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ตลาดทุนอาเซียนส่วนใหญ่มีขนาดเล็กเม่ือเทียบกบัตลาดอ่ืนในโลก การเช่ือมโยง
ตลาดทุนอาเซียนจึงเป็นส่ิงจ าเป็นในการสร้างขนาด สภาพคล่อง และความหลากหลายเพื่อให้เป็น
จุดสนใจของผูล้งทุนทัว่โลก การรวมตวักนัสามารถก่อประโยชน์ไดม้ากกวา่การแยกกนัเติบโต 

เอกสารวิจยัเชิงคุณภาพน้ีมีวตัถุประสงค์เพื่อวิเคราะห์สภาพพื้นฐานตลาดทุนไทย 
และตลาดทุนอ่ืน ๆ ในอาเซียนเพื่อประเมินความพร้อมและเสนอแนวทางในการเช่ือมโยงตลาดทุน
อาเซียนตลอดจนการเตรียมความพร้อมของไทย โดยศึกษาขอ้มูลจากเอกสารภาครัฐและเอกชนท่ี
เก่ียวขอ้งในตลาดทุนทั้งไทยและต่างประเทศ รวมถึงองคก์รระหวา่งประเทศในช่วงปี 2004 – 2012 

ผลการวจิยัไดข้อ้สรุปวา่ ความส าเร็จของการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนข้ึนอยูก่บัการ
พฒันากฎเกณฑ์ของประเทศสมาชิกให้ได้มาตรฐานสากล และการลดความแตกต่างระหว่าง
กฎเกณฑ์แต่ละประเทศเพื่อน าไปสู่การยอมรับกติกาซ่ึงกนัและกนัมากข้ึนเร่ือย ๆ โดยผูก้  าหนด
นโยบายควรร่วมกันก าหนดกรอบเวลาแต่ละขั้นตอนท่ีชัดเจน และส่ือสารสร้างความเข้าใจ 
กบัสาธารณชนอยา่งต่อเน่ือง เพื่อใหต่ื้นตวัและเตรียมพร้อมต่อสภาพแวดลอ้มท่ีจะเปล่ียนแปลงไป 

ส าหรับประเทศไทย ควรเร่งสร้างความรับรู้ในหมู่ผูเ้ก่ียวขอ้งและสาธารณชนทัว่ไป
ให้เขา้ใจว่า การเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนเป็นส่ิงท่ีจ  าเป็นและหลีกเล่ียงไม่ได ้ภาคเอกชนจึงตอ้ง
ต่ืนตวัท่ีจะพฒันาขีดความสามารถของตน ขณะเดียวกันภาครัฐก็ต้องผลักดันให้การเช่ือมโยง 
ตลาดทุนเป็นนโยบายระดบัชาติ โดยเร่งแกไ้ขกฎหมาย กฎเกณฑ ์และภาษีท่ีเป็นอุปสรรค เร่งพฒันา
ความรู้ดา้นการออมและการลงทุนของประชาชน และผลกัดนัใหเ้กิดการแข่งขนัในธุรกิจหลกัทรัพย์
และตลาดทุน ตลอดจนมีนโยบายท่ีชดัเจนในการเสริมสร้างความสัมพนัธ์กบัตลาดทุนของประเทศ
เพื่อนบา้นอยา่งเป็นรูปธรรม เพื่อใหต้ลาดทุนไทยมีความแขง็แกร่ง พร้อมท่ีจะเอ้ืออ านวยให้ประเทศ
ไดป้ระโยชน์สูงสุดจากการเช่ือมโยง 
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 ตลาดทุนไทยมีขนาดเพียงร้อยละ 2 ของตลาดทุนเอเชียไม่รวมญ่ีปุ่น หรือมีมูลค่าตลาด
อยูใ่นอบัดบัท่ี 28 ของโลก ดงันั้น ในภาวะท่ีเศรษฐกิจโลกมีการเช่ือมโยงกนัและเงินทุนไหลเวียน
ขา้มพรมแดนไดส้ะดวกรวดเร็ว ประเทศไทยจ าเป็นตอ้งหาทางท าให้ตลาดทุนไทยอยูใ่นสายตาของ
ผูล้งทุนโลก มิฉะนั้นก็จะส่งผลต่อความสามารถในการระดมทุนของกิจการไทยและความสามารถ
ในการแข่งขนัของประเทศในท่ีสุด  

ปัญหาตลาดมีขนาดเล็กมิใช่ปัญหาของประเทศไทยเท่านั้น แต่เป็นปัญหาร่วมของ
ประเทศอาเซียนส่วนมาก ผูก้  าหนดนโยบายในตลาดทุนอาเซียนจึงไดร่้วมกนัหาทางตอบปัญหาน้ี 
มาระยะหน่ึงแลว้ โดยการจดัตั้ง ASEAN Capital Markets Forum (ACMF) ข้ึนในปี 2004  
เพื่อด าเนินยทุธศาสตร์ในการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนล่วงหนา้ก่อนท่ีผูน้ าอาเซียนจะมีการลงนาม
ในปฏิญญาการจดัตั้งประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนในปี 2007 เสียอีก 

ส านกังาน ก.ล.ต. มีบทบาทหลกัในการผลกัดนังานของ ACMF โดยประเทศไทยเป็น
ประธานถึง 2 รอบ ในปี 2004 และปี 2008-2011 ท าให้ผูว้ิจยัไดมี้โอกาสเป็นส่วนหน่ึงของ ACMF 
ตั้งแต่ตน้ จึงไดเ้ห็นปัญหาอุปสรรคของการเช่ือมโยงในทางปฏิบติัรวมทั้งตอ้งพยายามหาแนวทาง 
ท่ีเหมาะสมส าหรับภูมิภาคน้ีและประเทศไทยดว้ย 

ผูว้ิจ ัยหวงัเป็นอย่างยิ่งว่า เอกสารวิจัยส่วนบุคคลน้ีจะเป็นประโยชน์ต่อผูท่ี้สนใจ  
และผู ้มีส่วนเก่ียวข้องทั้ งภาครัฐและเอกชน และช่วยสร้างความเข้าใจถึงความจ าเป็นและ 
แนวทางการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนตลอดจนแนวทางท่ีควรจะเดินในการเตรียมความพร้อม 
ของไทย และน าไปสู่การร่วมกันผลักดันให้การเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนเป็นผลส าเร็จ 
เพื่อประโยชน์ในการสร้างศกัยภาพในการแข่งขนัของประเทศไทยต่อไป 
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บทที ่1 
บทน า 

 
ความเป็นมาและความส าคญัของปัญหา 
 
 ในช่วงท่ีผ่านมา พฒันาการทางเศรษฐกิจ การค้า และการลงทุนระหว่างประเทศ 
มีแนวโนม้การแข่งขนัท่ีสูงข้ึน อาเซียนจึงมีแผนในการสร้างความแข็งแกร่งและลดระดบัการพึ่งพิง
ระบบเศรษฐกิจและเงินทุนของโลกโดยเนน้การลงทุนระหวา่งกนัในภูมิภาคให้มากข้ึน และพฒันา
ศกัยภาพดา้นการแข่งขนัในเวทีโลก โดยในปี 2007 ผูน้ าประเทศสมาชิกไดร่้วมกนัลงนามเห็นชอบ
จดัตั้งประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนภายในปี 2015 (ASEAN Economic Community: AEC)  
โดยมีวตัถุประสงค์ให้อาเซียนมีการรวมตัวกันเป็นตลาดและฐานการผลิตเดียวกัน ส่งเสริม 
การเคล่ือนยา้ยแรงงานไดอ้ยา่งเสรี และเงินทุนไดอ้ยา่งเสรีมากยิ่งข้ึน ในการน้ี ภาคธุรกิจจ าเป็นตอ้ง
พึ่งพิงตลาดทุนให้เป็นแหล่งระดมทุนท่ีส าคญัในการขยายธุรกิจ และตลาดทุนท่ีสามารถดึงดูด 
ความสนใจของผูล้งทุนจากทัว่โลกไดม้ากกวา่ก็ยอ่มท าให้ผูร้ะดมทุนในตลาดนั้นมีความไดเ้ปรียบ
คู่แข่งในตลาดอ่ืน ๆ ท่ีด้อยกว่า ดังนั้ น การพัฒนาตลาดทุนของประเทศให้มีประสิทธิภาพ  
มีความหลากหลายและคล่องตวั จึงเป็นนโยบายท่ีหน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนในเกือบทุกประเทศ
ใหค้วามส าคญัเป็นอยา่งยิง่ 
 บทบาทของตลาดทุนในอาเซียนจึงมีความส าคญัอย่างยิ่งในการเป็นกลไกขบัเคล่ือน
ระบบเศรษฐกิจในภูมิภาคให้ด าเนินไปอย่างมีประสิทธิภาพ  อย่างไรก็ดี ตลาดทุนของประเทศ 
ในอาเซียนส่วนใหญ่มีขนาดเล็ก ขาดศกัยภาพในการแข่งขนักบัตลาดทุนในประเทศท่ีพฒันาแลว้  
และอยูใ่นข่ายท่ีเส่ียงต่อการถูกลดบทบาท (marginalization) ในเวทีโลก ดงันั้น การริเร่ิมให้มีความ
ร่วมมือระหว่างหน่วยงานก ากับดูแลด้านตลาดทุน (securities regulators) ในอาเซียนจึงเป็น
ส่ิงจ าเป็น และจะมีส่วนส าคญัท่ีจะท าใหก้ารจดัตั้งประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนเกิดผลส าเร็จ  
 ในการน้ี หน่วยงานก ากบัดูแลดา้นตลาดทุนในประเทศอาเซียนจึงริเร่ิมจดัตั้ง ASEAN 
Capital Markets Forum (ACMF) ตั้งแต่ปี 2004 โดยในระยะแรก ACMF เล็งเห็นความจ าเป็นในการ
ปรับปรุงกฎเกณฑ์ก ากบัดูแลตลาดทุนของแต่ละประเทศให้มีความสอดคล้องและเทียบเคียงกบั
สากลมากข้ึน ซ่ึงถือเป็นพื้นฐานส าคญัในการน าไปสู่การเช่ือมโยงตลาดทุน และต่อมาได้มีการ
น าเสนอแผนยุทธศาสตร์เพื่อการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนภายใตช่ื้อ Implementation Plan to 
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promote the development of an integrated capital market to achieve the objectives of the AEC 
Blueprint 2015 ต่อรัฐมนตรีวา่การกระทรวงการคลงัอาเซียน และไดรั้บอนุมติัในปี 2009  
 อย่างไรก็ดี การด าเนินการตามแผนยุทธศาสตร์เพื่อการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน
ขา้งตน้ยงัมีอุปสรรคหลายประการท่ีท าให้ไม่อาจสามารถบรรลุผลตามวิสัยทศัน์ของผูน้ าอาเซียน 
ซ่ึงอาจแบ่งได้เป็น 2 ระดบัคือ 1. อุปสรรคจากสภาพความแตกต่างของแต่ละประเทศ อาทิเช่น 
ระบบกฎเกณฑก์ ากบัดูแลตลาดทุน ความแตกต่างของระบบการจดัเก็บภาษี และระบบกฎหมายของ
แต่ละประเทศ และ 2. อุปสรรคจากท่าทีของแต่ละประเทศท่ีมีต่อการเช่ือมโยงตลาดทุนเน่ืองจาก
การเช่ือมโยงตลาดทุนหมายความว่าแต่ละประเทศจะตอ้งลดขอ้จ ากดัภายในเพื่อให้มีการเปิดเสรี
มากข้ึน ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อผู ้ประกอบธุรกิจในแต่ละประเทศอย่างหลีกเ ล่ียงไม่ได ้  
ประเด็นเหล่าน้ีจึงถือเป็นความทา้ทายท่ีผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งทั้งภาครัฐและเอกชนตอ้งร่วมมือกนัในการ
พิจารณาหาทางออกเพื่อใหก้ารด าเนินการส าเร็จลุล่วง  
 ในบริบทของประเทศไทย หน่วยงานท่ีเก่ียวข้องจึงจ าเป็นต้องศึกษา วิเคราะห์  
และประเมินผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนจากการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนท่ีมีต่อประเทศไทย  
เพื่อพิจารณาแนวทางการด าเนินการตามแผนเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน เพื่อให้ประเทศไทย 
มีโอกาสท่ีจะไดรั้บประโยชน์สูงสุด ไม่ถูกลดทอนบทบาทในเวทีภูมิภาค รวมทั้งเพื่อให้มีการเตรียม
ความพร้อมของผูมี้ส่วนเก่ียวข้องในตลาดทุนทั้งภาครัฐและภาคเอกชนได้อย่างเหมาะสมและ 
ทนัต่อสถานการณ์ 
 ในการเตรียมความพร้อมเพื่อการน้ี ภาครัฐและภาคเอกชนจ าเป็นตอ้งมีความร่วมมือ
เพื่อแลกเปล่ียนข้อมูลและความเห็นระหว่างกัน ภาคเอกชนควรต้องมีการพิจารณาปรับปรุง
ประสิทธิภาพในการด าเนินธุรกิจ ในขณะเดียวกนัภาครัฐก็จ  าเป็นตอ้งพิจารณาปรับปรุงกฎเกณฑ์
เพื่อสร้างสภาพแวดล้อมท่ีเอ้ือให้ภาคเอกชนสามารถแข่งขันกับต่างประเทศได้ (enabling 
environment) ซ่ึงการด าเนินการต่าง ๆ เหล่าน้ีนอกจากจะเป็นประโยชน์ต่อประเทศไทยในการ
เช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนแลว้ ยงัสามารถน าไปใช้ในการด าเนินการเพื่อเช่ือมโยงตลาดทุนไทย 
กบัตลาดทุนในภูมิภาคอ่ืนอีกดว้ย 
 ดงันั้น ผูว้ิจยัจึงมีความสนใจท่ีจะศึกษาแนวทางการเช่ือมโยงตลาดทุนท่ีเหมาะสม 
ซ่ึงสามารถน ามาใชก้บักลุ่มประเทศอาเซียนได ้รวมทั้งประเมินผลกระทบท่ีอาจเกิดข้ึนต่อตลาดทุน
ไทย และจดัท าขอ้เสนอแนะเชิงนโยบายเพื่อให้ผูท่ี้มีส่วนเก่ียวขอ้งทั้งภาครัฐและเอกชนสามารถ
เตรียมความพร้อม และสร้างศกัยภาพในเชิงรุกต่อการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนต่อไป 
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วตัถุประสงค์ของการวจิยั 
 
 1.   เพื่อวเิคราะห์สภาพพื้นฐานตลาดทุนอาเซียน  
 2.  เพื่อประเมินความพร้อม และอุปสรรคจากการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน  
 3. เพื่อเสนอแนวทางการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน และการเตรียมความพร้อมของ 
ผูมี้ส่วนเก่ียวขอ้งในตลาดทุนไทย ทั้งภาครัฐและเอกชน  
 
ขอบเขตของการวจิยั 
  
 วิจยัและเสนอแนวทางส าหรับการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนโดยอิงขอ้มูลระหว่าง 
ปี 2004 – 2012 และเน้นศึกษาการเช่ือมโยงตลาดทุนในระดบัเบ้ืองตน้ซ่ึงครอบคลุมการยอมรับ
มาตรฐานระหว่างกนัเพื่ออ านวยความสะดวกในการระดมทุนและลงทุนขา้มพรมแดนเป็นหลกั  
แต่ยงัมิไดพ้ิจารณาถึงการเช่ือมโยงในระดบัสูงกวา่น้ีมากท่ีเกิดข้ึนในซีกโลกตะวนัตกซ่ึงคาดวา่จะยงั
ไม่เกิดข้ึนไปอีกหลายปี เช่น การใชส้กุลเงินร่วมกนั 
 
วธีิด าเนินการวจิยั 
 
 วจิยัเชิงคุณภาพโดยจะศึกษา คน้ควา้ รวบรวมขอ้มูลและเอกสารจากภาครัฐและเอกชน
ท่ีเก่ียวขอ้งในตลาดทุน ทั้งไทยและต่างประเทศ รวมถึงองคก์รระหวา่งประเทศ แลว้วิเคราะห์เพื่อให้
ไดม้าซ่ึงแนวทางด าเนินการและขอ้เสนอแนะเชิงนโยบายส าหรับตลาดทุนไทย โดยจะครอบคลุม
เร่ืองต่อไปน้ี 
 1. ความจ าเป็นและผลกระทบของการเช่ือมโยงตลาดทุน โดยให้ความส าคญักับ       
การวิเคราะห์ขอ้ดีขอ้เสีย ความเป็นไปได้และกระบวนการในการสร้างความเติบโต และพฒันา
ระบบเศรษฐกิจและภาคการเงินผ่านการเช่ือมโยงตลาดทุน  และวิเคราะห์รูปแบบการเช่ือมโยง
ตลาดทุนท่ีเหมาะสม โดยน ากรณีศึกษาการรวมตลาดทุนในภูมิภาคอ่ืนมาประกอบการวเิคราะห์   
 2.  สภาพพื้นฐานของตลาดทุนไทยและของอาเซียน โดยท าการวิเคราะห์ข้อมูล 
พื้นฐานดา้นโครงสร้าง องค์ประกอบ แนวทางก ากบัดูแล และระดบัการเช่ือมโยงและการเปิดเสรี
ของตลาดทุนไทย และอาเซียนเม่ือเปรียบเทียบในบริบทโลก 
 3. ประสบการณ์ของ ACMF ในการด าเนินมาตรการภายใตแ้ผนยุทธศาสตร์เพื่อการ
เช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนในช่วงท่ีผา่นมา โดยเฉพาะอยา่งยิ่งช่วงปี 2007 – 2011 พร้อมทั้งรวบรวม 
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และวิเคราะห์ปัญหาและความทา้ทายท่ีท าให้การด าเนินการท่ีเก่ียวขอ้งบางส่วนล่าช้ากว่าก าหนด
หรือไม่ส าเร็จลุล่วง 
 4.  ประเมินผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนต่อตลาดทุนไทย  รวมทั้งศึกษาหาแนวทางเชิง 
กลยุทธ์และค าแนะน าเชิงนโยบายเพื่อให้ตลาดทุนไทยและผู ้มีส่วนเก่ียวข้อง มีการเตรียม 
ความพร้อมสร้างศกัยภาพและบทบาทในเชิงรุกต่อการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน 
 
ประโยชน์ที่ได้รับจากการวจิยั 
 
 1. ทราบถึงสภาพพื้นฐานของตลาดทุนไทยและของอาเซียน รวมถึงความพร้อม 
ในการเช่ือมโยงตลาดทุน 
 2.  ทราบถึงสภาพปัญหา อุปสรรคและความทา้ทายจากการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน 
และสามารถน าเสนอแนวทางต่อผูก้  าหนดนโยบายเพื่อท่ีจะผลักดันให้การเช่ือมโยงบรรลุผล 
ตามวสิัยทศัน์ของผูน้ าอาเซียน 
 3. ผูท่ี้เก่ียวข้องทั้งภาครัฐและเอกชนสามารถเตรียมความพร้อมได้อย่างเหมาะสม  
และท าใหป้ระเทศไดรั้บประโยชน์สูงสุด 
 
ค าจ ากดัความ  
 
อาเซียน หรือ สมาคมประชาชาติแห่งเอเชียตะวนัออกเฉียงใต ้ 
(Association of South East Asian Nations หรือ ASEAN) 
 หมายถึง ความร่วมมือของประเทศกลุ่มเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ ก่อตั้งภายใต้ปฏิญญา

กรุงเทพ (the Bangkok Declaration) เม่ือวนัท่ี 8 สิงหาคม 1967 โดยมีอินโดนีเซีย 
ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทยเป็นผูร่้วมก่อตั้ง ต่อมามีประเทศท่ีพร้อม 
เข้าร่วมเป็นสมาชิกเพิ่มเติมได้แก่ บรูไนดารุสซาลาม เวียดนาม ลาว พม่า  
และ กมัพูชา ตามล าดบั รวม 10 ประเทศ โดยอาเซียนมีนโยบายส าคญัคือการ
ส่งเสริมความร่วมมือและให้ความช่วยเหลือประเทศสมาชิกในด้านต่าง ๆ  
เช่น เศรษฐกิจ สังคม และวฒันธรรม 

ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community) 
 หมายถึง การเช่ือมโยงทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศอาเซียนตามเป้าหมายของผูน้ า

อาเซียน ภายในปี 2015 ภายใตแ้นวคิดให้อาเซียนมีตลาดและฐานการผลิตเดียว
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เพื่อให้ทรัพยากรท่ีเก่ียวขอ้งกับภาคการผลิต เช่น สินค้า บริการ แรงงานฝีมือ 
สามารถเคล่ือนยา้ยโดยเสรี และเงินทุนสามารถไหลเวยีนไดเ้สรีมากข้ึน 

การประชุมรัฐมนตรีวา่การกระทรวงการคลงัอาเซียน 
(ASEAN Finance Ministers’ Meeting หรือ AFMM) 
 หมายถึง การประชุมประจ าปีอย่างเป็นทางการของรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง 

จากกลุ่มประเทศสมาชิกอาเซียน 10 ประเทศ โดยมีประเทศท่ีด ารงต าแหน่ง
ประธานอาเซียนเป็นเจา้ภาพ 

ASEAN Capital Markets Forum (ACMF) 
 หมายถึง เว ทีความ ร่วมมือระหว่า งหน่วยงานก ากับ ดูแลด้านตลาดทุนอา เ ซียน  

10 ประเทศ ซ่ึงจดัตั้งข้ึนในปี 2004 โดยรับนโยบายและเร่ิมรายงานความคืบหนา้
การด าเนินงานในดา้นต่าง ๆ ท่ีเก่ียวกบัการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนต่อ AFMM 
เป็นประจ าทุกปีตั้งแต่ปี 2008 เป็นตน้มา 

ตลาดการเงิน 
 หมายถึง กลไกท่ีรองรับการจัดสรรทรัพยากรทางเศรษฐกิจ โดยสามารถแบ่งออก 

เป็น 2 ช่องทางหลกัคือ "ตลาดเงิน" ผ่านการระดมเงินฝากและให้สินเช่ือของ
ธนาคารพาณิชย์ และ "ตลาดทุน" ผ่านการออกเสนอขาย และการซ้ือขาย
แลกเปล่ียนหลกัทรัพย ์

หน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุน  
(capital market regulator, securities regulator, securities commission) 
 หมายถึง องค์กรหรือหน่วยงานของรัฐท่ีท าหน้า ท่ีก ากับดูแลกิจกรรมในตลาดทุน  

ซ่ึงรวมถึงการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ การประกอบธุรกิจหลักทรัพย ์  
ตลาดหลักทรัพย์ และป้องกันการกระท าอนัไม่เป็นธรรมเก่ียวกับการซ้ือขาย
หลกัทรัพย ์ส าหรับประเทศไทย หน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุน ไดแ้ก่ ส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ส านกังาน ก.ล.ต.) 

หลกัทรัพย ์(securities) 
 หมายถึง หุน้ หุน้กู ้พนัธบตัร และหน่วยลงทุนของกองทุนรวม 
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บริษทัหลกัทรัพย ์(securities company) 
 หมายถึง บริษทัท่ีได้รับใบอนุญาตให้ประกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทต่าง ๆ อาทิเช่น 

การเป็นนายหน้าซ้ือขายหลักทรัพย์ การจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ การจัดการ 
กองทุนรวม เป็นตน้ 

กองทุนรวม (mutual fund หรือ collective investment scheme : CIS) 
 หมายถึง กองทุนท่ีจดัตั้งข้ึนเพื่อระดมเงินจากประชาชนในรูปของการออกหน่วยลงทุน 

และน าเงินท่ีระดมทุนไดไ้ปลงทุนในหลกัทรัพยห์รือทรัพยสิ์นอ่ืนๆ โดยมีบริษทั
หลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บใบอนุญาตจดัการกองทุนรวมท าหนา้ท่ีบริหารจดัการกองทุน
รวมอยา่งมืออาชีพ 

ตลาดหลกัทรัพย ์(stock exchange) 
 หมายถึง ศูนย์กลางในการซ้ือขายหลักทรัพย์ท่ีท  าหน้าท่ี รับจดทะเบียนหลักทรัพย ์ 

และอ านวยความสะดวกในการจบัคู่ค  าเสนอซ้ือเสนอขายหลกัทรัพยภ์ายใตก้ติกา
ท่ีก าหนดไวล่้วงหน้าอย่างชัดเจน นอกจากน้ี ตลาดหลกัทรัพยย์งัท าหน้าท่ีดูแล
มาตรฐานการเปิดเผยขอ้มูล และบรรษทัภิบาลของบริษทัท่ีจดทะเบียนหลกัทรัพย์
เพื่อการซ้ือขายดว้ย ส าหรับประเทศไทยผูท่ี้ประกอบธุรกิจตลาดหลกัทรัพย ์ไดแ้ก่ 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.) 

ระบบซ้ือขายทางเลือก (alternative trading system หรือ multilateral trading facility) 
 หมายถึง ศูนยก์ลางในการซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์ท าหนา้ท่ีอ านวยความสะดวกในการจบัคู่ค  า

เสนอซ้ือเสนอขายหลกัทรัพย ์แต่ไม่ท าหนา้ท่ีรับจดทะเบียนหลกัทรัพยแ์ละก ากบั
ดูแลบริษทัจดทะเบียน ซ่ึงโดยทัว่ไประบบซ้ือขายทางเลือก ถือเป็นคู่แข่งโดยตรง
ของตลาดหลกัทรัพย ์อย่างไรก็ดี กฎหมายหลกัทรัพยปั์จจุบนัยงัไม่เปิดให้ผูใ้ด
ด าเนินกิจการแข่งกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย จึงท าให้ในปัจจุบนัยงั 
ไม่มีระบบซ้ือขายทางเลือกในประเทศไทย อน่ึง ค าว่า ระบบซ้ือขายทางเลือกน้ี  
ในสหรัฐอเมริกามกัใช้ค  าว่า “alternative trading system” ในขณะท่ีในยุโรป 
มกัใชค้  าวา่ “multilateral trading facility” 

ระบบบริการหลงัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(post-trade service) 
 หมายถึง ระบบช าระราคาและส่งมอบหลกัทรัพยห์ลงัการซ้ือขาย รวมถึงระบบศูนยรั์บฝาก

หลกัทรัพยเ์พื่อรองรับการโอนแบบไร้ใบหลกัทรัพย ์(scripless) ส าหรับประเทศ
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ไทย ผูท่ี้ประกอบธุรกิจน้ี  ได้แก่ บริษทั ส านักหักบญัชี (ประเทศไทย) จ ากัด  
และบริษทั ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย ์(ประเทศไทย) จ ากดั ตามล าดบั โดยทั้งสอง
แห่งเป็นบริษทัในเครือของตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย 

ท่ีปรึกษาทางการเงิน (financial advisor) 
 หมายถึง ผูท่ี้ท  าหนา้ท่ีให้ค  าปรึกษาการระดมทุนในตลาดทุน ตรวจสอบความถูกตอ้งของ

ขอ้มูลผูอ้อกหลกัทรัพย ์ตลอดจนจดัเตรียมเอกสารในการเสนอขายหลกัทรัพย์
เพื่อใชใ้นการเสนอขายต่อประชาชน ภายใตก้ฎกติกาท่ีหน่วยงานก ากบัดูแลตลาด
ทุนก าหนด 

หนงัสือช้ีชวน (prospectus) 
 หมายถึง เอกสารท่ีจดัท าโดยท่ีปรึกษาทางการเงินร่วมกับผูอ้อกหลกัทรัพย ์เพื่อเปิดเผย

ข้อมูลแสดงรายละเอียดเก่ียวกับบริษัท และรายละเอียดของการเสนอขาย
หลกัทรัพยค์ร้ังนั้นต่อประชาชนทัว่ไป 

สถาบนัการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (credit rating agency) 
 หมายถึง บริษทัท่ีประกอบธุรกิจประเมินฐานะ และความสามารถของผูอ้อกหุ้นกู้หรือ

พนัธบตัร ในการช าระหน้ีคืนแก่ผูล้งทุน 

home jurisdiction 
 หมายถึง ประเทศท่ีเป็นจุดก าเนิดของหลกัทรัพยท่ี์จะน ามาเสนอขายขา้มประเทศ หรือเป็น

ท่ีตั้งของบริษทัหลกัทรัพยท่ี์จะมีการใหบ้ริการขา้มประเทศ 

host jurisdiction 
 หมายถึง ประเทศท่ีเป็นจุดท่ี มีการเสนอขายหลักทรัพย์ข้ามประเทศมาจาก home 

jurisdiction หรือประเทศท่ีผูล้งทุนไดรั้บบริการดา้นหลกัทรัพยจ์ากผูป้ระกอบ
ธุรกิจท่ีตั้งอยูใ่น home jurisdiction 

การยอมรับกฎกติกาของอีกประเทศ (recognition) 
 หมายถึง การท่ีหน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนใน host jurisdiction ยอมรับกติกา หรือการท า

หน้าท่ีของหน่วยงานก ากับดูแลตลาดทุนใน home jurisdiction ทั้ งหมด 
หรือบางส่วน 
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การยอมรับกฎกติการะหวา่งกนั (mutual recognition) 
 หมายถึง การท่ีหน่วยงานก ากับดูแลตลาดทุนยอมรับกฎกติการะหว่างกันในลักษณะ 

ต่างตอบแทนซ่ึงกนัและกนั 

International Financial Reporting Standards (IFRS) 
 หมายถึง มาตรฐานการบนัทึกบญัชี และการจดัท างบการเงินท่ีเป็นสากล เพื่ออ านวยความ

สะดวกในการเปรียบเทียบงบการเงินและฐานะทางการเงินของบริษทัให้เป็นไป
อยา่งถูกตอ้งภายใตม้าตรฐานเดียวกนั 

International Organization of Securities Commissions (IOSCO) 
 หมายถึง เวทีความร่วมมือด้านนโยบายของหน่วยงานก ากับดูแลตลาดทุนจากประเทศ 

ต่าง ๆ ทั่วโลก ณ ส้ินปี 2011 มีสมาชิกทั้ งหมดจาก 115 ประเทศ IOSCO  
เป็นผูก้  าหนดมาตรฐานการก ากบัดูแลตลาดทุนท่ีเป็นท่ียอมรับในระดบัสากล 
รวมถึงเป็นเวทีแลกเปล่ียนประสบการณ์ความรู้ด้านการก ากับดูแลระหว่าง
สมาชิก ทั้งในระดบัภูมิภาค และระดบัสากลเพื่อส่งเสริมการพฒันาโครงสร้าง 
และการก ากบัดูแลตลาดทุนให้ไดม้าตรฐาน นอกจากน้ี IOSCO ยงัส่งเสริมการ
คุม้ครองผูล้งทุนผา่นกระบวนการแลกเปล่ียนขอ้มูลเพื่อวตัถุประสงคใ์นดา้นการ
ตรวจสอบและบังคับใช้กฎหมายผ่านข้อตกลง IOSCO Multilateral 
Memorandum of Understanding Concerning Consultation and Cooperation and 
the Exchange of Information (MMoU) 

IOSCO Multilateral Memorandum of Understanding Concerning Consultation and Cooperation 
and the Exchange of Information (MMoU) 
 หมายถึง ข้อตกลงระดับพหุภาคีระหว่างสมาชิก IOSCO เพื่อการให้ความช่วยเหลือ 

ดา้นการตรวจสอบ และแลกเปล่ียนขอ้มูลระหว่างสมาชิกเพื่อวตัถุประสงค์ใน
ดา้นการตรวจสอบและบงัคบัใช้กฎหมาย โดยขอ้ตกลงดงักล่าวระบุชัดเจนถึง
ประเภทขอ้มูล วิธีการแลกเปล่ียนขอ้มูล ขอบเขตการให้ความช่วยเหลือดา้นการ
ตรวจสอบ รวมถึงความสามารถในการแลกเปล่ียนขอ้มูลของประเทศสมาชิก 
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ผูล้งทุนสถาบนั 
 หมายถึง ผูล้งทุนท่ีเป็นสถาบนัการเงินหรือ ผูล้งทุนมืออาชีพท่ีมีประสบการณ์ และมีความ

เขา้ใจในสินคา้ทางการเงิน รวมถึงผูล้งทุนท่ีเป็นบุคคลธรรมดาหรือนิติบุคคลท่ีมี
ความมั่งคั่ง ซ่ึงสามารถแสวงหาค าแนะน าด้านการลงทุนจากผูเ้ช่ียวชาญได ้ 
ผูล้งทุนเหล่าน้ีจึงอาจตอ้งการความคุม้ครองนอ้ยกวา่ผูล้งทุนทัว่ไป ทั้งน้ี ค  าจ  ากดั
ความของผูล้งทุนสถาบนัอาจแตกต่างกนัไดใ้นแต่ละประเทศ 

 



 
บทที ่2 

มติิต่าง ๆ ของการเช่ือมโยงตลาดการเงนิ 
และงานศึกษาทีเ่กีย่วข้อง 

 
 ในบทน้ีจะวิเคราะห์ถึงการเช่ือมโยงตลาดการเงิน (financial market)ในมิติต่าง ๆ  
โดยประมวลงานวิจยัในเชิงประจกัษ์ท่ีผ่านมา โดยอธิบายถึงประโยชน์ ปัญหา และความทา้ทาย 
ท่ีอาจเกิดข้ึนจากการเช่ือมโยงตลาดการเงิน ซ่ึงรวมถึงตลาดทุน (capital market) ด้วยภายใต้
สภาพแวดลอ้มท่ีเปล่ียนแปลงไปในปัจจุบนั และช้ีให้เห็นถึงความจ าเป็นในการเช่ือมโยงตลาดทุน
อาเซียนตามแนวทางท่ีอยูร่ะหวา่งด าเนินการภายใตก้รอบความร่วมมือ ASEAN Capital Markets 
Forum (ACMF) รวมถึงยกตวัอย่างการปฏิรูปกฎเกณฑ์และระบบโครงสร้างเพื่อรองรับการ
เช่ือมโยงตลาดการเงินในยโุรป 
 
ความหมายของการเช่ือมโยงตลาดการเงนิ 
 
 งานวิจยัหลายช้ินในอดีตท่ีผา่นมาไดใ้ห้นิยามของการเช่ือมโยงตลาดการเงินในหลาย
รูปแบบ ซ่ึงแต่ละรูปแบบก็อาจมีระดับการเช่ือมโยงท่ีแตกต่างกันยกตัวอย่างเช่น Lemmen  
(1998 : 6 quoted in Lee, 2000 : 1) ไดก้ าหนดนิยามการเช่ือมโยงตลาดการเงินวา่หมายถึง  
การท่ีผูล้งทุนสามารถซ้ือขายหลักทรัพย์และตราสารทางการเงินต่าง ๆ ในภูมิภาคได้อย่างเสรี 
ในขณะท่ี Lee (2000 : 1) ไดก้ าหนดนิยามในแง่ของการให้บริการวา่ผูป้ระกอบธุรกิจควรสามารถ
ให้บริการทางการเงินระหวา่งประเทศไดอ้ย่างสะดวก ซ่ึงแนวคิดดงักล่าวไดรั้บการสนบัสนุนจาก 
Baele et al. (2004 : 6) ท่ียกตวัอย่างการเช่ือมโยงตลาดการเงินในภาพกวา้งโดยให้ความส าคญั 
ด้านกฎเกณฑ์ และความเท่าเทียมเป็นหลกั ยกตวัอย่างเช่น ผูท่ี้มีส่วนได้ส่วนเสียทุกรายควรอยู่
ภายใตก้ารก ากบัดูแลโดยใชก้ฎเกณฑ์เดียวกนั ไดรั้บการปฏิบติัอยา่งเท่าเทียมกนั ในขณะท่ีผูล้งทุน
ควรสามารถเขา้ถึงสินคา้ และไดรั้บบริการทางการเงินท่ีเท่าเทียมกนัดว้ย เพื่อให้การเสนอขายสินคา้ 
และใหบ้ริการระหวา่งประเทศสามารถกระท าไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 
 นอกจากน้ี ยงัมีนักวิจยัอีกกลุ่มหน่ึงท่ีได้วิจยัผลท่ีจะเกิดข้ึนต่อราคาหลักทรัพย์ท่ี 
ซ้ือขายในตลาดทุนท่ีมีการเช่ือมโยงกัน โดยเห็นว่าการเช่ือมโยงท่ีสมบูรณ์ควรส่งผลให้ราคา
หลกัทรัพยท่ี์มีลกัษณะเดียวกนัทั้งในดา้นผลตอบแทนและระดบัความเส่ียง ซ้ือขายในราคาเท่ากนั
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ภายหลงัการปรับสกุลเงินตามอตัราแลกเปล่ียนแลว้ (Wellons, 1997 : 1 quoted in Lee, 2000 : 1)  
ซ่ึงเป็นผลมาจากการเคล่ือนยา้ยเงินทุนท่ีสามารถกระท าได้อย่างเสรีโดยผูล้งทุนสามารถซ้ือ
หลกัทรัพยใ์นประเทศท่ีมีราคาต ่ากว่า และขายหลกัทรัพยใ์นประเทศท่ีมีราคาสูงกว่าจนกระทัง่
หลกัทรัพยด์งักล่าวมีราคาเท่ากนัในสองประเทศ 
 
ประโยชน์ของการเช่ือมโยงตลาดการเงนิ 
 
 จากการศึกษาของ Beale et al. (2004 : 7-9) และ Economic Commission for Africa  
(2008 : 9) พบว่าการเช่ือมโยงตลาดการเงินสามารถก่อประโยชน์ในดา้นการกระจายความเส่ียง 
การจดัสรรทรัพยากรทางการเงินท่ีสามารถกระท าได้อย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึน ซ่ึงจะน าไปสู่ 
การพฒันาระบบการเงินและการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในภาพรวม 

 1. การเช่ือมโยงตลาดการเงินอาจส่งผลให้การกระจายความเส่ียงสามารถ
  กระท าได้อย่างมปีระสิทธิภาพมากขึน้    
  จากการศึกษาของ Baele et al. (2004 : 7) เห็นวา่การเช่ือมโยงตลาดการเงินหรือ 
การเขา้ร่วมเป็นส่วนหน่ึงของระบบการเงินท่ีใหญ่ข้ึนสามารถช่วยให้บริษทัและครัวเรือนสามารถ
บริหารจดัการความเส่ียงได้อย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึนเน่ืองจากแต่ละประเทศอาจมีช่วงเวลา 
การออมและความตอ้งการใช้เงินท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงการเช่ือมโยงตลาดการเงินจะเปิดให้เงินออม
ส่วนเกินของประเทศหน่ึงสามารถเคล่ือนยา้ยไปยงัประเทศท่ีต้องการเงินทุนได้อย่างสะดวก  
จึงส่งผลให้การใช้จ่าย และการบริโภคของแต่ละประเทศท่ีเขา้สู่ระบบการเช่ือมโยงสามารถท าได้
อยา่งราบร่ืนมากข้ึนในหลาย ๆ ช่วงเวลา  
  นอกจากน้ี การเช่ือมโยงตลาดการเงินจะเปิดโอกาสให้สถาบนัการเงินท่ีท าธุรกิจ
ระหวา่งประเทศสามารถเขา้ถึงและขยายฐานลูกคา้ในประเทศอ่ืนได ้ดงันั้น ความเส่ียงท่ีอาจเกิดจาก
การผิดนัดช าระหน้ีของลูกค้ารายบุคคลจึงสามารถกระจายออกได้มากข้ึนภายใต้กฎว่าด้วย 
จ านวนมาก (law of large number) ซ่ึงอาจส่งผลให้สถาบนัการเงินพร้อมท่ีจะรับความเส่ียงมากข้ึน  
และอาจพิจารณาให้ความสนับสนุนทางการเงินแก่โครงการท่ีมีความเส่ียงสูงเพื่อแลกกับ
ผลตอบแทนท่ีสูงข้ึน  
  ในแง่ของการลงทุน (Jappelli and Pagano, 2008 : 24) เห็นว่าการเช่ือมโยง 
ตลาดการเงินจะส่งผลใหผู้ล้งทุนสามารถลงทุน และกระจายความเส่ียงในหลกัทรัพยต่์างประเทศได้
อย่างสะดวกและมีประสิทธิภาพมากข้ึน จึงสามารถลดความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนจากการลงทุน 
ในประเทศใดประเทศหน่ึงไดอี้กดว้ย 



