บนฐานตวัเลขปี 2008) คือจาก 17,118 ลา้นบาท 
เหลือเพียง 12,640 ลา้นบาท แต่ไม่นานหลงัจากนั้น ค่าธรรมเนียมท่ีตํ่าลงจะมีส่วนช่วยดึงดูดใหน้กัลงทุนสนใจ
เขา้มาลงทุนใน ตลท. มากข้ึน ส่งผลให้มูลค่าการซ้ือขายในตลาดเพิ่มข้ึนจนสามารถชดเชยรายไดท่ี้หายไปได้
บางส่วน ดงัสะทอ้นในประสบการณ์ของตลาดหลกัทรัพยทุ์กแห่งท่ีเปิดเสรีค่าธรรมเนียมไปแลว้ก่อนหน้าน้ี 
อยา่งไรกดี็ ปฏิเสธไม่ไดว้า่การแข่งขนัท่ีจะเขม้ขน้ข้ึนทนัทีท่ีเปิดเสรีค่าธรรมเนียมจะส่งผลใหบ้ริษทัหลกัทรัพย์
จาํนวนมากประสบปัญหาดา้นการเงินจนอาจตดัสินใจเลิกหรือขายกิจการ แต่นกัลงทุนและตลาดโดยรวมจะ
ไดรั้บประโยชน์จากการท่ีบริษทัหลกัทรัพยไ์ม่ไดรั้บผลตอบแทนส่วนเกินจากค่าธรรมเนียมอีกต่อไป เน่ืองจาก
ค่าธรรมเนียมเฉล่ียในตลาดจะเป็นผลลพัธ์ของการแข่งขนัโดยเสรีระหวา่งบริษทัหลกัทรัพย ์ 

ขอ้มูลจากตารางท่ี 7.3 สะทอ้นว่า นอกจากโครงสร้างรายไดข้องบริษทัหลกัทรัพยไ์ทยจะข้ึนอยู่กบั
ค่าธรรมเนียมการซ้ือขายเป็นหลกัแลว้ โครงสร้างค่าใชจ่้ายยงัแตกต่างจากค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมหลกัทรัพย์
โลกในบางประเด็น โดยเฉพาะในดา้นค่าธรรมเนียมและบริการจ่าย ค่าเดินทาง และค่าจดักิจกรรมส่งเสริมการ
ขาย บริษทัหลกัทรัพยโ์ลกมีค่าใชจ่้ายเหล่าน้ีคิดเป็นร้อยละ 25 ของรายจ่ายทั้งหมด ประกอบดว้ยร้อยละ 17 เป็น
ค่าใชจ่้ายดา้นงานวิจยั ขอ้มูล และบริการมืออาชีพ (professional services เช่น ท่ีปรึกษาธุรกิจ โปรแกรมเมอร์ 
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ฯลฯ) และอีกร้อยละ 8 เป็นค่าเดินทางและจดักิจกรรมส่งเสริมการขาย ขณะท่ีบริษทัหลกัทรัพยไ์ทยมีค่าใชจ่้าย
เหล่าน้ีรวมกนัเพียงประมาณร้อยละ 8 ของค่าใชจ่้ายทั้งหมดเท่านั้น 

สาเหตุหลกัประการหน่ึงท่ีบริษทัหลกัทรัพยไ์ทยมีภาระค่าใช้จ่ายด้านขอ้มูล บริการมืออาชีพ ค่า
เดินทาง และค่ากิจกรรมส่งเสริมการขายค่อนขา้งตํ่าเม่ือเทียบกบัอุตสาหกรรมหลกัทรัพยโ์ลก คือการท่ี ตลท. 
เป็นผูรั้บภาระค่าใชจ่้ายเหล่าน้ีแทน และการท่ี ตลท. เป็นผูอ้อกค่าใชจ่้ายเหล่าน้ีส่วนหน่ึงก็มาจากการท่ี ตลท. ยงั
เป็น “องคก์รไม่แสวงหากาํไร” ท่ีมีทั้งเป้าหมายเชิงสังคม (ให้ขอ้มูลความรู้เก่ียวกบัการลงทุน ทาํกิจกรรมการ
กุศล ฯลฯ) และเป้าหมายเชิงธุรกิจ (ในฐานะองค์กรท่ีบริหารกิจการตลาดหลกัทรัพย)์ ปะปนอยู่ในองคก์ร
เดียวกนั กิจกรรมการตลาดและพฒันาผลิตภณัฑจึ์งถูกนบัรวมอยูใ่นพนัธกิจดา้นสังคมของ ตลท. (ขยายฐานนกั
ลงทุน) แทนท่ีจะเป็นพนัธกิจของบริษทัหลกัทรัพยใ์นฐานะกิจกรรมปกติของธุรกิจหลกัทรัพยด์งัท่ีเป็นใน
ประเทศอ่ืน 

