
บทที่ 3  
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 

 
3.1 ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
                ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย  (The Stock  Exchange of Thailand)  เร่ิมเปดการซ้ือ
ขายหลักทรัพยเม่ือวันท่ี 30 เมษายน 2518  โดยทําหนาท่ีเปนศูนยกลางการซ้ือขายหลักทรัพย  
ควบคุมดูแลใหการซ้ือขายหลักทรัพยดําเนินไปอยางมีระเบียบ คลองตัว โปรงใส และยุติธรรม เพื่อ
สรางความม่ันใจใหกับผูลงทุน และสงเสริมใหเกิดการระดมเงินออมจากประชาชนไปลงทุนใน
กิจการตางๆ ท่ีเปนประโยชนตอการพัฒนาเศรษฐกิจโดยรวม และตลาดหลักทรัพยยังไดจัดต้ัง 
ตลาดหลักทรัพยใหม เร่ิมเปดการซ้ือขายหลักทรัพยเม่ือวันท่ี  17  กันยายน 2544 โดยตลาด
หลักทรัพยใหมเปนแหลงเงินทุนระยะยาวใหแกธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม สนับสนุนการรวม
ลงทุนของธุรกิจเงินลงทุนเอ้ืออํานวยการแปลงสภาพจากหนี้เปนทุนระหวางสถาบันการเงิน หรือผู
รวมทุนรายใหมและลูกหนี้ รวมท้ังเพื่อเปนการเพิ่มทางเลือกในการลงทุนใหแกผูลงทุนดวย   

วัตถุประสงคของการจัดต้ังตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ตามที่ไดกําหนดไวใน
พระราชบัญญัติตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย วันท่ี 20 พฤษภาคม พ.ศ. 2517 คือ 
 1) เปนศูนยกลางสําหรับการซ้ือขายหลักทรัพย 
 2) ทําหนาท่ีสงเสริมการออมและการระดมเงินทุนในประเทศ 
 3) สนับสนุนใหประชาชนมีสวนรวมในการเปนเจาของกจิการธุรกิจและอุตสาหกรรม
ภายในประเทศ 
 4) ใหความคุมครองผลประโยชนของผูถือหุน 
 5) ใหการซ้ือขายหลักทรัพยมีสภาพคลองอยูในระดับราคาท่ีสมเหตุสมผล เปนไปอยางมี
ระเบียบและยติุธรรม 
 6) ใหตลาดหลักทรัพยมีสภาพเปนนิติบุคคล ดําเนินงานโดยไมนาํผลกําไรมาแบงปนกัน 
 

3.1.1 องคประกอบท่ีสําคัญของตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
 1) บริษัทสมาชิก (Broker) ทําหนาท่ีเปนนายหนาซ้ือขายหลักทรัพยใหแกผูลงทุนท่ัวไป  
โดยบริษัทสมาชิกไดรับคาธรรมเนียมเปนการตอบแทน 
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2) หลักทรัพยจดทะเบียน (Listed  Securities)  หมายถึง หลักทรัพยท่ีออกโดยบริษัทมหาชนจํากัดท่ี
จดทะเบียนหลักทรัพยของตนใหมีการซ้ือขายกันในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และตลาด
หลักทรัพยใหม โดยท้ังหลักทรัพยจดทะเบียนและบริษัททะเบียนผูออกหลักทรัพยนั้น  จะตองมีผู
ลงทุนท่ีมีคุณสมบัติตรงตามท่ีตลาดหลักทรัพยกําหนด  และเปนไปตามขอตกลงการจดทะเบียน
หลักทรัพย (Listing  Agreement)  
 3) ผูลงทุน (Investor)  เปนองคประกอบท่ีสําคัญท่ีสุดของตลาดหลักทรัพย โดยท่ีผูลงทุน
อาจเปนประชาชนทั่วไปหรือนิติบุคคล ท้ังในประเทศและตางประเทศ ท่ีเขามาซ้ือขายหลักทรัพย
โดยหวังผลตอบแทนในรูปของกําไรจากการซ้ือขาย สําหรับผูลงทุนระยะส้ัน  หรือดอกเบ้ียและเงิน
ปนผลสําหรับผูลงทุนระยะยาว 
  