 12 

 2. การเช่ือมโยงตลาดการเงินอาจส่งผลให้การจัดสรรทรัพยากรทางการเงิน 
  สามารถกระท าได้อย่างมปีระสิทธิภาพมากขึน้   
  Kalemli-Ozcan และ Mangenelli (2008 : 4) เห็นว่าการเช่ือมโยงตลาดการเงิน
สามารถช่วยในเร่ืองของการจดัสรรทรัพยากรทางการเงินให้มีประสิทธิภาพมากข้ึน เน่ืองจาก
ผูป้ระกอบการท่ีตอ้งการเงินทุนสามารถเขา้ถึงแหล่งทุนท่ีใหญ่ข้ึนภายใตช่้องทางและกระบวนการ 
ท่ีสะดวกมากข้ึน ในขณะท่ี สถาบนัการเงินท่ีท าหน้าท่ีจดัสรรทรัพยากรสามารถด าเนินการได ้
อยา่งมีประสิทธิภาพ ซ่ึงน าไปสู่การประหยดัจากขนาด (economy of scale)  
  นอกจากน้ี Levine (2001) ยงัเห็นว่าการเช่ือมโยงตลาดการเงินสามารถช่วยลด
ตน้ทุนการด าเนินงานของสถาบนัการเงินจากการประหยดัจากขนาด จึงสามารถท าหนา้ท่ีตวักลาง
ในการจดัสรรทรัพยากรไปยงัโครงการระยะยาวท่ีอาจมีความเส่ียงมากข้ึน ซ่ึงจะส่งผลต่อการพฒันา
ศกัยภาพในการผลิต (productivity growth) ในระยะยาวได้ ในขณะท่ีภาคตลาดทุนก็สามารถ
ส่งเสริมการจดัสรรทรัพยากรทางการเงินไดเ้ช่นกนัเน่ืองจากเงินทุนท่ีไหลเขา้ประเทศจะส่งผลให้
ตลาดทุนมีสภาพคล่องมากข้ึน ซ่ึงจะเป็นแรงผลกัดนัให้ผูท่ี้เก่ียวขอ้งท าการคน้ควา้ วิจยัพื้นฐานการ
ลงทุนในตลาดทุนมากข้ึน โดยข้อมูลท่ีได้จากการวิจัยต่าง ๆ สามารถน าไปใช้ในการจดัสรร
ทรัพยากรด้านเงินทุน ซ่ึงจะน าไปสู่การเติบโตของระบบเศรษฐกิจในระยะยาว ในการน้ี  
การเช่ือมโยงตลาดการเงินจึงเป็นช่องทางอ านวยความสะดวกในการจดัสรรทรัพยากรดา้นเงินทุน
ไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ 

 3. การเช่ือมโยงตลาดการเงินอาจส่งเสริมการพัฒนาของระบบการเงิน  
  และการเติบโตของเศรษฐกจิในภาพรวม 
  งานวิจยัของ Hartmann et al. (2007 : 5) ระบุว่าการเช่ือมโยงตลาดการเงิน  
และตลาดทุนสามารถผลกัดนัให้เกิดการพฒันาสินคา้ทางการเงินใหม่ ๆ ซ่ึงจะน าไปสู่การปรับ
โครงสร้างระบบการเงินให้มีประสิทธิภาพมากข้ึนผ่านการส่งเสริมการแข่งขนัและการลดตน้ทุน
ทางการเงิน ซ่ึง Jappelli และ Pagano (2008 : 6) ไดเ้สริมวา่การส่งเสริมการแข่งขนัจะน าไปสู่การ
เปิดให้สถาบันการเงินต่างประเทศสามารถเข้ามาประกอบธุรกิจ และเสนอผลิตภัณฑ์ใหม่ ๆ  
แก่ผูล้งทุนและผูร้ะดมทุนในประเทศ ซ่ึงสถาบนัการเงินเหล่าน้ีอาจมีตน้ทุนการประกอบธุรกิจ 
ท่ีต ่ากว่า จึงอาจน าไปสู่การแข่งขันท่ีเพิ่มมากข้ึน ซ่ึงจะส่งผลดีต่อลูกค้าในการได้รับบริการ 
ท่ีครบวงจร และมีผลิตภัณฑ์ทางการเงินท่ีหลากหลายเพื่อตอบโจทย์ความต้องการของลูกค้า  
แต่ละประเภท  
  นอกจากน้ี Beck (2000 อา้งถึงใน ประสาร ไตรรัตน์วรกุล, 2003) ไดศึ้กษาระดบั
ความสัมพนัธ์ระหวา่งการพฒันาของเศรษฐกิจท่ีวดัจากรายไดป้ระชากรต่อคน (income per capita) 



 13 

กบัระดบัความลึกทางการเงินและระดบัการพฒันาดา้นการเงินของ 87 ประเทศทัว่โลกในช่วง
ทศวรรษ 1990 พบวา่ประเทศท่ีมีระดบัรายไดป้ระชาชาติต่อคนท่ีสูงกวา่จะมีขนาดของความลึกทาง
การเงินท่ีมากกว่า ในขณะท่ี ธนาคารโลก (The World Bank, 2001 อา้งถึงใน ประสาร  
ไตรรัตน์วรกุล, 2003) พบว่าประเทศท่ีมีระดบัความลึกทางการเงินสูงจะมีระดบัการเติบโตทาง
เศรษฐกิจท่ีสูงเช่นกนั 
  ตวัอย่างท่ีแสดงให้เห็นประโยชน์ของการเช่ือมโยงตลาดการเงินท่ีเป็นรูปธรรม 
คือกรณีของกลุ่มประเทศยุโรปไดมี้การปฏิรูปกฎเกณฑ์การก ากบัดูแลโดยประกาศใช้  Markets in 
Financial Instrument Directive (MiFID) เม่ือปี 2007 เพื่อส่งเสริมการแข่งขนัท่ีเสรี เสริมสร้างความ
โปร่งใส และคุม้ครองสิทธิผูล้งทุน โดยการประกาศใช ้MiFID ส่งผลให้มีการจดัตั้งระบบซ้ือขาย
ทางเลือกหลายแห่งซ่ึงถือเป็นคู่แข่งโดยตรงของตลาดหลักทรัพย์รูปแบบเดิม จากการศึกษา 
ของ อญัชนี วิชยาภยั บุนนาค (2552) เห็นว่า การมีตลาดทางเลือกท่ีกระจายอยู่ในหลายประเทศ 
ท าใหค้่าธรรมเนียมการใหบ้ริการซ้ือขายและช าระราคาหลกัทรัพยล์ดลง ส่งผลให้ตน้ทุนการซ้ือขาย
หลกัทรัพยล์ดต ่าลง ในขณะท่ีบางแห่งไดจ่้ายเงินคืนให้ผูท่ี้เพิ่มสภาพคล่องในการซ้ือขายหลกัทรัพย์
ด้วยซ่ึงตอบโจทย์ของผูล้งทุนสถาบันได้เป็นอย่างดี นอกจากน้ี ยงัเปิดโอกาสให้ผูล้งทุนจาก 
แต่ละประเทศสามารถเลือกช่องทางในการส่งค าสั่งเพื่อใหไ้ดรั้บราคาท่ีดีท่ีสุดดว้ย 
  ในการน้ี Gianetti et al. (2002 : 13) เห็นว่าการแข่งขนัท่ีเพิ่มมากข้ึนระหว่าง
สถาบนัการเงินในประเทศจะเป็นแรงผลกัดนัให้เกิดการพฒันาดา้นการบริหารจดัการ รวมถึงการ
จดัสรรทรัพยากรทางการเงินในโครงการต่างๆ ได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซ่ึงจะส่งผลให้ระบบ
เศรษฐกิจสามารถเติบโตไดอ้ย่างมีเสถียรภาพ โดย Kose et al. (2003 : 14) เห็นว่าประเทศก าลงั
พฒันาควรจะด าเนินการเพื่อให้เกิดการเช่ือมโยงตลาดการเงินกบัประเทศอ่ืน อยา่งไรก็ดี ประเทศ
เหล่าน้ีควรจะมีความพร้อมในด้านพื้นฐานเศรษฐกิจ และมาตรฐานการก ากบัดูแลในด้านต่าง ๆ 
ก่อน โดยเฉพาะอยา่งยิ่งการมีระบบการเงินท่ีพฒันาและมีเสถียรภาพเพื่อรองรับการเคล่ือนยา้ยของ
เงินทุนท่ีสามารถกระท าไดอ้ยา่งสะดวกมากข้ึน ในขณะท่ีงานศึกษาของ Quinn (1997) เห็นวา่การ
เปิดเสรีบญัชีเงินทุนระหว่างประเทศไดส่้งผลให้เศรษฐกิจของ 64 ประเทศ เติบโตอย่างต่อเน่ือง
ระหวา่งปี 1958 ถึง 1989 
 
ปัญหาและความท้าทายที่อาจเกดิจากการเช่ือมโยงตลาดการเงนิ 
 
 ถึงแมก้ารเช่ือมโยงตลาดการเงินอาจก่อให้เกิดประโยชน์ในดา้นการบริหารความเส่ียง 
การจดัสรรทรัพยากรทางการเงิน และการพฒันาระบบการเงินอย่างมีประสิทธิภาพ เพื่อน าไปสู่ 
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การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจอยา่งย ัง่ยืน แต่ก็มีงานวิจยับางช้ินท่ีเห็นวา่การเช่ือมโยงตลาดการเงิน 
อาจไม่ก่อให้เกิดประโยชน์กับทุกประเทศท่ีเข้าร่วม แต่ในทางกลับกันอาจส่งผลกระทบ 
ต่อพฒันาการ และเสถียรภาพเศรษฐกิจของประเทศเหล่านั้น จากการรวบรวมงานศึกษาท่ีเก่ียวขอ้ง 
กบัปัญหาและความทา้ทายท่ีอาจเกิดจากการเช่ือมโยงตลาดการเงินสามารถแบ่งไดเ้ป็น 5 กลุ่ม ดงัน้ี 

 1.  การเช่ือมโยงตลาดการเงินอาจส่งผลให้การจัดสรรทรัพยากรทางการเงิน
  ผดิพลาด และไม่น าไปใช้ในทางทีก่่อประโยชน์สูงสุด  
  แม้การเช่ือมโยงตลาดการเงินจะส่งผลให้เงินทุนสามารถไหลเวียนระหว่าง
ประเทศได้สะดวกมากข้ึน แต่เงินทุนท่ีไหลเขา้ประเทศอาจส่งผลให้เศรษฐกิจของประเทศผูรั้บ
เติบโตอยา่งขาดประสิทธิภาพในกรณีท่ีประเทศดงักล่าวมีระบบการก ากบัดูแลธุรกิจธนาคารพาณิชย์
ท่ีอ่อนแอ เน่ืองจากเงินทุนท่ีไหลเข้าอาจถูกน าไปใช้ประโยชน์ในทางท่ีไม่เหมาะสม เช่น  
ปล่อยสินเช่ือให้กบัโครงการท่ีมีความเส่ียงสูง หรือโครงการท่ีไม่ก่อประโยชน์กบัระบบเศรษฐกิจ
ในจ านวนท่ีมากเกินไป เช่น ภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพย ์(Agénor, 2001) ในขณะท่ี Eichengreen 
(2001 quoted in Agénor, 2001) เห็นวา่การเช่ือมโยงตลาดการเงินอาจส่งผลให้เงินทุนท่ีไหลเขา้จาก
ต่างประเทศสามารถช่วยพัฒนาศักยภาพในภาคการผลิตของประเทศท่ีมีแรงงานฝีมือ  
และมีโครงสร้างพื้นฐานท่ีพร้อม 
  ในกรณีของประเทศไทย การประกาศตั้ งกรุง เทพวิ เทศธนกิจ (Bangkok 
International Banking Facilities : BIBF) ในปี 1992 ท่ีหวงัใหไ้ทยเป็นศูนยก์ลางทางการเงินท่ีส าคญั
ในภูมิภาคน าไปสู่การไหลเขา้ของเงินทุนต่างประเทศจ านวนมากซ่ึงเป็นผลมาจากการท่ีธนาคาร
พาณิชยเ์น้นน าเงินทุนจากต่างประเทศท่ีมีดอกเบ้ียต ่ากว่า มาปล่อยกูแ้ก่ผูป้ระกอบการในประเทศ 
ในอตัราท่ีสูง โดยไม่ค  านึงถึงความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนเน่ืองจากธนาคารแห่งประเทศไทย 
ในขณะนั้นยงัคงใช้นโยบายอตัราแลกเปล่ียนแบบคงท่ี ส่งผลให้เงินทุนต่างประเทศท่ีไหลเข้า
ประเทศไทยจ านวนมากถูกน าไปปล่อยกูใ้ห้กบัโครงการท่ีไม่ไดส้ร้างศกัยภาพในการแข่งขนัของ
ประเทศ เช่น ภาคอสังหาริมทรัพย์ จึงน าไปสู่การเก็งก าไรในราคาอสังหาริมทรัพยจ์  านวนมาก  
ซ่ึงกรณีน้ี Phuvanatnaranubala (2006) เห็นว่าหากประเทศไทยมีตลาดทุนท่ีพฒันาในขณะนั้ น  
จะสามารถลดความเส่ียงจากการจดัสรรทรัพยากรท่ีผิดพลาดได ้เน่ืองจากตลาดทุนมีการก าหนดให้
บริษทัจดทะเบียนตอ้งมีการเปิดเผยขอ้มูลอยา่งครบถว้น โปร่งใส มีการประเมินราคาสินทรัพยโ์ดย 
ผูป้ระเมินท่ีเป็นอิสระ มีนกัวิเคราะห์หลกัทรัพย ์และบริษทัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือท่ีคอยติดตาม
การด าเนินงานของบริษทัอยู่ตลอดเวลา ดงันั้น ตลาดทุนจึงสามารถช่วยลดปัญหาการลงทุนท่ีมาก
เกินไปในธุรกิจใดธุรกิจหน่ึงได ้(overinvestment) 
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  จึงอาจกล่าวไดว้่า การเปิดเสรีตลาดการเงินอาจส่งผลให้เงินทุนต่างประเทศไหล
เขา้มาในปริมาณท่ีมากเกินไป และหากประเทศดงักล่าวมีระบบการก ากบัดูแลท่ีขาดประสิทธิภาพก็
อาจส่งผลให้เงินดงักล่าวถูกจดัสรรไปยงัภาคธุรกิจท่ีไม่ได้สร้างศกัยภาพด้านการแข่งขนัให้กับ
ระบบเศรษฐกิจ ซ่ึงอาจก่อให้เกิดการเก็งก าไรและภาวะฟองสบู่ในท่ีสุด (asset bubble) อยา่งไรก็ดี 
การมีตลาดทุนท่ีพฒันาควรจะสามารถลดปัญหาการจดัสรรทรัพยากรท่ีผิดพลาดไดใ้นระดบัหน่ึง 
เน่ืองจากตลาดทุนมีกลไกเปิดเผยขอ้มูลต่อสาธารณชนอย่างรวดเร็ว และราคาซ้ือขายก็จะสะทอ้น
มุมมองของผูล้งทุนท่ีหลากหลาย 

 2.  การเช่ือมโยงตลาดการเงินอาจน าไปสู่การไหลเวียนของเงินทุนที่ผันผวน
  ในระยะส้ัน และอาจส่งผลกระทบต่อภูมภิาคอืน่   
  การเช่ือมโยงตลาดการเงินอาจน าไปสู่การไหลเวยีนของเงินทุนท่ีผนัผวน เน่ืองจาก
เงินทุนสามารถเคล่ือนยา้ยไดอ้ยา่งเสรีมากข้ึน ประกอบกบัพฒันาการดา้นเทคโนโลยีส่งผลให้การ
ส่งค าสั่งเคล่ือนยา้ยเงินทุน และการรับข่าวสารสามารถกระท าไดอ้ย่างสะดวก เงินทุนต่างประเทศ 
จึงสามารถเคล่ือนยา้ยเขา้ออกประเทศได้อย่างรวดเร็ว โดยเฉพาะอย่างยิ่งเม่ือเงินทุนดงักล่าวมา 
ในรูปของเงินลงทุนระยะสั้น เช่น การลงทุนในหลกัทรัพย ์เป็นตน้ 
  Dornbusch et al. (2000 : 177) ได้ให้ขอ้มูลไวว้่าเงินทุนจากต่างประเทศ 
ไดเ้คล่ือนยา้ยเขา้สู่ 5 ประเทศในเอเชียตะวนัออก ไดแ้ก่ อินโดนีเซีย เกาหลีใต ้มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ 
และไทย ในช่วงกลางทศวรรษท่ี 90 เฉล่ียมากถึง 4 หม่ืนลา้นเหรียญสหรัฐต่อปี โดยข้ึนไปสูงสุดถึง  
7 หม่ืนลา้นเหรียญสหรัฐในปี 1996 ก่อนท่ีจะถูกเรียกคืนในช่วงคร่ึงหลงัของปี 1997 เป็นจ านวนกวา่ 
1 แสนลา้นเหรียญสหรัฐ ซ่ึงส่งผลกระทบต่อผูป้ระกอบการ ตลาดการเงิน และเศรษฐกิจในภาพรวม
อย่างหลีกเล่ียงไม่ได้  ซ่ึงวิกฤตดงักล่าว Fisher (1998) ได้ให้เหตุผลว่าส่วนหน่ึงเกิดจากการ 
ท่ีประเทศเหล่าน้ีไม่มีระบบธนาคารพาณิชย ์และตลาดทุนท่ีพฒันาเพียงพอในการรับมือกบัเงินทุน 
ท่ีเคล่ือนยา้ยเขา้สู่ประเทศจ านวนมาก จึงควรตอ้งมีการพฒันาระบบธนาคารพาณิชย ์และระบบ
ตลาดทุน ซ่ึงรวมถึงตลาดตราสารหน้ีเพื่อใหร้องรับกบัการเคล่ือนยา้ยเงินทุนดงักล่าวได ้
  นอกจากน้ี การเ ช่ือมโยงตลาดการเงินหมายความว่าการด า เ นินนโยบาย 
ดา้นการเงินการคลงัของหน่วยงานภาครัฐจะตอ้งพิจารณาถึงความผนัผวนของเงินทุนท่ีเคล่ือนยา้ย
ระหว่างประเทศด้วย ถึงแมก้ารไหลเวียนของเงินทุนจะไม่เก่ียวขอ้งกบัสถานะทางเศรษฐกิจของ
ประเทศก็ตาม ยกตวัอยา่งเช่น วกิฤตการเงินสหรัฐฯ จากปัญหาสินเช่ือดอ้ยคุณภาพไดส่้งผลกระทบ
ถึงตลาดทุนของกลุ่มประเทศในเอเชียดว้ย ส่งผลใหด้ชันีตลาดหลกัทรัพยใ์นภูมิภาคเอเชียปรับลดลง
ในปี 2008 ทั้ง ๆ ท่ีเศรษฐกิจเหล่าน้ีมีการเติบโตอยู่ในระดบัท่ีสูง เป็นตน้ โดยเหตุการณ์ดงักล่าว 
ส่วนหน่ึงเกิดข้ึนจากความเช่ือมโยงทางการเงินท่ีผูล้งทุนต่างประเทศสามารถถอนเงินลงทุนใน
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ตลาดเกิดใหม่ไดอ้ย่างสะดวกเพื่อน าเงินกลบัประเทศตนเองเพื่อรองรับการไถ่ถอนเงินลงทุนของ 
ผูล้งทุนเน่ืองจากกองทุนรวมถูกไถ่ถอนอยา่งรุนแรง (รายงานประจ าปี ก.ล.ต., 2551 : 15) 
  จากขอ้มูลดงักล่าวสามารถสรุปได้ว่าการเปิดเสรีตลาดการเงินอาจน าไปสู่ความ 
ผนัผวนในการเคล่ือนยา้ยเงินทุนในระยะสั้ นได้ อย่างไรก็ดี ความผนัผวนจะสามารถควบคุมได ้
โดยการพฒันาตลาดเงินตลาดทุน โดยเฉพาะอย่างยิ่งตลาดตราสารหน้ีให้สามารถรองรับเงินทุน 
ท่ีไหลเข้าประเทศได้อย่างต่อเน่ืองเพื่อให้การจดัสรรทรัพยากรทางการเงินสามารถกระท าได ้
อย่างมีประสิทธิภาพ นอกจากน้ี การเรียกคืนเงินกู้โดยเจา้ของเงินต่างประเทศสามารถกระท าได้
อยา่งสะดวกในกรณีท่ีเป็นเงินกูร้ะยะสั้นโดยไม่ตอ้งพิจารณาถึงโอกาสในการขาดทุน แต่หากบริษทั
เลือกท่ีจะระดมทุนผ่านตลาดตราสารหน้ี จะส่งผลให้ผูล้งทุนซ่ึงเป็นเจา้ของเงินในต่างประเทศ
จะต้องขายหลักทรัพย์ในราคาตลาด ซ่ึงหากราคาตลาดปรับลดลงก็อาจก่อให้เกิดการขาดทุน 
จึงจ าเป็นตอ้งพิจารณาอย่างรอบคอบ ดงันั้น การพฒันาตลาดทุนจึงอาจเป็นช่องทางหน่ึงในการ
แกไ้ขปัญหาความผนัผวนของเงินทุน 

 3.  การเช่ือมโยงตลาดการเงินอาจส่งผลให้เศรษฐกจิขาดเสถียรภาพ   
  การเปิดเสรีเพื่อให้การเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหว่างประเทศสามารถกระท าได ้
อยา่งสะดวกมากข้ึนนั้น อาจส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ เน่ืองจากเงินทุนท่ีไหล
เขา้ประเทศจ านวนมากอย่างต่อเน่ือง จะน าไปสู่การขยายตวัทางการเงิน (monetary expansion) 
ส่งผลให้มีปริมาณเงินท่ีหมุนเวียนในระบบเพิ่มมากข้ึน จึงน าไปสู่อตัราเงินเฟ้อท่ีเพิ่มสูงข้ึนอย่าง
หลีกเล่ียงไม่ได้ (Agénor, 2001) นอกจากน้ี การไหลเขา้ของเงินทุนต่างประเทศจะส่งผลให ้
ความตอ้งการค่าเงินของประเทศผูรั้บเพิ่มสูงข้ึน จึงน าไปสู่การแข็งค่าของค่าเงินเม่ือเทียบกบัเงิน
สกุลอ่ืน (real exchange rate appreciation) ซ่ึงส่งผลให้ราคาสินคา้ในประเทศมีราคาแพงข้ึนใน
สายตาของผูบ้ริโภคต่างประเทศ ในขณะท่ีตน้ทุนการน าเขา้จะลดต ่าลงเน่ืองจากผูน้ าเขา้สามารถ
แลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศในอัตราท่ีถูกลง จึงน าไปสู่การขาดดุลทางการค้าในท่ีสุด  
จึงอาจส่งผลกระทบต่อความเช่ือมัน่ต่อระบบเศรษฐกิจโดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศท่ีใช้อตัรา
แลกเปล่ียนแบบคงท่ีและมีเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศในระดบัต ่า ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงขอ้จ ากดั
ของหน่วยงานภาครัฐในการรักษาเสถียรภาพของอตัราแลกเปล่ียนจากการไหลเข้าของเงินทุน  
ซ่ึงอาจจะน าไปสู่ความไม่มัน่คงในระบบการเงิน 
  นอกจากน้ี เงินทุนต่างประเทศส่วนใหญ่จะไหลเขา้ประเทศผูรั้บเฉพาะช่วงเวลาท่ี
เศรษฐกิจเติบโตเท่านั้ น เน่ืองจากเศรษฐกิจมีความมั่นคงและได้รับผลตอบแทนในระดับท่ี 
พึงพอใจ ในขณะท่ีเงินทุนส่วนใหญ่จะไหลออกนอกประเทศในช่วงท่ีเศรษฐกิจตกต ่า เพื่อลดความ
เส่ียงจากการชะลอตวัของเศรษฐกิจและการผิดนดัช าระหน้ี ซ่ึงเวลาดงักล่าวกลบัเป็นช่วงท่ีประเทศ
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ผูรั้บตอ้งการเงินทุนจ านวนมากเพื่อกระตุน้การเติบโตของเศรษฐกิจ ดงันั้น การเปิดเสรีตลาดการเงิน
อาจส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจเน่ืองจากการลงทุน การบริโภค และการใชจ่้ายต่าง ๆ  
ท่ีได้รับจากการท่ี เ งินทุนไหลเข้าประเทศจะไม่สามารถคงไว้ระดับเดิมได้ในระยะยาว  
นอกจากน้ี Chang and Velasco (2000 quoted in Agénor, 2001) เห็นวา่ความผนัผวนของเงินทุน
ต่างประเทศอาจส่งผลให้ผูท่ี้กู้เงินในสกุลเงินต่างประเทศไม่สามารถช าระหน้ีได้หากมีการเรียก
ช าระคืนในระยะเวลาอนัสั้ น จึงก่อให้เกิดปัญหาขาดสภาพคล่อง (liquidity runs) ดงันั้น การท่ี
ประเทศใดประเทศหน่ึงมีหน้ีสินระยะสั้นในสกุลเงินต่างประเทศต่อเงินทุนส ารองระหวา่งประเทศ
ในอตัราท่ีสูงก็จะส่งผลใหร้ะบบเศรษฐกิจ และระบบการเงินมีความเส่ียงมากข้ึนดว้ย 

 4.  การเช่ือมโยงตลาดการเงินอาจน าไปสู่การควบรวมสถาบันการเงิน  
  ส่งผล ให้มสีถาบันการเงินขนาดใหญ่เพยีงไม่กีแ่ห่ง  
  ถึงแม้ว่าการเช่ือมโยงตลาดการเงินจะช่วยให้เกิดการแข่งขนัในระบบการเงิน  
ซ่ึงอาจน าไปสู่การใหบ้ริการท่ีครบวงจร มีตน้ทุนการท าธุรกรรมท่ีต ่าลง และเขา้ถึงลูกคา้ไดม้ากข้ึน  
แต่ว่าการเช่ือมโยงดังกล่าวอาจไม่ก่อประโยชน์ต่อตลาดการเงินเท่าท่ีควรหากสถาบนัการเงิน
ต่างประเทศเน้นท าธุรกรรมกบัลูกคา้ท่ีเป็นบริษทัขนาดใหญ่ มีความมัน่คง และน่าเช่ือถือ มากกว่า
การท าธุรกรรมกบัลูกคา้รายยอ่ย (Agénor 2001)  
  นอกจากน้ี การเขา้มาประกอบธุรกิจของสถาบนัการเงินต่างประเทศท่ีส่วนใหญ่ 
มีต้นทุนการประกอบธุรกิจท่ีต ่ากว่าสถาบนัการเงินในประเทศ อาจเป็นแรงผลักดันให้สถาบนั
การเงินในประเทศตอ้งปรับรูปแบบการประกอบธุรกิจ ซ่ึงอาจรวมถึงการควบรวมเพื่อลดตน้ทุนการ
บริหารจดัการ ซ่ึงการควบรวมดงักล่าวอาจก่อให้เกิดสถาบนัการเงินท่ีมีขนาดใหญ่เพียงไม่ก่ีแห่ง 
ท่ีหน่วยงานภาครัฐไม่อาจปล่อยให้เกิดปัญหา (too big to fail) เพราะจะส่งผลกระทบกบัระบบ
การเงินในวงกวา้งได ้จึงอาจก่อให้เกิดจรรยาบรรณวิบติั (moral hazard) ซ่ึงอาจน าไปสู่การให ้
สินเช่ือในโครงการท่ีมีความเส่ียง หรือการไม่ประเมินความเส่ียงของลูกคา้เท่าท่ีควร เน่ืองจากมัน่ใจ
วา่จะไดรั้บการช่วยเหลือจากภาครัฐในกรณีเกิดปัญหา   

 5. การเ ช่ือมโยงตลาดการเงินเป็นการเปิดช่องทางให้ใ ช้ประโยชน์ 
  จากช่องว่างของกฎเกณฑ์ที่แตกต่างกันในแต่ละประเทศ (regulatory 
  arbitrage) ซ่ึงอาจท าให้มคีวามเส่ียงเพิม่ขึน้   
  การศึกษาของ Dong et al. (2011 : 1) พบวา่สถาบนัการเงินมีแนวโนม้จะยา้ยการ
ท าธุรกรรมไปยงัประเทศท่ีมีกฎเกณฑ์การก ากบัดูแลท่ีอ่อนกว่า (regulatory arbitrage) และพบว่า 
ผูล้งทุนยินดีจ่ายราคาท่ีแพงกว่า (premium) ส าหรับการลงทุนในสถาบนัการเงินท่ีตั้งอยูใ่นประเทศ
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ท่ีมีเกณฑ์อ่อนกวา่ทั้งในดา้นเงินกองทุน (capital requirement) และการเปิดเผยขอ้มูล (disclosure 
requirement) ดงันั้น สถาบนัการเงินอาจเนน้ขยายฐานลูกคา้ และขยายธุรกิจในประเทศท่ีมีการก ากบั
ดูแลท่ีอ่อนเท่านั้ น การขยายฐานลูกค้าจึงอาจไม่ ช่วยในเร่ืองของการกระจายความเส่ียง 
ตามท่ีคาดหวงั 
 
  สรุปได้ว่าการเช่ือมโยงตลาดการเงินจะเกิดประโยชน์กบัประเทศท่ีมีระบบการ
ก ากบัดูแลตลาดการเงินท่ีมีประสิทธิภาพ และสถาบนัการเงินมีความเขม้แข็งเท่านั้น นอกจากน้ี  
เงินทุนต่างประเทศส่วนใหญ่จะไหลเขา้สู่ประเทศท่ีมีรายได้ปานกลาง (Fernandez-Arias and 
Montiel, 1996 quoted in Agé nor, 2001) ดงันั้น การเปิดเสรีตลาดการเงินของประเทศขนาดเล็ก  
และมีรายได้ในระดับต ่ า อาจไม่ก่อให้เกิดประโยชน์จากการเช่ือมโยงตลาดการเงินมากนัก  
ไม่วา่จะมีการเปิดเสรีในระดบัท่ีสูงก็ตาม 
 
ความจ าเป็นในการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน 
 
 จากการพิจารณาประโยชน์และขอ้กงัวลจากการเช่ือมโยงตลาดการเงินท่ีกล่าวมานั้น  
การเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนยงัคงเป็นส่ิงจ าเป็นต่อการพฒันาตลาดทุนในภูมิภาค เน่ืองจาก 
ตลาดทุนแต่ละแห่งในอาเซียนมีขนาดเล็กเม่ือเทียบกับตลาดทุนท่ีส าคัญใหญ่ ๆ ทั่วโลก  
และตลาดทุนส่วนใหญ่ถูกลดอนัดบัความส าคญัในช่วงหลายปีท่ีผา่นมา (marginalization) ในการน้ี 
ACMF จึงไดจ้ดัท าทิศทางการด าเนินงานเชิงกลยุทธ์ (ACMF, 2010) เพื่อให้การเช่ือมโยงตลาดทุน
อาเซียน สามารถบรรลุเป้าหมายของผูน้ าอาเซียนในการจดัตั้งประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN 
Economic Community: AEC) ภายในปี 2015 โดยแผนงานเชิงกลยุทธ์ดงักล่าวมีเป้าหมายเพื่อเพิ่ม
ศกัยภาพในดา้นการแข่งขนัของตลาดทุนอาเซียนในเวทีโลก และลดความเส่ียงจากการถูกลดระดบั
ความส าคญัของตลาดทุนแต่ละแห่ง  
 Singh (2009) และ Phuvanatnaranubala (2010) เห็นว่าแผนยุทธศาสตร์เพื่อการ
เช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนท่ีไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมรัฐมนตรีวา่การกระทรวงการคลงัอาเซียนใน
ปี 2009 สามารถก่อประโยชน์ในภาพรวมให้กบัผูท่ี้เก่ียวขอ้งทั้งหมด เช่น ผูล้งทุนสามารถเลือก
ลงทุนและกระจายความเส่ียงในผลิตภณัฑท์างการเงินท่ีหลากหลายมากข้ึน ในขณะท่ีผูป้ระกอบการ
จะสามารถบริหารตน้ทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึนจากการประกอบธุรกิจในหลายประเทศ  
และขยายฐานลูกคา้ไดก้วา้งข้ึน นอกจากน้ี ผูร้ะดมทุนจะสามารถระดมทุนไดอ้ย่างสะดวก รวดเร็ว
มากข้ึนจากการปรับกฎเกณฑใ์หส้อดคลอ้งกนัของหน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนของแต่ละประเทศ 
เช่น การจดัท าเกณฑ์การเปิดเผยขอ้มูลกลางอาเซียนเพื่ออ านวยความสะดวกและลดตน้ทุนแก่ผูท่ี้
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ตอ้งการระดมทุนโดยการออกและเสนอขายตราสารทุน และตราสารหน้ีในหลายประเทศพร้อมกนั 
โดยสามารถจัดท าหนังสือช้ีชวนเพียงชุดเดียว ซ่ึงมาตรฐานดังกล่าวอิงกับมาตรฐานการของ 
International Organization of Securities Commissions (IOSCO) ว่าดว้ยเร่ืองการเปิดเผยขอ้มูล  
เป็นตน้ นอกจากน้ี การเปิดเสรีและการเช่ือมโยงท่ีมีประสิทธิภาพจะช่วยให้ภาครัฐ และหน่วยงาน
ก ากบัดูแลตลาดทุนสามารถร่วมกนัยกระดบักฎเกณฑ์ให้เป็นมาตรฐานสากล และจดัท าแนวทาง 
การคุม้ครองผูล้งทุนไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพอีกดว้ย   
 ส่วนขอ้กงัวลต่าง ๆ ท่ีกล่าวมาขา้งตน้ เช่น เงินทุนอาจไหลเขา้ประเทศใดประเทศหน่ึง
เท่านั้น หรือแมแ้ต่การจดัสรรทรัพยากรท่ีอาจขาดประสิทธิภาพ และการก่อให้เกิดความผนัผวนทาง
เศรษฐกิจนั้น Pitsilis (2007) เห็นวา่ตลาดทุนแต่ละแห่งในอาเซียนควรจะพฒันากฎเกณฑ์ของตนเอง
ให้เทียบเคียงมาตรฐานสากล และเอ้ืออ านวยสู่การเช่ือมโยงกับตลาดทุนในภูมิภาคอ่ืน ๆ  
โดย ACMF มีความเห็นสอดคล้องกันว่าการด าเนินการดงักล่าวจะสามารถช่วยในเร่ืองของ 
การส่งเสริมสินคา้อาเซียนใหเ้ป็นท่ียอมรับในตลาดทุนโลก และลดปัญหาการเหล่ือมล ้าของเงินทุน
ท่ีไหลเขา้มาในภูมิภาคอาเซียนได ้นอกจากน้ี การท่ีผูป้ระกอบการสามารถเขา้ถึงแหล่งทุนท่ีมีขนาด
ใหญ่ข้ึน ในขณะท่ีผูมี้เงินออมมีทางเลือกในการลงทุนท่ีมากข้ึนเพื่อแสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงกว่า 
จะเป็นส่วนส าคญัในการผลกัดนัให้ตลาดทุนอาเซียนสามารถเก้ือหนุนซ่ึงกนัและกนั และสร้าง
ภูมิคุม้กนัจากความผนัผวน และวกิฤตเศรษฐกิจในภูมิภาคอ่ืน ๆ ได ้
 ในการน้ี Pitsilis (2007) เห็นว่าการร่วมมือกนัเพื่อพฒันาตลาดทุนในภูมิภาคให้
แข็งแกร่ง มีระดับเท่าเทียมกนั มีเกณฑ์การก ากบัดูแลท่ีได้มาตรฐาน จะก่อให้เกิดประโยชน์กับ 
ตลาดทุนอาเซียนมากกวา่แยกกนัโต ยกตวัอยา่งเช่น มูลค่ารวมของตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 6 แห่ง
จะอยู่ในอนัดบัท่ี 7 ของตลาดหลกัทรัพยท์ัว่โลก ในขณะท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเพียง
แห่งเดียวจะอยู่ในอนัดบัท่ี 27 ดงันั้น การร่วมมือกนัของตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนจะสามารถดึงดูด
ความสนใจของผูล้งทุนต่างชาติไดม้ากกวา่การด าเนินการของประเทศใดประเทศหน่ึง เป็นตน้ 
 
กรณศึีกษา : การเช่ือมโยงตลาดทุนในยุโรป 
 
 1.  Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) : การปฏิรูป
  กฎเกณฑ์เพือ่รองรับการเช่ือมโยง    
  Markets in Financial Instruments Directive (MiFID) (2004/39/EC) ใช้บงัคบั 
เม่ือวนัท่ี 1 พฤศจิกายน 2007 เป็นการปฏิรูปกฎเกณฑ์ของภาคธุรกิจการให้บริการทางการเงินใน
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สหภาพยุโรปตามแผน EU Financial Services Action Plan (FSAP) เพื่อสร้างให้มีการเช่ือมโยง
ตลาดการใหบ้ริการทางการเงินเป็นตลาดเดียว (EU single market in financial services) 
  MiFID มีวตัถุประสงค์ส าคญั 3 ขอ้ คือ 1. ส่งเสริมการแข่งขนั และเปิดกวา้ง 
มากข้ึนส าหรับภาคบริการดา้นการเงินและการลงทุน 2. จดัท ากฎเกณฑก์ารให้บริการดา้นการลงทุน
ให้อยู่ภายใตก้รอบและมาตรฐานเดียวกนัและให้มีระบบการคุม้ครองผูล้งทุนท่ีดียิ่งข้ึน ซ่ึงจะเป็น
การดึงดูดผูล้งทุนรายใหม่เข้าสู่ตลาดทุนของยุโรปมากยิ่งข้ึน และ 3. สนับสนุนการเช่ือมโยง 
ตลาดทุนและเพื่อใหก้ารท าธุรกรรมซ้ือขายตราสารทางการเงินขา้มพรมแดนในตลาดยุโรปสามารถ
ท าไดอ้ยา่งสะดวกมากยิง่ข้ึน 