การเปรียบเทียบโครงสร้างรายไดแ้ละค่าใชจ่้ายในการดาํเนินงานของ ตลท. ในปี 2007 กบัค่าเฉล่ียของ
ตลาดหลกัทรัพย ์53 แห่งทัว่โลกท่ีเป็นสมาชิกสมาพนัธ์ตลาดหลกัทรัพยโ์ลกในปีเดียวกนั บ่งช้ีความแตกต่าง
ระหวา่ง ตลท. กบัตลาดหลกัทรัพยท์ัว่ไปอยา่งชดัเจน ดงัแสดงในตารางท่ี 7.4 

ตารางที ่7.4  รายได้จากการให้บริการและค่าใช้จ่ายของบริษัทหลกัทรัพย์ เปรียบเทยีบระหว่างบริษัทหลกัทรัพย์
ใน ตลท. กบัค่าเฉลีย่ของบริษัทหลกัทรัพย์ทัว่โลก ปี 2007 

รายไดข้องตลาดหลกัทรัพย ์ปี 2007       
 รวมรายไดจ้ากเงินลงทุน  ไม่รวมรายไดจ้ากเงินลงทุน 
 ตลท. โลก  ตลท. โลก 
ค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ 20% 58%  30% 60% 
ค่าธรรมเนียมหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน 8% 8%  12% 8% 
รายไดจ้ากเงินลงทุน 34% 3%  - - 
รายไดค่้าบริการขอ้มูล 3% 8%  4% 9% 
รายไดค่้าพฒันาระบบและสนบัสนุนเทคโนโลยสีารสนเทศ 1% 4%  1% 5% 
รายไดจ้ากงานนายทะเบียนและรับฝากหลกัทรัพย ์ 23% 13%  35% 14% 
รายไดอ่ื้น 13% 5%  19% 5% 
รวม 100% 100%  100% 100% 
ค่าใชจ่้ายของตลาดหลกัทรัพย ์ปี 2007      
 ตลท. โลก    
ค่าใชจ่้ายพนกังาน 39% 35%    
ค่าใชจ่้ายทางการตลาด 7% 3%    
ค่าใชจ่้ายในการบริการและการผลิตส่ือ 6% -    
ค่าเส่ือมราคาและตดัจาํหน่าย 10% 9%    
ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัอาคารสาํนกังานและติดต่อส่ือสาร 18% 13%    
เงินอุดหนุนใหแ้ก่สาํนกังาน ก.ล.ต. / บงัคบัใชก้ฎหมาย 5% 9%    
ค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัเทคโนโลยสีารสนเทศ* - 11%    
ค่าใชจ่้ายอ่ืน 14% 20%    
รวม 100% 100%    
หมายเหตุ:  * ตลท. ไม่เปิดเผยตวัเลขค่าใชจ่้ายเก่ียวกบัเทคโนโลยสีารสนเทศในรายงานประจาํปี 
ท่ีมา: รายงานประจาํปี 2550 ของ ตลท., 2007 Cost and Revenue Survey, World Federation of Exchanges. 
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ตารางขา้งตน้สะทอ้นว่า หากไม่นับรายไดจ้ากเงินลงทุนซ่ึงมิใช่รายไดจ้ากการดาํเนินกิจการตลาด
หลกัทรัพย ์ตลท. มีรายไดจ้ากค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พียงร้อยละ 30 ของรายได ้เทียบกบัค่าเฉล่ีย
โลกท่ีร้อยละ 60 ขณะท่ีมีรายไดจ้ากงานนายทะเบียนและรับฝากหลกัทรัพยร้์อยละ 35 ของรายได ้เทียบกบั
ค่าเฉล่ียโลกท่ีร้อยละ 14 (สาเหตุหน่ึงเน่ืองจากตลาดหลกัทรัพยห์ลายแห่งได ้outsource งานบริการหลงัการซ้ือ
ขาย (post-trading services) ทั้งหมดออกไปใหบ้ริษทัอ่ืนทาํแทน อาทิ บริษทั Clearstream) ส่วนในดา้นค่าใชจ่้าย 
ตลท. มีค่าใชจ่้ายทางการตลาดและการผลิตส่ือรวมกนัสูงถึงร้อยละ 13 ของค่าใชจ่้ายทั้งหมด ขณะท่ีค่าเฉล่ียของ
ตลาดหลกัทรัพยโ์ลกอยูท่ี่ร้อยละ 3 เท่านั้น 