3.1.2 หลักทรัพยจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย 
 1) หุนสามัญ (Common  Stock)  เปนตราสารประเภทหุนทุน ซ่ึงออกโดยบริษัทมหาชน
จํากัดท่ีตองการระดมเงินทุนจากประชาชนเพ่ือใหผูลงทุนไดเขาไปมีสวนรวมในธุรกิจนั้นๆ 
โดยตรง ซ่ึงถือไดวาผูลงทุนมีสวนรวมเปนเจาของกิจการจึงมีสิทธ์ิในการลงคะแนนเสียง  รวม
ตัดสินใจในปญหาสําคัญในท่ีประชุมผูถือหุน  โดยผูลงทุนจะมีสิทธิออกเสียงตามสัดสวนของหุนท่ี
ถืออยู  ผลตอบแทนท่ีผูลงทุนจะไดโดยตรงก็คือ  เงินปนผลจากกําไรในธุรกิจ  กําไรจากการขายหุน 
และสิทธิในการจองซ้ือหุนใหม  ในกรณีท่ีมีการเพิ่มทุนจดทะเบียน  อยางไรก็ตามผลตอบแทนจาก
หุนสามัญไมมีความแนนอน  อาจสูง หรือตํ่า  หรือขาดทุนหากขายคืนไดราคาตํ่ากวาเวลาซ้ือ  โดย
ข้ึนอยูกับผลของการดําเนินงานของบริษัทนั้นๆ ตลอดจนปจจัยภายนอกอ่ืนๆ ท่ีสงผลกระทบ 
 2) หุนบุริมสิทธ์ิ (Preferred  Stock) เปนตราสารประเภทหุนทุน ท่ีมีขอแตกตางจากหุน
สามัญคือ  ผูถือหุนบุริมสิทธิจะไดรับสิทธิในการชําระคืนทุนกอนผูถือหุนสามัญ ในกรณีท่ีบริษัท
เลิกกิจการ ในตลาดหลักทรัพยจะมีหุนบุริมสิทธ์ิจํานวนไมมาก  มีการซ้ือขายกันนอย มีสภาพคลอง
ตํ่า 
 3) หุนกู (Debenture) เปนตราสารท่ีบริษัทออกเพ่ือกูเงินระยะยาวจากผูลงทุน โดยผูถือหุนกู
จะมีฐานะเปนเจาหนี้ของกิจการ บริษัทจะตองจายผลตอบแทนเปนดอกเบ้ียใหแกผูถือหุนกูตาม
ระยะเวลาและอัตราท่ีกําหนด ผูถือจะไดเงินตนคืนครบถวนเม่ือส้ินอายุตามระบุในเอกสาร หุนกูจะ
มีสภาพคลองในการซ้ือขายไมมากนัก สวนใหญจะเปนการซ้ือขายโดยผูลงทุนประเภทสถาบันหรือ
ผูลงทุนระยะยาว 
 4) หุนกูแปลงสภาพ (Convertible  Debenture) หุนกูแปลงสภาพมีลักษณะคลายกับหุนกู 
แตกตางกันตรงท่ีหุนกูแปลงสภาพมีสิทธิท่ีจะเปล่ียนแปลงเปนหุนสามัญ  ในชวงเวลา อัตราและ
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ราคาท่ีกําหนดไวในหนังสือช้ีชวน ในชวงท่ีภาวะเศรษฐกิจดีหุนกูแปลงสภาพจะไดรับความนิยม
มาก  เพราะผูลงทุนคาดหวังผลตอบแทนท่ีไดรับจากราคาหุนสามัญ เม่ือเปล่ียนแปลงสภาพแลว ซ่ึง
จะทํากําไรไดมากกวาผลตอบแทนในรูปดอกเบ้ียของหุนกูธรรมดา 
 5) ใบสําคัญแสดงสิทธิ (Warrant) เปนตราสารที่ระบุวาผูถือครองจะไดรับสิทธิจองซ้ือหุน
สามัญ หุนบุริมสิทธิ หุนกู  หรือตราสารอนุพันธในราคาท่ีกําหนดเม่ือถึงเวลาท่ีระบุ(ซ่ึงราคาจองซ้ือ
มักจะกําหนดไวท่ีระดับราคาต่ําหรือบางคร้ังอาจกําหนดใหไดรับหุนสามัญโดยไมเสียคาใชจาย)
โดยใบสําคัญแสดงสิทธิจะออกควบคูกับการเพิ่มทุนของบริษัท ซ่ึงเปนเทคนิคการตลาดของบริษัท
ผูออกหลักทรัพยในการจูงใจใหผูลงทุนจองซ้ือหุนสามัญเพิ่มทุน หุนบุริมสิทธิ หรือหุนกู  
 6) ใบสําคัญแสดงสิทธิระยะส้ัน (Short-Term  Warrant) ใบสําคัญแสดงสิทธิประเภทนี้จะมี
อายุไมเกิน 2 เดือน และเปนทางเลือกหนึ่งในการระดมทุนจากผูถือหุน  แทนการจัดสรรสิทธิในการ
จองซ้ือหุน(Right) และบริษัทผูออกหลักทรัพยสามารถยื่นคําขอใหรับเปนหลักทรัพยประเภทท่ีซ้ือ
ขายหมุนเวียนกันในตลาด 
 7) ใบสําคัญแสดงสิทธิอนุพันธ (Derivative Warrant:  DW) เปนตราสารท่ีมีลักษณะคลาย
กับใบสําคัญแสดงสิทธิท่ัวไป โดยจะใหสิทธิแกผูถือ ในการซ้ือขายหลักทรัพยอางอิง ในราคาใช
สิทธิ  อัตราและระยะเวลาใชสิทธิท่ีกําหนดไว โดยบริษัทผูออกจะเปนผูกําหนดวาจะเลือกทําการสง
มอบใหแกผูถือ เปนหลักทรัพยหรือเงินสดก็ได  
 8) ใบสําคัญแสดงสิทธิในการจองซ้ือหุนเพิ่มทุนท่ีโอนสิทธิได (Transferable Subscription 
Rights : TSR) เปนตราสารท่ีใหสิทธิแกผูถือหุนเดิมตามสัดสวนจํานวนหุนท่ีผูถือหุนแตละรายถือ
อยู เพื่อใชเปนหลักฐานในการใชสิทธิซ้ือหุนเพิ่มทุนของบริษัท โดยหากผูถือหุนเดิมไมประสงคจะ
ใชสิทธิในการซ้ือหุนเพิ่มทุนดังกลาว  สามารถโอนสิทธิใหแกผูอ่ืนได   
 9) หนวยลงทุน (Unit Trust) คือตราสารท่ีออกโดยบริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน (บลจ.) 
ในรูปของหนวยลงทุนของกองทุนรวม ซ่ึงเปนการระดมเงินทุนจากประชาชน โดยบริษัท
หลักทรัพยจัดการกองทุนจะเปนผูบริหารกองทุนเพื่อใหไดรับผลตอบแทนสูงสุด  แลวนํามาเฉล่ีย
ใหแกผูถือหนวยลงทุนนั้นในรูปของเงินปนผล ผูลงทุนสามารถศึกษารายละเอียดของกองทุนรวม
ไดในหนังสือช้ีชวนของแตละกองทุน  
 10) ใบแสดงสิทธิในผลประโยชนท่ีเกิดจากหลักทรัพยอางอิง (Depository Receipt : DR)
เปนตราสารที่ออกและเสนอขายโดย บริษัท สยามดีอาร จํากัด โดยผูลงทุนท่ีถือใบแสดงสิทธิจะ
ไดรับสิทธิประโยชนตางๆ เชนเดียวกับผูถือหุนของบริษัทจดทะเบียนทุกประการ ไมวาจะเปนสิทธิ
ประโยชนทางการเงิน (Financial Right) หรือสิทธิในการออกเสียงลงคะแนน (Voting Right) ใน
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บริษัทจดทะเบียน แตท้ังนี้ การออกเสียงลงคะแนน ผูถือใบแสดงสิทธิจะตองมีสัญชาติไทยและออก
เสียงลงคะแนนโดยผานบริษัท  สยาม ดีอาร จํากัด  เทานั้น  
 