  1.1 ขอบเขตของ MiFID  
    MiFID ก าหนดกรอบของกฎเกณฑ์ท่ีประเทศสมาชิกให้มีความสอดคลอ้ง
เป็นมาตรฐานเดียวกัน (หลักการ maximum harmonization of regulatory regime  
ในลักษณะ principle-based approach) ซ่ึงกรอบน้ีจะใช้กับกฎเกณฑ์ส าหรับผูป้ระกอบธุรกิจ
ให้บริการทางการลงทุน (investment firm) และการซ้ือขายหลกัทรัพยข์องประเทศสมาชิกในกลุ่ม
เขตเศรษฐกิจยุโรป (European Economic Area) ซ่ึงประกอบไปดว้ยประเทศสมาชิกสหภาพยุโรป 
(European Union) จ านวน 27 ประเทศ รวมถึง ประเทศไอซ์แลนด ์นอร์เวยแ์ละลิกเตนสไตน์ ดว้ย 

  1.2  หลกัการส าคญัของกฎเกณฑ์ภายใต้ MiFID 
    MiFID จะก าหนดเกณฑ์การประกอบธุรกิจของ investment firm ท่ีมีต่อ
ลูกคา้ในทุกขั้นตอนของกระบวนการลงทุน ทั้งน้ี หนา้ท่ีของ investment firm ท่ีมีต่อลูกคา้จะอยู่
ภายใตห้ลกัการพื้นฐาน 3 ประการ คือ 1. การปฏิบติัอย่างซ่ือสัตยสุ์จริตและเป็นธรรมอย่างผูมี้
วิชาชีพเพื่อประโยชน์ท่ีดีท่ีสุดของลูกคา้ 2. การให้ขอ้มูลท่ีเหมาะสมและมีความเพียงพออย่าง
ตรงไปตรงมา ชัดเจนและไม่ท าให้ส าคญัผิด และ 3. การให้บริการแก่ลูกคา้โดยค านึงถึงสภาวะ
พื้นฐานของลูกคา้แต่ละรายเป็นส าคญั  
    ภายใตว้ตัถุประสงคส์ าคญัของการใหบ้ริการเพื่อประโยชน์ท่ีดีท่ีสุดของลูกคา้ 
MiFID ใหค้วามส าคญักบัการก าหนดหลกัการท่ีจะตอ้งปฏิบติัในเร่ืองการจบัคู่ค  าสั่งซ้ือขายท่ีดีท่ีสุด
ให้แก่ลูกคา้ (best execution) ซ่ึงหลกัการน้ีเป็นหลกัการส าคญัท่ีท าให้ตลาดหลกัทรัพยข์องยุโรป 
มีสภาพการแข่งขนัสูงข้ึนมาก และไดส้นบัสนุนให้เกิดพฒันาการส าคญัของโครงสร้างการซ้ือขาย
หุ้นในตลาดหลกัทรัพย ์กล่าวคือ MiFID ไม่ไดบ้งัคบัให้ investment firm ตอ้งส่งค าสั่งซ้ือขายหุ้น
ผา่นตลาดหลกัทรัพยเ์ท่านั้น (เช่นท่ีก าหนดไวแ้ต่เดิมในหลายประเทศสมาชิก) แต่สามารถส่งค าสั่ง
ไปยงัผูใ้ห้บริการตลาดหลกัทรัพยห์รือระบบซ้ือขายทางเลือกใด ๆ ก็ได ้ ไม่ว่าจะเป็นตลาดหรือ
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ระบบซ้ือขายท่ีตั้งอยู่ในประเทศนั้น หรือประเทศสมาชิกอ่ืน เพื่อให้ค  าสั่งซ้ือขายของลูกคา้มีการ
จบัคู่ค  าสั่งซ้ือขายท่ีดีท่ีสุด   
    นอกจากน้ี เพื่อให้สามารถติดตามกิจกรรมของ investment firm ได ้
อยา่งเหมาะสมและเพื่อด ารงความน่าเช่ือถือของตลาด MiFID ไดก้ าหนดหลกัการดา้นความร่วมมือ
ระหวา่งหน่วยงานก ากบัดูแลและการรายงานธุรกรรมโดยก าหนดให้ investment firm มีหนา้ท่ี
รายงานธุรกรรม ทั้งธุรกรรมในประเทศและธุรกรรมข้ามประเทศ ไปยงัหน่วยงานก ากับดูแล 
ในประเทศของตนเอง (home regulator) จากนั้นหน่วยงานก ากบัดูแลในแต่ละประเทศจะร่วมมือ
โดยแลกเปล่ียนขอ้มูลระหวา่งกนั 
  1.3   วิธีการอ านวยความสะดวกภายใต้ MiFID : การให้บริการ 
    ข้ามพรมแดนและพาสปอร์ตภายใต้ MiFID (cross-border services 
      and the passport under MiFID)  
    ผูป้ระกอบธุรกิจให้บริการทางการลงทุนภายใต ้MiFID ท่ีไดรั้บอนุญาตให้
ประกอบการในประเทศสมาชิก European Economic Area ประเทศหน่ึง สามารถให้บริการ 
และกิจกรรมดา้นการลงทุน (investment services and activities) และการให้บริการสนบัสนุน 
(ancillary services) อนัเก่ียวกบัตราสารทางการเงิน (MiFID financial instruments) ในประเทศ
สมาชิกอีกประเทศหน่ึงได ้ทั้งในรูปแบบการให้บริการขา้มพรมแดน (cross-border) หรือรูปแบบ
สาขาในประเทศสมาชิกอีกประเทศหน่ึงโดยไม่ตอ้งขออนุญาตซ ้ าซ้อน โดยกระบวนการอ านวย
ความสะดวกน้ีเรียกวา่ “the passport under MiFID” 
    นอกจากน้ี MiFID ยงัอนุญาตใหบุ้คลากรผูมี้วชิาชีพ เช่น บุคลากรผูท้  าหนา้ท่ี
บริหารจดัการลงทุน (investment manager) หรือเจา้หน้าท่ีผูใ้ห้ค  าแนะน าการลงทุนเขา้ไป
ให้บริการขา้มพรมแดนภายใตส้ังกดัของ investment firm อีกแห่งหน่ึงในอีกประเทศสมาชิก 
ไดเ้ช่นกนั   
    ความรับผิดชอบหลกัของการก ากบัดูแลการประกอบกิจกรรมขา้มพรมแดน
จะอยู่ท่ีหน่วยงานก ากบัดูแลในประเทศท่ีเป็นท่ีตั้ง (home regulator) ของ investment firm  
ท่ีจะใหบ้ริการขา้มประเทศ หน่วยงานก ากบัดูแลในประเทศท่ีผูล้งทุนไดรั้บบริการ (host regulator) 
จะพึ่งพิงการท างานของ home regulator เป็นส่วนมาก  
    กระบวนการแจ้งเพื่อเร่ิมการให้บริการข้ามแดน ในกรณีท่ีผู ้ให้บริการ
ตอ้งการท่ีจะเร่ิมการให้บริการขา้มแดน MiFID ก าหนดเง่ือนไขให้ผูใ้ห้บริการจะตอ้งแจง้ให้ home 
regulator ทราบ โดยก าหนดรายละเอียดในการแจง้และเง่ือนไขท่ีเก่ียวขอ้ง เช่น แจง้เก่ียวกับ
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ประเทศสมาชิกท่ีตนตอ้งการจะไปใหบ้ริการขา้มแดนหรือจดัตั้งสาขา เพื่อใชสิ้ทธิตาม the passport 
under MiFID เป็นตน้  
  1.4  ผลจากการน า MiFID มาใช้บังคบั  
    European Commission (2011) London Economics (2010) และ Degryse 
(2009) ไดศึ้กษาประโยชน์และผลกระทบจากการน า MiFID มาใชบ้งัคบั สรุปไดด้งัน้ี  
   1.4.1 ประโยชน์ทีไ่ด้รับจากการใช้บังคบั MiFID  
     1.4.1.1 การเปิดใหมี้การใหบ้ริการขา้มแดนไดท้ัว่ทั้งยุโรปอยา่งเต็มรูปแบบ
ภายใต ้MiFID ท าให้ตลาดมีสภาวะการแข่งขนัของผูใ้ห้บริการมากยิ่งข้ึนโดยเฉพาะผูใ้ห้บริการ
ตลาดหลักทรัพย์และระบบซ้ือขายทางเลือก (European Commission, 2011 และ London 
Economics, 2010) นอกจากน้ี การเปิดให้บริการขา้มพรมแดนยงัส่งผลให้มีการเช่ือมโยงตลาดทุน
มากยิ่งข้ึนและมีปริมาณธุรกรรมการซ้ือขายตราสารของตลาดทุนเพิ่มมากข้ึนอย่างมีนัยส าคญั  
มีสภาพคล่องมากข้ึน ตน้ทุนการท าธุรกรรมลดลง และมีความลึกของตลาดเพิ่มข้ึน ส่งผลให้เกิดการ
จดัสรรทรัพยากรท่ีมีประสิทธิภาพมากยิ่งข้ึน (efficient allocation) และมีประสิทธิภาพมากกวา่การ
ใหบ้ริการภายในตลาดในประเทศเท่านั้น (European Commission, 2011)  
     1.4.1.2  ผูล้งทุนมีทางเลือกในการลงทุนมากยิ่งข้ึน มีตราสารทางการเงิน
ใหม่ ๆ เกิดข้ึน และมีพฒันาการของเทคโนโลยีมากยิ่งข้ึน ซ่ึงรวมถึงพฒันาการในการซ้ือขาย 
ตราสารทางการเงินใหม่ ๆ (European Commission, 2011)  
     1.4.1.3 ส่งผลให้ผลิตภณัฑ์มวลรวมของสหภาพยุโรป (EU GDP) ในระยะ
ยาวเพิ่มข้ึนประมาณร้อยละ 0.7-0.8 (London Economics, 2010)  
      อย่างไรก็ดี ในเร่ืองประโยชน์ของ MiFID ในการท าให้ต้นทุน 
การท าธุรกรรมการซ้ือขายตราสารทางการเงินลดลง ตลาดมีสภาพคล่องในการซ้ือขายมากข้ึน ช่วง
ห่างของราคาเสนอซ้ือขายลดลง และมีความลึกของตลาดเพิ่มข้ึน มีงานศึกษาของ European 
Commission (2011) และ Degryse (2009) สนบัสนุนผลในเชิงบวกดงักล่าว  อยา่งไรก็ดี งานศึกษา
ของ London Economics (2010) และ Gresse (2010) ให้ผลในทางตรงกันข้าม กล่าวคือ  
หลงัใช ้MiFID แลว้สภาพคล่องในการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพยล์ดลง และเกิดการกระจายของ
สภาพคล่องการซ้ือขายไปในหลายตลาด (liquidity fragmentation) ท าให้ตลาดมีความผนัผวน 
มากยิง่ข้ึน และท าใหมี้ตน้ทุนการซ้ือขายมากกวา่ในช่วงท่ียงัไม่มีการใช ้MiFID 
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   1.4.2 จุดอ่อนทีพ่บจากการใช้บังคบั MiFID 
     งานศึกษาของ European Commission (2011) ระบุจุดอ่อนท่ีพบจาก 
การใชบ้งัคบั MiFID สรุปไดด้งัน้ี 
    1.4.2.1  การมีตลาดซ้ือขายหลายแห่งอาจส่งผลให้สภาพคล่องกระจัด
กระจาย (liquidity fragmentation) และตลาดมีความผนัผวนมากยิ่งข้ึน London Economics (2010) 
และ Gresse (2010)   
    1.4.2.2  MiFID ยงัไม่ไดใ้ห้ความส าคญัเพียงพอกบัการสร้างความเช่ือมโยง
ระบบช าระราคาและส่งมอบหลังการซ้ือขาย (post-trade services) ซ่ึงความเช่ือมโยงดังกล่าว 
เป็นปัจจยัส าคญัต่อการแข่งขนัของระบบซ้ือขาย 
    1.4.2.3  MiFID สร้างความไดเ้ปรียบให้ผูล้งทุนบางกลุ่มท่ีมีพฒันาการทาง
เทคโนโลยีสูงกว่ากลุ่มอ่ืน ๆ ซ่ึงสามารถใช้ประโยชน์จากเทคโนโลยีในการจดัการค าสั่งซ้ือขาย 
ในรูปแบบท่ีซับซ้อน รวดเร็ว เหนือกว่าผูล้งทุนประเภทอ่ืนๆ มากจนอาจมองได้ว่าไม่เป็นธรรม 
(uneven playing field between market participants) และอาจกระทบต่อความน่าเช่ือถือของตลาด  
 2. Euronext : ตัวอย่างการเช่ือมโยง Market infrastructure  
  การเช่ือมโยงระบบการซ้ือขายและการช าระราคาหลักทรัพย์เ กิดข้ึนจาก 
ความตอ้งการให้ตลาดหลกัทรัพยเ์ติบโตและมีประสิทธิภาพสูงข้ึน รวมทั้งลดตน้ทุนในการซ้ือขาย
หลกัทรัพยด์ว้ย Goldberg et, al (2002) ให้เหตุผลในการเช่ือมโยงตลาดหลกัทรัพยใ์นประเทศยุโรป
เข้าด้วยกันว่า แต่ละประเทศในยุโรปมีการจัดตั้ งตลาดหลักทรัพย์ข้ึนมาโดยมีกฎหมายและ
หลักเกณฑ์เป็นของตนเอง สถาบนัและการจดัการท่ีเก่ียวข้องกับการซ้ือขายหลักทรัพย์จึงต้อง
ด าเนินการแบบเดิมซ ้ าไปซ ้ ามานบัไม่ถว้น ความแตกต่างระหวา่งตลาดหลกัทรัพยใ์นแต่ละประเทศ
ส่งผลให้ปริมาณการซ้ือขายหลกัทรัพยอ์ยูใ่นระดบัต ่า และการซ้ือขายหลกัทรัพยส่์วนใหญ่เกิดจาก 
ผูล้งทุนในประเทศนั้นๆ ผลลัพธ์คือ ตลาดหลักทรัพย์ในยุโรปจึงเผชิญกับสภาพคล่องท่ีลดลง 
ค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายท่ีเก็บโดยตลาดหลกัทรัพยสู์งข้ึน นอกจากน้ี ยงัครอบคลุมถึงตน้ทุนของ
การช าระราคาท่ีสูงเช่นกนั 
  เพื่อแกปั้ญหาตน้ทุนจากการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(all-in cost) ท่ีสูง ประเทศต่างๆ  
ในยโุรปจึงมีการรวมตลาดหลกัทรัพยแ์ละผูใ้ห้บริการช าระราคาและส่งมอบหลกัทรัพย ์(settlement 
agencies) โดยรอบแรกเร่ิมข้ึนในช่วงตน้ของทศวรรษ 1990 โดยเป็นการรวมตลาดหลกัทรัพยใ์น
ประเทศให้เป็นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งชาติ และต่อมาเกิดปรากฏการณ์การรวมตลาดหลกัทรัพย์
ระหว่างประเทศ (cross-border merging) พร้อมกบัการรวมผูใ้ห้บริการช าระราคาและส่งมอบ
หลกัทรัพย ์พฒันาการเหล่าน้ีส่งผลให้เกิดศูนยก์ลางตลาดหลกัทรัพย ์3 แห่ง หรือเรียกว่า “Poles”  
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ในยุโรป ซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงในการแกปั้ญหาความแตกต่างของระบบการซ้ือขายและการช าระราคา
ของตลาดหลกัทรัพยข์องแต่ละประเทศ โดย “Poles” ในยุโรปทั้ง 3 แห่ง ไดแ้ก่ ตลาดหลกัทรัพย ์
Euronext ตลาดหลกัทรัพยเ์ยอรมนั (Deutsche Börse Exchange) และตลาดหลกัทรัพยอ์งักฤษ 
(London Stock Exchange)   
  ตลาดหลักทรัพย์ Euronext เป็นตัวอย่างท่ีเด่นชัดในการเช่ือมโยง market 
infrastructure ไวด้ว้ยกนั ตลาด Euronext เกิดข้ึนจากการรวมกนัของตลาดหลกัทรัพยใ์น 3 ประเทศ 
ได้แก่ ฝร่ังเศส (Paris Bourse) เนเธอร์แลนด์ (Amsterdam Exchange) และเบลเยี่ยม (Brussels 
Exchange) โดยเร่ิมจากการท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ต่ละแห่งเปิดให้ซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียน 
ในตลาดอีก 2 แห่งได้ในราวตน้ปี 2000 หลังจากนั้นจึงรวมตวักันอย่างเป็นทางการเป็นตลาด 
Euronext ในเดือนกนัยายนปีเดียวกนั หลงัจากนั้น ก็มีการเช่ือมโยงในระบบช าระราคาและส่งมอบ
หลกัทรัพยเ์ขา้ด้วยกนั ต่อมาในเดือนกุมภาพนัธ์ 2002 ตลาดหลกัทรัพย ์Euronext ได้ขยายฐาน 
โดยควบรวมกบั London International Financial Features and Options Exchange  (LIFFE)  
ซ่ึงเป็นตลาดอนุพนัธ์ของประเทศองักฤษ และควบรวมกบัตลาดหลกัทรัพยข์องโปรตุเกส (Bolsa de 
Valores de Lisboa e Porto)   
  Euronext ประสบความส าเร็จในการริเร่ิมการรวมโครงสร้างทางการเงินท่ีมีความ
แตกต่างกันอย่างมากในยุโรป โดยสามารถรวมตลาดอนุพนัธ์ทั้ ง 5 แห่งและตลาดหลักทรัพย ์
ทั้ง 4 แห่งไดอ้ย่างสมบูรณ์ และร่วมกนัจดัตั้ง LCH.Clearnet เป็นศูนยก์ลางการช าระราคาท่ีใหญ่
ท่ีสุดในยโุรป และมี Euroclear เป็นศูนยรั์บฝากหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศ  
  การใชก้ฎเกณฑ์อยา่งเดียวกนัหรือสอดคลอ้งกนั (harmonization) เป็นหวัใจส าคญั
ในกระบวนการรวมตลาดหลกัทรัพยเ์ขา้ดว้ยกนั ซ่ึงเปิดให้กิจการท่ีตอ้งการระดมทุนสามารถเขา้
ระดมทุนในตลาดหน่ึงตลาดใดก็ได้ และเข้าถึงผูล้งทุนในหลายตลาดพร้อมกนั ผูล้งทุนท่ีอยู่ใน
ประเทศหน่ึงก็สามารถลงทุนในอีกประเทศหน่ึงไดส้ะดวก การด าเนินการในเร่ืองการใชก้ฎเกณฑ์
อย่ าง เ ดียวกันนั้ นประสบความส า เ ร็จได้จากความร่วมมือและสนับสนุนจาก  ก .ล .ต .  
ของทั้ง 5 ประเทศ โดยร่วมกนัปรึกษาและอนุมติักระบวนการต่าง ๆ  
  กฎเกณฑข์อง Euronext แบ่งออกเป็น 2 ส่วน ส่วนแรกคือเกณฑ์ท่ีตกลงใชร่้วมกนั 
เช่น การรับสมาชิก การรับหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน การซ้ือขายหลกัทรัพย ์เป็นตน้ ซ่ึงส่วนน้ีจะมี
ขอบเขตกวา้งข้ึนเร่ือย ๆ ตามเวลาท่ีผ่านไป และอีกส่วนหน่ึงคือเกณฑ์ของแต่ละตลาดท่ียงัไม่ได ้
ตกลงใชร่้วมกนัซ่ึงจะทยอยลดลงตามเวลา  
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  ในปี 2007 ตลาด Euronext ไดค้วบรวมกบัตลาดหลกัทรัพย ์New York Stock 
Exchange (NYSE Group) เกิดเป็น NYSE Euronext ซ่ึงถือวา่เป็นการจดัตั้งกลุ่มตลาดหลกัทรัพย์
ระดบัโลกแห่งแรกอยา่งแทจ้ริง 
 
สรุป 
 
 การเช่ือมโยงตลาดการเงินสามารถก่อให้เ กิดประโยชน์กับภาคเศรษฐกิจใน 
หลายๆ  ดา้น เช่น การกระจายความเส่ียง และการจดัสรรทรัพยากรทางการเงินท่ีสามารถกระท าได้
อย่างมีประสิทธิภาพมากข้ึน ซ่ึงจะน าไปสู่การพฒันาระบบการเงินและการเจริญเติบโตของ
เศรษฐกิจในภาพรวม  อยา่งไรก็ดี การเช่ือมโยงภาคการเงินก็สามารถก่อให้เกิดปัญหา และความทา้
ทายหลาย ประการ เช่น ไม่ไดรั้บประโยชน์จากการเปิดเสรี และการเช่ือมโยงเท่าท่ีควร หรืออาจ
ส่งผลให้การจดัสรรทรัพยากรไปอยู่ในจุดท่ีไม่เหมาะสม และก่อให้เกิดผลกระทบต่อเสถียรภาพ
ของเศรษฐกิจในกรณีท่ีระบบการเงินของประเทศยงัไม่พร้อม นอกจากน้ี การเช่ือมโยงตลาดการเงิน
จะส่งผลให้ประเทศดังกล่าวได้รับผลกระทบจากความผนัผวนจากการไหลเวียนของเงินทุน  
และสภาวะเศรษฐกิจในประเทศอ่ืนๆ ดว้ย 
 อย่างไรก็ดี การเช่ือมโยงตลาดการเงินยงัคงเป็นส่ิงจ าเป็น เพื่อป้องกนัมิให้ถูกละเลย 
จากระบบการเ งินโลก ซ่ึ งสามารถเกิดได้ทั้ งจากการปิดกั้ นระบบเศรษฐกิจของตนเอง  
หรือไม่สามารถเช่ือมโยงกบัประเทศอ่ืนไดจ้ากมาตรฐานกฎเกณฑ์ท่ีแตกต่างกนั ซ่ึงจากการศึกษา 
ประสบการณ์ของภูมิภาคอ่ืนท่ีมีการเช่ือมโยงตลาดการเงินแลว้พบวา่ ความส าเร็จอยูท่ี่การมีกรอบ
แนวทางการด าเนินการท่ีชัดเจน ทั้งในด้านกฎกติกาท่ีเป็นมาตรฐานสากล การสร้างมาตรฐาน
ร่วมกนั และยอมรับมาตรฐานซ่ึงกนัและกนั ตลอดจนการท่ีทางการมีนโยบายชดัเจนวา่จะผลกัดนั
ใหเ้กิดการแข่งขนัขา้มประเทศระหวา่งผูใ้หบ้ริการในตลาดทุนดว้ย 



 
 

 
บทที ่3 

สภาพพืน้ฐานของตลาดทุนไทยและ 
ตลาดทุนประเทศอาเซียน 

 
 ในบทน้ีจะกล่าวถึงสภาพพื้นฐานของตลาดทุนไทยและของอาเซียน โดยวิเคราะห์
ข้อมูลพื้นฐานด้านโครงสร้าง และองค์ประกอบท่ีส าคญัต่าง ๆ ของตลาดทุนและเปรียบเทียบ
พื้นฐานตลาดทุนไทยกับประเทศเพื่อนบ้านในอาเซียน รวมถึงระบบก ากับดูแลตลาดทุนและ
มาตรฐานต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งในระดบัสากล ซ่ึงเป็นปัจจยัส าคญัต่อความส าเร็จในการเช่ือมโยง 
ตลาดทุน และส่วนสุดท้ายจะกล่าวถึงข้อมูลการด าเนินการท่ีผ่านมาในการเช่ือมโยงตลาดทุน
อาเซียนของ ASEAN Capital Markets Forum (ACMF) เพื่ออธิบายแนวทาง และประสบการณ์ 
ของ ACMF ในการด าเนินมาตรการภายใตแ้ผนยุทธศาสตร์เพื่อการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน
ในช่วงท่ีผา่นมาตั้งแต่เร่ิมร่างแผนในปี 2007 จนถึงปี 2012 
 
สภาพพืน้ฐานของตลาดทุนไทยเปรียบเทียบกบัอาเซียน 
 
 ตลาดทุนของแต่ละประเทศส่วนใหญ่ทัว่โลกมีองค์ประกอบส าคญัท่ีคล้ายคลึงกัน  
โดยในท่ีน้ีจะกล่าวถึงใน 3 ดา้น คือ ตราสารในตลาดทุน ผูล้งทุน และผูใ้หบ้ริการในตลาดทุน  

 1.   ตราสารในตลาดทุน   
  ตลาดทุนแต่ละแห่งประกอบด้วยตราสารหลากหลายประเภท ข้ึนอยู่กับระดับ 
การพฒันาของตลาดทุน ซ่ึงตราสารบางประเภทสามารถใช้เพื่อการระดมทุนของผูป้ระกอบธุรกิจ 
เช่น ตราสารแห่งทุน ตราสารแห่งหน้ี เป็นตน้ ในขณะท่ีตราสารบางประเภทใช้เพื่อการบริหาร 
ความเส่ียง เช่น ตราสารอนุพนัธ์ ซ่ึงการมีตราสารท่ีหลากหลายในตลาดทุนจะเป็นการเพิ่มทางเลือก
ในการลงทุนแก่ผูล้งทุนให้สามารถเลือกลงทุนและกระจายความเส่ียงในตราสารท่ีตรงกบัความ
ตอ้งการของตนเองได้ นอกจากน้ี หน่วยลงทุนของกองทุนรวมก็ยงัเป็นอีกช่องทางหน่ึงส าหรับ 
ผู ้ลงทุนท่ีย ังขาดประสบการณ์ในการลงทุน หรือไม่มี เวลาในการติดตามข่าวสารอีกด้วย  
โดยตราสารในตลาดทุนประเภทต่าง ๆ สามารถอธิบายรายละเอียด ดงัน้ี 
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  1.1  ตราสารแห่งทุน (equity instrument) 
    หมายถึงตราสารท่ีแสดงความเป็นเจ้าของ กิจการในฐานะผู ้ถือหุ้น  
การลงทุนในตราสารทุนจะมีความเส่ียงมากกว่าการลงทุนในตราสารหน้ี เพราะสิทธิเรียกร้อง 
ในทรัพยสิ์นของกิจการในกรณีท่ีเกิดการลม้ละลายจะอยูห่ลงัเจา้หน้ี ขอ้ดีของการเป็นเจา้ของหรือ 
ผูถื้อหุ้นของกิจการก็คือ ถ้ากิจการมีก าไรจะมีส่วนแบ่งในก าไรของกิจการในรูปของเงินปันผล 
นอกจากน้ี ผูล้งทุนในตราสารทุนก็อาจจะไดรั้บก าไร หรือขาดทุนจากการเปล่ียนแปลงของราคาหุ้น
ท่ีอยู่ในตลาดด้วย การเปล่ียนแปลงราคาหุ้นเกิดจากปัจจัยท่ีส าคัญหลายประเภท เช่น ปัจจัย 
ดา้นเศรษฐกิจ ผลประกอบการของกิจการ ตวัอยา่งตราสารทุน ไดแ้ก่ หุน้สามญั ใบส าคญัแสดงสิทธิ
ในการซ้ือหลกัทรัพย ์(warrant) เป็นตน้ 

  1.2 ตราสารแห่งหนี ้(debt instrument) 
    หมายถึงตราสารท่ีออกโดยเจ้าของกิจการ รัฐวิสาหกิจ หรือรัฐบาล  
มีการจ่ายผลตอบแทนในรูปของดอกเบ้ียเป็นงวด ๆ พร้อมกบัจ่ายเงินตน้ให้แก่เจา้ของเงินเม่ือครบ
ก าหนดท่ีตกลงกันไว้  หรืออาจจะไม่ มีการจ่ายดอกเ บ้ียแต่จะขายต ่ ากว่าราคาท่ีตราไว ้ 
โดยผลตอบแทนของผูล้งทุนคือส่วนต่างระหว่างราคาซ้ือกับราคาท่ีตราไวท่ี้จะได้รับเม่ือครบ
ก าหนดไถ่ถอน 
    ผูถื้อตราสารหน้ีมีฐานะเป็นเจ้าหน้ีของผูอ้อกตราสาร เน่ืองจากเป็นผูใ้ห้
กิจการกูย้ืมไปลงทุน ผูล้งทุนซ่ึงมีฐานะเป็นเจา้หน้ีจะมีสิทธิเรียกร้องการช าระคืนเงินตน้ก่อนผูเ้ป็น
เจา้ของหรือผูถื้อหุ้นของกิจการ อยา่งไรก็ตาม การลงทุนในตราสารหน้ียงัคงมีความเส่ียงถา้หากว่า
กิจการท่ีออกตราสารนั้นมีปัญหาทางการเงินหรือล้มละลายไม่สามารถจ่ายคืนเงินตน้ไดท้ั้งหมด  
โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในกรณีท่ีผูอ้อกตราสารหน้ีมิใช่รัฐบาล ขอ้มูลส าคญัท่ีผูล้งทุนใชใ้นการตดัสินใจ
คือขอ้มูลการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ ซ่ึงเป็นการจดัอนัดบัความสามารถในการช าระหน้ี เพื่อให ้
ผูล้งทุนทราบถึงโอกาสในการไดรั้บเงินคืน นอกจากน้ียงัเป็นปัจจยัท่ีส าคญัในการก าหนดราคาซ้ือ
ขายตราสารหน้ี กล่าวคือ หากตราสารหน้ีนั้นมีความเส่ียงสูง อตัราดอกเบ้ียก็จะสูง เช่น อตัรา
ดอกเบ้ียของตราสารหน้ีท่ีออกโดยรัฐบาลจะต ่ากว่าอัตราดอกเบ้ียของตราสารหน้ีท่ีออกโดย
ภาคเอกชน 
    ประเภทของตราสารหน้ีมีหลายแบบ มีทั้งตราสารหน้ีธรรมดาดงัท่ีกล่าวมา
ขา้งตน้ และตราสารหน้ีท่ีมีความซบัซอ้นมากข้ึน ซ่ึงรวมถึง 
    -  ความซบัซ้อนท่ีเกิดจากตราสารหน้ีนั้นมีอนุพนัธ์แฝง เช่น หุ้นกูอ้นุพนัธ์ 
(structured note) มีลกัษณะพื้นฐานเหมือนหุ้นกู้ แต่มีการจ่ายผลตอบแทนและช าระคืนเงินตน้
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ทั้ งหมดหรือบางส่วนโดยอ้างอิงกับตัวแปรอ่ืน เช่น ราคาหลักทรัพย์ ดัชนีราคาหลักทรัพย ์ 
อตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ เป็นตน้ 
    -  ความซับซ้อนท่ีเกิดจากโครงสร้างของตราสารหน้ีนั้นยากท่ีจะประเมิน 
ความเส่ียง เช่น securitization ซ่ึงเป็นรูปแบบการออกตราสารหน้ีประเภทหน่ึงท่ีน ากระแสเงินสด 
ในอนาคตของสินทรัพย์ก ลุ่มหน่ึงมาแปลงเป็นหลักทรัพย์ท่ีให้ผู ้ลงทุนสามารถซ้ือขาย  
โดยความสามารถในการช าระหน้ีนั้นข้ึนกบัสินทรัพยอ์า้งอิง โดยทัว่ไปแล้วสินทรัพยท่ี์น ามาท า 
securitization นั้ นมักจะเป็นสินเช่ือท่ีอยู่อาศัย ลูกหน้ีเช่าซ้ือ หน้ีเงินกู้ หรือหน้ีบัตรเครดิต  
ตลาดของหลกัทรัพยป์ระเภท securitization ในประเทศไทยยงัไม่พฒันามากนกั แต่ในต่างประเทศ 
มีวิวฒันาการไปหลายชั้นมากจนซับซ้อน ยากต่อการประเมินความเส่ียงและท าความเข้าใจ  
และเป็นตน้เหตุหน่ึงของการเกิดวกิฤติการเงินโลกคร้ังท่ีผา่นมา 
    นอกเหนือจากตราสารหน้ีธรรมดาและตราสารหน้ีท่ีมีความซับซ้อน  
ยงัมีตราสารหน้ีอีกประเภทหน่ึงท่ีถูกพฒันาข้ึนตามหลกัชารีอะฮ ์ซ่ึงเป็นหลกักฎหมายและจริยธรรม
ของศาสนาอิสลาม ตราสารหน้ีประเภทน้ีมีช่ือเรียกวา่ศุกูก (sukuk) โดยศุกูกเป็นตราสารแสดงสิทธิ
ในการได้รับผลตอบแทนจากความเป็นเจ้าของสินทรัพย์ โดยผลตอบแทนจะอยู่ในรูปค่าเช่า  
ค่าผ่อนช าระ ส่วนแบ่งก าไร ตามแต่รูปแบบการท าสัญญา นอกจากน้ี ผลตอบแทนของการลงทุน
ตอ้งมาจากการมีส่วนร่วมในธุรกรรมและรับความเส่ียงร่วมกนั โดยธุรกรรมตอ้งไม่เก่ียวพนักบั
ดอกเบ้ียและส่ิงของตอ้งห้ามต่าง ๆ เช่น สุกร ธุรกิจบนัเทิง ส่ิงเสพติด การพนนั เป็นตน้ การออก 
ศุกกูท าไดใ้นรูปแบบของกองทุนหรือทรัสต ์โดยในส่วนของไทยนั้นเป็นในรูปแบบของทรัสต ์

  1.3 หน่วยลงทุนของกองทุนรวม 
    กองทุนรวมเป็นกองทุนท่ีจดัตั้งข้ึนเพื่อระดมเงินจากประชาชนในรูปของการ
ออกหน่วยลงทุน และน า เ งิน ท่ีระดมทุนได้ไปลงทุนในหลักทรัพย์หรือทรัพย์สินอ่ืนๆ  
โดยมีบริษทัหลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บใบอนุญาตจดัการกองทุนรวมท าหน้าท่ีบริหารจดัการกองทุนรวม
อย่างมืออาชีพ ผูล้งทุนได้รับผลตอบแทนในรูปเงินปันผลหรือก าไรจากการขายหน่วยลงทุน 
ผลตอบแทนและความเส่ียงของการลงทุนในกองทุนรวมแตกต่างกนัไปตามประเภทของหลกัทรัพย์
หรือทรัพย์สินท่ีกองทุนน าเงินไปลงทุน ตวัอย่างของกองทุนรวมประเภทต่าง ๆ ในไทยได้แก่ 
กองทุนรวมตราสารแห่งทุน กองทุนรวมตราสารแห่งหน้ี กองทุนรวมผสม กองทุนรวมท่ีลงทุนใน
ต่างประเทศ และมีกองทุนรวมท่ีจดัตั้งข้ึนมาเพื่อสิทธิประโยชน์ทางภาษี ไดแ้ก่ กองทุนรวมเพื่อการ
เล้ียงชีพ (retirement mutual fund : RMF) และ กองทุนรวมหุ้นระยะยาว (long term equity fund : 
LTF) เป็นตน้  
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    นอกจากน้ี มีตราสารท่ีมีลกัษณะท่ีเป็นการผสมผสานกนัระหวา่งกองทุนรวม
และหุ้น เรียกว่า exchange traded fund หรือ ETF ซ่ึงเป็นกองทุนท่ีจดทะเบียนซ้ือขายอยู่ใน 
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย (ตลท.) และผูล้งทุนสามารถซ้ือขายไดต้ลอดวนัเหมือนหุ้นทัว่ไป  
ETF ส่วนมากในประเทศไทยจะอา้งอิงกบัดชันีของตลาดหลกัทรัพยซ่ึ์งอาจเป็นไดท้ั้งดชันีของไทย 
หรือต่างประเทศ หรืออา้งอิงกบัสินคา้อ่ืน เช่น ทองค า เป็นตน้ 

  1.4 ตราสารทีม่อีนุพนัธ์แฝง 
    ในขอ้ 1.2 เป็นตวัอยา่งหน่ึงของตราสารทางการเงินท่ีมีผลตอบแทนฝังตวักบั
สินทรัพยอ่ื์น ซ่ึงนอกเหนือจากตวัอย่างขา้งตน้แลว้ยงัมีในรูปแบบอ่ืน ๆ เช่น ใบส าคญัแสดงสิทธิ
อนุพนัธ์ (derivative warrant: DW) สัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ (futures) และตราสารสิทธิท่ีจะซ้ือหรือ
ขายสินทรัพย ์(options) มูลค่าหรือราคาของตราสารเหล่าน้ีจะข้ึนกบัมูลค่าหรือราคาของสินทรัพย์
อา้งอิง ทั้งน้ี ลกัษณะเด่นของตราสารอนุพนัธ์คือการแกวง่ตวัของราคาสูงกวา่การแกวง่ตวัของราคา
สินทรัพยอ์า้งอิง การลงทุนในตราสารอนุพนัธ์มีวตัถุประสงคห์ลายอยา่ง เช่น ใชป้้องกนัความเส่ียง 
(hedging) และ/หรือ เพื่อเก็งก าไร (speculative) โดยการลงทุนในตราสารเหล่าน้ีใชเ้งินลงทุนเพียง
เล็กนอ้ยก็สามารถลงทุนไดเ้สมือนลงทุนในสินทรัพยอ์า้งอิง 

  1.5 ตราสารทีอ้่างองิสินทรัพย์ประเภทอืน่ทีม่ิใช่หลกัทรัพย์ 
    เพื่อให้มีความหลากหลายในการลงทุนเพิ่มข้ึนอีก จึงมีการออกแบบตราสาร
ทางการเงินเพื่อมาลงทุนในสินทรัพย์อ่ืนท่ีมิใช่หลักทรัพย์ โดยสามารถแบ่งออกเป็น 2 กลุ่ม  
ดังน้ี 1. กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ และสาธารณูปโภค 2.  กลุ่มสินค้าโภคภัณฑ์และโลหะมีค่า 
(commodities and precious metals) 
    -  กลุ่มอสังหาริมทรัพยแ์ละสาธารณูปโภค ไดแ้ก่ กองทุนอสังหาริมทรัพย ์
(property fund) ท่ีน าเงินไปลงทุนในอสังหาริมทรัพยท่ี์มีรายไดป้ระจ าในรูปค่าเช่า เช่น อาคาร
ส านักงาน เซอร์วิสอพาร์ทเมนท์ โดยรายได้ท่ีเกิดข้ึนจะถูกส่งต่อไปให้ผูล้งทุนในรูปเงินปันผล 
นอกจากน้ียงัมีกองทุนรวมโครงสร้างพื้นฐาน (infrastructure fund) โดยจะน าเงินท่ีระดมไดไ้ปใชใ้น
การพัฒนากิจการโครงสร้างพื้นฐานของประเทศ ไม่ว่าจะเป็นโครงการของรัฐหรือเอกชน  
เช่น ไฟฟ้า น ้าประปา ถนนทางพิเศษ ท่าอากาศยาน ท่าเรือน ้ าลึก รถไฟฟ้า เป็นตน้ โดยกองทุนรวม
ท่ีจดัตั้งนั้นจะตอ้งระบุเฉพาะเจาะจงเลยว่าจะน าเงินไปลงทุนในกิจการโครงสร้างพื้นฐานประเภท
ใดบา้ง 
    -  กลุ่มสินค้าโภคภัณฑ์และโลหะมีค่า เช่น น ้ ามัน ทองค า สินค้าเกษตร  
ซ่ึงไดแ้ก่ ขา้ว ยางพารา มนัส าปะหลงั เป็นตน้ การลงทุนในกลุ่มสินคา้โภคภณัฑ์น้ีสามารถลงทุนได้



30 
 
ในรูปแบบกองทุน เช่น กองทุนน ้ ามันดิบ กองทุนทองค า เป็นต้น นอกจากน้ียงัมีการลงทุน 
ในรูปแบบสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ ผูล้งทุนสามารถลงทุนในสินทรัพยอ์า้งอิงเหล่าน้ีไดไ้ดโ้ดยไม่ตอ้ง
ท าธุรกิจคา้ขายสินคา้นั้น ๆ โดยสามารถใช้เป็นเคร่ืองมือในการท าก าไรไดต้ามความคาดการณ์ท่ีมี
ต่อราคาสินทรัพยอ์า้งอิง ทั้งในภาวะราคาสินคา้ขาข้ึนและขาลง ในขณะเดียวกนั ผูป้ระกอบการท่ีท า
ธุรกิจคา้ขายสินคา้เหล่าน้ีก็สามารถเขา้มาใช้สัญญาซ้ือขายล่วงหน้าเป็นเคร่ืองมือในการป้องกนั
ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาสินคา้นั้น ๆ ไดอี้กดว้ย 

 2.  ผู้ลงทุน 
  ผูล้งทุนในตลาดทุนไทยสามารถแบ่งออกเป็น ผูล้งทุนรายย่อย ผูล้งทุนสถาบนั  
ผูล้งทุนต่างประเทศ และบญัชีบริษทัหลกัทรัพย ์เม่ือพิจารณาจากมูลค่าการซ้ือขายหลกัทรัพยแ์ละ
ประเภทการถือครองบญัชีแล้วพบว่า ผูล้งทุนรายย่อยมีสัดส่วนการซ้ือขายหลักทรัพย์มากกว่า 
ผูล้งทุนประเภทอ่ืน ๆ ซ่ึงส่วนหน่ึงอาจเกิดจากการเปิดให้ซ้ือขายแบบหักกลบลบหน้ีภายใน 
วนัเดียวกนั (net settlement) โดยวางหลกัประกนั (cash collateral) เพียงร้อยละ 15 ของมูลค่าซ้ือ
เท่านั้น และการซ้ือขายโดยกูย้ืมเงินจากบริษทัหลกัทรัพย ์(margin) โดยช าระราคาเองเพียงคร่ึงเดียว 
จึงเป็นท่ีนิยมในกลุ่มผูล้งทุนรายยอ่ยท่ีเน้นการลงทุนแบบเก็งก าไรมากกวา่ลงทุนดว้ยการวิเคราะห์
ปัจจยัพื้นฐาน โดยจากข้อมูลการซ้ือขายในปี 2011 พบว่า กว่าร้อยละ 27 เป็นการซ้ือขายแบบ   
net settlement และการใช ้margin นอกจากน้ี กว่าคร่ึงหน่ึงของบริษทัหลกัทรัพยท์ั้งระบบมีลูกคา้ 
ท่ีลงทุนแบบ net settlement และ margin มากกวา่ร้อยละ 25 
  การ ท่ีผู ้ลงทุนรายย่อย เ ป็นก ลุ่มผู ้ลง ทุนท่ีมีสัดส่วนการซ้ือขายมาก ท่ี สุด  
ท าใหบ้ริษทัหลกัทรัพยไ์ม่ค่อยใหค้วามส าคญักบัการท าบทวเิคราะห์หรือการพฒันาตราสารประเภท
ใหม่ ๆ เน่ืองจากผูล้งทุนไม่ไดเ้รียกร้อง ตวัอยา่งเช่น ในช่วงปี 2009-2011 มีบริษทัหลกัทรัพยเ์พียง  
7 แห่งจากทั้งหมด 34 แห่งท่ีมีการออกตราสารประเภทท่ีมีอนุพนัธ์แฝง 
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ตารางที ่1 : ประเภทผู้ลงทุน สัดส่วน และช่องทางการซ้ือขายหลกัทรัพย์ ณ ส้ินปี 2011 
 

 สัดส่วนการซ้ือ
ขายหลกัทรัพย์  

สัดส่วนของจ านวนบัญชีทั้งหมด 

active traditional 
account 

active internet 
account 

non-active 
account 

ผูล้งทุนรายยอ่ย 54% 11% 11% 78% 
ผูล้งทุนสถาบนั 10%    
ผูล้งทุนต่างประเทศ 23% 

 บญัชีบริษทั
หลกัทรัพย ์

13% 

ท่ีมา : ส านกังาน ก.ล.ต. 
 