การท่ี ตลท. ออกค่าใชจ่้ายท่ีบริษทัหลกัทรัพยใ์นประเทศอ่ืนเป็นผูรั้บภาระมากกว่าบริษทัหลกัทรัพย์
ไทย มีส่วนทาํใหอ้ตัราส่วนค่าใชจ่้ายต่อรายไดข้อง ตลท. สูงถึงร้อยละ 95 และทาํให ้ตลท. ขาดทุนทุกปีหากไม่
นบัรายไดจ้ากเงินลงทุน และทาํให ้ตลท. มีประสิทธิภาพในการดาํเนินงานตํ่ากวา่ตลาดหลกัทรัพยแ์ทบทุกตลาด
ในเอเชีย ดงัตวัอยา่งในรูปท่ี 7.5 

รูปที ่7.6 อตัราส่วนค่าใช้จ่ายต่อรายได้ของ ตลท. เปรียบเทยีบกบัตลาดหลกัทรัพย์อืน่ในภูมิภาค ปี 2006 

 
ท่ีมา: รายงานประจาํปี ของ ตลท. และตลาดหลกัทรัพยอ่ื์น รวบรวมโดย Boston Consulting Group 

 

ขอ้มูลเหล่าน้ีบ่งช้ีว่า ผลตอบแทนส่วนเกินจากค่าธรรมเนียมขั้นตํ่า ประกอบกบัผลตอบแทนส่วนเกิน
จากการไม่มีค่าใชจ่้ายดา้นการตลาดหรือพฒันาผลิตภณัฑเ์ท่าท่ีควรเพราะ ตลท. เป็นฝ่ายรับภาระเหล่าน้ีแทน 
น่าจะเป็นสาเหตุหลกัส่วนหน่ึงท่ีทาํใหบ้ริษทัหลกัทรัพยไ์ทยมีอตัรากาํไรก่อนหกัภาษีสูงถึงร้อยละ 17 เทียบกบั
ค่าเฉล่ียของอุตสาหกรรมหลกัทรัพยโ์ลกซ่ึงอยูท่ี่ประมาณร้อยละ 10 ดงัแสดงในตารางท่ี 7.1 ขา้งตน้ 

7.3  อทิธิพลของบริษทัหลกัทรัพย์ในโครงสร้างการบริหารจดัการ ตลท. 

ปัจจุบนั ตลท. เป็นตลาดหลกัทรัพยส่์วนนอ้ยในโลกท่ียงัไม่เปิดเสรีและแปลงสภาพเป็นบริษทัมหาชน 
มีรูปแบบเป็นองคก์รไม่แสวงหากาํไรแต่ตอ้งดาํเนินกิจการตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีการแข่งขนัสูงข้ึนเร่ือยๆ ตาม
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กระแสโลกาภิวตัน์ในภาคการเงิน ก่อนหนา้น้ีผูว้ิจยัเคยกล่าวถึงอิทธิพลของบริษทัหลกัทรัพยใ์นโครงสร้างการ
บริหารจดัการของ ตลท.  ไวด้งัต่อไปน้ี7 

“ถึงแมว้่า พ.ร.บ. หลกัทรัพย  ์จะกาํหนดให้คณะกรรมการกาํกับหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์
(“ก.ล.ต.”) มีอาํนาจเตม็ท่ีตามกฎหมายในการกาํกบัดูแล ตลท. ปัจจุบนั ตลท. มีสถานะเป็น “องคก์รกาํกบัดูแล
ตนเอง” (Self-Regulatory Organization: SRO) ภายใตบ้นัทึกขอ้ตกลงกบั ก.ล.ต. ซ่ึงใหอ้าํนาจ ตลท. ในการออก
ประกาศและขอ้บังคบัต่างๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกับการซ้ือขายหลักทรัพย์ในตลาดรอง โดยไม่ตอ้งขออนุมัติจาก
คณะกรรมการ ก.ล.ต. ก่อน เช่น กฎเกณฑเ์ก่ียวกบัการชาํระราคาและส่งมอบหลกัทรัพย ์บริการดา้นนายทะเบียน
หลกัทรัพย ์รวมทั้งทาํหนา้ท่ีเป็น “ด่านแรก” ในการติดตามสภาพการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์เพื่อยบัย ั้งหรือ
รวบรวมหลกัฐานเก่ียวกบัการกระทาํทุจริต เช่น การสร้างราคาหุน้ นอกจากบทบาทของ SRO ท่ีไดรั้บมอบหมาย
จาก ก.ล.ต. แลว้ ตลท.ยงัมีอาํนาจในการกาํหนดนโยบายและกาํกบัดูแลธุรกิจบางดา้นของบริษทัสมาชิก (ซ่ึง
หมายถึงบริษทัหลกัทรัพย)์ เช่น ระดบัค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์และระบบการแข่งขนัในตลาด 