3.1.3  ขอมูลพื้นฐานในการลงทุนในตลาดหลักทรัพย 
ขอมูลพื้นฐานท่ีใชในการพิจารณาเพื่อตัดสินใจซ้ือขายหลักทรัพย  ประกอบดวยขอมูล

สําคัญเบ้ืองตน 2 ประการ  คือ 
 1)  การพิจารณาภาพรวมของตลาด 

1.1)  ดัชนีราคาหุน เปนขอมูลท่ีนักลงทุนใหความสําคัญในการนํามาพิจารณา
ประกอบการลงทุน ดัชนีราคาหุนท่ีสามารถนํามาพิจารณามีหลายตัว เชน SET Index   SET50 Index  
ราคาหุนรายกลุมอุตสาหกรรม  (Sectoral  Indices) และ MAI Index  แตท่ีนิยมและไดรับการนํามา
พิจารณามากท่ีสุดคือ ดัชนีราคาหุนตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย หรือ SET Index ซ่ึงเปนดัชนี
ราคาหุนท่ีคํานวณถัวเฉล่ียทุกหลักทรัพยราคาหุนสามัญแบบถวงน้ําหนักดวยจํานวนหุนท่ีจด
ทะเบียน  แสดงวาหุนใหญ  หรือหุนท่ีมีทุนจดทะเบียนสูง หากมีการเปล่ียนแปลงข้ึนลงจะสงผลตอ
การเคล่ือนไหวของ  SET Index  มากกวาการเปล่ียนแปลงข้ึนลงของหุนขนาดเล็กหรือหุนท่ีมีทุนจด
ทะเบียนนอยกวา 