แผนภาพที ่1 : พฤติกรรมการซ้ือขายหลกัทรัพย์ในตลาดทุนไทย ณ ส้ินปี 2011 
 

  
 
ท่ีมา : ส านกังาน ก.ล.ต. 
 
 3. ผู้ให้บริการในตลาดทุน 
  ผู ้ให้บริการในตลาดทุนอาจแบ่งได้เป็น 3 กลุ่มหลัก คือ บริษัทหลักทรัพย ์
(securities company) ผูใ้ห้บริการระบบโครงสร้างพื้นฐาน (market infrastructure) และผูใ้ห้บริการ
ประเภทอ่ืน ๆ โดยสามารถอธิบายรายละเอียดของผูใ้หบ้ริการแต่ละประเภท ดงัน้ี    
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  3.1  บริษทัหลกัทรัพย์  
   3.1.1  ประเภทธุรกจิหลกัทรัพย์ 
     3.1.1.1 บริษทัทีท่ าธุรกจิตัวกลางในการซ้ือขายตราสารต่าง ๆ  
      ในรูปแบบหน่ึงหรือหลายรูปแบบต่อไปนี ้
      -  การเป็นนายหน้าซ้ือขายหลักทรัพย์ โดยท าหน้าท่ีตัวแทน 
ส่งค าสั่งซ้ือขายหลกัทรัพยไ์ปยงัตลาดหลกัทรัพย ์หรือโดยการจบัคู่ระหวา่งผูซ้ื้อผูข้าย 
      -  การเป็นผู ้ค้าหลักทรัพย์ โดยการเข้า ซ้ือขายหลักทรัพย ์
กบัผูล้งทุน 
      -  การจัดจ าหน่ายหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีออกหลักทรัพย ์
ไปยงัผูล้งทุนในวงกวา้ง 

     3.1.1.2 บริษทัทีท่ าธุรกจิรับบริหารจัดการการลงทุนให้ผู้อืน่ 
      ได้แก่ 
      -  การจดัการกองทุนรวม ซ่ึงถือเป็นช่องทางให้ประชาชนทัว่ไป
สามารถลงทุนในตลาดทุนได้โดยผ่านบริษทัหลักทรัพย์จดัการลงทุน (บลจ.) ซ่ึงเป็นมืออาชีพ  
ท าให้ลดภาระในการตอ้งติดตามขอ้มูลการลงทุนอย่างใกล้ชิดด้วยตนเอง และยงัเปิดโอกาสให้
กระจายความเส่ียงโดยลงทุนในหลกัทรัพยห์ลาย ๆ ตวัไดด้ว้ยเงินจ านวนไม่มาก ทั้งน้ี กองทุนรวม
แต่ละโครงการจะจดัตั้งเป็นนิติบุคคลแยกต่างหากออกจาก บลจ. 
      -  การจดัการลงทุนในรูปแบบอ่ืน ๆ ได้แก่ การจดัการกองทุน
ส่วนบุคคลส าหรับลูกคา้รายใหญ่ และการจดัการกองทุนส ารองเล้ียงชีพ 
     นอกจากน้ียงัมีการให้บริการด้านหลักทรัพย์อ่ืน ๆ เช่น การวิเคราะห์
หลกัทรัพย ์การจดัท าบทวิจยั หรือการให้ค  าแนะน าผา่นส่ือต่าง ๆ แก่ประชาชนทัว่ไปเก่ียวกบัการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์เป็นตน้ 
     เน่ืองจากธุรกิจของบริษทัหลกัทรัพยเ์ป็นธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งกบัทรัพยสิ์น
ของประชาชนจ านวนมาก จึงตอ้งมีระบบก ากบัดูแล ซ่ึงรวมถึงการตอ้งมีใบอนุญาตจากทางการ  
ในประเทศท่ีพฒันาแลว้ส่วนมากจะไม่มีการจ ากดัจ านวนใบอนุญาต แต่พิจารณาให้ใบอนุญาตตาม
ความพร้อมและความเหมาะสม (fit and proper) ของผูข้ออนุญาตเป็นส าคญั หากกิจการใดไม่
ประสงค์จะประกอบธุรกิจต่อไปก็สามารถเลิกกิจการได ้โดยกลไกตลาดจะเป็นตวัก าหนดจ านวน 
ผูป้ระกอบธุรกิจหลกัทรัพยท่ี์เหมาะสม 
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   3.1.2  สภาพแวดล้อมและพัฒนาการของธุรกิจหลักทรัพย์ไทยเทียบ
        กบัอาเซียน 
     3.1.2.1 ธุรกิจตัวกลางในการซ้ือขายหลักทรัพย์ (นายหน้า ค้า 
       จัดจ าหน่ายในทีนี่เ้รียกรวมกนัว่า บล.) 
       ในประเทศไทยเร่ิมมีธุรกิจ บล.ตั้งแต่ปี 1953 แต่เร่ิมมีการก ากบั
ธุรกิจน้ีในปี 1972 และตลอดระยะเวลา 40 ปี หลังจากนั้น ไม่มีนโยบายให้ใบอนุญาตเพิ่มเติม 
นอกจากน้ี ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) ได้ออกข้อบังคับเพื่อก าหนดอัตรา
ค่าธรรมเนียมในการซ้ือขายหลกัทรัพย ์(ค่าคอมมิชชัน่) แบบคงท่ีท่ีร้อยละ 0.5 มาตั้งแต่แรกตั้งตลาด
ในปี 1978 จนถึงปี 2000 แมว้า่ต่อมาในเดือนตุลาคม 2000 ไดมี้การเปิดเสรีค่าธรรมเนียม แต่ก็เป็น
ในช่วงระยะเวลาสั้น ๆ เท่านั้น เน่ืองจากในช่วงเวลาดงักล่าวภาวะตลาดซบเซามาก ในปี 2001 ตลท. 
จึงได้เร่ิมก าหนดอตัราค่าธรรมเนียมขั้นต ่าใหม่ท่ีร้อยละ 0.25 จึงอาจกล่าวไดว้่าธุรกิจน้ีอยู่ภายใต ้
การปกป้องจากการแข่งขนัมาเป็นระยะเวลายาวนาน 
       ปัจจุบนัประเทศไทยมี บล. ทั้งส้ิน 34 แห่ง โดยสามารถจ าแนก
ตามโครงสร้างการถือหุน้ ฐานลูกคา้ และส่วนแบ่งการตลาด ดงัน้ี 
 
ตารางที ่2 : จ านวน บล. จ าแนกตามประเภทเจ้าของและประเภทฐานลูกค้า ณ ส้ินปี 2011 
 

ฐานลูกค้าหลกั 

บล. 

เครือธนาคารพาณชิย์ เครือบริษัทต่างชาติ อสิระ 

จ านวน ส่วนแบ่ง
การตลาด 

จ านวน ส่วนแบ่ง
การตลาด 

จ านวน ส่วนแบ่ง
การตลาด 

ลูกคา้ในประเทศ 12 33% 9 28% 6 15% 
ลูกคา้นอกประเทศ - - 5 17% - - 
ลูกคา้ในประเทศ
และนอกประเทศ 

- - - - 2 7% 

รวมทั้งหมด 12 33% 14 45% 8 22% 
ท่ีมา : ส านกังาน ก.ล.ต. 
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     จากตารางท่ี 2 จะเห็นว่า บล. ท่ีเป็นเครือของบริษทัต่างชาติมี
บทบาทอย่างมากต่อตลาดทุนไทยโดยมีส่วนแบ่งการตลาดมากถึงร้อยละ 45 ผ่าน บล. 14 แห่ง 
ซ่ึงนับว่าค่อนข้างสูงเม่ือเทียบกับจ านวน และส่วนแบ่งการตลาดท่ี บล. ไทยได้รับท่ีร้อยละ 55  
ผา่น บล. 20 แห่ง นอกจากน้ี เป็นท่ีน่าสังเกตวา่ บล. ท่ีเป็นเครือต่างชาติทั้งหมด 14 แห่ง แต่มีมากถึง 
6 บริษทัท่ีมาจากประเทศมาเลเซียและสิงคโปร์ เช่น บล. เมยแ์บงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากดั 
(มหาชน) บล. ยูโอบี เคย์เฮียน (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) และ บล. ดีบีเอส วิคเคอร์ส  
(ประเทศไทย) จ ากดั ซ่ึงส่วนหน่ึงอาจเป็นผลมาจากการประกาศนโยบายล่วงหนา้ในปลายปี 2006  
ท่ีจะเปิดเสรีธุรกิจหลกัทรัพยใ์นปี 2012 ทั้งในดา้นของจ านวนใบอนุญาตและค่าธรรมเนียมการซ้ือ
ขาย รวมถึงการเตรียมความพร้อมสู่การจดัตั้งประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนท่ีมีเป้าหมายให้ผูล้งทุน 
และผูร้ะดมทุนสามารถเขา้ถึงตลาดแต่ละแห่งไดอ้ย่างสะดวกมากข้ึนอีกดว้ย การปรับตวัดงักล่าว
ส่งผลให้โครงสร้างการถือหุ้นของ บล. ไทยเปล่ียนแปลงไปใน 2 ลกัษณะ ได้แก่ การควบรวม
กิจการ และการหาพนัธมิตรต่างประเทศ เพื่อรักษาฐานลูกค้าและเพิ่มศกัยภาพในการแข่งขัน  
โดยตารางท่ี 3แสดงถึงตวัอยา่งการควบรวมกิจการ และการจบัมือกบัพนัธมิตรต่างประเทศของ บล. 
ไทยในช่วงท่ีผา่นมา ซ่ึงจะเห็นวา่ บล. จากประเทศมาเลเซียและสิงคโปร์มีบทบาทในตลาดทุนไทย
อยา่งต่อเน่ือง 
 
ตารางที ่3 : ตัวอย่างการควบรวม และจับมือกบัพนัธมิตรต่างประเทศของ บล. ไทย 
 

การควบรวมกจิการ 

บริษัททีค่วบรวม บริษัททีป่ระกอบธุรกจิปัจจุบัน 
บล. บีที จ  ากดั + บล. ซีไอเอ็มบี-จีเค  
(ประเทศไทย) จ ากดั 

บล. ซีไอเอม็บี (ประเทศไทย) จ ากดั 

บล. ฟินนัซ่า จ  ากดั + บล. ไซรัส จ ากดั (มหาชน) 
+ บล. สินเอเซีย จ ากดั 

บล. ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) 

บล. ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จ ากดั +  
บล. เมอร์ชัน่ พาร์ทเนอร์ จ  ากดั (มหาชน) 

บล. ยโูอบี เคยเ์ฮียน (ประเทศไทย) จ ากดั 

บล. ธนชาต จ ากดั (มหาชน) + บล. นครหลวง
ไทย จ ากดั 

บล. ธนชาต จ ากดั (มหาชน) 
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ตารางที ่3 : ตัวอย่างการควบรวม และจับมือกบัพนัธมิตรต่างประเทศของ บล. ไทย (ต่อ) 
     

การหาพนัธมิตรต่างประเทศ 

 บล. บีฟิท จ ากดั เปล่ียนผูถื้อหุน้รายใหญ่เป็นกลุ่ม OSK Investment Bank Berhad จากมาเลเซีย 
 บล. ฟาร์อีสต ์จ  ากดั เปล่ียนผูถื้อหุน้รายใหญ่เป็นกลุ่ม KTB Investment & Securities Company 

Limited จากเกาหลีใต ้
 บล. กิมเอง็ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) เปล่ียนผูถื้อหุน้รายใหญ่เป็นกลุ่ม MayBank 

Investment Bank Berhad จากมาเลเซีย 
ท่ีมา : ส านกังาน ก.ล.ต. 
 
     ทิศทางดังกล่าวสอดคล้องกับนโยบายการท าธุรกิจของ บล. 
หลายแห่งจากประเทศมาเลเซีย และสิงคโปร์ท่ีเนน้ขยายธุรกิจและสร้างฐานผูล้งทุนในกลุ่มประเทศ
อาเซียน โดยตารางท่ี 4 แสดงถึงความสามารถในการขยายธุรกิจไปยงัต่างประเทศของ บล. ชั้นน า
จาก 3 ประเทศ ไดแ้ก่ มาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย ซ่ึงแสดงให้เห็นวา่ บล. ชั้นน าจากมาเลเซียและ
สิงคโปร์ มีการขยายธุรกิจระหวา่งกนัใน 2 ประเทศ รวมถึงการขยายไปยงัประเทศท่ีอยูร่ะหวา่งการ
พฒันาตลาดทุนหลาย ๆ แห่ง เช่น อินโดนีเซีย กมัพูชา เวียดนาม และไทย ดว้ย ในขณะท่ี บล. ไทย
ยงัขาดความกระตือรือร้นในการขยายฐานลูกคา้ และแสวงหาช่องทางการด าเนินธุรกิจใหม่ ๆ โดยมี
บริษทัเพียง 2 แห่ง เท่านั้นท่ีเร่ิมประกอบธุรกิจในต่างประเทศ 



 
 
ตารางที ่4 : รายช่ือ บล. ช้ันน าของมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทยทีม่ีการขยายธุรกจิในระดับภูมิภาค 

 

ประเทศ รายช่ือบริษัท บรูไน กมัพูชา พม่า ลาว อนิโดฯ ฟิลปิปินส์ สิงคโปร์ มาเลเซีย ไทย เวยีดนาม 

มาเลเซีย 

CIMB Investment Bank 
Berhad 

          

OSK Investment Bank 
Berhad 

          

MayBank Investment Bank 
Berhad (ผา่นการถือหุน้
ใหญ่ใน MayBank Kimeng) 

          

สิงคโปร์ 

DBS Vickers Securities 
(Singapore) Pte Ltd 

          

Phillip Securities Pte Ltd           

Uob Kay Hian Pte Ltd           

ไทย 
Tisco           

KT Zmico           

ทีม่า : ส านักงาน ก.ล.ต.
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      การท่ี บล. ในต่างประเทศมีการด าเนินธุรกิจเชิงรุกมากกว่า  
บล. ไทย ส่วนหน่ึงอาจเป็นเพราะสภาพแวดลอ้มในประเทศดงักล่าวมีนโยบายท่ีเปิดให้แข่งขนัเสรี
มากกวา่ไทย ดงัจะเห็นจากตารางท่ี 5 ไดว้า่ในต่างประเทศส่วนใหญ่ทั้งในและนอกอาเซียนไม่มีการ
ก าหนดค่าธรรมเนียมการซ้ือขายขั้นต ่าแลว้ยกเวน้มาเลเซีย (เฉพาะผูล้งทุนรายย่อยท่ีไม่ไดซ้ื้อขาย
ผา่นระบบอินเตอร์เน็ต)  และฟิลิปปินส์  บล. ในประเทศท่ีเปิดเสรีแลว้จึงตอ้งพยายามลดการพึ่งพิง
รายไดจ้ากค่าธรรมเนียมการเป็นนายหน้าซ้ือขายหลกัทรัพย ์ในขณะท่ี บล. ไทย พึ่งพิงรายได้ค่า
นายหนา้ถึงกวา่ร้อยละ 70 ของรายไดท้ั้งหมด (แผนภาพท่ี 2) และมีอตัราผลตอบแทนต่อส่วนของ 
ผูถื้อหุน้ค่อนขา้งสูงเม่ือเทียบกบัประเทศอ่ืน (ตารางท่ี 6) 
 
ตารางที ่5 : การเปิดเสรีค่าธรรมเนียมการซ้ือขายหลกัทรัพย์ในต่างประเทศ 
 

ประเทศ ต่อรองได้เสรี ก าหนดอตัราขั้นต ่า ก าหนดอตัราข้ันสูง 
สหรัฐฯ  (1975) - - 

ออสเตรเลีย  (1984) - - 
องักฤษ  (1986) - - 
ญ่ีปุ่น  (1999) - - 

เกาหลีใต ้  (2000) - - 
สิงคโปร์  (2000) - - 
ฮ่องกง  (2003) - - 
ไทย  (2012) - - 

ไตห้วนั - -   
( 0.1425% ปี 2012) 

จีน - -  (0.3% ปี2012) 
อินเดีย - -  (2.5% ปี 2012) 

อินโดนีเซีย - -  (1%) 

มาเลเซีย 
 

 (ส าหรับผูล้งทุนสถาบนัและ
การซ้ือขายผา่นอินเตอร์เน็ต) 

ระหวา่ง 0.15% - 0.6%  
ส าหรับการซ้ือขายรูปแบบอ่ืน ๆ  

ฟิลิปปินส์ - 0.25% – 1.5% ข้ึนอยูก่บัปริมาณซ้ือขาย 
ท่ีมา : ส านกังาน ก.ล.ต. 
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แผนภาพที ่2 : สัดส่วนรายได้ของ บล. ไทยเทยีบกบัต่างประเทศ ณ ส้ินปี 2011 
 

 
ท่ีมา : ส านกังาน ก.ล.ต. 
 
ตารางที่ 6 : อัตราผลตอบแทนต่อส่วนของผู้ถือหุ้น (return on equity) ของ บล. ไทย เทียบกับ
ต่างประเทศ 
 
 ฮ่องกง ไทย อนิเดีย ไต้หวนั เกาหลี 

return on equity 12% 9% 7.20% 7% 6% 
ท่ีมา : ส านกังาน ก.ล.ต. 
 
      ท่ามกลางกระแสการเปิดเสรีการค้าและบริการ สาขาบริการ 
ดา้นการเงินก็เป็นอีกหน่ึงภาคส่วนท่ีหลีกหนีทิศทางดงักล่าวไปไม่พน้ ในปี 2006 คณะกรรมการ 
ก.ล.ต. ไดป้ระกาศนโยบายวา่ตั้งแต่ 1 มกราคม 2012 เป็นตน้ไป จะเปิดให้ผูมี้ความพร้อมทั้งดา้นทุน 
ระบบงาน และบุคลากร สามารถขอใบอนุญาตหลักทรัพย์ได้ทุกประเภทโดยไม่จ  ากัดจ านวน 
นอกจากน้ี ในปี 2006 ตลท. โดยความเห็นชอบของคณะกรรมการ ก.ล.ต. ได้แก้ไขขอ้บงัคบัให้
ก าหนดค่าธรรมเนียมขั้นต ่าลดหลัน่ตามปริมาณการซ้ือขายเป็นขั้นบนัได (regressive sliding scale) 
ตั้งแต่ปี 2010-2011 และก าหนดล่วงหนา้ให้ยกเลิกอตัราขั้นต ่าส าหรับการซ้ือขายในปริมาณสูงเกิน 
20 ลา้นบาทต่อวนั และเปิดเสรีใหต่้อรองไดเ้ตม็ท่ีตั้งแต่ 1 มกราคม 2012 
      แมส้ านกังาน ก.ล.ต. และ ตลท. จะไดป้ระกาศนโยบายดงักล่าว
ล่วงหนา้ถึง 5 ปี เพื่อใหผู้ท่ี้เก่ียวขอ้งไดเ้ตรียมความพร้อม แต่หลงัจากนโยบายดงักล่าวมีผลบงัคบัใช้
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แลว้ก็ยงัมีกระแสต่อตา้นหรือเรียกร้องให้ทบทวนการด าเนินนโยบายโดยขอให้ส านกังาน ก.ล.ต. 
พิจารณากลบัไปใชรู้ปแบบการก าหนดค่าธรรมเนียมขั้นต ่าแบบขั้นบนัได แสดงให้เห็นวา่ธุรกิจ บล. 
ไทยยงัไม่ตระหนักถึงความจ าเป็นในการเผชิญหน้ากบัการแข่งขนั และคอยเรียกร้องให้ทางการ
ปกป้องอยูเ่สมอ 

     3.1.2.2 ธุรกจิจัดการลงทุน (บลจ.) 
      ส า ห รับ  บ ลจ .  ในป ระ เ ท ศไท ย เ ร่ิ ม มี ม า ตั้ ง แ ต่ ปี  1975  
เม่ือกระทรวงการคลงัให้ใบอนุญาตการประกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทจดัการกองทุนรวมแก่
บริษทัหลกัทรัพยก์องทุนรวม จ ากดั (มหาชน) ซ่ึงในปัจจุบนัเปล่ียนช่ือเป็น บลจ. เอ็มเอฟซี จ ากดั 
(มหาชน) ต่อมาในช่วงตน้ปี 1992 กระทรวงการคลงัได้ออกใบอนุญาตประกอบธุรกิจแก่บริษทั
จดัการเพิ่มอีก 7 บริษทัตามขอ้เสนอแนะของธนาคารแห่งประเทศไทยซ่ึงเป็นผูก้  ากบัดูแลธุรกิจ
หลกัทรัพยใ์นขณะนั้นเน่ืองจากพระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 (1992) 
(พ.ร.บ. หลกัทรัพย)์ ยงัไม่มีผลบงัคบัใช ้หลงัจากนั้นในปี 1995 กระทรวงการคลงัไดอ้อกใบอนุญาต
ประกอบธุรกิจแก่บริษทัจดัการเพิ่มเติมอีก 6 บริษทั ตามขอ้เสนอแนะของคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
และต่อมาในปี 2002 ไดเ้ลิกจ ากดัจ านวนใบอนุญาต โดยเปิดให้สถาบนัการเงินท่ีมีความพร้อมตาม
เกณฑส์ามารถขอจดัตั้ง บลจ. ใหม่ได ้ท าใหมี้ บลจ. เพิ่มข้ึนในปีนั้นอีก 9 บริษทั 
      ปัจจุบันประเทศไทยมีผูป้ระกอบธุรกิจจัดการกองทุนทั้ งส้ิน  
23 แห่ง มีมูลค่าสินทรัพย์สุทธิภายใต้การจดัการ (asset under management : AUM) ประมาณ  
1.75 ลา้นลา้นบาท จากการบริหารจดัการกองทุนทั้งหมด 1,218 กองทุน โดยสามารถจ าแนกตาม
โครงสร้างการถือหุน้ และส่วนแบ่งการตลาด ดงัน้ี 
 
ตารางที ่7 : จ านวน บลจ. จ าแนกตามประเภทเจ้าของและสัดส่วนทางการตลาด ณ ส้ินปี 2011 
 
 บลจ. ทีเ่ป็น 

ลูกของธนาคาร
พาณชิย์ 

บลจ. ทีเ่ป็น 
ลูกของ
ต่างชาต ิ

บลจ. ทีเ่ป็น 
ลูกของบริษัท
หลกัทรัพย์ 

บลจ. อสิระ รวมทั้ง
ตลาด 

จ านวนบริษทั  13 3 6 1  
(บลจ.  ทองค า) 

23 

ส่วนแบ่งการตลาด  93% 3% 4% 0.002% 100% 
สัดส่วนของ AUM 
ท่ีคลา้ยเงินฝาก  

71% 22% 31% 0% 
 

68% 

ท่ีมา : ส านกังาน ก.ล.ต. 
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      จากตารางท่ี 7 จะเห็นว่า บลจ. ในประเทศไทยส่วนใหญ่เป็น
บริษทัลูกของธนาคารพาณิชย ์โดยมีส่วนแบ่งการตลาดมากถึงร้อยละ 93 ในขณะท่ี บลจ. ท่ีอยู่ใน
เครือต่างประเทศ และ บลจ. ท่ีเป็นบริษทัลูกของบริษทัหลกัทรัพย์มีส่วนแบ่งการตลาดท่ีร้อยละ  
3 และ 4 ตามล าดบั ดงันั้น การท่ี บลจ. ในประเทศไทยส่วนใหญ่เป็นบริษทัลูกของธนาคารพาณิชย์
จึงส่งผลใหมี้การน าเสนอสินคา้ในรูปแบบท่ีคลา้ยเงินฝาก เน่ืองจากสามารถท าการตลาดไดง่้ายและ
ฐานลูกคา้ส่วนใหญ่เป็นลูกคา้ธนาคารท่ีตอ้งการฝากเงินอยูแ่ลว้ จะเห็นไดว้า่ บลจ. กลุ่มน้ีมีการเสนอ
ขายกองทุนรวมท่ีมีลกัษณะคลา้ยเงินฝากประมาณร้อยละ 70 ของมูลค่าทรัพยสิ์นภายใตก้ารบริหาร
จดัการ ในขณะท่ี บลจ. ท่ีเหลือซ่ึงมีการน าเสนอสินคา้แก่ผูล้งทุนในรูปแบบท่ีหลากหลายมากกว่า
กลบัมีส่วนแบ่งทางการตลาดนอ้ยกวา่มาก 
      นอกจากน้ี เ ม่ือเทียบกับคู่แข่งจากมาเลเซีย และสิงคโปร์ 
 จะเห็นว่ารูปแบบสินค้าท่ีน าเสนอโดย บลจ. ในประเทศเหล่านั้นมีความหลากหลายกว่าไทย  
(ตารางท่ี 8) 
 
ตารางที ่8 : เปรียบเทียบความหลากหลายของกองทุนรวมในสิงคโปร์ มาเลเซีย และไทย 
 

ประเภทกองทุนรวม สิงคโปร์  
(ณ มถุินายน 2011) 

มาเลเซีย 
(ณ ส้ินปี 2010) 

ไทย 
(ณ ส้ินปี 2011) 

กองทุนรวมตลาดเงิน 2% 18% 27% 
กองทุนรวมตราสารหน้ี 22% 9% 39% 
กองทุนรวมหุน้ 48% 23% 14% 
กองทุนรวมผสม 10% 5% 6% 
กองทุนรวมตราสารหน้ีอิสลาม 0% 24% 0% 
กองทุนรวมส าหรับผูล้งทุนสถาบนั 14% 16% 0% 
กองทุนรวมทรัพยสิ์นทางเลือก 4% 0% 2% 
กองทุนรวมอ่ืน ๆ 0% 5% 12% 

รวม 100% 100% 100% 
ท่ีมา : ส านกังาน ก.ล.ต. 
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  3.2  ผู้ให้บริการระบบโครงสร้างพืน้ฐาน (Market Infrastructure) 
   3.2.1  ผู้ประกอบการเป็นตลาดหลกัทรัพย์ 
      ผู้ประกอบการเป็นตลาดหลักทรัพย์มีหน้าท่ีอ านวยความสะดวก 
ในการเป็นศูนยก์ลางการซ้ือขายหลกัทรัพยเ์พื่อให้ผูล้งทุนสามารถลงทุนโดยการซ้ือหลกัทรัพย ์
ท่ีต้องการลงทุน หรือขายหลักทรัพย์ให้กับผู ้ลงทุนอ่ืน ทั้ งน้ี ตลาดสามารถแบ่งออกได้เป็น  
2 ประเภท คือ 1. ตลาดท่ีมีความเป็นศูนยก์ลาง (organized market) ซ่ึงมีกลไกการซ้ือขายหลกัทรัพย์
ท่ีเป็นไปตามกฎเกณฑ์ท่ีก าหนดไวอ้ย่างชัดเจน และจ ากัดให้มีการซ้ือขายผ่านสมาชิกเท่านั้ น  
เพื่อควบคุมความเส่ียงและสร้างความน่าเช่ือถือ และ 2. ตลาดท่ีเปิดให้ผูซ้ื้อผูข้ายเจรจาต่อรองกนัเอง
โดยอาจมีการก าหนดแนวปฏิบติั (convention) และจรรยาบรรณ (code of conduct) ท่ีประกาศใช้
กนัเอง 
      พฒันาการของ organized market ในไทย เร่ิมจากปี 1962 เม่ือผูล้งทุน
เอกชนกลุ่มหน่ึงไดร่้วมกนัจดัตั้งตลาดหุน้กรุงเทพ (Bangkok Stock Exchange) แต่ตลาดหุ้นกรุงเทพ
ด าเนินธุรกิจในวงค่อนขา้งจ ากดั มีหลกัทรัพยท่ี์มีการซ้ือขายเกิดข้ึนจริงเพียง 7-8 หลกัทรัพยเ์ท่านั้น  
ต่อมารัฐไดเ้ล็งเห็นความส าคญัของภาคเอกชนในการระดมทุนเพื่อการพฒันาประเทศ จึงมีการออก
พระราชบญัญติัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย พ.ศ. 2517 (1974) (พ.ร.บ. ตลาดหลกัทรัพย)์  
และจัดตั้ งตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (ตลท.) ข้ึน การน า พ.ร.บ. ตลาดหลักทรัพย ์ 
ออกใช้บงัคบั ท าให้ตลาดหุ้นกรุงเทพตอ้งปิดตวัลง เพื่อให้ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยเปิด
ด าเนินการเพียงแห่งเดียว 
      ในประเทศอ่ืน ๆ การประกอบการตลาดหลกัทรัพยต์อ้งขอใบอนุญาต
จากทางการก่อนจึงจะสามารถด าเนินการได ้แต่ในไทยนั้น พระราชบญัญติัหลกัทรัพยแ์ละตลาด
หลกัทรัพย ์พ.ศ. 2535 (พ.ร.บ. หลกัทรัพย)์ หา้มมิใหผู้อ่ื้นประกอบธุรกิจแข่งขนักบั ตลท. และแมว้า่ 
พ.ร.บ. จะเปิดช่องใหบ้ริษทัหลกัทรัพยร์วมตวักนัจดัตั้งศูนยซ้ื์อขายหลกัทรัพยไ์ด ้แต่ก็อนุญาตให้ซ้ือ
ขายเฉพาะหลกัทรัพยท่ี์ไม่ไดจ้ดทะเบียนใน ตลท. ในปี 1995 บริษทัหลกัทรัพย ์74 ราย ไดร่้วมกนั
จดัตั้งศูนยซ้ื์อขายหลกัทรัพยก์รุงเทพ (Bangkok Stock Dealing Center: BSDC) แต่ไม่ประสบ
ความส า เ ร็จ มีหลักทรัพย์ท่ีจดทะเบียนเพียง  2  หลักทรัพย์ และการซ้ือขายเบาบางมาก  
ทั้งน้ี  เน่ืองจาก BSDC ถูกมองว่า เป็นตลาดรองส าหรับสินคา้ด้อยคุณภาพกว่าสินคา้ในตลท.  
และไม่ไดรั้บยกเวน้ภาษีก าไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพยด์งัเช่น ตลท. ท าให้ไม่สามารถดึงดูดบริษทั
ให้เขา้จดทะเบียนได ้ในท่ีสุดก็ปิดกิจการลงในปี 1999 พร้อมกบัการเปิดตวัของกระดาน เอ็มเอไอ 
(market for alternative investment: mai) โดยตลท. เพื่อรับจดทะเบียนหุ้นของบริษทัขนาดกลาง 
และขนาดยอ่ม  
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      ในปี  2004  ตลท.  ได้จัดตั้ งบ ริษัท ลูกคือ บริษัท  ตลาดอนุพันธ์  
(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (Thailand Futures Exchange: TFEX) เพื่อด าเนินการเป็นศูนยก์ลาง
การซ้ือขายสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ภายใตพ้ระราชบญัญติัสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ พ.ศ. 2546 (2003) 
      อน่ึง ในราว 10 ปีท่ีผ่านมา หลายประเทศได้เปิดให้มีระบบซ้ือขาย
ทางเลือก (alternative trading system: ATS หรือท่ีในยุโรปเรียกวา่ multilateral trading facility: 
MTF) ซ่ึงเน้นอ านวยความสะดวกในการจบัคู่ค  าเสนอซ้ือขายหลกัทรัพย ์แต่ไม่ท าหน้าท่ีรับจด
ทะเบียนหลกัทรัพยแ์ละก ากบัดูแลบริษทัจดทะเบียน ATS เกิดข้ึนเพื่อตอบโจทยข์องผูล้งทุนสถาบนั
ท่ีมีความต้องการระบบซ้ือขายท่ีมีประสิทธิภาพสูงในด้านความเร็ว ความแม่นย  า ต้นทุน  
และความสามารถในการรองรับค าสั่งหลากหลายประเภทตามกลยุทธ์การลงทุน ในระยะหลงัส่วน
แบ่งการตลาดของ ATS ทัว่โลกเพิ่มข้ึนอยา่งรวดเร็วจนเป็นคู่แข่งท่ีส าคญัของตลาดหลกัทรัพยแ์บบ
ดั้งเดิม จนน าไปสู่การปรับตวัของตลาดหลกัทรัพยท่ี์ส าคญัทัว่โลก โดยเฉพาะอย่างยิ่งในรูปแบบ
โครงสร้างการบริหารจดัการจากเดิมท่ีถูกควบคุมโดยสมาชิกกลายเป็นรูปแบบบริษทัมหาชน 
ท่ีจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์และมีการสร้างเครือข่ายพนัธมิตรเช่ือมโยงกนัเป็นกลุ่มใหญ่ทั้งใน
ระดบัภูมิภาค และขา้มภูมิภาค 
      ในกรณีประเทศไทย พ.ร.บ. หลักทรัพย์ ไม่อนุญาตให้ผู ้ใดด าเนิน
กิจการแข่งกบั ตลท.  จึงยงัไม่มี ATS ในประเทศไทย อย่างไรก็ตาม การท่ี ตลท. ไม่มีคู่แข่งใน
ประเทศไทยมิไดห้มายความวา่ไม่ตอ้งแข่งขนักบัตลาดหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ นอกประเทศในการดึงดูด
ความสนใจของผูล้งทุนซ่ึงเป็นปัจจยัส าคญัต่อการระดมทุนของบริษทัไทย ในการน้ี คณะกรรมการ
พัฒนาตลาดทุนไทยท่ีมีรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังเป็นประธาน ได้เล็งเห็นถึงความ
จ าเป็นตอ้งปรับโครงสร้าง ตลท.  เพื่อให้สามารถแข่งขนักบัตลาดหลกัทรัพยอ่ื์น ๆ นอกประเทศได ้
จึงไดเ้สนอให้มีการแกไ้ข พ.ร.บ. เพื่อเปิดให้มีการแข่งขนัในธุรกิจตลาดหลกัทรัพย ์และเพื่อปรับ
โครงสร้าง ตลท. โดยเป็นหน่ึงในมาตรการหลกัของแผนพฒันาตลาดทุนไทยท่ีไดรั้บความเห็นชอบ
จากคณะรัฐมนตรีในเดือนพฤศจิกายน 2009 และในเดือนพฤษภาคม 2010 คณะรัฐมนตรีไดมี้มติ
เห็นชอบในหลกัการของการแก้ไขกฎหมายดงักล่าว อย่างไรก็ดี ในปี 2012 กระทรวงการคลงั
ภายใตรั้ฐบาลใหม่ได้ขอถอนร่างกฎหมายเพื่อแปรสภาพตลาดหลักทรัพย์ซ่ึงอยู่ในระหว่างการ
พิจารณาของคณะกรรมการกฤษฎีกากลบัมาทบทวนใหม่ 
      ในตลาดทุนทั่วไปยงัมีหลักทรัพย์บางประเภทท่ีไม่นิยมซ้ือขายใน 
organized market ดงัจะเห็นได้จากประสบการณ์ของประเทศไทยในการพฒันาตลาดซ้ือขาย 
ตราสารหน้ีท่ีมีความพยายามหลายคร้ังในการจดัตั้ง organized market  เร่ิมจากการจดัตั้งศูนยซ้ื์อขาย
ตราสารหน้ีไทย (Thai Bond Dealing Centre: ThaiBDC) ในปี 1997 แต่การซ้ือขายส่วนใหญ่ยงัเป็น
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การซ้ือขายระหวา่งผูค้า้และผูล้งทุนสถาบนั ซ่ึงอาจอาศยัขอ้มูลจาก ThaiBDC และผูใ้ห้บริการขอ้มูล
อ่ืน ๆ และเจรจาต่อรองกนัเอง ในปี 2005 ThaiBDC จึงปรับสถานะเป็นสมาคมตลาดตราสารหน้ี
ไทย (Thai Bond Market Association: ThaiBMA) เพื่อท าหนา้ท่ีก าหนดมาตรฐานต่าง ๆ ในการซ้ือ
ขายตราสารหน้ีและการเป็นศูนยข์อ้มูลตราสารหน้ี ส่วนตลท. ซ่ึงไดเ้ปิดกระดานซ้ือขายตราสารหน้ี
แบบจบัคู่ (Bond Electronic Exchange: BEX) ในปี 2003 ก็ไม่ประสบความส าเร็จ และเม่ือต่อมา
ภายหลงัไดรั้บซ้ือระบบการซ้ือขายตราสารหน้ีแบบเจรจาต่อรองของ ThaiBDC มาด าเนินการต่อใน
ช่ือ FIRSTS ก็ยงัมีปริมาณซ้ือขายในสัดส่วนน้อย โดยมีสัดส่วนเพียงร้อยละ 10 ของการซ้ือขาย
ทั้งหมดเท่านั้น 
 
ตารางที ่9 : ข้อมูลตลาดหลกัทรัพย์ไทยและตลาดหลกัทรัพย์อืน่ ๆ ในภูมิภาค ณ มกราคม 2012 
 
 ไทย (ตลท.) มาเลเซีย สิงคโปร์ อนิโดนีเซีย 
มูลค่าตลาดของบริษทัจดทะเบียน
โดยรวม (market capitalization) 
(ลา้นลา้นบาท) 

8.9 13.2 20.4 12.5 

จ านวนบริษทัจดทะเบียน 545 937 772 442 
มูลค่าบริษทัจดทะเบียนโดยเฉล่ีย  
(หม่ืนลา้นบาท) 

1.6 1.4 2.6 2.8 

อตัราเงินปันผลตอบแทน 
(dividend yield) 

3.7% 3.3% 3.6% 2.0% 

อตัราการซ้ือขายหมุนเวยีน 
(turnover ratio) 

61% 28% 46% 19% 

ท่ีมา : ตลท.  
 