ปัจจุบนัไดมี้การแกไ้ขกฎระเบียบให้ลดจาํนวนกรรมการในคณะกรรมการ ตลท. ท่ีเป็นตวัแทนของ
บริษทัสมาชิกจาก 5 คน เหลือ 3 คน และเพิ่มกรรมการท่ีเป็นตวัแทนจากบริษทัจดทะเบียนแทนท่ีอีก 2 คน โดย
อา้งว่าเพื่อเปิดโอกาสให้บริษทัจดทะเบียน ซ่ึงเป็นผูมี้ส่วนไดเ้สียในตลาดทุนท่ีไม่ใช่บริษทัสมาชิก (บริษทั
หลกัทรัพย)์ เขา้มามีส่วนร่วมในการบริหาร ตลท. มากข้ึน แต่ในความเป็นจริง บริษทัหลกัทรัพยย์งัคงมีอิทธิพล
เหนือคณะกรรมการ ตลท. ค่อนขา้งมากโดยใชก้ลไกทั้งโครงสร้างทางการ และการลอ็บบ้ีผา่นสภาธุรกิจตลาด
ทุนไทยหรือ FetCo (ยอ่มาจาก Federation of Thai Capital Market Organizations) ซ่ึงขอ้มูลจากเวบ็ไซต ์FetCo8 
ระบุว่า “จดัตั้งข้ึนโดยความร่วมมือระหว่างองคก์รท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจหลกัทรัพยใ์นปี 2547 โดยความร่วมมือ
ของ 6 องคก์ร ประกอบดว้ย สมาคมบริษทัหลกัทรัพย ์สมาคมบริษทัจดทะเบียน สมาคมนกัวิเคราะห์หลกัทรัพย ์
สมาคมบริษทัจดัการลงทุน สมาคมส่งเสริมผูล้งทุนไทย และ ตลท.” ทั้งน้ีเป็นท่ีน่าสังเกตว่า บริษทัจดทะเบียน
ซ่ึงโดยทัว่ไปมิไดมี้ผลประโยชน์ท่ีสอดคลอ้งกนักบัผลประโยชน์ของบริษทัหลกัทรัพย ์และมิใช่ “องคก์รท่ี
เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจหลกัทรัพย”์ แต่อยา่งใด กลบัไดรั้บการอุปโลกน์ใหเ้ป็นสมาชิกของ FetCo ดว้ย 

เน่ืองจากบริษทัส่วนใหญ่ท่ีเป็นสมาชิกของ 3 องคก์รสมาชิกของ FetCo ไดแ้ก่ สมาคมบริษทั
หลกัทรัพย ์สมาคมนกัวิเคราะห์หลกัทรัพย ์และสมาคมบริษทัจดัการลงทุน เป็นบริษทัสมาชิกหรือเป็นบริษทัใน
เครือบริษทัท่ีเป็นสมาชิก ตลท. ดว้ย (เน่ืองจากตลาดทุนไทยยงัแทบไม่เคยมีสถาบนัการเงินตวักลาง (เช่น 
สถาบนัวิเคราะห์หลกัทรัพยอิ์สระ) ท่ีไม่ไดป้ระกอบธุรกิจนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยห์รือเป็นบริษทัในเครือ

                                                        
7 ปรับปรุงเน้ือหาเลก็นอ้ยจาก สฤณี อาชวานนัทกลุ และ กิตติชยั แซ่ล้ี, “การเปล่ียนแปลงโครงสร้างอาํนาจในการจดัสรรทุนในระบบเศรษฐกิจไทย
ภายใตก้ระแสโลกาภิวตัน์” นาํเสนอในงานสมัมนาวชิาการประจาํปี 2550 ของคณะเศรษฐศาสตร์ มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์,  12 กนัยายน 2550. 

8 http://www.fetco.or.th/th/about.html  
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ของธุรกิจน้ีดว้ย) ดงันั้น บริษทัหลกัทรัพยจึ์งมีอาํนาจครอบงาํคณะกรรมการ ตลท. ผา่นกลุ่มอิทธิพลทั้งสองกลุ่ม 
ดงัแสดงในรูปท่ี 7.7 

รูปที ่7.7 โครงสร้างอาํนาจในการกาํกบัดูแลตลาดหลกัทรัพย์ 

 

FetCo* 

คณะกรรมการ ตลท. 11 คน 

กรรมการที ่ก.ล.ต. แต่งตัง้ไม่
เกนิ 5 คน ตอ้งมาจากบจ. 
อย่างน้อย 1 คน 

ผูจ้ดัการ ตลท. 

กรรมการทีเ่ป็นตวัแทนจาก
บรษิทัสมาชกิ 3 คน และ
บรษิทัจดทะเบยีน 2 คน 

สมาคม บล. 

สมาคม บลจ. 

สมาคมส่งเสรมิผูล้งทุนไทย 

สมาคมนักวิเคราะห ์

สมาคม บจ. 