1.2 ) ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพย  ปริมาณการซ้ือขาย เปนอีกปจจัยหนึ่งท่ีมีความสําคัญ
ตอการพิจารณาลงทุนในตลาดหลักทรัพย โดยหากตลาดหลักทรัพยมีการซ้ือขายกันอยางหนาแนน
หรือคึกคักเพียงใด  แสดงวาภาวะตลาดหลักทรัพยดี  ผูลงทุนก็จะเขามาซ้ือขายกันอยางคึกคัก 
ในทางตรงกันขามกันหากภาวะตลาดซบเซา  ผูลงทุนก็จะเขามาซ้ือขายกันนอยลง  

 1.3)  ราคาปดของหลักทรัพย  โดยพิจารณาจากจํานวนหุนท่ีมีราคาปดสูงข้ึน ลดลง หรือ
เทาเดิม หากวันใดที่หุนสวนใหญมีราคาปดสูงข้ึน  จะเปนการสะทอนใหเห็นภาพของสภาวะตลาด
หลักทรัพยในทางท่ีดี ในทางตรงกันขามกัน หากวันใดท่ีราคาหุนสวนใหญติดลบ สภาพตลาด
หลักทรัพยอาจไมคอยดี หรือถาหุนสวนใหญมีราคาปดคอนขางคงท่ีแสดงวาตลาดหลักทรัพยนาจะ
มีการเคล่ือนไหวอยูในชวงแคบๆ ซ่ึงผูลงทุนอาจจะพิจารณาทิศทางท่ีปริมาณหุนเปล่ียนแปลงไปใน
การวิเคราะหตลาดดวยตนเองได  อยางไรก็ตาม ในเรื่องนี้อาจเปนการมองภาพในระยะส้ันๆ ผู
ลงทุนยังตองพิจารณาปจจัยอ่ืนๆ มาประกอบดวย 
 2) การพิจารณาผูลงทุนภาพหุนรายตัว 

2.1)  ราคา (Price)  ผูลงทุนมักจะใหความสําคัญกับราคาของหลักทรัพย เนื่องจากมีการ
เคล่ือนไหวข้ึนลงจากแรงซ้ือขายอยูตลอดเวลา โดยเฉพาะราคาหลักทรัพยนั้นๆ เม่ือตลาด
หลักทรัพยปดทําการ  และราคานั้นก็หมายถึงจํานวนเงินท่ีผูลงทุนพิจารณาวาเหมาะสมตอการซ้ือ
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ขาย หรือถือหลักทรัพยนั้นๆ ไวหรือไมอยางไร แตท้ังนี้ควรจะพิจารณาราคาหลักทรัพยรวมกับผล
การดําเนินงานอันไดแก  กําไรตอหุน  การจายปนผล  หรือขอมูลอ่ืนๆ อีกหลายประการ   

2.2)  ราคาปดตอกําไรตอหลักทรัพย (P/E Ratio) เปนการพิจารณาท่ีคิดจาก อัตราสวน 
(Ratio) ของราคาปด (Close Price: P) เทียบกับกําไรตอหลักทรัพย (Earnings per share: E) โดย
สามารถแสดงใหผูลงทุนเห็นภาพในระดับพื้นฐานของหลักทรัพยตัวนั้นๆ ได  คา P/E Ratio  มีสูตร
ดังนี้ 
                          

P/E  =        ราคาปด  หรือราคาตลาดของหลักทรัพยสามัญ (P) 
                    กําไรสุทธิตอหุนประจํางวด  12  เดือนของหุนสามัญ (E) 
 

2.3) อัตราเงินปนผลตอบแทน (Dividend Yield) เปนการพิจารณาจากอัตราผลตอบแทน
จากเงินปนผลโดยคิดเปนรอยละ  ซ่ึงหากหลักทรัพยตัวใดมี Dividend  Yield สูง อาจไดรับความ
สนใจจากผูลงทุนมากกวา และสามารถใชเปรียบเทียบความนาลงทุนระหวางหลักทรัพยแตละตัวได 
อัตราเงินปนผลตอบแทนสามารถคํานวณไดจากสูตร  ดังนี้ 
 

อัตราเงินปนผลตอบแทน =  มูลคาปนผลตอหลักทรัพย (Dividend) * 100 
     ราคาหลักทรัพย (Market Price) 
 

2.4)   ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยนั้นๆ  ปริมาณการซ้ือขายหลักทรัพยหรือสภาพคลอง
นับวามีสวนสําคัญ  กลาวคือ  หากหลักทรัพยมีสภาพคลองสูง หรือมีปริมาณหลักทรัพยเขามา
หมุนเวียนซ้ือขายกันมาก  การเขาซ้ือหรือขายยอมทําไดงายกวาหลักทรัพยท่ีมีสภาพคลองตํ่า   