      จากขอ้มูลในตารางท่ี 9 จะเห็นได้ว่า ตลท. เป็นตลาดหลักทรัพย์ท่ีมี
ขนาดเล็กเม่ือเทียบกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งอ่ืน ๆ ในภูมิภาค ทั้งในแง่ของมูลค่าตลาดของบริษทั 
จดทะเบียนโดยรวม และโดยเฉล่ีย ซ่ึงจะส่งผลให้ ตลท. และตลาดทุนของไทยในภาพรวมไม่เป็นท่ี
สนใจของผูล้งทุนสถาบนัขนาดใหญ่จากต่างประเทศ เน่ืองจาก ตลท. มีทางเลือกในการลงทุนนอ้ย 
และบริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่มีขนาดเล็กเม่ือเทียบกบัตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งอ่ืน ๆ โดยเฉพาะอยา่ง
ยิ่งอินโดนีเซียท่ีมีมูลค่าบริษทัจดทะเบียนเฉล่ียสูงท่ีสุดในอาเซียน  อย่างไรก็ดี ถึงแม้ว่า ตลท.  
จะมีขนาดเล็ก แต่ก็เป็นตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราเงินปันผลตอบแทนสูงท่ีสุดในอาเซียน และมี 



 44 

อตัราการซ้ือขายหมุนเวียนมากท่ีสุดด้วย ซ่ึงเป็นส่วนท่ียงัท าให้ ตลท. ยงัคงความน่าสนใจอยู่ใน
ระดบัหน่ึง อยา่งไรก็ดี เป็นท่ีน่าสังเกตวา่อตัราซ้ือขายหมุนเวยีนท่ีสูงนั้นเกิดจากฐานผูล้งทุนรายยอ่ย
เป็นหลกั 

   3.2.2 ผู้ให้บริการหลงัการซ้ือขายหลกัทรัพย์ (Post-trade service 
     provider) 
     บริการหลงัการซ้ือขายหลกัทรัพยไ์ดแ้ก่ การช าระราคา  และส่งมอบ
หลกัทรัพย ์การเป็นศูนยรั์บฝากและนายทะเบียนหลกัทรัพย ์ซ่ึงเป็นบริการโครงสร้างพื้นฐานท่ี
ส าคญัมากของตลาดทุน เน่ืองจากผูล้งทุนตอ้งการความมัน่ใจวา่การซ้ือขายท่ีเกิดข้ึนจะมีการช าระ
ราคา และส่งมอบตามท่ีตกลงกันไวต้ามเวลาท่ีก าหนด และมีกระบวนการโอน และเก็บรักษา 
ท่ีสะดวกปลอดภยั 
     ส าหรับผูใ้หบ้ริการหลงัการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นไทย เร่ิมแรกนั้น ตลท. 
เป็นผูด้  าเนินการ และต่อมาในปี 1994 ไดต้ั้งบริษทัลูกเพื่อด าเนินการเร่ืองน้ี คือ บริษทัศูนยรั์บฝาก
หลกัทรัพย ์(ประเทศไทย) จ ากดั ท าหน้าท่ีเป็นศูนยรั์บฝากหลกัทรัพยแ์ละนายทะเบียนหลกัทรัพย ์
เม่ือมีการจดัตั้ง TFEX ในปี 2004 จึงได้มีการจดัตั้งบริษทั ส านักหักบญัชี (ประเทศไทย) จ ากดั  
ท าหนา้ท่ีช าระราคาและส่งมอบส าหรับทั้งหลกัทรัพย ์และสัญญาซ้ือขายล่วงหนา้ 
     ในประเทศอ่ืน ๆ  เน่ืองจากหลกัทรัพยเ์ดียวกนัอาจมีการซ้ือขายในตลาด
หลกัทรัพยแ์ละ ATS มากกวา่ 1 แห่ง จึงมีความจ าเป็นตอ้งพฒันาให้ระบบช าระราคา และส่งมอบท่ี
มีอยูห่ลายระบบสามารถเช่ือมโยงกนัได ้(interoperable) เพื่อให้ผูล้งทุนมีความสะดวกในการเลือก
ระบบซ้ือขายและระบบช าระราคาและส่งมอบตามความตอ้งการของตน 

  3.3  ผู้ให้บริการอืน่ ๆ 
    นอกเหนือจากผูใ้ห้บริการขา้งตน้แลว้ ในตลาดทุนยงัมีผูใ้ห้บริการประเภท
อ่ืน ๆ ท่ีมีหนา้ท่ีท่ีส าคญัเช่นกนั เช่น 
    -  ท่ีปรึกษาทางการเงิน (financial advisor) เป็นผูท่ี้ท  าหนา้ท่ีให้ค  าปรึกษาการ
ระดมทุนในตลาดทุน ตรวจสอบความถูกตอ้งของขอ้มูลผูอ้อกหลกัทรัพยต์ลอดจนจดัเตรียมเอกสาร
ในการเสนอขายหลกัทรัพยเ์พื่อใชใ้นการเสนอขายต่อประชาชน ภายใตก้ฎกติกาท่ีหน่วยงานก ากบั
ดูแลตลาดทุนก าหนด โดยปัจจุบนัมีผูท้  าหน้าท่ีท่ีปรึกษาทางการเงินรวมทั้งหมด 66 ราย แบ่งเป็น 
ธนาคารพาณิชย ์9 แห่ง บริษทัหลกัทรัพย ์27 แห่ง และท่ีปรึกษาอิสระ 30 แห่ง 
    -  สถาบนัจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (credit rating agency: CRA) คือบริษทั 
ซ่ึงท าหน้าท่ีให้บริการจดัอนัดบัคุณภาพและความเส่ียงของตราสารประเภทหน้ี หรือของบริษทั 
หรือองค์การต่าง ๆ โดยในการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือของตราสารหน้ี CRA จะพิจารณาระดบั
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ความสามารถของบริษทัผูอ้อกตราสารท่ีจะช าระคืนเงินต้นและช าระดอกเบ้ียได้ตามเวลาและ
เง่ือนไขท่ีก าหนดไว ้ผลการจดัอนัดบัจะเผยแพร่ให้คนทัว่ไปไดท้ราบเพื่อใชป้ระกอบการตดัสินใจ
ลงทุนหรือประโยชน์อย่างอ่ืน อนัดบัความน่าเช่ือถือจะแสดงเป็นสัญลกัษณ์ตวัอกัษรเร่ิมจากความ
น่าเช่ือถือระดบัสูงสุดไปจนถึงระดับต ่าสุด โดยปัจจุบนัส านักงาน ก.ล.ต. ได้ให้ความเห็นชอบ
สถาบนัการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือจ านวน 2 ราย ไดแ้ก่ บริษทั ฟิทช์ เรทต้ิงส์ (ประเทศไทย) จ ากดั  
และบริษทั ทริสเรทต้ิง จ  ากดั 
 
ระบบก ากบัดูแลตลาดทุน และมาตรฐานที่เกีย่วข้อง 
 
 หากพิจารณาถึงประวติัของตลาดทุนทัว่โลกจะพบว่า ส่วนใหญ่การจดัตั้งหน่วยงาน
ก ากับดูแลตลาดทุนจะเกิดข้ึนภายหลังการมีอยู่ของตลาดหลักทรัพย์ ตัวอย่างเช่น ในกรณี
สหรัฐอเมริกา US SEC นั้นถูกจดัตั้งข้ึนในปี 1933 เพื่อกอบกูค้วามเช่ือมัน่ของผูล้งทุนภายหลงัจาก
เหตุการณ์การตกต ่าของดชันีตลาดหลกัทรัพยส์หรัฐฯ คร้ังใหญ่ในช่วงวิกฤติการณ์ทางเศรษฐกิจคร้ัง
ใหญ่ในปี 1929 ในกรณีของประเทศไทยก็เช่นเดียวกนั ส านกังาน ก.ล.ต. ไดถู้กจดัตั้งข้ึนในปี 1992 
ซ่ึงนบัว่าเป็นเวลานานเกือบ 30 ปีหลงัจากท่ีประเทศไทยมีตลาดหุ้นกรุงเทพในปี 1962 และ 18 ปี
หลงัมี ตลท. ในปี 1974   
 การจดัตั้ งส านักงาน ก.ล.ต. เกิดข้ึนจากการมีผลใช้บงัคบัของ พ.ร.บ. หลกัทรัพย ์ 
ซ่ึงมีวตัถุประสงค์เพื่อแกไ้ขปัญหาการกระจดักระจายของอ านาจหน้าท่ีและบทบาทในการก ากบั
ดูแลตลาดทุน ท่ี มีอยู่ ในหลายหน่วยงาน ได้แ ก่  กระทรวงการคลัง  กระทรวงพาณิชย ์ 
ธนาคารแห่งประเทศไทย รวมทั้ ง  ตลท.   ถึงแม้ว่า เ ม่ือมี  พ.ร.บ.หลักทรัพย์ในปี  1992 
กระทรวงการคลังยงัคงมีบทบาทหน้าท่ีอยู่ เช่น การออกใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย ์
อยา่งไรก็ดี การด าเนินการดงักล่าวก็จะตอ้งมีความเห็นของส านกังาน ก.ล.ต. ควบคู่ไปดว้ยเสมอ  
 ส านักงาน ก.ล.ต. ในยุคแรกมีรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังเป็นประธาน  
ต่อมาไดมี้การแกไ้ข พ.ร.บ. หลกัทรัพย ์ในปี 2008 และไดก้ าหนดให้ประธานคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
เป็นบุคคลท่ีคณะรัฐมนตรีแต่งตั้ง โดยค าแนะน าของรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลงั นอกจากน้ี  
มีกรรมการโดยต าแหน่ง อนัประกอบดว้ยปลดักระทรวงการคลงั ปลดักระทรวงพาณิชย ์ผูว้่าการ
ธนาคารแห่งประเทศไทย และยงัมีกรรมการผูท้รงคุณวุฒิซ่ึงรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง
แต่งตั้ ง จ  านวน 4-6 คน โดยเป็นผู ้มีความรู้และประสบการณ์ด้านกฎหมาย บัญชี การเงิน  
นอกจากน้ี มีเลขาธิการ ส านกังาน ก.ล.ต. เป็นกรรมการและเลขานุการของคณะกรรมการ ก.ล.ต.  
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 ส านักงาน ก.ล.ต. ในฐานะผู ้ก  ากับดูแลตลาดทุนมีหน้าท่ีและความรับผิดชอบ
ครอบคลุมการออกและเสนอขายหลักทรัพย์ การครอบง ากิจการ (takeover) การก ากับธุรกิจ
หลกัทรัพยแ์ละธุรกิจจดัการลงทุน การก ากบัตลาดหลกัทรัพยแ์ละองค์กรท่ีเก่ียวเน่ือง รวมทั้งมี
หนา้ท่ีในการตรวจสอบการกระท าอนัไม่เป็นธรรมเก่ียวกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ โดยมีเป้าหมาย
หลกั 4 ขอ้ ไดแ้ก่  
  1.  ดูแลรักษาความเป็นระเบียบเรียบร้อยของตลาดทุน 
  2.  คุม้ครองผูล้งทุน 
  3.  เอ้ืออ านวยใหเ้กิดนวตักรรมในตลาดทุน 
  4.  ส่งเสริมการแข่งขนั 

 1. การปฏิบัติตามมาตรฐานสากลว่าด้วยการก ากับดูแลตลาดทุนของ
  ส านักงาน ก.ล.ต.  
  ส านักงาน ก.ล.ต. ให้ความส าคญักบัการปฏิบติัตามมาตรฐานในการก ากบัดูแล
ตลาดทุนท่ีเป็นสากล เพื่อน ามาใช้เป็นหลกัในการออกและบงัคบัใช้กฎเกณฑ์การก ากบัดูแลตลาด
ทุนไทย หลักสากลท่ีว่า หมายถึง มาตรฐานของ International Organization of Securities 
Commissions หรือ IOSCO ซ่ึงถือเป็นหน่วยงานสากลท่ีไดรั้บการยอมรับในกลุ่มหน่วยงานก ากบั
ดูแลตลาดทุนทัว่โลก และเป็นหน่วยงานท่ีมีบทบาทในการก าหนดมาตรฐาน (standard setter)  
ในดา้นตลาดทุน เทียบเคียงไดก้บับทบาทของ Basel Committee on Banking Supervision หรือ 
BCBS (ดา้นธนาคารพาณิชย)์ และ International Association of Insurance Supervisors หรือ IAIS 
(ดา้นประกนัภยั) ท่ีเป็นท่ียอมรับในระดบัโลก  
  IOSCO ก่อตั้งในปี 1983 เพื่อเป็นเวทีส าหรับความร่วมมือของหน่วยงานก ากบัดูแล
ตลาดทุนทัว่โลก ปัจจุบนั IOSCO มีสมาชิกมากกวา่ 100 ประเทศทัว่โลก ซ่ึงมีบทบาทก ากบัดูแลท่ี
ครอบคลุมมากกว่าร้อยละ 90 ของตลาดทุนโลก ปัจจุบนั IOSCO มีส านกังานตั้งอยู่ท่ีกรุงมาดริด 
ประเทศสเปน  
  ส านกังาน ก.ล.ต. ไดเ้ขา้เป็นสมาชิกประเภท ordinary member ของ IOSCO ตั้งแต่
ท่ีเร่ิมจดัตั้งส านกังาน (ปี 1992) ซ่ึงเป็นการเขา้เป็นสมาชิกแทนท่ี ตลท. ท่ีเป็นอยู่เดิมตั้งแต่ปี 1990  
และเป็นผลให ้ตลท. เปล่ียนสมาชิกภาพเป็น affiliate member นบัแต่นั้นเป็นตน้มา 

 2. วตัถุประสงค์และหลกัการในการก ากบัดูแลตลาดทุนของ IOSCO 
  นับตั้งแต่จดัตั้ งองค์กร IOSCO ได้จดัให้มีการศึกษาและจดัท าแนวปฏิบติัท่ีดี  
(best practices) เพื่อการก ากบัดูแลตลาดทุนท่ีเป็นสากลเพื่อเป็นแนวทางให้สมาชิกน าไปปรับใชใ้น
การก ากบัดูแลตลาดทุนของตน และต่อมาในปี 1998 IOSCO ไดมี้การจดัท า IOSCO’s Objectives 
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and Principles of Securities Regulation ซ่ึงเป็นการก าหนดวตัถุประสงคแ์ละหลกัการในการก ากบั
ดูแลตลาดทุนท่ีเป็นสากลของ IOSCO ซ่ึงใหค้วามส าคญักบัประเด็นดงัต่อไปน้ี 
  2.1 การใหค้วามคุม้ครองผูล้งทุน 
  2.2 การดูแลใหต้ลาดทุนมีความเป็นธรรมมีประสิทธิภาพและมีความโปร่งใส  
  2.3 การลดความเส่ียงท่ีอาจเกิดข้ึนต่อเสถียรภาพของระบบการเงินโดยรวม 
  IOSCO’s Objectives and Principles ท่ีออกในปี 1998 ประกอบไปดว้ยมาตรฐาน 
(เรียกว่าเป็น high-level global standards) จ านวน 30 ขอ้ ซ่ึงไดถู้กจดัแบ่งไวเ้ป็น 8 กลุ่ม ไดแ้ก่  
1. หน่วยงานภาครัฐท่ีมีหนา้ท่ีก ากบัดูแลตลาดทุน 2. องค์กรภาคเอกชนท่ีมีบทบาทก ากบัดูแลใน
ตลาดทุน 3. การบงัคบัใชก้ฎหมาย 4. ความร่วมมือระหวา่งประเทศเพื่อการตรวจสอบการกระท าผิด
และการแลกเปล่ียนข้อมูล 5. การก ากับผู ้ออกหลักทรัพย์ 6. การจัดการกองทุนรวม  
7. การก ากบัผูป้ระกอบธุรกิจหลกัทรัพย ์และ 8. การก ากบัตลาดหลกัทรัพยร์วมทั้งระบบการช าระ
ราคาและส่งมอบหลกัทรัพย ์ซ่ึง IOSCO ประสงค์จะให้สมาชิกไดมี้การน ามาตรฐานเหล่าน้ีไป
พิจารณาปรับใช ้เพื่อใหต้ลาดทุนของตนมีระบบการก ากบัดูแลท่ีมีประสิทธิภาพ ซ่ึงจะน าไปสู่การมี
ระบบการเงินท่ีมัน่คง 

 3.  สาระส าคญัของมาตรฐานในกลุ่มต่าง ๆ 

  3.1  หน่วยงานภาครัฐทีม่หีน้าทีก่ ากบัดูแลตลาดทุน (Regulator) 
    ในแต่ละประเทศควรมีกฎหมายก าหนดความรับผิดชอบและอ านาจของ
หน่วยงานก ากับดูแลไวอ้ย่างชัดเจน โดยหน่วยงานก ากับดูแลจะตอ้งปฏิบติัหน้าท่ีอย่างมีความ
รับผิดชอบ (accountability) และมีความเป็นอิสระ (independence) ปราศจากการแทรกแซงจาก
การเมืองภายนอก หรือจากกลุ่มผูป้ระกอบธุรกิจภายใตก้ารก ากบัดูแล  นอกจากน้ี หน่วยงานก ากบั
ดูแลควรมีอ านาจ ทรัพยากรและความสามารถอย่างเพียงพอ และจะต้องด าเนินการให้มี
กระบวนการก าหนดกฎเกณฑ์และการใช้บงัคบัท่ีชัดเจนโดยไม่เลือกปฏิบติั และมีพนักงานท่ีมี
มาตรฐานทางวิชาชีพในการท างานในระดบัสูง หลีกเล่ียงการกระท าท่ีก่อให้เกิดความขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ และมีมาตรฐานและกระบวนการควบคุมการรักษาความลบัและขอ้มูลส่วนบุคคลใน
หมู่พนกังานของหน่วยงานก ากบัดูแล เป็นตน้   

  3.2 อ ง ค์ ก ร ภ า ค เ อ ก ช นที่ มี บ ท บ า ท ก า กั บ ดู แ ล ใ น ต ล า ด ทุ น  
    (Self-Regulatory Organization: SRO) 
    ตลาดทุนท่ีมีการพฒันาไปไดร้ะดบัหน่ึง การมีบทบาทของภาคเอกชนถือเป็น
ส่ิงท่ีส าคญัต่อการส่งเสริมให้ผูป้ระกอบธุรกิจมีมาตรฐานและมีจรรยาบรรณในการประกอบธุรกิจ 
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ในหลายกรณี หน่วยงานก ากบัดูแลภาครัฐมีการก าหนดหน้าท่ีและมอบอ านาจบางส่วนให้องค์กร
ภาคเอกชน (SRO)  
    มาตรฐานของ IOSCO มิไดก้ าหนดให้ภาครัฐในทุกประเทศตอ้งมีการมอบ
อ านาจดงักล่าว แต่ในกรณีท่ีมี หน่วยงานภาครัฐก็ควรมีมาตรการก ากบัดูแล SRO ดงักล่าวอีก
ชั้นหน่ึงโดยดูแลการปฏิบติัหนา้ท่ีของ SROs ใหเ้กิดความเป็นธรรมและมีความน่าเช่ือถือ และควรมี
การก าหนดขอบเขตอ านาจของ SROs อยา่งเหมาะสมโดยค านึงถึงขนาดและระดบัพฒันาการของ
ตลาดทุน 

  3.3 การใช้บังคบักฎหมาย (Enforcement of Securities Regulation) 
    หน่วยงานก ากับดูแลตลาดทุนควรมีกระบวนการติดตามและตรวจสอบ  
และมีอ านาจใช้บงัคบักฎหมายเป็นอย่างดี และเน้นให้การใช้อ านาจและกระบวนการใช้บงัคบั
กฎหมายหลกัทรัพยเ์ป็นไปอยา่งมีประสิทธิภาพและน่าเช่ือถือ  รวมถึงการมีกฎเกณฑ์ท่ีท าให้มัน่ใจ
ไดว้า่จะมีการติดตาม ตรวจสอบ และใชบ้งัคบักฎหมายหลกัทรัพยท่ี์มีประสิทธิภาพและน่าเช่ือถือ 

  3.4 ความร่วมมือและการประสานงานระหว่างหน่วยงานก ากับดูแล 
    (Cooperation in Regulation) 
    หน่วยงานก ากบัดูแลมีการประสานงานเพื่อการแลกเปล่ียนขอ้มูลระหวา่งกนั 
โดยมีกระบวนการและขั้นตอนท่ีชัดเจนรองรับการแลกเปล่ียนข้อมูลกับองค์กรอ่ืนท่ีเก่ียวข้อง 
ทั้งในประเทศและต่างประเทศ  นอกจากน้ี หน่วยงานก ากบัดูแลควรมีความสามารถท่ีจะให้ความ
ช่วยเหลือหน่วยงานก ากบัดูแลในต่างประเทศ เพื่อประโยชน์ในการป้องปรามและด าเนินการ 
กับผูก้ระท าผิด ซ่ึงถือเป็นปัจจยัท่ีมีความส าคัญในการให้ความคุ้มครองผูล้งทุน รวมทั้งสร้าง 
ความน่าเช่ือถือต่อตลาดทุนโดยรวม 

  3.5 การก ากบัดูแลบริษทัจดทะเบียน (Issuers) 
    การก าหนดกฎเกณฑ์และการมาตรฐานในการเปิดเผยข้อมูลของเอกสาร
ประกอบการเสนอขายหลกัทรัพยท่ี์ชดัเจนถือเป็นเร่ืองส าคญั โดยเฉพาะอยา่งยิ่ง การเปิดเผยรายงาน
ทางการเงินในเอกสารเสนอขายหลกัทรัพยต์อ้งจดัท าโดยปฏิบติัตามมาตรฐานบญัชีและมาตรฐาน
การสอบบญัชีท่ีมีคุณภาพสูงและเป็นไปตามหลักปฏิบติัสากล  นอกจากน้ี ควรมีกฎเกณฑ์การ
รายงานเหตุการณ์ท่ีส าคญัของบริษทัจดทะเบียนอย่างทนัท่วงที  และมีการด าเนินการท่ีจ าเป็น
เพื่อใหผู้ถื้อหุน้ไดรั้บการปฏิบติัอยา่งเป็นธรรม 
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  3.6  การจัดการกองทุนรวม (Collective Investment Schemes) 
    หน่วยงานก ากบัดูแลควรก าหนดมาตรฐานขั้นต ่า (minimum entry standard) 
ของผูท่ี้ตอ้งการจะประกอบธุรกิจ โดยมาตรฐานควรสะทอ้นปัจจยัส าคญัของการประกอบธุรกิจ 
เช่น ความพร้อมของผูป้ระกอบการและบุคลากร ฐานะทางการเงิน และการมีระบบควบคุมภายในท่ี
ดี เป็นตน้ นอกจากน้ี หน่วยงานก ากบัดูแลควรมีการก ากบัและตรวจสอบการด าเนินธุรกิจผูป้ระกอบ
ธุรกิจอย่างเหมาะสม และมีกฎเกณฑ์ควบคุมมาตรฐานในการปฏิบัติงาน โดยเฉพาะอย่างยิ่ง
กระบวนการป้องกนัการกระท าท่ีก่อใหเ้กิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์และการเปิดเผยขอ้มูลของ
กองทุนรวมท่ีครบถว้นเพื่อประโยชน์ของผูล้งทุน  
    นอกจากน้ี กองทุนรวมควรจะมีรูปแบบทางกฎหมาย โครงสร้างและการแยก
ทรัพยสิ์นท่ีเหมาะสม  ตลอดจนมีการเปิดเผยขอ้มูลเก่ียวกบันโยบายลงทุนและความเส่ียง วิธีการ
ประเมินมูลค่าทรัพย์สินและค่าธรรมเนียมท่ีเรียกเก็บอย่างเหมาะสมและชัดเจน  และในกรณี 
ท่ีกองทุนรวมมีการผิดนดัช าระหน้ีหรือมีการกระท าฝ่าฝืน ควรจะมีกฎเกณฑ์ท่ีให้อ านาจหน่วยงาน
ก ากบัดูแลท่ีจะมีมาตรการสั่งการหรือเยยีวยาความเสียหายท่ีเกิดข้ึน 

  3.7 ผู้ประกอบธุรกจิหลกัทรัพย์ (Market Intermediaries) 
    ผูป้ระกอบธุรกิจหลักทรัพย์ต้องมีโครงสร้างองค์กรและมาตรฐานการ
ปฏิบติังานท่ีเหมาะสม  และมีเงินกองทุนขั้นต ่าท่ีเพียงพอโดยสะทอ้นระดับความเส่ียงจากการ
ด าเนินธุรกิจ และสามารถรองรับผลขาดทุนและประกอบการไดอ้ยา่งต่อเน่ืองโดยเฉพาะในสภาวะ
วิกฤติของตลาด  นอกจากน้ี ตอ้งมีมาตรการเหมาะสมและให้หน่วยงานก ากบัดูแลทางการมีอ านาจ
ในการสั่งการในกรณีผูป้ระกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประสบปัญหาผลขาดทุนท าให้ต้องหยุดการ
ประกอบธุรกิจหรือลม้ละลาย เพื่อลดปัญหาท่ีจะส่งผลต่อเสถียรภาพของระบบและป้องกนัความ
เสียหายต่อลูกคา้บริษทัหลกัทรัพย ์

  3.8 การซ้ือขายหลกัทรัพย์ในตลาดรอง (Secondary Market) 
    หน่วยงานก ากบัดูแลควรมีการก าหนดเร่ืองการให้ความเห็นชอบและก ากบั
ดูแลตลาดหลกัทรัพย ์โดยเนน้เร่ืองความโปร่งใสของการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ซ่ึงครอบคลุมเร่ืองการ
เปิดเผยขอ้มูลก่อนและหลงัการซ้ือขายหลกัทรัพยอ์ยา่งทนัต่อเหตุการณ์และทัว่ถึง ระบบการซ้ือขาย
หลกัทรัพยมี์ประสิทธิภาพและเป็นธรรม มีการเปิดเผยเกณฑ์การส่งค าสั่งซ้ือขาย ตลอดจนมีระบบ
ติดตามสภาพการซ้ือขายหลักทรัพย์ท่ีผิดปกติหรือเข้าข่ ายการกระท าอันไม่ เ ป็นธรรม  
และมีมาตรการด าเนินการเม่ือพบการซ้ือขายท่ีผิดปกติ รวมทั้งให้ขอ้มูลกบัหน่วยงานก ากบัดูแล 
ของทางการ 
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    นอกจากน้ี มาตรฐาน IOSCO ยงัเน้นให้ตลาดหลกัทรัพยมี์หลกัเกณฑ์รับ
สมาชิกและกระบวนการรับสมาชิกท่ีเป็นธรรมและไม่เลือกปฏิบติั และมีหลกัเกณฑ์ในการรับจด
ทะเบียนหลกัทรัพยแ์ละการออกสินคา้ใหม่ท่ีเหมาะสม รวมถึงใหค้วามส าคญักบัการจดัการธุรกรรม
การซ้ือขายหรือฐานะลงทุนคงคา้งท่ีมีขนาดใหญ่ และควบคุมผลเสียหายจากการผิดนดัช าระหน้ี
หรือเหตุการณ์ท่ีส่งผลกระทบต่อความมีเสถียรภาพของตลาด 

 4.  การปรับปรุง IOSCO Objectives และ Principles 
  ในช่วงภายหลังวิกฤติเศรษฐกิจท่ี เกิดข้ึนในช่วงปี 2007-2008 IOSCO  
ไดมี้การศึกษาถึงสาเหตุของการเกิดวกิฤติ และน าไปสู่การปรับปรุงมาตรฐาน IOSCO คร้ังส าคญัใน
ปี 2010 โดยมีการเพิ่มมาตรฐานใหม่ในเร่ืองส าคญั ไดแ้ก่ 1. การป้องกนัการเกิดความเส่ียงต่อระบบ 
(systemic risks) 2. การทบทวนขอบเขตของระบบก ากบัดูแลเพื่อให้มีความครอบคลุม (perimeter  
of regulations) 3. การป้องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflict of interests) 4. การก ากบัดูแล
ผูส้อบบญัชีภายนอก 5. ความเป็นอิสระของผูส้อบบญัชีภายนอก 6. การก ากบัสถาบนัการจดัอนัดบั
ความน่าเช่ือถือ (credit rating agencies) 7. การก ากบัดูแลผูใ้หข้อ้มูลเชิงการวิเคราะห์และประเมินค่า
หลกัทรัพยแ์ก่ผูล้งทุน 8. การก ากบัดูแลกองทุนประเภท hedge fund  ซ่ึงการเพิ่มมาตรฐานดงักล่าว
ท าใหปั้จจุบนัมาตรฐาน IOSCO มีจ านวนเพิ่มข้ึนจาก 30 ขอ้ เป็น 38 ขอ้ ภายใน 9 กลุ่มหวัขอ้  
  สาระส าคญัของมาตรฐานท่ีเพิ่มเติมในปี 2010 มีดงัน้ี 

  4.1 การป้องกนัการเกดิความเส่ียงต่อระบบ (systemic risks) 
    วิกฤติการทางการเงินสะท้อนให้เห็นความส าคัญของความร่วมมือเพื่อ
ป้องกันความเส่ียงต่อระบบ หน่วยงานก ากับดูแลจึงควรมีหน้าท่ีและมีบทบาทในการวิเคราะห์ 
ติดตามและจดัการ เพื่อป้องกนัความเส่ียงดงักล่าวอย่างมีประสิทธิภาพโดยมีกลไกเคร่ืองมือท่ี
สามารถรับมือกบัความซบัซ้อนของตลาดการเงิน และมีการสร้างกลไกความร่วมมือ และช่องทาง
ในการประสานงานและแลกเปล่ียนข้อมูลกบัหน่วยงานอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งกบัเสถียรภาพของระบบ
การเงินของประเทศ เช่น ธนาคารกลางหรือหน่วยงานก ากับดูแลธนาคารพาณิชย์ และบริษัท
ประกนัภยั เพื่อใหก้ารจดัการความเส่ียงในภาพรวมมีประสิทธิภาพ 

  4.2 การทบทวนขอบเขตของระบบก ากับดูแลอย่างสม ่าเสมอเพื่อให้ 
    มคีวามครอบคลมุ (perimeter of regulations) 
    หน่วยงานก ากบัดูแลจ าเป็นตอ้งมีระบบการทบทวนและปรับปรุงกฎเกณฑ์
ก ากบัดูแลตลาดทุนอยูเ่สมอ เพื่อใหเ้กิดความมัน่ใจวา่ ระบบท่ีมีอยูมี่ความครอบคลุมการท าธุรกรรม
ในตลาดทุนอยา่งทัว่ถึง เพื่อใหส้อดคลอ้งกบัพฒันาการของตลาด รวมถึงระบบการคุม้ครองผูล้งทุน 



 51 

  4.3 การป้องกนัความขดัแย้งทางผลประโยชน์ (conflict of interests) 
    หน่วยงานก ากบัดูแลจ าเป็นตอ้งมีกระบวนการวเิคราะห์และก าหนดกฎเกณฑ์
เพื่อจดัการปัญหาด้านความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ท่ีเกิดข้ึนในตลาดทุน โดยเฉพาะอย่างยิ่งท่ี
เก่ียวขอ้งกบัผูอ้อกหลกัทรัพย ์ผูป้ระกอบการในธุรกิจหลกัทรัพยท์ั้งท่ีอยู่และไม่อยู่ภายใตร้ะบบ
ก ากบัดูแล 

  4.4 การก ากบัดูแลผู้สอบบัญชีภายนอก 
    ตลาดทุนท่ีดีจ าเป็นต้องมีระบบการก ากับดูแลผู ้สอบบัญชีภายนอกท่ีมี
ประสิทธิภาพ เพราะถือวา่มีส่วนส าคญัท่ีจะท าใหเ้กิดความน่าเช่ือถือของขอ้มูลรายงานทางการเงินท่ี
บริษทัจดทะเบียนไดเ้ปิดเผยสู่สาธารณะ ดงันั้น ระบบก ากบัดูแลจึงควรท าใหก้ารปฏิบติังานดา้นการ
สอบบญัชีเป็นไปตามมาตรฐานสากล 

  4.5 ความเป็นอสิระของผู้สอบบัญชีภายนอก 
    การท าหนา้ท่ีของผูส้อบบญัชีภายนอกจ าเป็นอยา่งยิ่งท่ีจะตอ้งเป็นอิสระจาก
อิทธิพล การครอบง า หรือความสัมพนัธ์ทางธุรกิจท่ีอาจส่งผลกระทบต่อการท าหน้าท่ีอย่างเป็น
อิสระของผูส้อบบญัชีภายนอก 

  4.6 การก ากับสถาบันการจัดอันดับความน่าเช่ือถือ (credit rating 
    agencies) 
    สถาบนัการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือมีบทบาทส าคญัมากเน่ืองจากผลการจดั
อนัดบัความน่าเช่ือถือไดถู้กน าไปใชเ้ป็นปัจจยัส าคญัในการตดัสินใจลงทุนของผูล้งทุนทั้งประเภท
สถาบนัและผูล้งทุนรายยอ่ย ตลอดจนน าไปใชเ้พื่อก าหนดสัดส่วนการลงทุนและการค านวณภายใต้
หลกัเกณฑด์ ารงเงินกองทุนของบริษทัหลกัทรัพย ์เป็นตน้  ดงันั้น หน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนควร
มีบทบาทในฐานะผูก้  ากบัดูแลสถาบนัการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ เพื่อให้เกิดมาตรฐานในธุรกิจ 
ลดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ท่ีอาจเกิดข้ึนในกระบวนการจดัอนัดบั รวมถึงการเปิดเผยขอ้มูล 
ท่ีเก่ียวขอ้งใหผู้ล้งทุนไดรั้บทราบอยา่งครบถว้น 

  4.7 การก ากบัดูแลผู้ให้ข้อมูลเชิงการวเิคราะห์และประเมนิค่า หลักทรัพย์
    แก่ผู้ลงทุน 
    เน่ืองจากในปัจจุบนับริษทัผูใ้ห้ขอ้มูลแก่ผูล้งทุนเก่ียวกบัการวิเคราะห์และ
ประเมินค่าหลักทรัพย์มีบทบาทอย่างยิ่งในการก าหนดแนวทางการลงทุนของผูล้งทุนทั่วไป  
ตลาดทุนท่ีมีระบบกฎเกณฑ์ท่ีพึ่งพาขอ้มูลการวิเคราะห์และประเมินค่าหลกัทรัพยจึ์งเผชิญกบัความ
เส่ียงจากการเกิดความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ระหวา่งผูใ้หบ้ริการและผูล้งทุนในกรณีท่ีผูใ้ห้บริการ
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อยู่ในสถานะท่ีไม่สามารถให้ขอ้มูลท่ีเป็นธรรม (unbiased and independent advice) ต่อผูล้งทุน 
ดงันั้น IOSCO  จึงก าหนดให้หน่วยงานก ากบัดูแลตอ้งจดัให้มีระบบก ากบัดูแลผูใ้ห้บริการขอ้มูล
ดงักล่าวท่ีมีประสิทธิภาพ 

  4.8 การก ากบัดูแลกองทุนประเภท hedge fund 
    ในช่วงท่ีผา่นมากองทุนประเภท hedge fund มกัไม่ไดอ้ยู่ภายใตก้ารก ากบั
ดูแลอย่างใกลชิ้ด เน่ืองจากเป็นกองทุนท่ีระดมทุนจากกลุ่มผูล้งทุนท่ีมีฐานะในวงท่ีค่อนขา้งจ ากดั 
และมกัเป็นกลุ่มผูล้งทุนท่ีมีความรู้เก่ียวกบัการลงทุน กองทุน hedge fund มกัมีกลยุทธ์การลงทุน 
ท่ีหลากหลาย ยอมรับความเส่ียงได้มากเพื่อโอกาสในการได้รับผลตอบแทนท่ีสูง  อย่างไรก็ดี  
ในระยะหลงั hedge fund เร่ิมมีบทบาทต่อเสถียรภาพของตลาดทุนทัว่โลกมากยิ่งข้ึน IOSCO จึงได้
ก าหนดมาตรฐานเพื่อเนน้ให้หน่วยงานก ากบัดูแลท่ีมิไดก้ ากบัดูแล hedge fund (รวมถึง hedge fund 
manager) ควรไปด าเนินการให้มีระบบท่ีเหมาะสม โดยเน้นท่ีการมีระบบจดัการและการเปิดเผย
ขอ้มูลต่อผูล้งทุนท่ีเพียงพอ มีระบบการป้องกนัความขดัแยง้ทางผลประโยชน์และปฏิบติัตามแนว
ปฏิบติัท่ีดี นอกจากน้ี ควรมีความร่วมมือระหว่างประเทศเพื่อการก ากบัดูแล hedge fund และ 
ลดความเส่ียงต่อระบบการเงินของโลก 
  นอกจากการเพิ่มมาตรฐานเร่ืองใหม่ดงัท่ีกล่าวขา้งตน้แล้ว IOSCO ยงัไดมี้การ
ปรับปรุงเน้ือหาบางส่วนของมาตรฐานเดิม เช่น มาตรฐานดา้นการเปิดเผยขอ้มูลซ่ึงอยู่ในหมวด 
ผูอ้อกหลกัทรัพย ์(issuer) ปัจจุบนัได้มีการปรับปรุงโดยเน้นความส าคญัของการเปิดเผยขอ้มูล 
ท่ีเก่ียวขอ้งในการออกหลกัทรัพยป์ระเภทท่ีมีความซับซ้อน เช่น หลกัทรัพยท่ี์เกิดจากการแปลง
สินทรัพยเ์ป็นหลกัทรัพย ์(securitization process) เป็นตน้ โดยอาศยับทเรียนจาก sub-prime crisis 
ในสหรัฐอเมริกาซ่ึงเป็นตน้เหตุหน่ึงของวกิฤติการเงินโลกคร้ังท่ีผา่นมา 