กลุ่มอิทธิพล 1: โครงสร้างทางการ     

*FetCo = Federation of Thai Capital Market Organizations 
คอืชือ่ภาษาองักฤษของสภาธุรกจิตลาดทุนไทย 

กลุ่มอิทธิพล 2: สภาธรุกิจตลาดทุนไทย 

บริษทัสมาชิก 
เป็นสมาชกิ 

กาํกบัดแูล 

เลอืกตัง้ เลอืกตัง้ 

 
ท่ีมา: ผู้ วิจยั 

 

เม่ือพิจารณาท่ีมาของกรรมการในคณะกรรมการ ตลท. ชุดปัจจุบนั นอกเหนือจากผูจ้ดัการ พบว่า
ประธานกรรมการเป็นผูบ้ริหารระดับสูงของบริษทัจดทะเบียนขนาดใหญ่ กรรมการ 2 คนเป็นอาจารย์
มหาวิทยาลยัผูเ้ช่ียวชาญดา้นการเงิน กรรมการ 4 คนเป็นผูบ้ริหารระดบัสูงของบริษทัหลกัทรัพย ์กรรมการ 2 คน
เป็นผูบ้ริหารระดบัสูงของบริษทัจดทะเบียนขนาดใหญ่ และกรรมการอีก 1 คนเป็นประธานกรรมการมูลนิธิ
กองทุนพฒันาระบบตลาดทุน 

เน่ืองจากกรรมการ 7 ใน 10 คน (ไม่นบัผูจ้ดัการ ตลท.) ลว้นมาจากองคก์รท่ีเป็นสมาชิก FetCo และ
กรรมการจาํนวนมากท่ีสุดท่ีมาจากผูมี้ส่วนไดเ้สียกลุ่มเดียวกนั (voting bloc) คือ 4 คน เป็นตวัแทนของบริษทั
หลกัทรัพย ์กห็มายความวา่ หากองคก์รสมาชิกใน FetCo มีมติเห็นชอบในวาระใดก็ตามท่ีตอ้งการไปผลกัดนัใน
คณะกรรมการ ตลท. แลว้ ก็เป็นการยากท่ีประธานกรรมการและผูไ้ม่มีส่วนไดเ้สีย 2 คน จะออกเสียงคดัคา้น
วาระดงักล่าวไม่ใหก้ลายเป็นมติของท่ีประชุม 

ทั้งน้ี เป็นท่ีน่าสังเกตดว้ยว่า ประเทศไทยไม่เคยมีตวัแทนของนกัลงทุน ไม่ว่าจะเป็นนกัลงทุนสถาบนั
หรือนักลงทุนรายย่อยในคณะกรรมการ ตลท. เลย นอกจากน้ี เงินทุนในการดาํเนินงานทั้งหมดของสมาคม
ส่งเสริมผูล้งทุนไทย ซ่ึงเป็นหน่ึงในองคก์รผูร่้วมก่อตั้ง FetCo และประกาศว่า “เป็นแกนนาํในการคุม้ครอง
ปกป้องสิทธิของผูล้งทุน” ก็มาจาก ตลท. และบริษทัหลกัทรัพยเ์พื่อธุรกิจหลกัทรัพย ์ทาํให้ไม่อาจดาํเนินงาน
อยา่งเป็นอิสระจาก ตลท. ไดอ้ยา่งแทจ้ริง” 
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การท่ีบริษทัหลกัทรัพยโ์ดยรวมยงัมีอิทธิพลสูงมากในการบริหารจดัการ ตลท. เป็นสาเหตุหน่ึงท่ี
อธิบายความยัง่ยืนยาวนานของผลตอบแทนส่วนเกินท่ีบริษทัหลกัทรัพยไ์ดรั้บจากกฎระเบียบต่างๆ โดยเฉพาะ
อาํนาจผกูขาดของ ตลท. และหลกัเกณฑค่์าธรรมเนียมขั้นตํ่า เพราะบริษทัหลกัทรัพยโ์ดยทัว่ไปยอ่มมีแรงจูงใจท่ี
สงวนผลตอบแทนส่วนเกินของตน และดงันั้นจึงย่อมใช้อิทธิพลเหนือองค์กรเป็นเคร่ืองมือในการอนุรักษ์
กฎระเบียบท่ีพิทกัษผ์ลตอบแทนส่วนเกินเอาไว ้ถึงแมว้า่จะเป็นผลเสียต่อนกัลงทุนและลิดรอนความสามารถใน
การแข่งขนัของ ตลท. อยา่งต่อเน่ืองกต็าม 