2.5)  การพิจารณาหลักทรัพยในเชิงธุรกิจการเงิน  หมายถึง  การวิเคราะหหลักทรัพยท่ี
สนใจลงทุนนั้นมีศักยภาพในการเจริญเติบโต  มีความม่ันคง  เขมแข็งในทางการเงินและการบริหาร 
มีโอกาสที่จะตอบแทนผลกําไรที่คุมคาแกผูท่ีเขามาซ้ือหลักทรัพยนั้นๆ มากนอยเพียงใด   

 
3.2  ตัวแปรท่ีสําคญัในการพิจารณาการพัฒนาของตลาดหลักทรัพย 

1) ขนาดของตลาดหลักทรัพย (Stock Market Size)  การท่ีตลาดหลักทรัพยมีขนาดใหญ
อาจแสดงไดวาระบบเศรษฐกิจของประเทศนั้นมีความเจริญ การพิจารณาถึงขนาดของตลาด
หลักทรัพยเทียบกับรายไดประชาชาติ หากอัตราสวนนี้มีคาสูงแสดงถึงการท่ีตลาดมีขนาดใหญเม่ือ
เทียบกับเศรษฐกิจท้ังระบบของประเทศ และสามารถนําไปใชเทียบกับความเจริญของตลาดใน
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ประเทศอ่ืนๆ โดยคาสถิติท่ีพิจารณาจะประกอบดวยดัชนีตลาดหลักทรัพยเพื่อเปนตัวช้ีวัดความ
เจริญโดยเทียบกับฐานของตลาดเอง รวมถึงจํานวนบริษัทท่ีจดทะเบียนอยูในตลาด และท่ีสําคัญก็คือ 
มูลคาของตลาด (Market Capitalization) โดยในท่ีมูลคาตลาดในท่ีนี้ก็คือผลรวมของมูลคาตามราคา
ตลาดท้ังหมดของตลาดหลักทรัพย ณ เวลาหนึ่งๆ เทียบกับรายไดประชาชาติ เพื่อเปนการพิจารณา
สัดสวนหรือขนาดเม่ือเทียบกับภาคเศรษฐกิจโดยรวมของท้ังประเทศ   

2) สภาพคลอง (Liquidity) คือการพิจารณาความสามารถในการซ้ือขายหรือเปล่ียนมือ
หลักทรัพยวามีปริมาณมากนอยเพียงใด หากดัชนีท่ีใชช้ีวัดแสดงวาตลาดหลักทรัพยมีสภาพคลองท่ี
สูงยอมหมายถึงการท่ีตลาดมีคุณสมบัติท่ีนาพึงพอใจอันเปนผลดีตอพัฒนาการ ตัวแปรท่ีใชในการ
พิจารณาดานสภาพคลองไดแก มูลคาการซ้ือขายรวมเม่ือเทียบกับรายไดประชาชาติ (Total value 
traded / GDP) สําหรับตัวแปรท่ีเลือกใชอีกหนึ่งตัวแปรเพื่อใชในการวัดสภาพคลองไดแก อัตราการ
หมุนเวียน (Turnover) โดยคํานวณจากการนํามูลคาการซ้ือขายรวมเทียบเปนอัตราสวนกับมูลคาของ
ตลาด  

3) สภาพความผันผวนของตลาด (Volatility) สภาพความผันผวนของตลาดหลักทรัพยนั้น
จัดไดวาเปนตัวแปรความสําคัญมากประการหน่ึงในการพิจารณาของผูลงทุน โดยจะเปนการวัดวา
ในชวงปนั้นๆราคาหลักทรัพยในตลาดหลักทรัพยมีการปรับตัวอยางผันผวนหรือไม แตท้ังนี้การท่ี
ตลาดหลักทรัพยมีความผันผวนมากไมไดเปนเครื่องบงช้ีเสมอไปวาตลาดน้ันยังเปนตลาดท่ีไม
พัฒนา และการท่ีตลาดมีความผันผวนท่ีตํ่า อาจพอที่จะสะทอนถึงการท่ีตลาดมีการพัฒนาในระดับ
หนึ่ง  อีกท้ังจะตองพิจารณาเปรียบเทียบตลาดหลักทรัพยในประเทศกับตลาดหลักทรัพยใน
ตางประเทศในชวงเวลาเดียวกันนั้นดวย เพราะผลกระทบจากภายนอกอาจเปนตัวแปรท่ีเขามา
กระทบตอความผันผวนของตลาดได โดยในการพิจารณาความผันผวนของตลาดหลักทรัพยนั้นอาจ
พิจารณาจากอัตราผลตอบแทนท่ีเกิดจากการลงทุนในตลาดหลักทรัพยโดยมีการใชผลตอบแทนจาก
ดัชนีหลักทรัพยเฉล่ียเปนเคร่ืองบงช้ี และอีกวิธีในการวัดความผันผวนของตลาดหลักทรัพยโดยตรง
นั้น ทําโดยการวัดสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราผลตอบแทนของตลาดในชวงเวลา 1 ป (คํานวณ
เปนรายเดือน) เพื่อใชวัดความผันผวนของตลาดในชวงปนั้นๆวาเปนอยางไร แตอยางไรก็ดีในบาง
มุมมองของนักลงทุนเห็นวา ความผันผวนของตลาดหลักทรัพยอาจสงผลดีในแงการสรางผลกําไร
ใหแกผูลงทุนและผูเก็งกําไร โดยอาจสงผลตอสภาพคลองของตลาดและนําไปสูการขยายตัวของ
ตลาดหลักทรัพย แตท้ังนี้ความผันผวนท่ีเกิดข้ึนอยางรวดเร็วและในขนาดท่ีสูงจะสงผลเสียในแง
ความเช่ือม่ันของผูลงทุนและนําไปสูปญหาเร่ืองเสถียรภาพของตลาดหลักทรัพยได  