 5. มาตรฐานของ IOSCO ในด้านความร่วมมือและประสานงานในการ
  ก ากบัดูแล 
  ตามท่ีกล่าวขา้งตน้ ตั้งแต่มีการก่อตั้งองค์กร IOSCO ได้ให้ความส าคญักบัการ 
ให้ความร่วมมือและประสานงานระหว่างหน่วยงานท่ีก ากับดูแล เพื่อการแลกเปล่ียนข้อมูล  
การให้ความช่วยเหลือด้านการตรวจสอบการกระท าผิด รวมทั้งส่งเสริมให้สมาชิกมีการจดัท า
ขอ้ตกลงวา่ดว้ยการใหค้วามร่วมมือดงักล่าวเป็นลายลกัษณ์อกัษร  
  ต่อมาในปี 2002  IOSCO ไดมี้การยกระดบักลไกการด าเนินการในการให้ความ
ร่วมมือระหว่างหน่วยงานก ากับดูแลมากยิ่ง ข้ึน ภายหลังจากท่ีเกิดเหตุการณ์ก่อการร้าย 
ในสหรัฐอเมริกาในปี 2001 โดย IOSCO ไดจ้ดัท าขอ้ตกลงส าหรับการให้ความร่วมมือแบบพหุภาคี
ภายใตช่ื้อ IOSCO Multilateral Memorandum of Understanding Concerning Consultation and 
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Cooperation and the Exchange of Information หรือ IOSCO MMoU ซ่ึงนบัเป็นความส าเร็จส าคญั
ของ IOSCO ในการเสริมสร้างกลไกเพื่อการป้องปรามและด าเนินการกบัผูก้ระท าผิดเก่ียวกับ
หลกัทรัพยอ์ยา่งจริงจงั  
  เม่ือ IOSCO ไดมี้การจดัท า IOSCO MMoU เสร็จสมบูรณ์ในปี 2002 IOSCO  
ไดมี้ขอ้ก าหนดใหส้มาชิก IOSCO ตอ้งเขา้ร่วมเป็นภาคีใน MMoU ดงักล่าวตามกรอบเวลาท่ีก าหนด 
ซ่ึงการด าเนินการดงักล่าวถือว่าไดรั้บผลส าเร็จในระดบัดีมาก โดยสะทอ้นไดจ้ากจ านวนประเทศ
สมาชิกท่ีเขา้ร่วมเป็นภาคีมีจ านวน 82 ราย หรือคิดเป็นร้อยละ 71 ของสมาชิกประเภท ordinary 
member หรือ affiliate member 115 รายในปี 2011 และในปัจจุบนั IOSCO ไดก้ าหนดเง่ือนไขการ
รับสมาชิกใหม่ใหค้รอบคลุมการตอ้งเขา้ร่วมเป็นภาคีใน IOSCO MMoU ดว้ย 
  ในกรณีของประเทศไทย ในปีท่ี IOSCO ไดมี้การจดัท า IOSCO MMoU พ.ร.บ. 
หลกัทรัพย ์มิไดมี้บทบญัญติัท่ีให้อ านาจส านกังานในการให้ความช่วยเหลือในการตรวจสอบการ
กระท าผิดแก่หน่วยงานในต่างประเทศได้ จึงมีผลให้ส านักงานถูกจัดอยู่ในกลุ่มประเทศท่ีมี 
ความจ านงท่ีจะเขา้ร่วมเป็นภาคีแต่ยงัติดขดัในขอ้กฎหมายท่ีท าให้ยงัไม่สามารถปฏิบติัตามเง่ือนไข
ของ IOSCO MMoU ดงักล่าวได ้แต่ต่อมาส านกังาน ก.ล.ต. ไดมี้การเสนอแกไ้ขปรับปรุง พ.ร.บ. 
หลกัทรัพย ์ในปี 2008 ซ่ึงท าใหใ้หส้ านกังานไดรั้บความเห็นชอบใหเ้ขา้เป็นภาคีในปีเดียวกนั 
  ในปัจจุบนั ประเทศอาเซียนนอกเหนือจากไทยท่ีเขา้เป็นภาคีใน IOSCO MMoU 
ไดแ้ก่ มาเลเซีย และสิงคโปร์ 

 6. การประเมินระบบการก ากับดูแลตลาดทุนของไทยและอาเซียนตาม
  มาตรฐานของ IOSCO 
  ส านักงาน ก.ล.ต. ได้เขา้ร่วมในโครงการประเมินมาตรฐานการก ากบัดูแลตาม
โครงการประเมินตนเองของ IOSCO (IOSCO Assisted Self-Assessment Program) ในปี 2004  
และต่อมาไดเ้ขา้ร่วมในโครงการประเมินการปฏิบติัตามมาตรฐานสากลของภาคการเงิน (FSAP) 
โดย IMF และ WB ร่วมกับธนาคารแห่งประเทศไทยในปี 2007 โดยการประเมิน FSAP  
ดา้นตลาดทุน (ซ่ึงใชม้าตรฐาน IOSCO เป็นหลกั) ปรากฏว่า จากมาตรฐานของ IOSCO ทั้งหมด  
30 ขอ้ (มาตรฐานฉบบัปี 2003) ไทยไดรั้บผลประเมินในระดบัดี (fully implemented หรือ broadly 
implemented) จ านวน 21 ขอ้ คิดเป็นร้อยละ 70 ของมาตรฐานทั้งหมด  ทั้งน้ี ส่วนท่ีอยูใ่นระดบั 
ท่ีตอ้งปรับปรุง (partly implemented) จ านวน 5 ขอ้ และส่วนท่ีอยู่ในระดบัท่ีต ่ากว่ามาตรฐาน  
(not implemented) 3 ขอ้ ส่วนใหญ่เป็นปัญหาท่ีเกิดจากขอ้จ ากดัท่ีอยู่เหนือความควบคุมของ
ส านกังาน ก.ล.ต. เช่น ขอ้จ ากดัทางกฎหมายและความเป็นอิสระในการปฏิบติัหนา้ท่ีของส านกังาน 
ก.ล.ต. เป็นปัญหาท่ีเกิดจากขอ้จ ากดัท่ีอยูเ่หนือความควบคุมของส านกังาน ก.ล.ต. เช่น ขอ้จ ากดัทาง
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กฎหมายและความเป็นอิสระในการปฏิบติัหนา้ท่ีของส านกังาน ก.ล.ต. แต่ไดน้ าไปสู่การปรับปรุง
แก้ไขในเวลาต่อมา  ทั้ งน้ี  รายงานผลการประเมิน FSAP มีเผยแพร่อยู่บนเว็บไซต์ของIMF 
(http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2009/cr09148.pdf)  

 7. มาตรฐานสากลในเร่ืองอืน่ ๆ ทีเ่กีย่วข้องกบัตลาดทุน 
  7.1 ด้านบรรษทัภิบาล (good corporate governance) 
    มาตรฐานสากลท่ีเป็นท่ียอมรับดา้นบรรษทัภิบาลส าหรับบริษทัจดทะเบียน 
คือมาตรฐานขององคก์รเพื่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพฒันา (Organisation for Economic 
Cooperation and Development หรือ OECD) โดยในปี 2547 ประเทศไทยได้มีการประเมิน
มาตรฐานในเร่ืองดังกล่าวผ่านการเข้าร่วมโครงการของธนาคารโลก (ภายใต้ช่ือ Corporate 
Governance - Report on the Observance of Standards and Codes หรือ CG ROSC)  
    การเข้ารับการประเมินดังกล่าวมีวตัถุประสงค์เพื่อให้ผูล้งทุนทั้งในและ
ต่างประเทศไดท้ราบถึงพฒันาการในเร่ืองบรรษทัภิบาลของตลาดทุนไทยอยา่งถูกตอ้ง ซ่ึงเกณฑ์ท่ี
ธนาคารโลกใช้ในการประเมิน คือ มาตรฐานของ OECD ซ่ึงเกณฑ์ในการประเมินประกอบดว้ย  
6 หมวด ไดแ้ก่ 1. โครงสร้างพื้นฐานด้านบรรษทัภิบาล 2. สิทธิของผูถื้อหุ้น 3. การปฏิบติัต่อ 
ผูถื้อหุ้นอยา่งเท่าเทียม 4. ผูท่ี้มีส่วนไดเ้สียของบริษทั 5. การเปิดเผยขอ้มูลและความโปร่งใส และ  
6. บทบาทและความรับผดิชอบของกรรมการบริษทั 
    ภาพรวมผลการประเมินของประเทศไทยในคร้ังดังกล่าวสอบผ่าน
มาตรฐานสากลและอยู่ในระดับน่าพอใจเม่ือเทียบกับประเทศอ่ืนในภูมิภาคเอเชีย กล่าวคือ  
ผลประเมินส่วนใหญ่จดัอยู่ในกลุ่มท่ีสอบผ่านตามมาตรฐานสากลแล้วร้อยละ 70 และในส่วน 
ท่ีเหลือไดน้ าไปสู่การปรับปรุงแกไ้ขให้เป็นไปตามมาตรฐาน ทั้งน้ี ในปัจจุบนั ไทยอยู่ระหว่างการ
เขา้ร่วมโครงการประเมินในคร้ังท่ีสองโดยผูเ้ช่ียวชาญจากธนาคารโลก ซ่ึงคาดวา่จะด าเนินการแลว้
เสร็จภายในปี 2012 

  7.2 ด้านมาตรฐานการบัญชีและการก ากบัดูแลการสอบบัญชี 
    ในปี 2007 ประเทศไทยไดเ้ขา้ร่วมโครงการของธนาคารโลกในการประเมิน
มาตรฐานการบญัชีและการก ากบัดูแลการสอบบญัชี (Accounting and Auditing ROSC :  
AA ROSC) ซ่ึงการประเมิน AA ROSC มีความแตกต่างจาก CG ROSC กล่าวคือ จะเป็นการ
ประเมินแบบ fact finding และให้ขอ้เสนอแนะโดยไม่มีการให้คะแนน ซ่ึงขอ้สังเกตและค าแนะน า
ของธนาคารโลกท่ีไดจ้ากการประเมิน AA ROSC ดงักล่าวไดน้ าไปสู่การพิจารณาปรับปรุงและ
พฒันาโดยหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง รวมทั้งส านกังาน ก.ล.ต. ในเวลาต่อมา   

http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2009/cr09148.pdf
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    นอกจากน้ี ในปี 2011 ส านกังาน ก.ล.ต. ไดเ้ขา้ร่วมเป็นสมาชิก International 
Forum of Independent Audit Regulator (IFIAR) ซ่ึงเป็นองคก์รความร่วมมือระหวา่งประเทศท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการก ากบัดูแลผูส้อบบญัชีและส านกังานสอบบญัชีโดยการเขา้ร่วมดงักล่าวจะมีส่วน
ช่วยส่งเสริมแนวทางในการก ากบัดูแลผูส้อบบญัชีในตลาดทุนไทยให้สอดคลอ้งกบัมาตรฐานสากล
ซ่ึงจะท าใหต้ลาดทุนและวชิาชีพบญัชีของไทยไดรั้บความเช่ือมัน่จากผูล้งทุนทั้งในและต่างประเทศ 
รวมถึงช่วยอ านวยความสะดวกในการระดมทุนขา้มประเทศดว้ย  
 
การด าเนินงานของหน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนในเวทีอาเซียน เพือ่เตรียมการ
เช่ือมโยงตลาดทุน 
 
 1.  ความจ าเป็นในการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน   
  จากขอ้มูลโครงสร้าง และระดบัการพฒันาของตลาดทุนอาเซียน และตลาดทุนไทย
เห็นได้ว่า ตลาดทุนอาเซียนส่วนใหญ่มีขนาดเล็ก และมีสัดส่วนการลงทุนของผูบ้ริหารกองทุน
นานาชาติในระดบัท่ีต ่าเม่ือเทียบกบัตลาดทุนหลาย ๆ แห่งท่ีพฒันาแลว้ เช่น สหรัฐฯ ยุโรป หรือ
แมแ้ต่ตลาดทุนของประเทศท่ีก าลงัพฒันา เช่น บราซิล รัสเซีย อินเดีย และจีน (หรือท่ีรู้จกักนัในช่ือ 
BRIC : Brazil, Russia, India and China) ดงันั้น การเกาะกลุ่มหรือการด าเนินการร่วมกนัของตลาด
ทุนอาเซียนจึงเป็นส่ิงจ าเป็นเพื่อให้ตลาดอาเซียนมีขนาดใหญ่ข้ึน มีสภาพคล่อง และมีสินคา้ทาง
การเงินท่ีหลายหลายเพื่อเป็นจุดสนใจของผูล้งทุนสถาบนัทัว่โลก จากแผนภาพท่ี 3 เห็นว่า  
หากตลาดหลกัทรัพยแ์ต่ละแห่งในอาเซียนมีการเช่ือมโยงกนั สามารถส่งผลให้มูลค่าตลาดเพิ่มข้ึน
ถึงระดบั 1.8 ลา้นลา้นดอลลาร์สหรัฐ และจดัอยูใ่นอนัดบัท่ี 8 ของโลกสูงกวา่ตลาดหลกัทรัพยช์ั้นน า
อ่ืน ๆ เช่น กลุ่มตลาดหลกัทรัพยแ์คนาดา (TMX Group) และตลาดหลกัทรัพยเ์ซินเจ้ิน (Shenzhen 
Stock Exchange) ท่ีอยู่ในอนัดบั 9 และ 10 ตามล าดบั นอกจากน้ี การเช่ือมโยงกนัของตลาด
หลกัทรัพยจ์ะสามารถสัดส่วนตลาดอาเซียนใน Asia ex Japan สู่ระดบัร้อยละ 16 ณ พฤษภาคม 
2012 
  นอกจากน้ี การร่วมมือกนัของตลาดทุนอาเซียนสามารถก่อให้เปิดประโยชน์กบั 
ตลาดทุนอาเซียนในภาพรวมมากกว่าการด าเนินการเพื่อแยกกันโตของแต่ละประเทศท่ีอาจ
ก่อให้เกิดปัญหา cherry picked หรือการท่ีตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งใดแห่งหน่ึงในอาเซียนถูกเลือก 
ให้เป็นส่วนหน่ึงของกลุ่มตลาดหลกัทรัพยท่ี์มีขนาดใหญ่ระดบัโลก เช่น NYSE Euronext Nasdaq 
OMX หรือแม้แต่ London Stock Exchange ซ่ึงจะส่งผลให้ตลาดหลกัทรัพย์เปรียบเสมือน 
ตลาดหลักทรัพย์ปลายแถวของกลุ่มท่ีใหญ่กว่า ท่ีไม่ มีความโดดเด่นหรือความน่าสนใจ  
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รวมถึงการขาดอ านาจต่อรองภายใตภ้าวการณ์แข่งขนัท่ีสูงข้ึนจากการเช่ือมโยงทางเศรษฐกิจและ 
การควบรวมกลุ่มตลาดหลกัทรัพยต่์าง ๆ 
 
แผนภาพที ่3 : เปรียบเทียบมูลค่าตลาดหลกัทรัพย์อาเซียนในบริบทโลก ณ พฤษภาคม 2012 

 
ท่ีมา : World Federation of Exchanges 
   
  การจดัตั้งประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community: AEC) 
ภายในปี 2015 ท่ีเห็นชอบโดยผูน้ าอาเซียนเม่ือปี 2007 มีวตัถุประสงคใ์ห้อาเซียนมีการรวมตวักนั
เป็นตลาดและฐานการผลิตเดียวกนั ส่งเสริมการเคล่ือนยา้ยแรงงาน และเงินทุนไดอ้ย่างเสรีมาก
ยิ่งข้ึน เป็นอีกหน่ึงเหตุผลส าคญัท่ีสนบัสนุนการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน เน่ืองจากตลาดทุนเป็น
อีกหน่ึงกลไกภายใตต้ลาดการเงินในการขบัเคล่ือนระบบเศรษฐกิจในภูมิภาคให้ด าเนินไปอย่างมี
ประสิทธิภาพ  และตอบสนองความตอ้งการของผูป้ระกอบธุรกิจในการขยายกิจการไปยงัประเทศ
ต่าง ๆ ในภูมิภาคอาเซียน นอกจากน้ี การจัดตั้ งประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนย ังสอดคล้อง 
กบันโยบายของหลาย ๆ กลุ่มเศรษฐกิจในภูมิภาคอ่ืน ๆ เช่น การจดัตั้งตลาดร่วมอเมริกาใตต้อนล่าง 
(Southern Common Market) หรือ Mercosur ท่ีมีวตัถุประสงค์เพื่อเปิดเสรีการคา้ระหว่างกนั 
ในภูมิภาค เป็นตน้ 
 
 

หน่วย : พันลา้น USD 
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 2. ความร่วมมือระหว่างหน่วยงานก ากับดูแลตลาดทุนอาเซียนในช่วง
  เร่ิมต้น 
  หน่วยงานก ากบัดูแลด้านตลาดทุนในประเทศอาเซียนได้มีการเร่ิมตน้ให้มีความ
ร่วมมือผา่นการจดัตั้ง ASEAN Capital Markets Forum (ACMF) ในปี 2004 เพื่อเป็นเวทีส าหรับการ
ประชุมและหารืองานดา้นตลาดทุนของผูบ้ริหารหน่วยงานก ากบัดูแลดา้นตลาดทุน (กรณีประเทศ 
ท่ียงัไม่มีการจดัตั้ งตลาดทุน จะมีผูแ้ทนจากธนาคารกลางมาร่วมประชุม) ของประเทศสมาชิก
อาเซียนทั้ง 10 ประเทศ โดยการประชุมคร้ังแรกจดัข้ึนท่ีประเทศไทย โดยมีส านักงาน ก.ล.ต.  
ท าหนา้ท่ีประธานการประชุม  
  ในระยะแรก ACMF ให้ความส าคญักบัการพิจารณาเปรียบเทียบกฎเกณฑ์การ
ก ากบัดูแลตลาดทุนของแต่ละประเทศและพยายามปรับปรุงให้มีความสอดคลอ้งและเทียบเคียงกบั
สากลมากข้ึน ยกตวัอย่างเช่น เกณฑ์ดา้นการเปิดเผยขอ้มูลในการเสนอขายหลกัทรัพย ์มาตรฐาน
บญัชี คุณสมบติัด้านการศึกษาและประสบการณ์ของเจา้หน้าท่ีบริษทัหลกัทรัพยท่ี์ติดต่อผูล้งทุน  
ซ่ึงนับว่างานด้านการเปรียบเทียบและปรับปรุงกฎเกณฑ์ดังท่ีกล่าวมีความส าเร็จในระดบัหน่ึง 
อย่างไรก็ดี งานท่ีไม่มีความคืบหน้าอย่างเป็นรูปธรรมนั้นจะเป็นงานท่ีมีความเก่ียวข้องหรือ 
มีผลกระทบต่อตลาดทุนแต่มิได้อยู่ในขอบเขตอ านาจของหน่วยงานก ากับดูแลตลาดทุน เช่น  
งานดา้นภาษีท่ียงัมีความไม่สอดคลอ้งกนั  กฎเกณฑ์ดา้นการเคล่ือนยา้ยเงินทุนระหวา่งประเทศท่ียงั
มีขอ้จ ากดัมาก รวมถึงนโยบายภาครัฐท่ียงัไม่เปิดให้ผูป้ระกอบการจากต่างประเทศเขา้ไปประกอบ
ธุรกิจในประเทศตนได้อย่างเต็มท่ี เป็นตน้ ซ่ึงถึงแมง้านดงักล่าวจะอยู่ภายใตก้ารด าเนินการของ
คณะกรรมการชุดต่าง ๆ ในระดบัภูมิภาคภายใตก้รอบรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลงัอาเซียน 
(ASEAN Finance Ministers’ process) แต่เน่ืองจากความแตกต่างของระบบกฎหมายและนโยบาย
ของสมาชิกแต่ละประเทศ ท าใหข้าดการขบัเคล่ือนและการด าเนินการอยา่งจริงจงั  

 3. การจัดท าแผนยุทธศาสตร์เพือ่การเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน 
  ต่อมาภายหลงัจากท่ีผูน้ าอาเซียนได้ประกาศจดัตั้ งประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน 
ACMF จึงได้เสนอแนวคิดจดัท าแผนยุทธศาสตร์เพื่อการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนภายใตช่ื้อ 
Implementation Plan to promote the development of an integrated capital market to achieve the 
objectives of the AEC Blueprint 2015 เพื่อการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนภายในปี 2015 โดยไดรั้บ
ความช่วยเหลือจากธนาคารพฒันาเอเชีย (Asian Development Bank : ADB) และไดมี้การเชิญ
ภาคเอกชนให้เขา้มามีส่วนร่วมในกระบวนการผา่นการจดัตั้งกลุ่มผูเ้ช่ียวชาญ (Group of Experts) 
อนัประกอบดว้ย 1. Mr. Jose Isidro Camacho รองประธานภาคพื้นเอเชีย-แปซิฟิกของกลุ่มบริษทั
เครดิตสวิส และอดีตรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลงัของประเทศฟิลิปปินส์  2. นายบรรยง  
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พงษพ์านิช ประธานกรรมการบริษทัหลกัทรัพย ์ภทัร จ ากดั (มหาชน) 3. Dato’ Dr. R. Thillainathan 
กรรมการอิสระกลุ่มบริษทั Genting Berhad และกรรมการอิสระของตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซีย  และ 
4. Mr. Piyush Gupta ประธานเจา้หนา้ท่ีบริหาร กลุ่มธนาคารดีบีเอส ประเทศสิงคโปร์ เพื่อให้มัน่ใจ
วา่แผนดงักล่าวจะไดรั้บการตอบรับจากภาคเอกชน สามารถน าไปปฏิบติัไดจ้ริง และก่อประโยชน์
ให้กับผูมี้ส่วนเก่ียวข้องในตลาดทุนทั้ งภาครัฐและภาคเอกชนได้อย่างเหมาะสมเท่าเทียมกัน  
ทั้งน้ี แผนดงักล่าวไดรั้บอนุมติัจากรัฐมนตรีวา่การกระทรวงการคลงัอาเซียนในปี 2009 

 4. หลกัการส าคญัของแผนยุทธศาสตร์เพือ่การเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน 
  เพื่อให้การเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนประสบผลส าเร็จตามความคาดหวงัของ 
ACMF ในการสร้างสินคา้ตลาดทุนอาเซียนให้เป็นท่ีน่าเช่ือถือในสายตาผูล้งทุนทัว่โลก เสริมสร้าง
ศกัยภาพดา้นการแข่งขนัของตลาดทุนอาเซียนให้สามารถแข่งกนักบัตลาดทุนหลกั ๆ ท่ีส าคญัใน
ภูมิภาคอ่ืน ๆ อ านวยความสะดวกให้ภาคธุรกิจสามารถเขา้ถึงแหล่งทุนท่ีกวา้งข้ึนในหมู่สมาชิก
อาเซียนดว้ยกนั ในขณะเดียวกนัผูล้งทุนก็มีทางเลือกท่ีหลากหลายโดยสามารถเขา้ถึงสินคา้ตลาดทุน
ในประเทศอ่ืนในอาเซียนไดด้ว้ยช่องทางท่ีสะดวกมากข้ึน ACMF ร่วมกบั ADB และภาคเอกชน  
จึงไดจ้ดัท าแผนยทุธศาสตร์เพื่อการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนโดยเนน้ให้ความส าคญักบัการพฒันา
ตลาดทุนใน 4 ดา้น ไดแ้ก่ 1. การสร้างความน่าเช่ือถือในสินคา้ตลาดทุนอาเซียน 2. การพฒันา
กฎเกณฑ์ในการก ากบัดูแลตลาดทุนให้เป็นสากล 3. การสร้างระบบการยอมรับซ่ึงกนัและกัน 
(mutual recognition) ระหวา่งหน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนในอาเซียน และ 4. การส่งเสริมช่องทาง
การเขา้ถึงตลาดหลกัทรัพยใ์นอาเซียนใหม้ากข้ึน โดยมีรายละเอียดในดา้นต่าง ๆ ดงัน้ี 

  4.1 การสร้างความน่าเช่ือถือในสินค้าตลาดทุนอาเซียน 
    แผนยุทธศาสตร์เพื่อการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนมีเป้าหมายในการสร้าง
ความน่าเช่ือถือใหก้บัสินคา้ตลาดทุนของอาเซียนใหเ้ป็นท่ีรู้จกัและยอมรับในระดบัสากล โดยจะให้
ความส าคญักบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (good corporate governance) ซ่ึงแนวทางหน่ึงไดแ้ก่
การริเร่ิมให้มีการประเมินมาตรฐาน corporate governance ของบริษทัจดทะเบียนในระดบัภูมิภาค
โดยอิงเกณฑ์มาตรฐานของ Organization for Economic Co-operation and Development : OECD  
ท่ีเป็นท่ียอมรับในระดบัสากล ซ่ึงจะประเมินโดยกลุ่มผูเ้ช่ียวชาญท่ีเป็นอิสระจากหน่วยงานก ากบั
ดูแลตลาดทุนอาเซียน นอกจากน้ี แผนฯ ยงัส่งเสริมให้ภาคเอกชนไดมี้การคิดคน้เพื่อน าเสนอสินคา้
และบริการใหม่ ๆ ต่อผูล้งทุนในภูมิภาคให้มากข้ึนอีกดว้ย ในขณะท่ีหน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุน
แต่ละประเทศก็ตอ้งปรับปรุงแกไ้ขกฎเกณฑ์ท่ีเก่ียวขอ้งเพื่อไม่ให้เป็นอุปสรรคต่์อการพฒันาสินคา้ 
และบริการใหม่ ๆ เพื่อน าไปสู่การเสริมสร้างศกัยภาพในการประกอบธุรกิจของผูท่ี้เก่ียวขอ้งดว้ย 
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  4.2 การพฒันากฎเกณฑ์ในการก ากบัดูแลตลาดทุนให้เป็นสากล 
    จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ IOSCO เป็นผูอ้อกมาตรฐานการก ากบัดูแลตลาดทุนใน
ระดบัสากล การปรับปรุงมาตรฐานการก ากบัดูแลในตลาดทุนอาเซียนให้สอดคล้องกบั IOSCO  
จึงเป็นส่ิงจ าเป็น ในการน้ี แผนฯ จึงเน้นให้แต่ละประเทศไปด าเนินการแกไ้ขกฎเกณฑ์ภายในของ
ตนเองใหส้อดคลอ้งกบัมาตรฐานของ IOSCO นอกจากน้ี ยงักระตุน้ใหป้ระเทศสมาชิกท่ียงัไม่ไดเ้ขา้
ร่วมเป็นสมาชิกของ IOSCO และเขา้ร่วมเป็นภาคีใน IOSCO MMoU ไปพิจารณาด าเนินการเขา้ร่วม
เน่ืองจากจะเป็นส่ิงสะทอ้นความมีมาตรฐานของหน่วยงานและระบบการก ากบัดูแลตลาดทุนของ
ประเทศตน 

  4.3 การสร้างระบบการยอมรับซ่ึงกันและกัน (mutual recognition)  
    ในอาเซียน 
    เพื่อให้การเช่ือมโยงตลาดทุนสามารถด าเนินการได้อย่างมีประสิทธิภาพ  
แผนยุทธศาสตร์ฯ จึงมีเป้าหมายในการสร้างระบบการยอมรับกฎกติการะหว่างกัน (mutual 
recognition หรือ MR) เพื่อลดความซ ้ าซอ้นในการท างาน อยา่งไรก็ดี การยอมรับกฎกติกาจะเป็นไป
ได้นั้ นส่วนหน่ึงจะข้ึนอยู่กับการท่ีแต่ละประเทศมีกฎเกณฑ์ท่ีสามารถเทียบเคียงกันได ้
และสอดคลอ้งกนัในระดบัหน่ึง  
    งานของ ACMF ท่ีเป็นไปตามระบบ MR ไดแ้ก่ 
     4.3.1   การจดัท ากฎเกณฑ์กลางในการเปิดเผยขอ้มูลประกอบการเสนอ
ขายหุ้นและตราสารหน้ีแบบไม่ซับซ้อน (ASEAN disclosure standard) ซ่ึงด าเนินการแลว้เสร็จ
ตั้งแต่ปี 2008 และมีสมาชิก 3 ประเทศ ไดแ้ก่ ประเทศไทย มาเลเซียและสิงคโปร์ ท่ีไดป้ระกาศใช้
กฎเกณฑ์กลางดงักล่าวแลว้ตั้งแต่ปี 2009 และในปัจจุบนั ACMF อยูร่ะหวา่งจดัระบบ MR ในเร่ือง
ดงักล่าว โดยมีเป้าหมายให้เอกสารประกอบการขายหลกัทรัพย ์(prospectus) ท่ีไดจ้ดัท าข้ึนตาม 
ASEAN disclosure standard และไดรั้บการพิจารณาอนุญาตจากหน่วยงานก ากบัดูแลในอาเซียนให้
ใช้ในตลาดทุนของตนได้แล้ว สามารถน าไปใช้ในการเสนอขายหลกัทรัพย์ในตลาดทุนอ่ืนท่ีมี
ขอ้ตกลงร่วมกนัไดโ้ดยไม่ตอ้งไปยื่นขออนุมติัซ ้ าซ้อนอีก ทั้งน้ี ระบบ MR ในเร่ืองน้ีมีเป้าหมายว่า
จะแลว้เสร็จภายในปี 2012 น้ี 
     4.3.2   การเปิดให้บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียนแห่งหน่ึง
สามารถไปยื่นค าขอเพื่อจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์อาเซียนอีกแห่งหน่ึง (dual secondary 
listing) ไดภ้ายใตก้รอบระยะเวลาการพิจารณาอนุญาตท่ีรวดเร็วยิ่งข้ึนกวา่ระยะเวลาท่ีใช้ทัว่ไปใน
การพิจารณา โดยประเทศไทย มาเลเซียและสิงคโปร์ ไดบ้รรลุขอ้ตกลงในเร่ืองน้ีโดยจะพิจารณาค า
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ขอภายในระยะเวลา 35 วนัท าการ (เปรียบเทียบกบัระยะเวลาปกติท่ีอาจใช้มากถึง 16 สัปดาห์)  
และไดล้งนามใน MoU ร่วมกนัในเดือนมีนาคม 2012 
     4.3.3  การเปิดให้กองทุนรวม (collective investment schemes  
หรือ mutual funds) ท่ีไม่ซบัซ้อนจากประเทศอาเซียนประเทศหน่ึงสามารถเขา้ไปเสนอขายต่อผู ้
ลงทุนในประเทศอาเซียนอีกประเทศหน่ึงได ้ภายใตเ้ง่ือนไขตามท่ีก าหนด เช่น กองทุนรวมนั้นตอ้ง
จดัตั้งโดยบริษทัจดัการท่ีมีคุณสมบติัตามท่ีก าหนด (เช่น มี track record 5 ปี) กองทุนมีลกัษณะ
เป็นไปตามเง่ือนไขท่ี ACMF ก าหนด (เช่น นโยบายการลงทุนและสัดส่วนการลงทุน) และได้
ปฏิบติัตามกฎเกณฑ์การเปิดเผยขอ้มูลท่ีก าหนดโดยหน่วยงานก ากบัดูแลของประเทศท่ีจะไปเสนอ
ขาย เป็นตน้ โดยมีเป้าหมายวา่จะด าเนินการแลว้เสร็จภายในปี 2012 
  ตามท่ีกล่าวขา้งตน้ จะเห็นไดว้่า ACMF ยงัมิไดมี้แนวคิดท่ีจะเปิดให้มีการเสนอ
ขายหลกัทรัพยจ์ากต่างประเทศโดยตรงแบบ single passport แต่ ACMF ไดมี้การก าหนดแผนการ
อยา่งเป็นขั้นตอน กล่าวคือ มีขอ้ก าหนดให้การเสนอขายตอ้งกระท าผา่นสถาบนัการเงินหรือบริษทั
หลักทรัพย์ในประเทศท่ีจะไปเสนอขายซ่ึงได้รับอนุญาตเป็นนายหน้าซ้ือขายหลักทรัพย์ ค้า  
และจดัจ าหน่ายหลักทรัพย์ (ในประเภทหลักทรัพย์ท่ีตนจะเสนอขาย) เสมอ เพื่อให้แน่ใจว่ามี 
ผูป้ระเมินความเหมาะสมในการลงทุนของลูกคา้อยา่งเหมาะสม นอกจากน้ี ACMF ยงัมีเป้าหมายให้
สามารถเสนอขายต่อผูล้งทุนสถาบนัก่อนในกลางปี 2012 แลว้จึงขยายสู่ผูล้งทุนทัว่ไปในปลายปี 
2012 โดยในกรณีผูล้งทุนทัว่ไป ACMF จะเปิดใหเ้ฉพาะหลกัทรัพยท่ี์ไม่ซบัซอ้นก่อนเท่านั้น 

  4.4 การส่งเสริมช่องทางการเข้าถึงตลาดหลักทรัพย์ในอาเซียนให้ 
    มากขึน้   
    แผนการเช่ือมโยงระบบการซ้ือขายหลกัทรัพยมี์ก าหนดเป็นส่วนหน่ึงของ
แผนยุทธศาสตร์เพื่อการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน อย่างไรก็ดี การด าเนินงานในดา้นน้ีจะมีกลุ่ม 
ตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน (ASEAN Exchanges) เป็นผูด้  าเนินการ โดยมีวตัถุประสงคเ์พื่ออ านวย
ความสะดวกให้ผูล้งทุนทัว่โลกสามารถซ้ือขายหลกัทรัพยท์ัว่อาเซียนผา่นตลาดหลกัทรัพยอ์าเซียน 
ท่ีเข้า ร่วมโครงการแห่งใดก็ได้ โดยแผนการเช่ือมโยงดังกล่าวซ่ึงจะเกิดข้ึนควบคู่กับการ
ประชาสัมพนัธ์ส่งเสริมให้สินคา้มาตรฐานอาเซียนเป็นท่ียอมรับไปทัว่โลกทั้งดา้นคุณภาพสินคา้
และการเปิดเผยขอ้มูลโดยจดัท าเวบ็ไซต์ ASEAN Exchanges เพื่อเป็นศูนยก์ลางขอ้มูลหลกัทรัพย ์
จดทะเบียนของบริษทัชั้นน าในภูมิภาคแก่ผูล้งทุนทัว่โลกท่ีตอ้งการลงทุนในหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน 
ทั้งน้ี ตลาดหลกัทรัพยม์าเลเซีย (Bursa Malaysia Berhad) และตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ (Singapore 
Exchange Ltd.) จะเป็นคู่แรกท่ีเขา้ร่วมระบบเช่ือมโยงการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นเดือนมิถุนายน 2012 
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ส่วนตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทยมีแผนจะเขา้ร่วมในเดือนสิงหาคม และตลาดหลกัทรัพย์
ฟิลิปปินส์ในช่วงปลายปี 2012 
 

สรุป  
 
 จากขอ้มูลท่ีน าเสนอในบทน้ีสะทอ้นใหเ้ห็นวา่พฒันาการของตลาดทุนไทยอยูใ่นระดบั
ท่ีค่อนขา้งสูงเม่ือเทียบกบัประเทศในกลุ่มอาเซียน และมีกฎเกณฑ์ก ากบัดูแลท่ีไดม้าตรฐานสากล 
อยา่งไรก็ดี เน่ืองจากพื้นฐานของตลาดทุนไทยอยูภ่ายใตส่ิ้งแวดลอ้มท่ีมีการปกป้องการท าธุรกิจมา
โดยตลอด เช่น การห้ามมิให้ผูอ่ื้นประกอบธุรกิจแข่งขนักับ ตลท. การจ ากัดจ านวนใบอนุญาต
ประกอบธุรกิจ การมีค่าธรรมเนียมการซ้ือขายขั้นต ่า จึงท าให้บริษทัหลกัทรัพยไ์ทยมีศกัยภาพใน
การแข่งขนันอ้ยกวา่บริษทัหลกัทรัพยจ์ากประเทศมาเลเซีย และสิงคโปร์ 
 แผนยทุธศาสตร์เพื่อการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนจึงเนน้ให้ความส าคญักบัการพฒันา
กฎเกณฑก์ติกาใหมี้มาตรฐานสากล และการสร้างระบบการยอมรับซ่ึงกนัและกนัซ่ึงมีความคืบหนา้
ในการด าเนินการในหลายเร่ือง แต่ก็ยงัมีส่วนท่ีมีความคืบหนา้นอ้ย ไดแ้ก่ การท าให้ประเทศสมาชิก
ตกลงเขา้ร่วมและปฏิบติัตามแนวทางท่ีไดต้กลงในก าหนดเวลาท่ีวางไว ้ซ่ึงอุปสรรคท่ีเก่ียวขอ้งใน
เร่ืองน้ีจะไดก้ล่าวถึงในบทต่อไป 

 

 



 

 
บทที ่4 

ปัญหาและอุปสรรคในการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน 
และแนวทางด าเนินการ 

     
 บทน้ีจะกล่าวถึงปัญหาและอุปสรรคในการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนตามท่ีก าหนด 
ในแผนยทุธศาสตร์เพื่อการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน และน าเสนอแนวทางการด าเนินการเพื่อตอบ
โจทย์ปัญหาและอุปสรรคดังกล่าวเพื่อให้การเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนสามารถด าเนินไปได ้
อยา่งต่อเน่ือง และบรรลุเป้าหมายภายในปี 2015 
 
ปัญหาและอุปสรรคของการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน 
 
 ประเทศต่าง ๆ ในอาเซียนมีระดับการพัฒนาของตลาดทุนท่ีแตกต่างกันมาก  
หากพิจารณาจากการจดักลุ่มตลาดทุนในอาเซียนโดยบริษทั FTSE ซ่ึงเป็นบริษทัเอกชนท่ีจดัตั้งข้ึน
เม่ือปี 1995 จากการร่วมทุนระหว่างตลาดหลักทรัพย์ลอนดอน (London Stock Exchange)  
และบริษทัไฟแนนเชียล ไทมส์ (Financial Times) ซ่ึงจดัอนัดับการพฒันาของตลาดทุนจาก
องคป์ระกอบหลายดา้น เช่น สภาพคล่องและประสิทธิภาพของระบบการซ้ือขายและช าระราคาและ
ส่งมอบ คุณภาพของบริษทัหลกัทรัพย ์ระดบัการแข่งขนั ตน้ทุนการท าธุรกรรม การมีตลาดอนุพนัธ์ 
(derivatives market) รวมทั้งมาตรฐานการก ากบัดูแลของทางการ จะพบว่า FTSE ได้แบ่งระดบั 
การพฒันาตลาดทุนอาเซียน 6 แห่งออกเป็น 4 ระดบั ดงัน้ี 
 
ตารางที ่10 : ระดับการพฒันาของตลาดทุนอาเซียนโดย FTSE 
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 จากตารางท่ี 10 จะเห็นไดว้า่ตลาดทุนสิงคโปร์อยูใ่นกลุ่มท่ีพฒันาแลว้ซ่ึงล ้าหนา้ประเทศ
อ่ืนค่อนข้างมาก ในขณะท่ีตลาดทุนไทย และมา เล เซียอยู่ ในกลุ่มตลาดเกิดใหม่ชั้ นน า 
 (ตลาดทุนไทยเพิ่งเล่ือนชั้นจาก secondary emerging เป็น advanced emerging เม่ือเดือนกนัยายน 
2011) ส่วนอินโดนีเซีย และฟิลิปปินส์ถูกจดัอยูใ่นกลุ่มตลาดเกิดใหม่ระดบัรอง ในขณะท่ีเวียดนาม
ยงัอยู่ในกลุ่มท่ีด้อยพฒันา จึงอาจกล่าวได้ว่าพฒันาการของตลาดทุนไทยปัจจุบันอยู่ในระดับ 
ปานกลางถึงค่อนขา้งสูงเม่ือเทียบกบัประเทศอ่ืน ๆ ในอาเซียนดว้ยกนั นอกจากน้ี อาเซียนยงัมีตลาด
ทุนอีกหลายแห่งท่ียงัไม่ไดรั้บการจดัอนัดบัเน่ืองจากเพิ่งเปิดตวัเม่ือไม่นานมาน้ี ได้แก่ ลาว และ
กมัพชูา ในขณะท่ีบางประเทศอยูร่ะหวา่งพิจารณาจดัตั้งตลาดทุน ไดแ้ก่ พม่า และบรูไน 
 ระดบัพฒันาการท่ีแตกต่างกนัส่งผลให้แต่ละประเทศมีระบบกฎเกณฑ์การก ากบัดูแล
และมีมุมมองท่าทีต่อการเช่ือมโยงตลาดทุนท่ีแตกต่างกนั ปัญหาและอุปสรรคของการเช่ือมโยง
ตลาดทุนอาเซียนจึงสามารถแบ่งออกเป็น 2 ระดบั ไดแ้ก่ 1. สภาพความแตกต่างของระบบกฎเกณฑ์
ก ากบัดูแลของแต่ละประเทศท่ีเป็นขอ้จ ากดัในการท่ีหน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนในประเทศต่าง ๆ
จะยอมรับการท างานของกนัและกนั (mutual recognition: MR) และ 2. ท่าทีของแต่ละประเทศท่ี
อาจมีความไม่มัน่ใจว่าการเช่ือมโยงตลาดทุนจะส่งผลกระทบอย่างไรต่อความมัน่คงของระบบ
เศรษฐกิจและระบบการเงินตลอดจนความอยูร่อดของอุตสาหกรรมธุรกิจตลาดทุน 

 1.  ปัญหาและอปุสรรคในการสร้างความยอมรับระหว่างหน่วยงานก ากบั 
  ดูแลตลาดทุน (MR) 
  ACMF ไดริ้เร่ิมจดัท า ACMF Scorecard ซ่ึงเป็นเอกสารท่ีใชใ้นการประเมินความ
คืบหน้างานของ ACMF และใช้ในการรายงานต่อท่ีประชุมรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลัง
อาเซียนเป็นคร้ังแรกในปี 2011 ซ่ึงเอกสารดงักล่าวแสดงถึงความคืบหน้าในการด าเนินงานด้าน 
ต่าง ๆ ของ ACMF โดยจะเห็นวา่ ส่วนท่ีมีความคืบหนา้นอ้ยจะอยูใ่นส่วนท่ีเก่ียวกบัความสามารถ
ของประเทศสมาชิกในการด าเนินการให้เป็นไปตามขอ้ตกลงและก าหนดเวลาท่ีก าหนดไวใ้นแผน
ยทุธศาสตร์เพื่อการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน โดยหน่ึงในสาเหตุหลกัของความล่าชา้เกิดจากความ
ไม่คุน้เคยในกระบวนการท างานและมาตรฐานกฎกติกาท่ีแตกต่างจากของตน ท าให้ไม่มัน่ใจในการ
อาศัยพึ่ งพิงการท างานของหน่วยงานก ากับดูแลตลาดทุนในต่างประเทศ ซ่ึงเป็นปัจจยัส าคัญ 
ท่ีจะช่วยให้ตลาดทุนสามารถเช่ือมโยงกนัไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพ ดงัจะเห็นไดจ้ากการท่ีตลาดทุน
เพียง 3 ประเทศ ไดแ้ก่ ไทย มาเลเซีย และสิงคโปร์ ซ่ึงเป็นตลาดท่ีมีพฒันาการดา้นตลาดทุนมาก
ท่ีสุดท่ีมีความเป็นไปไดท่ี้จะยอมรับมาตรฐานกฎกติกาซ่ึงกนัและกนั 



64 
 

  

  หลกัการยอมรับกฎกติกาซ่ึงกนัและกนั หมายถึง การท่ีหน่วยงานก ากบัดูแลตลาด
ทุนของ host country พร้อมท่ีจะยอมรับการท างานและพึ่งพิงมาตรฐานการก ากบัดูแลของหน่วยงาน
ก ากบัดูแลตลาดทุนของ home country ให้มากท่ีสุด และก าหนดให้ผูท่ี้ตอ้งการเสนอขายสินคา้หรือ
ให้บริการใน host country ปฏิบติัตามกฎเกณฑ์ของ host country เฉพาะในเร่ืองท่ีจ าเป็นเพื่อให้เกิด
ความมัน่ใจวา่ผูล้งทุนใน host country ท่ีลงทุนในสินคา้ต่างประเทศจะไดรั้บความคุม้ครองในระดบั
ท่ีเหมาะสม และสินคา้หรือบริการดงักล่าวจะไม่ก่อให้เกิดความเส่ียงต่อระบบการเงินของ host 
country 
  อน่ึง การท่ีหน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนของ host country จะยอมรับกฎกติกา 
ซ่ึงกนัและกนัจะตอ้งมีความมัน่ใจใน 4 ดา้น ดงัน้ี 

  1.1 กฎกติกาทีเ่กีย่วข้องของทั้ง 2 ประเทศสามารถเทยีบเคยีงกนัได้ 
    การด าเนินงานของ ACMF ตลอด 5 ปีท่ีผ่านมาพบวา่การก าหนดกฎกติกาให้
เทียบเคียงกันเป็นประเด็นท่ีหน่วยงานก ากับดูแลตลาดทุนแต่ละประเทศให้ความส าคัญ  
และพิจารณาอย่างรอบคอบ เน่ืองจากเก่ียวขอ้งกบัผูล้งทุนและเสถียรภาพของระบบการเงินของ
ประเทศตน ดงัจะเห็นได้ว่าในปี 2008 ACMF ไดพ้ยายามจดัท ามาตรฐานกลางส าหรับรูปแบบ 
การจัดท าหนังสือช้ีชวนและการเปิดเผยข้อมูลส าหรับใช้ในอาเซียนเพื่อรองรับการเสนอขาย
หลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศ (ASEAN standards) แต่ในขณะนั้นสมาชิก ACMF ไม่สามารถท าความ
ตกลงท่ีครอบคลุมมาตรฐานการเปิดเผยขอ้มูลไดใ้นทุก ๆ เร่ือง จึงมีความจ าเป็นตอ้งเปิดให้สมาชิก
ก าหนดเกณฑ์เพิ่มเติม (plus standards) เพื่อให้สอดคลอ้งกบักฎหมายและเกณฑ์การก ากบัดูแลของ
แต่ละประเทศ ซ่ึงน าไปสู่การก าหนด plus standards จ านวนมาก ดงันั้น เกณฑก์ลางดงักล่าวจึงยงัไม่
มีส่วนลดภาระในการจดัท าเอกสารของผูท่ี้ตอ้งการระดมทุนมากเท่าท่ีควรในขณะนั้น โดย ACMF 
ไดใ้ชเ้วลามากถึง 4 ปี ตั้งแต่ปี 2008-2012 ในการหาขอ้สรุปเพื่อขจดัขอ้ก าหนดเพิ่มเติมเหล่าน้ีจนใน
ท่ีสุดในเดือนมีนาคม 2012 ACMF ไดบ้รรลุขอ้ตกลงในการขจดั plus standards ทั้งหมดส าหรับการ
เสนอขายหุ้น และตราสารหน้ีระหว่างประเทศ อย่างไรก็ดี หากพิจารณาจาก ACMF Scorecard  
จะเห็นได้ว่ามีเพียง 3 ประเทศได้แก่ ไทย มาเลเซีย และสิงคโปร์เท่านั้นท่ีประกาศใช้ ASEAN 
standards แลว้ จากขอ้มูลดงักล่าวจึงสามารถสรุปไดว้่าการจดัท ามาตรฐานกลางท่ีสมาชิก ACMF 
แต่ละประเทศตกลงร่วมกนัเป็นเร่ืองท่ียากและใชเ้วลานาน แต่เม่ือมีการจดัท ามาตรฐานกลางแลว้ก็มี
สมาชิก ACMF นอ้ยรายท่ีประกาศใชเ้กณฑท่ี์ร่วมกนัจดัท าข้ึน 
    แม ้ACMF จะสามารถจดัท าเกณฑก์ลางในการเปิดเผยขอ้มูลส าหรับการเสนอ
ขายหุ้น และตราสารหน้ีระหว่างประเทศแล้ว แต่ในปัจจุบนัผูอ้อกหลักทรัพย์ก็ยงัต้องรอการ
พิจารณาเอกสารการออกและเสนอขายจากหน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนแต่ละประเทศท่ีตอ้งการ
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เสนอขายอยูดี่ เน่ืองจากหน่วยงานก ากบัดูแลของประเทศต่าง ๆ ยงัไม่ถึงจุดท่ีจะใหค้วามไวว้างใจใน
กระบวนการพิจารณา prospectus ระหวา่งกนัโดยสมบูรณ์ จึงอาจกล่าวไดว้า่ระบบปัจจุบนัยงัไม่ได้
อ านวยความสะดวกส าหรับการระดมทุนขา้มประเทศภายในอาเซียนเท่าท่ีควร  
    แม้การอ านวยความสะดวกส าหรับการระดมทุนข้ามประเทศยงัมีความ
คืบหน้าไม่มาก แต่ทางการก็สร้างความคืบหน้าพอสมควรในการอ านวยความสะดวกให้น าหุ้นท่ี 
จดทะเบียนแล้วในประเทศหน่ึงมาจดทะเบียนในอีกประเทศหน่ึงได้อย่างรวดเร็วโดยหน่วยงาน
ก ากบัดูแลตลาดทุนและตลาดหลกัทรัพยข์องมาเลเซีย สิงคโปร์ และไทย (ไดแ้ก่ ส านกังาน ก.ล.ต. 
และ ตลท.) ได้ร่วมลงนามในบนัทึกความเขา้ใจว่าด้วยการพิจารณารับจดทะเบียนหลกัทรัพยใ์น
ตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งท่ีสอง ภายใตก้ระบวนการท่ีรวดเร็วข้ึน (Memorandum of Understanding on 
Expedited Review Framework for Secondary Listings) ในเดือนมีนาคม 2012 ซ่ึงเป็นการตกลงใน
กรอบเวลาการพิจารณาค าขอจดทะเบียนให้อยูภ่ายในเวลา 35 วนัท าการ บริษทัท่ีจะใช้ประโยชน์
จากข้อตกลงน้ีจะต้องเป็นบริษทัท่ีมีประวติัท่ีดี มีการเปิดเผยข้อมูลอย่างต่อเน่ืองทั้ง 2 ตลาด  
และปฏิบติัตามกฎเกณฑก์ารก ากบัดูแลอยา่งเคร่งครัด  
    อย่างไรก็ ดี  การยอมรับกระบวนการท างานของหน่วยงานก ากับดูแล 
ตลาดทุนอีกประเทศหน่ึงส าหรับการออกและเสนอขายหุ้นคร้ังแรกเป็นเร่ืองท่ีซับซ้อนกว่ามาก 
เน่ืองจากผูท่ี้ตอ้งการระดมทุนยงัไม่เคยจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์รวมถึงยงัไม่มีการเปิดเผย
ข้อมูลต่าง ๆ ต่อผูล้งทุนหรือสาธารณชนมาก่อน ในการน้ี หน่วยงานก ากับดูแลตลาดทุนของ 
แต่ละประเทศจึงตอ้งเปรียบเทียบกระบวนการพิจารณาค าขอออกเสนอขายหลกัทรัพยข์องประเทศ
อ่ืนอยา่งละเอียดเพื่อให้มัน่ใจในกระบวนการท างานระหวา่งกนั และป้องกนัปัญหาท่ีอาจเกิดข้ึนใน
กรณีท่ีหนังสือช้ีชวนฉบบัเดียวกนัไดรั้บอนุญาตให้เสนอขายในประเทศหน่ึงแต่ถูกปฏิเสธในอีก
ประเทศหน่ึง  
    นอกจากน้ี การยอมรับงานของหน่วยงานก ากบัดูแลของอีกประเทศหน่ึงก็
เปรียบเสมือนว่าหน่วยงานก ากบัดูแลของ host country ยอมรับกฎเกณฑ์ และมาตรฐานของ
ผูป้ระกอบการอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งจาก home country ด้วย เช่น ท่ีปรึกษาทางการเงิน (financial 
advisor) ผู ้สอบบัญชี (auditor) และมาตรฐานบัญชี  ซ่ึงในกรณีของมาตรฐานบัญชี เป็นส่ิงท่ี
หน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนแต่ละแห่งตอ้งพิจารณาอยา่งรอบคอบ เพื่อป้องกนัไม่ให้ผูล้งทุนเกิด
ความสับสนในการเปรียบเทียบขอ้มูลทางการเงินของบริษทัท่ีใชม้าตรฐานบญัชีท่ีแตกต่างกนั  
    ในดา้นการเสนอขายตราสารหน้ี ปัญหาหลกัจะอยูท่ี่ขอ้ก าหนดเก่ียวกบัการจดั
อนัดบัความน่าเช่ือถือ (credit rating) เน่ืองจากสิงคโปร์ไม่บงัคบัให้ผูอ้อกตราสารตอ้งจดัอนัดบั
ความน่าเช่ือถือ แต่มีเกณฑ์ท่ีอ้างอิงการจัดอันดับความน่าเช่ือถือท่ีจัดท าโดย CRA สากล
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(international credit rating agency) ในขณะท่ีประเทศอ่ืน ๆ เช่น ไทย มาเลเซีย อินโดนีเซีย 
 และฟิลิปปินส์ ก าหนดให้ผูอ้อกตราสารตอ้งจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือโดย CRA ท่ีอยู่ในประเทศ
ของตนเป็นหลกั ในการน้ี ACMF ไดเ้ร่ิมตน้ดว้ยการตั้งเป้าให้ประเทศท่ีบงัคบัการจดัอนัดบัความ
น่าเช่ือถือยอมรับผลการจดัอนัดบัของ international CRA ซ่ึงในปัจจุบนัมีการยอมรับ international 
CRA บางส่วนแลว้ยกเวน้อินโดนีเซีย อยา่งไรก็ตาม ยงัมีบริษทัจ านวนมากท่ีตอ้งการระดมทุนแต่ยงั
ไม่มีความพร้อมท่ีจะถูกจดัอนัดบัโดย international CRA ดงันั้น ประเด็นท่ี ACMF จะตอ้งพิจารณา
ต่อไปก็คือควรจะมีการยอมรับ CRA ทอ้งถ่ินของประเทศอ่ืนดว้ยหรือไม่ และดว้ยเง่ือนไขอยา่งไร 
 
ตารางที ่11 :  แนวทางการยอมรับอนัดับความน่าเช่ือถือจัดท าโดยสถาบันจัดอนัดับความน่าเช่ือถือ               
                       ในต่างประเทศ 
 

ประเภทผู้ออก / ประเทศ สิงคโปร์ ไทย มาเลเซีย ฟิลปิปินส์ อนิโดนีเซีย 

หน่วยงานระหวา่งประเทศ     X X 

บริษทัต่างประเทศ    X X 

บริษทัลูกของบริษทั
ต่างประเทศ 

   X X 

บริษทัในประเทศท่ีมีการเสนอ
ขายตราสารหน้ีบางส่วนใน

ต่างประเทศ 

   X X 

บริษทัในประเทศท่ีเสนอขาย
ในประเทศอยา่งเดียว 

 X X X X 

ท่ีมา : Standard & Poor's 
 
    ในดา้นกองทุนรวมยงัเป็นเร่ืองท่ีค่อนขา้งยากท่ีจะก าหนดมาตรฐานกลางใน
ดา้นการเปิดเผยขอ้มูลเน่ืองจากแต่ละประเทศยงัคงตอ้งการใชแ้นวทางการเปิดเผยขอ้มูลตามรูปแบบ
ของตนทั้งในรูปแบบหนงัสือช้ีชวนฉบบัเต็ม (prospectus) และเอกสารเสนอขายฉบบัยอ่ (fund fact 
sheet) เพราะคิดวา่ถูกออกแบบมาไดเ้หมาะสมกบัผูล้งทุนในประเทศตนเองแลว้ อยา่งไรก็ดี ACMF 
ไดต้กลงท่ีจะก าหนดคุณสมบติัของหน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุน บลจ. และกองทุนรวมท่ีสามารถ
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เสนอขายระหว่างประเทศเพื่อให้ผูล้งทุนใน host country มัน่ใจว่ากองทุนรวมท่ีเสนอขายใน
ประเทศตนเองเป็นกองทุนท่ีมีคุณภาพ และได้รับความคุ้มครองในระดับท่ีเหมาะสมจากการ
ประสานความร่วมมือระหวา่งหน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนของแต่ละประเทศท่ีเก่ียวขอ้ง 

  1.2  หน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนของทั้ง 2 ประเทศมแีนวทางการ 
    ร่วมมอืทีชั่ดเจน 
    ACMF ไดเ้นน้การส่งเสริมความร่วมมือระหว่างประเทศสมาชิกทั้งในระดบั
ผูบ้ริหารระดบัสูง และในระดบัเจา้หนา้ท่ีเพื่อให้การเช่ือมโยงตลาดทุนสามารถด าเนินการไดอ้ยา่งมี
ประสิทธิภาพมากข้ึน โดยเฉพาะอย่างยิ่งความร่วมมือกนัระหว่าง home jurisdiction ซ่ึงถือเป็น
ประเทศท่ีเป็นจุดก าเนิดของหลกัทรัพยท่ี์จะน ามาเสนอขายขา้มประเทศ หรือเป็นท่ีตั้งของบริษทั
หลกัทรัพยท่ี์จะมีการให้บริการขา้มประเทศ และ host jurisdiction ซ่ึงหมายถึงประเทศท่ีเป็นจุดท่ีมี
การเสนอขายหลกัทรัพยข์า้มประเทศมาจาก home jurisdiction หรือประเทศท่ีผูล้งทุนไดรั้บบริการ
ดา้นหลกัทรัพยจ์ากผูป้ระกอบธุรกิจท่ีตั้งอยูใ่น home jurisdiction 
    เพื่อเสริมสร้างความร่วมมือระหว่างกนั ACMF ไดส้นบัสนุนให้สมาชิกเขา้
ร่วมเป็นภาคี IOSCO MMoU เพื่อประโยชน์ในการให้ความช่วยเหลือ และการแลกเปล่ียนขอ้มูล
เพื่อการตรวจสอบและบงัคบัใชก้ฎหมายหลกัทรัพยร์ะหวา่งประเทศสมาชิก นอกจากน้ี บนัทึกความ
เขา้ใจในเร่ืองต่าง ๆ ของ ACMF ยงัขยายกรอบความร่วมมือให้หน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุน
สามารถให้ขอ้มูลในเร่ืองอ่ืน ๆ นอกเหนือจากการให้ความช่วยเหลือและแลกเปล่ียนขอ้มูลเพื่อการ
ตรวจสอบเท่านั้น เช่น การแลกเปล่ียนขอ้มูลในดา้นการก ากบัดูแลผูป้ระกอบธุรกิจ และผูติ้ดต่อกบั 
ผูล้งทุน เพื่อใหก้ารเช่ือมโยง การเสนอขายสินคา้ระหวา่งประเทศ และการคุม้ครองผูล้งทุนสามารถ
กระท าไดอ้ยา่งมีประสิทธิภาพมากยิง่ข้ึน 
    จากขอ้มูล ณ เดือนมีนาคม 2012 พบวา่มีสมาชิก ACMF เพียง 3 ประเทศไดแ้ก่ 
ไทย มาเลเซีย และสิงคโปร์ เท่านั้นท่ีเป็นภาคี IOSCO MMoU ในขณะท่ีประเทศอ่ืน ๆ เช่น 
อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และเวยีดนามยงัมีขอ้จ ากดัในขอ้กฎหมายบางประเด็น เช่น ความสามารถใน
การแลกเปล่ียนขอ้มูลกบัหน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนในต่างประเทศ หรือความสามารถในการให้
ความช่วยเหลือดา้นการตรวจสอบ เป็นตน้ จึงท าให้ยงัไม่สามารถเขา้ร่วมเป็นภาค IOSCO MMoU 
ได ้ซ่ึงท่ีผา่นมาส านกังาน ก.ล.ต. ก็เคยมีขอ้จ ากดัในประเด็นเหล่าน้ีเช่นกนัตามท่ีไดก้ล่าวถึงในบทท่ี 
3 จึงน าไปสู่การแก้ไขปรับปรุง พ.ร.บ. หลกัทรัพย ์ในปี 2008 ซ่ึงท าให้ส านักงานได้รับความ
เห็นชอบใหเ้ขา้เป็นภาคีในปีเดียวกนั  
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  1.3 ผู้ลงทุนใน host country ทีล่งทุนในสินค้าจาก home country ม ี
    สิทธิทางกฎหมายเทยีบเคยีงกบัผู้ลงทุนใน home country 
    ประเด็นส าคญัท่ีหน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนของ host country จะพิจารณา
ยอมรับกฎกติกาของหน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนใน home country คือมาตรการคุม้ครองผูล้งทุนท่ี
มีอยู่ใน home jurisdiction รวมถึงขอบเขตของมาตรการดงักล่าวในการให้ความคุม้ครองผูล้งทุน
ของ host jurisdiction ท่ีลงทุนในสินคา้หรือไดรั้บบริการจากผูป้ระกอบการท่ีไดรั้บอนุญาตจาก
หน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนของ home jurisdiction เพื่อให้มัน่ใจวา่ผูล้งทุนของ host jurisdiction 
จะมีช่องทางการเขา้ถึงท่ีมีตน้ทุนต ่า สะดวก รวดเร็ว และไดรั้บความคุม้ครองในระดบัท่ีเหมาะสม 
    การให้ความคุม้ครองผูล้งทุนสามารถแบ่งไดเ้ป็น 2 ประเภทคือ การให้ความ
คุม้ครองแก่ผูล้งทุนสถาบนัหรือผูล้งทุนรายใหญ่ท่ีมีศกัยภาพในการฟ้องร้องทางกฎหมายไดด้ว้ย
ตนเอง และการให้ความคุม้ครองผูล้งทุนรายย่อยท่ีมีขอ้จ ากดัในดา้นเงินทุนให้มีช่องทางในการ
ฟ้องร้องและด าเนินคดีระหวา่งประเทศได ้ซ่ึงในกรณีน้ียงัคงมีขอ้จ ากดัอยูเ่น่ืองจากความแตกต่างใน
ระบบกฎหมาย และแนวทางการใหค้วามคุม้ครองผูล้งทุนของแต่ละประเทศ 
 
ตารางที ่12 : แนวทางการระงับข้อพพิาทของประเทศต่าง ๆ ในอาเซียน 
 

 
Mediation Adjudication Arbitration Binding Option 

Indonesian Capital Market 
Arbitration Board (BAPMI) 

 -   

Securities Industry Dispute 
Resolution Center (SIDREC) 

  - - 

Financial Industry Disputes 
Resolution Centre Ltd 
(FIDReC) 

  - - 

ส านกังาน ก.ล.ต.  -  - 

ท่ีมา : ส านกังาน ก.ล.ต. 
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    จากขอ้มูลในตารางท่ี 12 จะเห็นไดว้า่ระบบการให้ความคุม้ครองผูล้งทุนราย
ย่อยมีความแตกต่างกนัในแต่ละประเทศ เช่น อินโดนีเซีย มาเลเซีย และสิงคโปร์จะมีหน่วยงาน 
ท่ีรับผิดชอบด้านการระงบัขอ้พิพาทนอกศาลส าหรับผูล้งทุนรายย่อยในเร่ืองท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจ
หลกัทรัพยโ์ดยตรง ในขณะท่ีไทยด าเนินการโดยหน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนซ่ึงก็คือ ส านกังาน 
ก.ล.ต. นอกจากน้ี ตารางดงักล่าวยงัแสดงให้เห็นว่าทุกประเทศจะมีระบบการด าเนินการระงบัขอ้
พิพาทนอกศาลในลกัษณะการไกล่เกล่ีย (mediation) ซ่ึงเป็นขั้นตอนเร่ิมตน้ของการด าเนินการระงบั
ขอ้พิพาท แต่หากการไกล่เกล่ียไม่ประสบความส าเร็จ มาเลเซีย และสิงคโปร์จะมีระบบการวินิจฉยั
และการตัดสิน (adjudication) ในขณะท่ีอินโดนีเซีย และไทยใช้ระบบของอนุญาโตตุลาการ 
(arbitration) ถึงแม้ว่าอินโดนีเซียและไทยจะมีระบบอนุญาโตตุลาการเหมือนกัน แต่แนวทาง
ด าเนินการของทั้ งสองประเทศก็มีความแตกต่างกัน เช่น ค าตัดสินของอนุญาโตตุลาการ 
ในอินโดนีเซียจะถือเป็นท่ีส้ินสุดและคู่สัญญาจะต้องปฏิบติัตามโดยไม่สามารถด าเนินการผ่าน
กระบวนการทางศาลได้อีกต่อไป ในขณะท่ีระบบของไทยยงัเปิดโอกาสให้คู่สัญญาสามารถเขา้ 
สู่กระบวนการของศาลได ้เป็นตน้ 
    นอกจากน้ี กฎหมายของกลุ่มประเทศอาเซียนยงัไม่มีระบบการยอมรับค า
ตดัสินของศาลระหวา่งกนั เน่ืองจากเป็นประเด็นท่ีเก่ียวขอ้งกบัอ านาจอธิปไตยของแต่ละประเทศ
ดงันั้น ค าตดัสินของศาลท่ีเกิดข้ึนจากการฟ้องร้องด าเนินคดีกบัผูป้ระกอบการในประเทศหน่ึงจะ 
ไม่สามารถน าไปบงัคบัใช้ในอีกประเทศหน่ึงได้ จึงอาจเป็นอุปสรรคส าคญัในการฟ้องร้องเรียก
ค่าเสียหายของผูล้งทุนใน host jurisdiction เน่ืองจากทรัพยสิ์นของผูป้ระกอบการท่ีเสนอขายสินคา้
ใน host jurisdiction ส่วนใหญ่จะอยูใ่นประเทศตนเองเป็นหลกั จึงอาจกล่าวไดว้า่ค าตดัสินของศาล
ใน host jurisdiction อาจจะไม่มีประโยชน์ใด ๆ เน่ืองจากผูป้ระกอบการไม่มีทรัพยสิ์นใด ๆ อยูใ่น 
host jurisdiction ท่ีจะน ามาชดเชยความเสียหายให้กบัผูล้งทุน ดงันั้น การมีระบบท่ียอมรับการ
ด าเนินคดีทางกฎหมาย และค าตดัสินของศาลระหว่างกนัจึงเป็นเร่ืองท่ีจ าเป็นเพื่อให้กระบวนการ
คุม้ครองผูล้งทุนเป็นไปไดอ้ยา่งสมบูรณ์และมีประสิทธิภาพ 
    ความแตกต่างเหล่าน้ีเป็นอุปสรรคส าคญัต่อการเช่ือมโยงตลาดทุนของกลุ่ม
ประเทศอาเซียน เน่ืองจากมีความเก่ียวพนักบัการเสนอขายสินคา้และการใหบ้ริการขา้มพรมแดนทุก
ประเภท ซ่ึงท่ีผา่นมาสมาชิก ACMF จะให้ความส าคญัต่อเร่ืองน้ีในระหวา่งการหารือในแต่ละดา้น
เน่ืองจากส่งผลกระทบต่อผูล้งทุนของประเทศตนเองโดยตรง  
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  1.4 หน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนสามารถด าเนินการทางกฎหมายต่อ 
    ผู้ทีเ่สนอขายสินค้าระหว่างประเทศได้ 
    1.4.1 หน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนใน home jurisdiction ควรมีอ านาจทาง
กฎหมายและความสามารถท่ีจะเอาผิดกบัผูท่ี้ท  าผิดกฎหมายหลกัทรัพยข์อง home jurisdiction  
ในการขายหลกัทรัพยห์รือให้บริการดา้นหลกัทรัพยข์า้มพรมแดนไปท่ีประเทศอ่ืนท่ีท าความตกลง
กนัในกรอบ MR ดว้ย แต่การท่ีกฎหมายหลกัทรัพยใ์นประเทศส่วนมากเขียนข้ึนมาก่อนท่ีจะมีการ
ท าธุรกรรมข้ามพรมแดนอย่างแพร่หลาย จึงอาจจะยงัไม่ได้รองรับการเอาผิดกรณีการขาย
หลกัทรัพยห์รือใหบ้ริการในต่างประเทศ 
    1.4.2 ในท านองเดียวกนัหน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนใน host jurisdiction  
ก็ควรมีอ านาจทางกฎหมายและความสามารถท่ีจะเอาผดิกบัผูท่ี้เสนอขายหลกัทรัพยห์รือบริการขา้ม
พรมแดนเขา้มาและท าผิดกฎหมายหลกัทรัพยข์อง host country ซ่ึงกลไกท่ีจะช่วยในเร่ืองน้ีท่ีมีอยู่
แล้วได้แก่ MoU ทั้งในระดบัทวิภาคี และพหุภาคี รวมถึง IOSCO MMoU อย่างไรก็ดี การใช้
แนวทางเหล่าน้ียงัมีขอ้จ ากดัเน่ืองจากหลายประเทศไม่มีอ านาจเพียงพอภายใตก้ฎหมายของตนท่ีจะ
ให้ความร่วมมือในลกัษณะน้ี ดงัจะเห็นไดว้า่ในอาเซียนมีสมาชิกท่ีเป็นภาคี IOSCO MMoU เพียง  
3 ประเทศ ไดแ้ก่ สิงคโปร์ มาเลเซีย และไทย 
    1.4.3 นอกจากน้ี หน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนควรจะตกลงกนัวา่ในกรณีท่ีผู ้
ประกอบธุรกิจจากประเทศหน่ึงไปสร้างความเสียหายในอีกประเทศหน่ึงและถูกหน่วยงานก ากบั
ดูแลใน host jurisdiction ลงโทษ หน่วยงานก ากบัดูแลใน home jurisdiction ก็ควรจะค านึงถึงผลการ
ตดัสินดงักล่าว และน ามาประกอบการพิจารณาในการก ากบัดูแลการท าธุรกิจของผูป้ระกอบธุรกิจ
รายดงักล่าว ซ่ึงแนวทางท่ีเป็นไปไดคื้อ การก าหนดให้ผูป้ระกอบธุรกิจตอ้งด ารงคุณสมบติัและไม่มี
ลกัษณะตอ้งหา้มท่ีรวมถึงประวติัการถูกลงโทษโดยหน่วยงานในต่างประเทศ 
    จากประสบการณ์ของ ACMF ท่ีผ่านมาพบว่า ปัญหาและอุปสรรคในการ
สร้างความยอมรับระหว่างหน่วยงานก ากับดูแลตลาดทุน (MR) ท่ีกล่าวมาน้ีมกัจะพบในกลุ่ม 
secondary emerging และ frontier markets เน่ืองจากสภาพแวดลอ้มในปัจจุบนัอาจยงัไม่ส่งผลให้
ประเทศเหล่าน้ีด าเนินการแกไ้ขกฎเกณฑ์ต่าง ๆ ท่ีเก่ียวขอ้งในประเทศตนเองเพื่อให้สามารถมีส่วน
ร่วมในการเช่ือมโยงตลาดทุนตามกรอบเวลาท่ีก าหนดไว ้ซ่ึงแตกต่างจากประเทศท่ีมีตลาดทุน 
ท่ีพฒันาแลว้ เช่น สิงคโปร์ มาเลเซีย และไทย ซ่ึงหากพิจารณาจาก ACMF Scorecard จะพบวา่ทั้ง 
3 ประเทศไดย้อมรับ และประกาศใช้มาตรฐานต่าง ๆ ท่ีจดัท าข้ึนในระดบัอาเซียน และในระดบั
สากลแล้ว เช่น เกณฑ์การเปิดเผยข้อมูลส าหรับการออกและเสนอขายหุ้นและตราสารหน้ี  
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การลงนามเขา้ร่วมในบนัทึกความเข้าใจว่าด้วยการพิจารณารับจดทะเบียนหลักทรัพย์ในตลาด
หลกัทรัพยแ์ห่งท่ีสอง ภายใตก้ระบวนการท่ีรวดเร็วข้ึนส าหรับการจดทะเบียนหลกัทรัพยใ์นประเทศ
ท่ีสอง และการเขา้ร่วมเป็นภาคี IOSCO MMoU เป็นตน้ 

 2. ปัญหาจากท่าทขีองแต่ละประเทศทีม่ต่ีอการเช่ือมโยงตลาดทุน 

  จากการด าเนินการเช่ือมโยงตลาดทุนของ ACMF พบว่าสมาชิกแต่ละประเทศ 
มีท่าทีท่ีแตกต่างกนัต่อการเช่ือมโยงตลาดทุนเน่ืองจากมีความไม่มัน่ใจว่าการเช่ือมโยงตลาดทุน 
จะส่งผลกระทบอยา่งไรต่อความมัน่คงของระบบเศรษฐกิจและระบบการเงินตลอดจนความอยูร่อด
ของธุรกิจตลาดทุนของตนเอง 
  2.1  การเช่ือมโยงตลาดทุนจะส่งผลให้ตราสารและบริการด้านการเงินจาก
ต่างประเทศสามารถเขา้ถึงผูล้งทุนในประเทศไดอ้ยา่งสะดวกมากข้ึน ซ่ึงจะน าไปสู่การลงทุน และ
การระดมทุนระหวา่งประเทศมากข้ึน ดงันั้น การเช่ือมโยงตลาดทุนอาจส่งผลกระทบต่อการด าเนิน
นโยบายการเงินการคลงั ระบบการเงิน และอตัราแลกเปล่ียนของประเทศท่ีเก่ียวขอ้งอยา่งหลีกเล่ียง
ไม่ได ้นอกจากน้ี การเช่ือมโยงตลาดทุนอาจส่งผลใหก้ารจดัสรรทรัพยากรทางการเงินผิดพลาด และ
ไม่น าไปใช้ในทางท่ีก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุด และอาจน าไปสู่การไหลเวียนของเงินทุนท่ีผนัผวน
ในระยะสั้ นได้อีกด้วย ดังนั้ น หน่วยงานก ากับดูแลตลาดทุนของแต่ละประเทศจึงจ าเป็นต้อง
พิจารณาในเร่ืองดงักล่าวอย่างรอบคอบ และในบางประเทศอาจมีความจ าเป็นตอ้งประสานงาน
เพื่อให้ได้รับการสนับสนุนจากหน่วยงานอ่ืน ๆ ท่ี เ ก่ียวข้องด้วย เช่น ธนาคารกลาง และ
กระทรวงการคลงั เป็นตน้ 
  2.2  แต่ละประเทศจะได้รับผลกระทบจากการเช่ือมโยงตลาดทุนท่ีแตกต่างกัน
ข้ึนอยูก่บัศกัยภาพในการแข่งขนัของตน เช่น บล. ในประเทศท่ียงัไม่เปิดเสรี และมีฐานผูล้งทุนใน
ประเทศท่ีเล็กอาจมีความกงัวลต่อการเปิดช่องทางให้ บล. ในประเทศอ่ืนส่งค าสั่งซ้ือขายเขา้มาท่ี
ตลาดหลกัทรัพยไ์ดโ้ดยตรงโดยไม่ผา่นตนเพราะจะสูญเสียค่าธรรมเนียมท่ีเคยไดรั้บในส่วนน้ี และ
มีความกงัวลต่อการท่ี บล. ในต่างประเทศจะเขา้มาแยง่ฐานลูกคา้ของตน อีกทั้งมองไม่เห็นโอกาส
ในการพาลูกคา้ไปลงทุนในตลาดอ่ืน ๆ เน่ืองจากความไม่พร้อมของผูล้งทุน ในทางกลบักนั บล.  
ในประเทศท่ีมีตลาดทุนท่ีพฒันากวา่ก็ยอ่มมีศกัยภาพท่ีจะขยายโอกาสทางธุรกิจในประเทศอ่ืน ๆ   
  2.3  ในท านองเดียวกนั บลจ. ในประเทศท่ียงัมีขอ้จ ากดัในการเสนอรูปแบบการ
ลงทุนหรือท่ีมีระดับการแข่งขนัในอุตสาหกรรมค่อนข้างต ่าก็มกัจะไม่สนับสนุนการเปิดให้มี
หลักทรัพย์จากต่างประเทศเข้ามาเสนอขายในประเทศ และแย่งส่วนแบ่งการตลาดของตน  
ส่วนบลจ. ในประเทศท่ีตลาดทุนพฒันาก็จะมองเห็นเป็นโอกาสในการน าผลิตภณัฑ์การลงทุน 
ใหม่ ๆ ไปเสนอขายในต่างประเทศ 
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 3. ปัญหาเฉพาะของประเทศทีอ่ยู่ระหว่างจัดตั้ง หรือเพิง่จัดตั้งตลาดทุน 
  ส าหรับประเทศท่ีอยู่ระหว่างจดัตั้ ง หรือเพิ่งจดัตั้ งตลาดทุน (frontier markets)  
ไดแ้ก่  ลาว กมัพูชา และพม่า จะมีปัญหาเฉพาะท่ีเป็นอุปสรรคต่อการเช่ือมโยงกบัตลาดทุนท่ีเหลือ
ในอาเซียน ดงัน้ี 