7.4  ผลการประเมินค่าเช่าทางเศรษฐกจิของบริษทัหลกัทรัพย์ 

ค่าเช่าทางเศรษฐกิจในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย หมายถึง ค่าเช่าท่ีเกิดข้ึนจากการใชอ้าํนาจเหนือตลาด หรือ
อาํนาจเหนือโครงสร้างการกาํกบัดูแล ของบุคคลท่ีไดรั้บประโยชน์จากตลาดหลกัทรัพย ์อาทิ สถาบนัการเงิน
ตวักลาง ผูถื้อหุ้นรายใหญ่ ประธานเจ้าหน้าท่ีบริหารของบริษทัจดทะเบียน ฯลฯ งานวิจัยน้ีมิได้มุ่งศึกษา
ความสมัพนัธ์ระหวา่งค่าเช่าท่ีเกิดข้ึนในตลาดหลกัทรัพย ์ กบัค่าเช่าในภาคธุรกิจในระดบัท่ีกวา้งกว่า เช่น ค่าเช่า
ของบริษทัขนาดใหญ่ท่ีมีส่วนเกิดจากความเหล่ือมลํ้าในการจดัสรรเงินทุนและเงินออมในระบบการเงินทั้ง
ระบบ (ไม่ว่าจะเกิดจากความบกพร่องของกลไก หรือการใชอิ้ทธิพลแทรกแซงก็ตาม) เน่ืองจากค่าเช่าในภาค
ธุรกิจอยู่นอกเหนือขอบเขตของรายงานฉบบัน้ี อย่างไรก็ตาม บุคคลหรือนิติบุคคลใดก็ตามท่ีมีค่าเช่าทาง
เศรษฐกิจในภาคธุรกิจค่อนขา้งสูง โอกาสของบุคคลหรือนิติบุคคลนั้นในการแสวงค่าเช่าทางเศรษฐกิจในตลาด
หลกัทรัพยก์็น่าจะสูงข้ึนด้วยโดยปริยาย เน่ืองจากโครงสร้างอาํนาจและความสัมพนัธ์ในตลาดหลกัทรัพย์
สะทอ้นโครงสร้างอาํนาจและความสมัพนัธ์ในภาคธุรกิจไทยโดยรวม 

ค่าเช่าทางเศรษฐกิจจากการกาํหนดค่าธรรมเนียมขั้นตํ่าในการซ้ือขายหลกัทรัพยไ์วท่ี้ร้อยละ 0.25 โดย
ถา้ตั้งสมมุติฐานวา่ภายหลงัการเปิดเสรีค่าธรรมเนียมเตม็รูปแบบในปี พ.ศ. 2555 แลว้ ถา้หากค่าธรรมเนียมเฉล่ีย
ของบริษทัหลกัทรัพยไ์ทยจะปรับตวัลดลงจากการแข่งขนัจนเท่ากบัอตัราค่าธรรมเนียมเฉล่ียโลก คือร้อยละ 
0.1653 รายไดจ้ากการเป็นนายหน้าซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นระยะสั้นก็อาจลดลงถึงร้อยละ 26 (บนฐานตวัเลขปี 
2008) คือจาก 17,118 ลา้นบาท เหลือเพียง 12,640 ลา้นบาท เท่ากบัวา่ค่าเช่าทางเศรษฐกิจของอุตสาหกรรมโบรก
เกอร์ในส่วนน้ีอยู่ท่ีประมาณ 4,500 ล้านบาทต่อปี หรือคิดเป็นร้อยละ 18.6 ของรายไดท้ั้งอุตสาหกรรมต่อปี 
(เทียบจากรายไดใ้นปี 2551) 

ค่าเช่าทางเศรษฐกิจจากการท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.) เป็นผูรั้บภาระหลกัในการ
ออกค่าใชจ่้ายดา้นการจดักิจกรรมส่งเสริมการขาย และค่าใชจ่้ายในการบริการและผลิตส่ือ ซ่ึงเป็นค่าใชจ่้ายท่ี
โบรกเกอร์ในต่างประเทศปกติจะเป็นผูรั้บภาระ เท่ากบัประมาณ 392 ล้านบาทต่อปี (ค่าใชจ่้ายของ ตลท. ใน
สองรายการน้ีในปี พ.ศ. 2551) 
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7.5  ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายและบทสรุป 