4) ความกระจุกตัวของหลักทรัพย (Concentration) การกระจุกตัวของหลักทรัพยเม่ือเทียบ
กับหลักทรัพยท้ังหมดในตลาดหลักทรัพย เปนอีกหนึ่งตัวแปรท่ีควรพิจารณา บางประเทศพบวา
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ตลาดหลักทรัพยถูกช้ีนําดวยหลักทรัพยเพียงไมกี่หลักทรัพย เนื่องมาจากขนาดท่ีใหญของกิจการเมือ่
เทียบกับตลาดหลักทรัพยโดยรวม ดังนั้นการพิจารณาถึงความกระจุกตัวอาจเปนเคร่ืองบงช้ีการ
พัฒนาไดในระดับหนึ่ง  สวนใหญมีการพิจารณาเปนรายอุตสาหกรรมวาอุตสาหกรรมใดในตลาด
หลักทรัพยเปนอุตสาหกรรมท่ีมีความโดดเดนในการช้ีนําตลาด ซ่ึงพิจารณาไดจากมูลคารวมของ
บริษัทในอุตสาหกรรมท้ังหมดเทียบกับมูลคาตลาดรวมวาเปนสัดสวนเทาไร และยังอาจพิจารณาวา
การซ้ือขายรวมของแตละอุตสาหกรรมเทียบกับการซ้ือขายรวมของท้ังตลาดมีลักษณะอยางไร อีก
ท้ังความกระจุกตัวของหลักทรัพยยังพิจารณาถึงการท่ีหลักทรัพยใดหลักทรัพยหนึ่งมีผลกระทบตอ
ตลาด หลักทรัพยใดท่ีมีการกระจุกตัวอยูในกลุมอุตสาหกรรมใดอุตสาหกรรมหน่ึง หรือเปน
หลักทรัพยท่ีมีขนาดใหญมากเม่ือเทียบกับท้ังตลาด อาจสรางผลเสียและทําใหตลาดขาดเสถียรภาพ
ได ดังนั้นสภาพตลาดหลักทรัพยท่ีควรเปนคือการเปนตลาดท่ีมีหลักทรัพยจํานวนมากเพียงพอและ
ไมมีขนาดท่ีแตกตางกันมากจนเกินไป 

5) การประเมินราคาหลักทรัพย (Asset Pricing) การประเมินราคาหลักทรัพยจัดเปนอีก
กระบวนการหนึ่งท่ีสามารถใชในการพิจารณาวาตลาดหลักทรัพยมีการพัฒนาในระดับใด โดย
แนวทางหน่ึงท่ีใชกันมา คือการพิจารณาถึงความมีประสิทธิภาพในการกระจายขอมูลขาวสารซ่ึง
สามารถท่ีจะพิจารณาจากประสิทธิภาพของตลาดในระดับตางๆ ประสิทธิภาพของตลาดหลักทรัพย
ในชวงเร่ิมตนการกอต้ังตลาดจะมีลักษณะของ weak form efficiency นั่นคือการประเมินวาราคา
หลักทรัพยอันอาจกอใหเกิดกําไรเกินปกติ (excess profit) สามารถประเมินจากราคาของหลักทรัพย
ในอดีต โดยหลักการคือหากสามารถประเมินราคาหลักทรัพยไดดวยราคาในอดีตแลวตลาดนั้นยัง
ขาดประสิทธิภาพในระดับนี้อยู แสดงวาจากตัวแบบนี้บงช้ีถึงระดับของความมีประสิทธิภาพใน
ระดับท่ีตํ่าท่ีสุด เม่ือผานจากยุคกอต้ังตลาดจนถึงปจจุบันการศึกษาช้ีวาตลาดมีประสิทธิภาพใน
ระดับ semi-strong form efficiency นั่นคือการประเมินราคาหลักทรัพยสามารถพิจารณาไดจาก
ขอมูลราคาในอดีตและขอมูลท่ีมีการเผยแพรสูสาธารณชน เชนขอมูลงบการเงิน ขอมูลเกี่ยวกับ
ผูบริหารกิจการ ฯลฯ และการขอมูลเหลานี้สามารถสรางกลยุทธการลงทุนท่ีสามารถทํากําไรเกิน
ปกติไดตลาดก็ยังขาดประสิทธิภาพในระดับนี้  