รายงานฉบบัน้ีนาํเสนอเคา้โครงของช่องทางท่ีบริษทัหลกัทรัพยส์ามารถใชใ้นการแสวงหาค่าเช่าทาง
เศรษฐกิจ (ผลตอบแทนส่วนเกิน) ใน ตลท. โดยได้ประเมินมูลค่าของค่าเช่าบางรายการจากกฎระเบียบท่ี
เอ้ืออาํนวยต่อบริษทัหลกัทรัพย ์ขอ้มูลเหล่าน้ีบ่งช้ีว่า ปัจจุบนับริษทัหลกัทรัพยมี์อาํนาจเหนือโครงสร้างการ
บริหารจดัการ ตลท. จริง และบริษทัหลกัทรัพยโ์ดยรวมกใ็ชอ้าํนาจดงักล่าวในการแสวงหาผลตอบแทนส่วนเกิน
ในหลายช่องทาง โดยเฉพาะจากการสนับสนุนให้นักลงทุนรายย่อยซ้ือขายหลกัทรัพยถ่ี์ผิดปกติ และจาก
กฎระเบียบท่ีพิทกัษอ์าํนาจผกูขาดของ ตลท. ไม่เปิดเสรีธุรกิจหลกัทรัพย ์และดาํรงหลกัเกณฑค่์าธรรมเนียมขั้น
ตํ่า  

ผลตอบแทนส่วนเกินเหล่าน้ีลว้นมีส่วนเพิ่มตน้ทุนในการซ้ือขายของนกัลงทุนทั้งทางตรงและทางออ้ม 
ส่งเสริมให้นักลงทุนรายย่อยซ้ือขายแบบเก็งกาํไรมากกว่าดูปัจจยัพื้นฐานหรือไม่ก็ละเลยพฤติกรรมดงักล่าว 
ตลาดหลกัทรัพยไ์ทยมีความผนัผวนสูงกว่าตลาดหลกัทรัพยคู่์แข่ง ประชาชนขาดแรงจูงใจท่ีจะเขา้มาลงทุน
เพราะมองว่าตลาดหลกัทรัพยเ์ส่ียงเกินไป การไม่เปิดเสรีธุรกิจหลกัทรัพยส่์งผลให้บริษทัหลกัทรัพยพ์ึ่งพา
รายไดจ้ากค่าธรรมเนียมซ้ือขายสูงเกินไป ไม่เกิดการแข่งขนัดา้นราคาและนวตักรรม ผลิตภณัฑท์างการเงินไม่
หลากหลาย การท่ี ตลท. แบกรับภาระทางการตลาดและผลิตส่ือแทนบริษทัหลกัทรัพยใ์นสัดส่วนท่ีสูงกว่าตลาด
หลักทรัพย์อ่ืนมาก (ไม่ว่าจะมองว่าเป็นส่วนหน่ึงของ “พันธกิจเพื่อสังคม” หรือไม่ก็ตาม) ส่งผลให้
ประสิทธิภาพของ ตลท. ตํ่ากว่าตลาดหลกัทรัพยคู่์แข่ง ลิดรอนความสามารถในการแข่งขนัและปรับตวัตาม
สภาพแวดลอ้มท่ีปรวนแปรและเปล่ียนแปลงอยา่งรวดเร็ว ทั้งน้ียงัไม่นบัผลตอบแทนส่วนเกินจากการทุจริตใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ไม่วา่จะดว้ยตวัเองหรือร่วมมือกบัลูกคา้ (ดูรายละเอียดไดใ้นบทท่ี 8) 

ถึงท่ีสุดแลว้ ผลตอบแทนส่วนเกินของบริษทัหลกัทรัพยใ์นแต่ละช่องทางท่ีไดอ้ธิบายไปแลว้ขา้งตน้
ลว้นส่งผลในแง่ลบ เน่ืองจากเป็นการไดป้ระโยชน์บนความสูญเสียของผูมี้ส่วนไดเ้สียฝ่ายอ่ืน โดยเฉพาะนัก
ลงทุนและตลาดหลกัทรัพย ์ และความสูญเสียเหล่านั้นก็ลว้นแต่ส่งผลเสียต่อสภาพคล่องและประสิทธิภาพของ
ตลาดหลกัทรัพยโ์ดยรวม ทาํใหน้กัลงทุนยิง่ขาดแรงจูงใจท่ีจะเขา้มาลงทุน สภาพคล่องยิง่หดหาย มีแนวโนม้ว่า
จะก่อเกิดเป็น “วงจรอุบาทว”์ ท่ียากแก่การคล่ีคลาย 

ในภาพรวม ความเช่ือมโยงระหวา่งปัจจยัต่างๆ ท่ีสาํคญัต่อประสิทธิภาพของตลาดโดยรวมนั้นสามารถ
สรุปไดใ้นรูปท่ี 7.8  
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รูปที ่7.8: ปัจจัยทีส่่งผลต่อประสิทธิภาพของตลาดหลกัทรัพย์ 

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

 

เน่ืองจากผลตอบแทนส่วนเกินของบริษทัหลกัทรัพยมี์ผลเสียต่อทั้งประสิทธิภาพของตลาดและขีด
ความสามารถในการแข่งขนัของตลาดหลกัทรัพยใ์นฐานะองค์กร รัฐจึงควรเขา้มามีบทบาทในการกาํจัด
ผลตอบแทนส่วนเกินดังกล่าวอย่างเร่งด่วน ในแง่น้ี มาตรการเปิดเสรีค่าธรรมเนียมท่ีจะเร่ิมจากการปรับ
หลกัเกณฑข์ั้นตํ่าเป็นขั้นบนัไดระหว่างปี พ.ศ. 2553-2554 และเปิดเสรีเตม็รูปแบบในปี พ.ศ. 2555 ตลอดจน
นโยบายเปิดเสรีตลาดหลกัทรัพยแ์ละแปลงสภาพตลาดหลกัทรัพยเ์ป็นบริษทัมหาชนท่ีจะเร่ิมดาํเนินการในปี 
พ.ศ. 2553 ตามแผนพฒันาตลาดทุน ก็ลว้นแต่เป็นมาตรการท่ีน่าจะช่วยลดทอนหรือกาํจดัผลตอบแทนส่วนเกิน
ไดใ้นอนาคต  

บรรณานุกรม 

ภาษาไทย 

ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. 2552. สรุปภาวะตลาดหลักทรัพย์. ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. 

(มกราคม-ตุลาคม) 

สมาคมตลาดหลกัทรัพย.์ 2551. รายงานประจาํปี 2551. สมาคมตลาดหลกัทรัพย.์ 



324 บทท่ี 7 ค่าเช่าทางเศรษฐกิจของบริษทัหลกัทรัพย์ 

สฤณี อาชวานนัทกุล. 2551. การพัฒนาตลาดการเงินเพ่ือความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ: กรณีศึกษาข่าวสารใน

ตลาดทุน. นาํเสนอในการสัมมนาวิชาการประจาํปี 2551 สถาบนัวิจยัเพื่อการพฒันาประเทศไทย. (29 

พฤศจิกายน) 

สฤณี อาชวานนัทกุล และ กิตติชยั แซ่ล้ี. 2550. การเปล่ียนแปลงโครงสร้างอาํนาจในการจัดสรรทุนในระบบ

เศรษฐกิจไทยภายใต้กระแสโลกาภิวัตน์. นําเสนอในงานสัมมนาวิชาการประจาํปี 2550 ของคณะ

เศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลยัธรรมศาสตร์, (12 กนัยายน). 

อญัชนี วิชยาภยั บุนนาค. 2552. การแข่งขันรูปแบบใหม่ในตลาดทุนโลก. SET Research Note (สิงหาคม). 

สถาบนัวิจยัเพื่อตลาดทุน ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย. 

 http://www.set.or.th/setresearch/files/spotlight/200908_Research_Note_04_2552.pdf  

ภาษาองักฤษ 

Elkins McSherry LLC (August).2009.Newsletter.  

Ghosh, Swati and Revilla, Ernesto.2007. Enhancing the Efficiency of Securities Markets in East Asia. The 

World Bank. https://www.elkinsmcsherry.com/EM/pdfs/Newsletters/Aug_2009_newsletter.pdf 

IBIS World Global Investment Banking and Brokerage Report (July). 2009. 

Khanna, T., and Sunder, S. 1999. “A Tale of Two Exchanges.” Harvard Business School Case Study. 

Khwaja, A., and Mian, A., 2005. “Do lenders favor politically connected firms? Rent provision in an emerging 
financial market.” Quarterly Journal of Economics 120: 1371-1411.  

Gordon, Robert J. 2000.”Does the New Economy Measure Up to the Great Invention of the Past?” Journal of 
Economic Perspectives 4(14): 49-74. 

Zhou, C., and J. Mei. 2003. “Behavior Based Manipulation.” Working paper. 

Ratterman, Joe. 2009. “European Equity Trading - On the Verge of a Tipping Point.” BATS Global Markets, 

(July) Newsletter. http://batstrading.com/resources/newsletters/2009-07-Newsletter.pdf  

Roxburgh, Charles et al. 2009. Global Capital Markets: Entering a new era.  McKinsey Global Institute 

(September). 



โครงการ “การปฏิรูปเศรษฐกิจเพ่ือความเป็นธรรมในสังคม”  325 

Sofianos, George, and Sachs, Goldman. 2001. http://www.newyorkfed.org/newsevents/events_archive/research/ 

2001/FRBN_Conference_Domowitz_Paper.pdf (comments on Liquidity, Transaction Costs, and 

Reintermediation in Electronic Markets. (February, 23) 

World Federation of Exchanges. 2007. Cost and Revenue Survey. http://www.world-exchanges.org/files/ 

statistics/excel. 

World Federation of Exchanges. 2007. Domestic Market Capitalization Segmentation Survey. 

http://www.world-exchanges.org/files/statistics/excel/Market. 

http://www.mckinsey.com/locations/swiss/news_publications/pdf/Global_Capital_Markets_Sept_2009.pdf 

 