6) ขอจํากัดหรือระเบียบกฎเกณฑ (Regulatory) สถาบันและนวัตกรรมท่ีเก่ียวของ  เปน
การพิจารณาปจจัยท่ีเกี่ยวของในเชิงคุณภาพ วาตลาดหลักอทรัพยนั้นมีระบบตางๆท่ีรองรับตอการ
พัฒนามากนอยเพียงใด ปจจัยท่ีสําคัญไดแก การรายงานขอมูลขาวสาร ระบบมาตรฐานการบัญชี 
การมีกฎ ระเบียบท่ีคุมครองผูลงทุน การมีคณะกรรมการกํากับตลาดท่ีมีประสิทธิภาพ ขอจํากัดใน
เร่ืองการถือครองหลักทรัพย และระบบการกํากับดูแลผูเกี่ยวของในตลาด  
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3.3 บทบาทของตลาดหลักทรัพยกับการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ 
           1 ) กลไกการจัดสรรเงินออมและการลงทุนในระยะยาว  ตลาดหลักทรัพย ทําหนาท่ีเปน

ศูนยกลางในการซ้ือขายหลักทรัพย โดยเปนกลไกและแหลงในการระดมเงินออมหรือเงินทุนจาก
ภาคครัวเรือนมาจัดสรรสูภาคการผลิตท่ีตองการเงินทุน กอใหเกิดการออมและการลงทุนเปนไป
อยางมีประสิทธิภาพ ผูมีเงินออมมีแรงจูงใจในการออมและมีทางเลือกในการออมและการลงทุน
เพิ่มมากข้ึน เม่ือเงินออมเขาสูระบบการเงินผานกลไกตลาดทุนมากข้ึน ก็จะมีชองทางและโอกาส
ในการระดมทุนระยะยาวในตลาดทุนเพิ่มข้ึนดวย ทําใหการใชทรัพยากรหรือเงินออมเปนไปอยาง
มีประสิทธิภาพ สนับสนุนการพัฒนาธุรกิจและระบบเศรษฐกิจโดยตรง 

                 2 ) การสรางสภาพคลองใหกับตลาดทุน เปนบทบาทตอการพัฒนาเศรษฐกิจท่ีสําคัญอีก
ประการหน่ึงของตลาดหลักทรัพย เพราะหากการระดมทุนกระทําเพียงในตลาดแรกเพียงอยางเดียว
โดยไมมีตลาดรองในการรองรับการเปล่ียนเจาของหลักทรัพยแลว การซ้ือขายสินทรัพยเหลานั้นก็
เปนไปดวยความยากลําบาก ซ่ึงจะไมสงผลดีตอบริษัทผูออกหลักทรัพย ดังนั้นการมีตลาดรองชวย
ทําใหเกิดสภาพคลองในการซ้ือขายเปล่ียนมือในหลักทรัพย 
                 3 ) เอ้ือตอการปรับโครงสรางทางการเงินของธุรกิจ การระดมเงินทุนจากตลาดทุนโดย
ผานตลาดหลักทรัพย เปนอีกหนึ่งทางเลือกในการระดมทุนของธุรกิจตางๆ นอกเหนือจากการกูเงิน
จากสถาบันการเงินโดยท่ัวไป ทําใหกิจการนั้นสามารถระดมเงินทุนระยะยาวเพื่อใชในการลงทุน
และดําเนินธุรกิจไดตามท่ีตองการโดยไมตองมีภาระจากดอกเบี้ยเงินกูและสัดสวนหน้ีท่ีเพิ่มข้ึนเม่ือ
เทียบกับสวนของเจาของ 
                 4 ) เปดโอกาสใหประชาชนมีสวนรวมเปนเจาของกิจการ การที่บริษัทจดทะเบียนสามารถ
ระดมทุนผานตลาดทุนโดยการออกหลักทรัพยและเสนอขายตอผูถือหุนและผูลงทุนท่ัวไปนั้น ถือ
เปนโอกาสอันดีสําหรับผูลงทุนหรือผูมีเงินออมที่จะไดมีสวนรวมเปนเจาของกิจการตางๆ  สงผลตอ
การเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชน และตลาดหลักทรัพยยังใหความคุมครองผลประโยชนแกบุคคลท่ี
เกี่ยวของในตลาด การใหความคุมครองนั้นเปนการใหความคุมครองในดานการใหขอมูลท่ีเปน
ประโยชนตามความจําเปนและความเหมาะสม ราคาท่ีเกิดข้ึนในการซื้อขายจึงเปนราคาท่ีเปนธรรม 
และตลาดหลักทรัพยยังมีการสอดสองดูแลการกระทําอันกอใหเกิดผลเสียตอตลาดหลักทรัพยและผู
ลงทุนตางๆ เชน ในกรณีการสรางราคาอันเปนเท็จหรือการปนหุน การใชประโยชนในทางท่ีผิดจาก
ขอมูลวงใน เปนตน และการมีระบบสัญญาณเตือนภัยท่ีเหมาะสม 
                 5 ) ชวยขยายฐานภาษีของรัฐบาล  บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย เปนกจิการท่ีมี
การบริหารจัดการท่ีเปนระบบและไดมาตรฐาน โปรงใส มีระบบบัญชีท่ีดี รวมท้ังมีการจัดทํางบ
การเงินและรายงานผลการดําเนินงานท่ีถูกตองและเปนไปตามมาตรฐาน และมีการเปดเผยขัอมูลไป
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ยังผูลงทุนและผูท่ีเกี่ยวของอ่ืนๆ อยางแพรหลาย ซ่ึงขอมูลและรายงานทางการเงินดังกลาวนอกจาก
จะเปนประโยชนตอผูลงทุนในการวิเคราะหการลงทุนและเปนประโยชนตอเจาหนาท่ีของบริษัทใน
การวิเคราะหการลงทุนและติดตามฐานะทางการเงินของกิจการแลว ยังเปนประโยชนตอหนวยงาน
ภาครัฐท่ีเกี่ยวของอีกดวย โดยเปนขอมูลฐานภาษีท่ีถูกตองและจะชวยใหการจัดเก็บภาษีท่ีเกี่ยวของ
กับการดําเนินงานของบริษัทเปนไปอยางสะดวก ถูกตองและครบถวน 
                     6 ) ชวยลดภาระหนี้ตางประเทศ การนําบริษัทเขาจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยเพื่อ
ตองการระดมทุนนั้น  นับเปนการระดมเ งินทุนโดยผานตลาดทุนในประเทศเพื่อ ธุรกิจ
ภายในประเทศ เงินทุนท่ีบริษัทจดทะเบียนตางๆ ระดมมาไดนั้น จะถูกใชไปในกระบวนการดําเนิน
ธุรกิจท่ีเกิดข้ึนในประเทศเปนหลัก ไมวาจะเปนการลงทุนในธุรกิจประเภทใหมหรือขยายกิจการ 
ดังนั้นตลาดหลักทรัพย จึงทําหนาท่ีเปนกลไกสําคัญท่ีชวยตอบสนองความตองการเงินทุนของธุรกิจ
ภายในประเทศซ่ึงนอกจากจากจะลดความตองการกูยืมเงินจากสถาบันการเงินภายในประเทศแลว 
ยังชวยลดความตองการกูยืมเงินตราจากตางประเทศไดอีกดวย 
                    7 ) เปนดัชนีชี้การพัฒนาทางเศรษฐกิจ ของประเทศ ตลาดหลักทรัพยเปนท้ังแหลง
ระดมทุนและแหลงลงทุนท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงเปนท่ีสนใจของธุรกิจท่ีตองการเงินทุน และผูท่ีมีเงิน
ออมท่ีตองการจะลงทุนรวมท้ังเปนกลไกสําคัญในการระดมเงินทุนและจัดสรรเงินทุนระยะยาว
ใหแกภาคธุรกิจตางๆ ซ่ึงจะชวยสนับสนุนตลาดทุนและระบบเศรษฐกิจโดยรวมของประเทศ ดังนั้น
ภาวะการซื้อขายหลักทรัพยในขณะนั้นๆ จะมีความสําคัญและสัมพันธกับทิศทางและแนวโนมของ
พัฒนาการทางเศรษฐกิจ เนื่องจากกลไกตลาดทุนในขณะน้ันจะสะทอนถึงความตองการเพื่อการ
ลงทุนของภาคการผลิตและความเช่ือมั่นของผูลงทุน ซ่ึงอาจกลาวไดวาพัฒนาการและภาวะของ
ตลาดหลักทรัพยเปนดัชนีช้ีการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศท่ีสําคัญประการหนึ่ง 