  3.1 ข้อกงัวลต่อมาตรฐานการก ากบัดูแล 
    ประเทศท่ีอยู่ระหว่างจัดตั้ ง หรือเพิ่งจัดตั้ งตลาดทุนยงัต้องใช้เวลาพฒันา
กฎหมายและมาตรฐานการก ากบัดูแลให้มีความเป็นสากล และเป็นท่ียอมรับของประเทศสมาชิก
อ่ืนๆ โดยเฉพาะอยา่งยิ่งประเทศเหล่าน้ียงัไม่เคยผา่นการประเมินมาตรฐานการก ากบัดูแลตลาดทุน
ตามกติกาสากล ยงัไม่ไดเ้ขา้ร่วมเป็นสมาชิก IOSCO และยงัไม่เขา้เป็นภาคีใน IOSCO MMoU 
ดงันั้น จึงเป็นเร่ืองยากท่ีจะน าหลกัทรัพยข์องบริษทัท่ีตั้งในประเทศเหล่าน้ีมาเสนอขายในประเทศ
อาเซียนอ่ืน 

  3.2 ข้อกงัวลของประเทศเหล่านีต่้อประเทศทีม่ตีลาดทุนพฒันามากกว่า  
    นอกจากข้อกังวลของประเทศพฒันาแล้วท่ีมีต่อ frontier markets แล้ว 
ประเทศขนาดเล็กบางแห่งก็อาจมีขอ้กงัวลต่อการเช่ือมโยงตลาดทุนเช่นเดียวกนัวา่จะไม่สามารถมี
ส่วนร่วมหรือไดรั้บประโยชน์จากการเช่ือมโยงตลาดทุนไดม้ากเท่าท่ีควร เช่น เงินทุนอาจไหลเขา้สู่
ประเทศท่ีพฒันาแลว้ ในขณะท่ีประเทศเหล่าน้ีกลบัถูกละเลย เป็นตน้ นอกจากน้ี ประเทศเหล่าน้ีอาจ
มีความกงัวลวา่ผูล้งทุนและผูป้ระกอบธุรกิจจากประเทศท่ีพฒันาแลว้อาจมีความตอ้งการเขา้มาเพื่อ
หาประโยชน์จากการเปิดตลาดเพียงอยา่งเดียวเน่ืองจากมีศกัยภาพในการเติบโตอีกมาก 
 
แนวทางการด าเนินการส าหรับอาเซียนเพือ่ตอบโจทย์ความท้าทายและอุปสรรค
ในการเช่ือมโยงตลาดทุน 
 
 1.  แนวทางการท าให้เกดิการยอมรับกฎเกณฑ์ระหว่างกนั 
  จากปัญหาความแตกต่างของกฎเกณฑแ์ละระบบกฎหมายเพื่อคุม้ครองสิทธิผูล้งทุน
ท่ีกล่าวมาข้างต้น แนวทางท่ีจะท าให้หน่วยงานก ากับดูแลสามารถยอมรับซ่ึงกันและกัน (MR)  
ไดน่้าจะเป็นการจ ากดัความเส่ียงจากการน้ี โดยก าหนดขอบเขตของการท า MR ไวใ้นวงแคบก่อน
และการสร้างแรงจูงใจใหห้น่วยงานก ากบัดูแลใน home jurisdiction ตอ้งดูแล กลัน่กรองหลกัทรัพย์
ท่ีจะน ามาขายขา้มประเทศเป็นอยา่งดี ดงัน้ี  
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  1.1 ตราสารทีเ่สนอขายระหว่างประเทศจะต้องมบีางส่วนทีเ่สนอขาย 
    ในประเทศตนเองด้วย (home market) 
    หน่วยงานก ากับดูแลใน host jurisdiction อาจก าหนดเป็นเง่ือนไขให้
หลกัทรัพยจ์ากประเทศ home jurisdiction อ่ืนท่ีจะมาเสนอขายในประเทศตนภายใตก้รอบ MR  
โดยมีผูก้  ากบัดูแลใน home jurisdiction เป็นผูก้ลัน่กรองหลกั ตอ้งมีบางส่วนท่ีเสนอขายภายใน 
home jurisdiction เองด้วย (skin in the game) เพื่อให้มัน่ใจว่าหน่วยงานก ากบัดูแลใน home 
jurisdiction ได้กลัน่กรองอย่างดี เพื่อคุ้มครองผูล้งทุนใน home jurisdiction เอง นอกจากน้ี  
หากมีการกระท าผิดก็มัน่ใจวา่หน่วยงานก ากบัดูแลใน  home jurisdiction จะด าเนินการตรวจสอบ
และเอาผดิอยา่งเขม้ขน้ เน่ืองจากผูล้งทุนของตนเองก็ไดรั้บผลกระทบดว้ย 

  1.2 เร่ิมต้นจากการเสนอขายต่อผู้ลงทุนสถาบันก่อน 
    การเปิดขายหลักทรัพย์ข้ามพรมแดนอาจเร่ิมท่ีการเสนอขายต่อผู ้ลงทุน
ประเภทสถาบนัก่อน เน่ืองจากตอ้งการความคุม้ครองนอ้ยกวา่ เพราะมีความเช่ียวชาญในการลงทุน 
และความสามารถในการวเิคราะห์และประเมินความเส่ียงไดดี้กวา่  

  1.3 เร่ิมต้นจากหลกัทรัพย์ทีไ่ม่ซับซ้อน เข้าใจง่ายส าหรับเสนอขายต่อ 
    ผู้ลงทุนทัว่ไป 
    การท า MR ส าหรับการเสนอขายหลกัทรัพยข์า้มประเทศต่อผูล้งทุนทัว่ไป อาจ
เร่ิมจากหลกัทรัพย์ท่ีไม่ซับซ้อนก่อน เพื่อให้ผูล้งทุนเขา้ใจได้ง่าย ทั้ งน้ีในการขายจะต้องมีการ
ประเมินความเหมาะสมในการลงทุนของลูกค้าด้วย จึงยงัจ าเป็นต้องให้เสนอขายผ่านผูไ้ด้รับ
อนุญาตใน host jurisdiction  

  1.4  ก าหนดเกณฑ์คุณสมบัติขั้นต ่าทีเ่ข้มงวด  
    การก าหนดคุณสมบติัขั้นต ่าท่ีเขม้งวดท าให้มัน่ใจมากข้ึนว่าหลกัทรัพยท่ี์ขาย
ขา้มประเทศมีความน่าเช่ือถือ เช่น ในกรณีกองทุนรวมอาจก าหนดให้ บลจ. ตอ้งมีประวติัการ
ด าเนินงาน (track record) ไม่นอ้ยกว่า 5 ปี และมีส่วนของผูถื้อหุ้นตลอดจนทรัพยสิ์นภายใตก้าร
บริหารจดัการในระดบัท่ีสูง และตวักองทุนจะตอ้งมีการกระจายความเส่ียงการลงทุนตามแนวทาง 
ท่ีก าหนด 

  1.5  การอ้างองิมาตรฐานสากล 
    แมเ้กณฑจ์ะแตกต่างกนัแต่การยอมรับอาจเกิดข้ึนไดถ้า้บรรดาประเทศสมาชิก
มีมาตรฐานการก ากบัดูแลท่ีเป็นสากล ในการน้ี มาตรฐานสากลท่ีเก่ียวขอ้งและควรน ามาใช ้ไดแ้ก่ 
IOSCO’s Objectives and Principles of Securities Regulation การเขา้เป็นภาคี IOSCO MMoU 
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มาตรฐาน OECD Principles of Corporate Governance และมาตรฐานอ่ืนๆ ตามท่ีไดก้ล่าวถึงในบท
ท่ี 3 

 2.  แนวทางการด า เนินการเพื่อขจัดทัศนคติทางลบต่อการเช่ือมโยง 
  ตลาดทุน 
  ปัญหาของการท่ีบางประเทศมีท่าทีไม่สนบัสนุนการเช่ือมโยงตลาดทุนดว้ยเหตุผล
ด้านความมั่นคง เสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจ หรือความอยู่รอดของผู ้ประกอบธุรกิจ 
ตลาดทุนในประเทศ เป็นปัญหาส าคญัท่ีอาจท าใหแ้ผนการเช่ือมโยงตลาดทุนไม่บรรลุตามเป้าหมาย 
แนวทางการแก้ปัญหาในเร่ืองน้ีจ าเป็นต้องใช้ทั้ งการก าหนดกรอบเวลาท่ีชัดเจนเพื่อผลักดัน  
ในขณะเดียวกนัก็ตอ้งส่ือสารใหเ้ห็นประโยชน์ของการเช่ือมโยงและผอ่นคลายแกไ้ขขอ้จ ากดัท่ีเป็น
อุปสรรคในการแข่งขนั ดงัน้ี 
  2.1 ก าหนดกรอบเวลาด าเนินงานท่ีชัดเจน และส่ือสารสร้างความเข้าใจกับ 
ผูท่ี้เก่ียวขอ้งทั้งผูป้ระกอบธุรกิจ และสาธารณชนทัว่ไปอย่างต่อเน่ือง เพื่อให้เกิดการยอมรับและ 
มีเวลาเตรียมความพร้อมต่อสภาพแวดลอ้มท่ีจะเปล่ียนแปลงไป 
   2.2 หน่วยงานก ากบัดูแลควรรับฟังปัญหาอุปสรรคของภาคธุรกิจและร่วมกัน
หาทางออกท่ีเหมาะสม ในขณะเดียวกนัก็จะต้องแก้ไขกฎเกณฑ์เพื่อไม่ให้เป็นอุปสรรคต่อการ
ประกอบธุรกิจของผู ้ประกอบการในประเทศตนเองด้วย โดยเฉพาะอย่างยิ่งเกณฑ์ท่ีใช้กับ
หลกัทรัพยใ์นประเทศไม่ควรเขม้งวดกวา่เกณฑข์องหลกัทรัพยต่์างประเทศท่ียอมให้มาเสนอขายใน
ประเทศ 
  2.3 สร้างความรู้ดา้นการเงินและการลงทุนแก่ประชาชนในประเทศเพื่อขยายฐาน 
ผูล้งทุนในประเทศ ซ่ึงจะท าให้ บล.ในประเทศมีโอกาสทางธุรกิจเพิ่มข้ึนและกลัวการแข่งขนั
นอ้ยลง ควบคู่ไปกบัการให้ขอ้มูลเก่ียวกบัลกัษณะตราสาร ความเส่ียง และสิทธิทางกฎหมายต่าง ๆ  
ท่ีผูล้งทุนพึงไดรั้บจากการลงทุนในหลกัทรัพยต่์างประเทศ 
  2.4 มีการประสานงานกับหน่วยงานภาครัฐท่ีเก่ียวข้อง เช่น ธนาคารกลาง  
เพื่ออ านวยความสะดวกในการเปิดให้เงินทุนสามารถไหลเวียนไดอ้ยา่งเสรีมากข้ึนโดยอาจก าหนด
กรอบให้ด าเนินการอย่างค่อยเป็นค่อยไป เช่นในระยะแรกบางประเทศอาจจ ากัดวงเงินลงทุน
ต่างประเทศโดยรวม แต่ค่อย ๆ ขยายเพิ่มข้ึนตามล าดบัเม่ือมีความพร้อม 
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 3.  แนวทางแก้ปัญหาส าหรับประเทศที่อยู่ระหว่างการจัดตั้ งหรือเพิ่ง 
  ตั้งตลาดทุน 
  ส าหรับประเทศท่ีอยูร่ะหว่างหรือเพิ่งจดัตั้งตลาดทุนซ่ึงไดก้ล่าวมาขา้งตน้วา่ อาจมี
ปัญหาอุปสรรคจากมาตรฐานการก ากบัดูแลหรือจากขอ้กงัวลของประเทศเหล่าน้ีต่อตลาดทุนท่ี
พฒันาแล้ว แนวทางการแก้ไขจ าเป็นต้องอาศยัการให้ประเทศท่ีพฒันามากกว่าเป็นผูใ้ห้ความ
ช่วยเหลือในการเพิ่มขีดความสามารถ (capacity building) แก่ตลาดทุนของประเทศเหล่าน้ี ดงัน้ี 

  3.1 ให้การสนับสนุนในการสร้างกฎเกณฑ์และระบบก ากับดูแลในตลาดทุน 
รวมทั้งช่วยในการพฒันาหน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุน ความช่วยเหลือในลกัษณะน้ีถือเป็นการ
แลกเปล่ียนและถ่ายทอดความรู้โดยตรงจากตลาดทุนท่ียึดมาตรฐานสากลเป็นหลักและมีการ
ประเมินการปฏิบติัตามมาตรฐานสากลดงักล่าวแลว้  
  3.2 ให้ความรู้ด้านวิชาการและแนวปฏิบัติท่ีดีแก่บุคลากรในธุรกิจตลาดทุน 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่กลุ่มผูท่ี้ท  าหนา้ท่ีติดต่อ ชกัชวนและใหค้  าแนะน าเก่ียวกบัการลงทุนในแก่ผูล้งทุน 
เพราะเป็นรากฐานส าคญัในการพฒันาในระยะยาว  
  3.3 ใช้กลไกในตลาดทุนท่ีพฒันาแล้วเป็นแหล่งระดมทุนไปลงทุนในระบบ
เศรษฐกิจและตลาดทุนท่ีอยู่ในช่วงเ ร่ิมต้น ซ่ึงท าได้ผ่านแนวทางการจัดตั้ งกองทุนรวม  
หรือนิติบุคคลร่วมลงทุน (private equity) ในตลาดทุนท่ีพฒันาแลว้ เพื่อน าเงินไปลงทุนในกิจการ
ของรัฐหรือเอกชนใน frontier markets การท าเช่นน้ีช่วยตอบสนองความตอ้งการเงินทุนใน frontier 
markets เพื่อพฒันาประเทศ ขณะเดียวกันก็เป็นการเพิ่มทางเลือกในการลงทุนให้ผูล้งทุน 
ในตลาดทุนท่ีพฒันาแลว้ 
  3.4 ใชโ้ครงสร้างในตลาดทุนท่ีพฒันาแลว้ใหเ้ป็นประโยชน์ต่อตลาดทุนท่ีอยูใ่นช่วง
เร่ิมตน้ อาทิเช่น ระบบการซ้ือขายหลกัทรัพย ์ระบบช าระราคาและส่งมอบ ซ่ึงโดยทัว่ไปตอ้งใชเ้งิน
ลงทุนจ านวนมากเพื่อการสร้างระบบท่ีไดม้าตรฐานและน ามาซ่ึงความเช่ือมัน่ต่อผูเ้ก่ียวขอ้งในตลาด
ทุน ดังนั้ น ในช่วงเร่ิมแรกหากสามารถใช้ประโยชน์จากระบบโครงสร้างท่ีมีอยู่แล้วและได้
มาตรฐานในตลาดทุนท่ีพฒันาแล้วก็จะมีส่วนช่วยในการลดค่าใช้จ่ายและสร้างความเช่ือมัน่ต่อ
ตลาดทุนท่ีอยูใ่นช่วงแรกของการพฒันาก็ได ้
 การด าเนินการเหล่าน้ีนอกจากจะเป็นการลดช่องว่างระหว่างตลาดทุนท่ีมีระดับ 
การพฒันาท่ีแตกต่างกนัแลว้ ยงัมีส่วนสร้างความสัมพนัธ์และสร้างความไวเ้น้ือเช่ือใจระหวา่งตลาด
ทุนในอาเซียนด้วยกนัเอง อนัจะมีผลให้สามารถขบัเคล่ือนแผนการเช่ือมโยงตลาดทุนได้อย่างมี
ประสิทธิผลมากยิง่ข้ึน 
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สรุป 
 
 ความแตกต่างในกฎเกณฑ์ ระบบกฎหมาย และระดับการพฒันาของตลาดทุนใน 
แต่ละประเทศเป็นอุปสรรคส าคญัในการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน ทั้งจากมุมมองของหน่วยงาน
ก ากับดูแล และจากทัศนคติของผู ้ประกอบธุรกิจตลาดทุน แนวทางแก้ไขปัญหาดังกล่าว 
จึงจ าเป็นต้องครอบคลุมทั้งการพฒันามาตรฐานการก ากับดูแลให้เข้าสู่ระดับสากล การมีแผน
เช่ือมโยงท่ีด าเนินการอยา่งค่อยเป็นค่อยไป โดยเร่ิมจากกลุ่มท่ีเห็นวา่มีความเส่ียงนอ้ยกวา่ก่อน การ
ส่ือสารท าความเข้าใจกับผูเ้ก่ียวข้องในตลาดทุน การปรับปรุงกฎเกณฑ์ไม่ให้เป็นอุปสรรคต่อ 
การแข่งขนั การพฒันาฐานผูล้งทุนในประเทศให้เขม้แข็ง และการให้ความช่วยเหลือแก่ประเทศท่ีมี
การพฒันาต ่ากวา่ ซ่ึงหากสามารถด าเนินการตามแนวทางน้ีไดก้็น่าจะมีโอกาสเห็นความคืบหนา้ของ 
การเช่ือมโยงตลาดทุนตามเป้าหมายท่ีวางไว ้ 



 

 
บทที ่5 

การเตรียมความพร้อมของประเทศไทยเพือ่รองรับ 
การเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน 

 
 ในบทน้ีจะประเมินความทา้ทายต่อตลาดทุนไทยจากการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน  
โดยพิจารณาจากสภาพแวดล้อมของตลาดทุนไทยใน 3 ด้าน ได้แก่ 1. ความพร้อมของระบบ
กฎเกณฑ์ 2. ความพร้อมของผูล้งทุนและผูป้ระกอบธุรกิจในตลาดทุน และ 3. โอกาสในการ 
ท่ีตลาดทุนไทยจะมีบทบาทส าคญัในกลุ่มประเทศเพื่อนบา้น รวมถึงเสนอแนะแนวทางการเตรียม
ความพร้อมของภาคเอกชน และหน่วยงานก ากบัดูแลภาครัฐต่อการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน 
 
ความพร้อมของตลาดทุนไทยต่อการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน 
 
 1.  ความพร้อมด้านกฎหมาย กฎเกณฑ์ 
  เพื่อให้ตลาดทุนไทยมีความแข็งแกร่งและพร้อมท่ีจะเอ้ืออ านวยให้ประเทศได้
ประโยชน์สูงสุดจากการเช่ือมโยงตลาดทุน หน่วยงานภาครัฐจ าเป็นตอ้งพิจารณาความพร้อมของ
ตลาดทุนไทยในการแข่งขนั ในดา้นต่าง ๆ ดงัน้ี 

  1.1 ด้านมาตรฐานก ากบัดูแล 
    จากขอ้มูลเร่ืองระบบก ากบัดูแลตลาดทุน และมาตรฐานท่ีเก่ียวขอ้งอ่ืน ๆ ตามท่ี
กล่าวถึงในบทท่ี  3  จะเห็นว่าส านักงาน ก.ล.ต.  ให้ความส าคัญกับการพัฒนากฎเกณฑ ์
การก ากบัดูแลตลาดทุนให้ไดม้าตรฐานสากลโดยอา้งอิงแนวทางของ IOSCO มาโดยตลอดตั้งแต่
เร่ิมก่อตั้งส านกังาน ก.ล.ต. เม่ือปี 1992 นอกจากน้ี ส านกังาน ก.ล.ต ยงัไดเ้ขา้สู่โครงการประเมิน
มาตรฐานการก ากบัดูแลตามโครงการประเมินตนเองของ IOSCO เม่ือปี 2004 และโครงการ
ประเมินการปฏิบติัตามมาตรฐานสากลของภาคการเงินเม่ือปี 2007 ซ่ึงผลการประเมินทั้ง 2 คร้ัง 
อยู่ในระดบัท่ีดี ในขณะเดียวกนั ผลการประเมินการปฏิบติัตามมาตรฐานสากลด้านการป้องกัน
ปราบปรามการฟอกเงินและการต่อตา้นการก่อการร้ายของ Financial Action Task Force on Money 
Laundering  (FATF) ในส่วนท่ีเก่ียวขอ้งกับธุรกิจหลักทรัพย์ได้รับผลประเมินอยู่ในระดับดี 
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เน่ืองจากส านกังาน ก.ล.ต. และหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งสามารถปฏิบติัไดส้อดคลอ้งกบัมาตรฐานของ 
FATF 
    นอกจากการมีมาตรฐานการก ากบัดูแลท่ีได้มาตรฐานสากลแล้ว ส านักงาน 
ก.ล.ต. ยงัไดรั้บความไวว้างใจให้ด ารงต าแหน่งประธานคณะกรรมการภูมิภาคเอเชีย-แปซิฟิกของ 
IOSCO หรือ IOSCO – Asia-Pacific Regional Committee 2 สมยัติดต่อกนัระหวา่งปี 2005-2008 
และด ารงต าแหน่งประธาน ASEAN Capital Markets Forum (ACMF) 3 สมยัติดต่อกนัระหวา่ง 
ปี 2008-2011 เพื่อเน้นผลกัดนัความร่วมมือระหว่างหน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนในภูมิภาคให้มี
การช่วยเหลือกนัและกนัอยา่งต่อเน่ือง มีการแลกเปล่ียนขอ้มูลอยา่งเต็มท่ีมากข้ึน รวมถึงสนบัสนุน
ให้ประเทศสมาชิกน ามาตรฐานการก ากับดูแลตลาดทุนสากลมาประยุกต์ใช้กับตลาดทุนของ
ประเทศตนเองอยา่งเหมาะสมดว้ย 
    จากขอ้มูลขา้งต้นอาจกล่าวได้ว่า มาตรฐานการก ากบัดูแลตลาดทุนของไทย
ไม่ไดเ้ป็นอุปสรรคต่อการเช่ือมโยงตลาดทุนเน่ืองจากอยูใ่นระดบัเทียบเคียงสากล ในขณะท่ีบทบาท
ของส านกังาน ก.ล.ต. ในการเป็นผูผ้ลกัดนัความร่วมมือระหวา่งหน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนก็เป็น
ท่ียอมรับในระดบัภูมิภาค 

  1.2 ด้านกฎหมายว่าด้วยบรรษทัภิบาลของบริษทัจดทะเบียน 
    โดยทั่วไปบริษัทท่ีมีผู ้ถือหุ้นกระจายในวงกว้างจะอยู่ภายใต้กฎกติกาว่า 
ดว้ยหน้าท่ีและความรับผิดชอบของกรรมการและผูบ้ริหาร และกติกาเก่ียวกบัการครอบง ากิจการ
เพื่อให้ความคุ้มครองสิทธิของผูถื้อหุ้น  ทั้ งน้ี ในประเทศอ่ืน ๆ กติกาดังกล่าวจะก าหนดไวใ้น
กฎหมายบริษทัมหาชน แต่ในประเทศไทยไดน้ าขอ้ก าหนดท่ีส าคญัหลายเร่ืองมาบรรจุไวใ้นพ.ร.บ. 
หลกัทรัพยแ์ละให้น ามาใชก้บับริษทัท่ีมีการออกและเสนอขายหลกัทรัพยห์รือจดทะเบียนใน ตลท.  
จึงมีผลใหบ้ริษทัต่างประเทศท่ีตอ้งการจดทะเบียนใน ตลท. จะตอ้งปฏิบติัตามขอ้ก าหนดเหล่าน้ีดว้ย
เช่นกนั 
    การน ากติกาเหล่าน้ีมาก าหนดไวใ้น พ.ร.บ. หลกัทรัพย์เป็นอุปสรรคในการ
ดึงดูดบริษทัต่างประเทศให้เข้ามาระดมทุน และจดทะเบียนใน ตลท. เน่ืองจากท าให้เกิดภาระ 
ท่ีจะตอ้งปฏิบติัตามกฎเกณฑข์องสองประเทศท่ีอาจมีรายละเอียดแตกต่างกนั  

  1.3 ด้านความสามารถในการแข่งขนัและเช่ือมโยงกบัตลาดอืน่ 
    มาตรา 184 ของ พ.ร.บ. หลกัทรัพย ์ปัจจุบนัก าหนดวา่การซ้ือขายหลกัทรัพย ์
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ให้กระท าได้โดยบริษทัหลักทรัพย์ท่ีเป็นสมาชิก ตลท. เท่านั้น  
ดังนั้น ผูล้งทุนท่ีไม่ใช่บริษทัหลักทรัพย์ หรือบริษทัหลักทรัพย์ท่ีท  าธุรกิจในประเทศอ่ืนจะไม่
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สามารถส่งค าสั่งซ้ือขายเขา้ ตลท. โดยตรงเน่ืองจากไม่ถือเป็นบริษทัหลกัทรัพยต์ามกฎหมายไทย 
เช่น ผูล้งทุนต่างชาติตอ้งการส่งค าสั่งซ้ือขายหุ้นไทยผ่าน ASEAN Linkage ซ่ึงเป็นโครงการ
เช่ือมโยงระบบการซ้ือขายของตลาดหลกัทรัพยจ์ะตอ้งส่งค าสั่งผา่น บล. ในไทยอีกชั้นหน่ึงก่อนท่ี
ค าสั่งดังกล่าวจะเข้าสู่ระบบซ้ือขายของ ตลท. เป็นต้น แม้ดูเหมือนว่ารูปแบบดังกล่าวจะเป็น
ประโยชน์กบั บล. ไทยแต่ก็ท าให้ผูล้งทุนมีตน้ทุนเพิ่มโดยไม่จ  าเป็น และท าให้การซ้ือขายหุ้นใน
ตลาดหลักทรัพย์ไทยน่าสนใจน้อยลงเม่ือเทียบกับตลาดหลักทรัพย์แห่งอ่ืนท่ีไม่มีข้อจ ากัดน้ี  
เน่ืองจากมีตน้ทุนการท าธุรกรรมท่ีสูงกวา่ 
    เพื่อแกไ้ขปัญหาดงักล่าว ส านกังาน ก.ล.ต. ไดเ้สนอให้ยกเลิกมาตราดงักล่าว
เ พื่ อ เ ปิ ด โ อก าส ให้ ต ลท .  ส า ม า ร ถ เ ปิ ด รั บ ค า สั่ ง ซ้ื อ ข า ย โ ด ย ต ร ง จ า ก ผู ้ ท่ี มิ ใ ช่ บ ล . 
ในไทยได้หากประสงค์จะด าเนินกลยุทธ์เช่นนั้ นโดยได้เสนอไปพร้อมกับร่างกฎหมายเพื่อ 
แปรสภาพตลท. อย่างไรก็ดี กระทรวงการคลังได้ขอถอนร่างกฎหมายเพื่อแปรสภาพตลาด
หลักทรัพย์ซ่ึงอยู่ในระหว่างการพิจารณาของคณะกรรมการกฤษฎีกากลับมาทบทวนใหม่  
ดงันั้น ขอ้จ ากดัของมาตรา 184 ก็ยงัคงมีอยูต่่อไป 

 2. ความพร้อมด้านระบบภาษี 
  การท่ีกิจการและตลาดทุนไทยจะไดป้ระโยชน์จากการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน
มากเพียงใดข้ึนอยู่กบัการมีระบบภาษีท่ีเอ้ืออ านวย เน่ืองจากภาษีเป็นปัจจยัส าคญัในการพิจารณา
ของผูล้งทุน จากการประเมินระบบภาษีของไทยพบว่ามีปัญหาท่ีอาจจะท าให้แข่งขนักบัประเทศ
เพื่อนบา้นไดล้ าบากในดา้นต่าง ๆ ดงัน้ี 

  2.1 ภาษเีงินปันผล 
    การท่ีไทยมีอตัราภาษีนิติบุคคลท่ีร้อยละ 30 (ถึงส้ินปี 2011) ซ่ึงเป็นอตัราท่ีสูง
กว่ามาเลเซีย สิงคโปร์ หรือประเทศอ่ืน ๆ ท่ีเป็นศูนยก์ลางทางการเงินในเอเชีย จึงเป็นเร่ืองยาก
ส าหรับไทยในการดึงดูดบริษทัต่างประเทศใหเ้ขา้มาตั้งบริษทัในไทย แต่ในปัจจุบนัไดมี้การปรับลด
อตัราดงักล่าวลงมาแลว้เหลือร้อยละ 23 ในปี 2012 และจะปรับลดลงเหลือร้อยละ 20 ตั้งแต่ปี 2013 
เป็นตน้ไป ซ่ึงเป็นอตัราท่ีถือวา่พอจะแข่งขนัไดก้บัเพื่อนบา้น 
    อย่างไรก็ตาม ระบบการจดัเก็บภาษีของไทยยงัเป็นระบบท่ีเก็บ 2 ชั้ น  
(2-tier) กล่าวคือ แมบ้ริษทัจะเสียภาษีเงินไดนิ้ติบุคคลแลว้ สัดส่วนของก าไรท่ีเหลือท่ีน ามาจ่ายเงิน
ปันผลก็ยงัตอ้งถูกหักภาษี ณ ท่ีจ่ายดว้ย โดยเปิดให้ผูล้งทุนท่ีเป็นบุคคลธรรมดาสามารถขอเครดิต
ภาษีภายหลังตามจ านวนท่ีข้ึนอยู่กับอัตราภาษีของตน ในขณะท่ีประเทศอ่ืน ๆ เช่น มาเลเซีย 
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สิงคโปร์ และฮ่องกงใช้ระบบเก็บชั้นเดียว (1-tier) จึงไม่มีการเก็บภาษีเงินปันผลอีก ซ่ึงความ
แตกต่างในระบบน้ีเป็นอุปสรรคต่อการชกัชวนบริษทัในต่างประเทศมาจดทะเบียนในไทย 
 
ตารางที ่13 : อตัราการจัดเกบ็ภาษีนิติบุคคลและภาษีเงินปันผลบุคคลธรรมดา 
 

ประเทศ ภาษีนิติบุคคล ภาษีเงินปันผลบุคคลธรรมดา 

  
ในประเทศ ต่างประเทศ 

มาเลเซีย  25% 0% 0% 

สิงคโปร์  17% 0% 0% 

ฮ่องกง  16.5% 0% 0% 

ไทย  30% (2011) 
23% (2012) 

20% (2013 เป็นตน้ไป)  

หกั ณ ท่ีจ่าย 10% และ
ใหเ้ครดิตคืนตามอตัรา

ภาษีของตน 

หกั ณ ท่ีจ่าย 10% 

ท่ีมา : ส านกังาน ก.ล.ต. 
 
  2.2 ภาษกี าไรจากการซ้ือขาย 
    ภา ษีก า ไรจากการ ซ้ือขาย เ ป็น ปัจจัยส าคัญห น่ึงในการแข่ งขันของ 
ตลาดหลกัทรัพย ์โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในโลกปัจจุบนัการเคล่ือนยา้ยเงินทุนสามารถท าไดส้ะดวก และ
ตลาดหลักทรัพย์ต่าง ๆ มีการน าหลักทรัพย์ของประเทศอ่ืน ๆ หรือเทียบเท่าเข้ามาซ้ือขาย  
เช่น ตลาดหลกัทรัพยโ์ตเกียวมีการซ้ือขายกองทุน NEXT FUNDS Thai Stock SET50 ETF ท่ีอา้งอิง
กบัดชันี SET 50 ของไทยตั้งแต่กลางปี 2011 ตลาดหลกัทรัพยฮ่์องกงมีการจดทะเบียนกองทุน XIE 
Shares Thailand (SET50) ETF ในเดือนกุมภาพนัธ์ 2012 ซ่ึงอา้งอิงกบัดชันี SET 50 เช่นเดียวกนั 
ในขณะท่ีตลาดหลกัทรัพยสิ์งคโปร์ประกาศวา่จะน ากองทุน exchange traded fund (ETF) ท่ีอา้งอิง
ดชันี SET 50 Total Return Index ของไทย และอา้งอิงดชันี MSCI Indonesia ของอินโดนีเซียไป 
ซ้ือขายอยู่ในสิงคโปร์ ดังนั้น ผูล้งทุนจึงมีทางเลือกในการลงทุนมากข้ึน และสามารถเลือกท า
ธุรกรรมในตลาดท่ีมีตน้ทุนต ่าสุด รวมถึงตน้ทุนทางภาษีดว้ย 
 
 



81 
 

  

ตารางที่ 14 : อตัราการจัดเก็บภาษีก าไรจากการซ้ือขายหลกัทรัพย์จดทะเบียน 
 
ประเทศ  บุคคล  นิติบุคคล  

ในประเทศ  ต่างประเทศ  ในประเทศ  ต่างประเทศ  

มาเลเซีย  0%  0%  0%  0%  

สิงคโปร์  0%  0%  0%  0%  

ฮ่องกง  0%  0%  0%  0%  

ไทย  0% 0% ตามอตัราภาษีนิติ
บุคคล 

หกั ณ ท่ีจ่าย 15% 

ท่ีมา : ส านกังาน ก.ล.ต. 
 
    จากตารางท่ี 14 จะเห็นวา่ประเทศในเอเชียท่ีเป็นศูนยก์ลางทางการเงินส่วนมาก
ไม่เก็บภาษีก าไรจากการซ้ือขาย ซ่ึงอาจจะมีเหตุผลหลายประการ เช่น สภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกิจ 
พฒันาการของตลาดทุน รวมถึงนโยบายดา้นภาษี เป็นตน้ ในกรณีของไทย กรมสรรพากรไดย้กเวน้
ภาษีก าไรจากการซ้ือขายส าหรับเฉพาะบุคคลธรรมดา เน่ืองจากความยากล าบากในการค านวณ
ตน้ทุน อยา่งไรก็ดี การยกเวน้ภาษีดงักล่าวไดถู้กวพิากษว์จิารณ์มากในระยะหลงัเน่ืองจากการยกเวน้
ภาษีดงักล่าวอาจเป็นการเลือกปฏิบติัท่ีเอ้ือประโยชน์แก่ผูมี้รายไดสู้งท่ีมีเงินออม และมีศกัยภาพใน
การลงทุนในตลาดทุนเท่านั้น  แต่ก็ยงัไม่เคยมีการพิจารณาเร่ืองดงักล่าวอย่างจริงจงัถึงการท่ีจะ
กลบัมาเก็บภาษีในส่วนน้ีเน่ืองจากเกรงวา่จะมีผลกระทบต่อตลาดและความสามารถในการแข่งขนั
ของตลาดทุนไทยกบัตลาดประเทศอ่ืน ๆ 

  2.3 ภาษคีวบรวมกจิการ 
    การควบรวมเป็นกลไกส าคญัในการเพิ่มศกัยภาพในการแข่งขนัของกิจการไทย
ทั้งในและนอกตลาดหลกัทรัพย ์จากขอ้มูลในตารางท่ี 15 จะเห็นได้ว่าในบรรดาบริษทัท่ีมีขนาด
ใหญ่ 10 อนัดบัแรกท่ีจดัอนัดบัโดย Forbes Magazine (โดยพิจารณาจากขนาดของมูลค่าตลาด 
ยอดขาย ก าไร และสินทรัพย ์) ในปี 2012 มีบริษทัไทยอยูเ่พียง 1 บริษทัเท่านั้น ในขณะท่ีสิงคโปร์ 
มี 5 บริษทั มาเลเซียและอินโดนีเซียมีประเทศละ 2 บริษทั 
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ตารางท่ี 15 : อนัดบับริษทัขนาดใหญ่ 10 อนัดบัแรกในอาเซียน ปี 2012 
 

อนัดับ บริษัท ประเทศ 
พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

ยอดขาย ก าไร สินทรัพย์ มูลค่าตลาด 

1 PTT PCL Thailand 76.9  3.3  43.8  32.9 
2 Wilmar International Singapore 43.2  1.5  39.4  25.1  
3 SingTel Singapore 14.3  3  30.6  39.5  
4 DBS Group Singapore 7.2  2.3  262.8  27.5  
5 Maybank Malaysia 7.2  1.6  141.9  22  
6 Oversea-Chinese Banking Singapore 5.8  1.8  214.2  24.6  
7 United Overseas Bank Singapore 5.9  1.8  182.7  23.2  
8 Bank Rakyat Indonesia Indonesia 5.9  1.7  51.5  18.4  
9 Bank Mandiri Indonesia 6  1.3  60.4  17.6  
10 CIMB Group Holdings Malaysia 5.4  1.3  94.7  18.6  

ท่ีมา : Forbes 2012 
 
    ดงันั้น หน่วยงานภาครัฐท่ีเก่ียวขอ้งจึงควรเอ้ืออ านวยให้มีการควบรวมกิจการ
กันได้สะดวกมาก ข้ึนเพื่ อพัฒนาขีดความสามารถในการแข่งขันของผู ้ประกอบธุรกิจ  
ซ่ึงขณะน้ีประเด็นเร่ืองภาษีควบรวมกิจการยงัคงเป็นอุปสรรคอยู่ เช่น บริษทัท่ีจะควบรวมจะไม่
สามารถใชป้ระโยชน์จากขาดทุนสะสม เป็นตน้ 

 3.  ความพร้อมด้านการเคลือ่นย้ายเงินทุนระหว่างประเทศ 
  ภายใต้สภาพแวดล้อมตลาดทุนท่ีมีการเช่ือมโยงกัน ประกอบกับพฒันาการของ
เทคโนโลยแีละแนวโนม้การผอ่นคลายนโยบายดา้นการเคล่ือนยา้ยเงินทุนของหลายประเทศ ส่งผล
ให้ เ งิ น ทุนส าม า รถ ไหล เ วี ย นข้ า มประ เทศได้ส ะดวกม าก ยิ่ ง ข้ึ น  ในกร ณี ของ ไทย   
ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) และส านกังาน ก.ล.ต. ก็ไดเ้ปิดให้ผูล้งทุนไทยสามารถลงทุนใน
ต่างประเทศไดม้ากข้ึนอย่างต่อเน่ืองโดยเร่ิมตั้งแต่ปี 2001 ท่ีธปท. เร่ิมให้วงเงินลงทุนต่างประเทศ
จ านวน 200 ลา้นดอลลาร์สหรัฐ และไดท้ยอยปรับเพิ่มข้ึนจนกระทัง่ปี 2010 ท่ี ธปท. ไดใ้ห้วงเงิน
รวมทั้งส้ิน 5 หม่ืนลา้นดอลลาร์สหรัฐ โดยมีส านกังาน ก.ล.ต. เป็นรับผดิชอบในการจดัสรรวงเงิน 
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  ปัจจุบัน ส านักงาน ก.ล.ต. ได้จัดสรรวงเงินกว่า ร้อยละ 50 ของวงเงินรวม  
5 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงส่วนใหญ่จดัสรรให้กบักองทุนรวมประเภท foreign investment 
fund (FIF) ท่ีถือเป็นช่องทางส าคญัท่ีเปิดให้ผูล้งทุนสามารถลงทุนในต่างประเทศไดอ้ยา่งสะดวก
มากข้ึน เน่ืองจากมีผูจ้ดัการกองทุนท่ีเป็นมืออาชีพบริหารจดัการให้ และผูล้งทุนยงัสามารถกระจาย
ความเส่ียงจากการลงทุนในกองทุน FIF หลาย ๆ กองโดยใช้เงินจ านวนไม่มากได้อีกด้วย  
จึงอาจกล่าวได้ว่าหน่วยงานภาครัฐท่ีเก่ียวข้องได้ด าเนินการอ านวยความสะดวกในการลงทุน
ต่างประเทศมาตลอด โดยทยอยปรับเพิ่มวงเงิน ช่องทาง และประเภทหลกัทรัพยท่ี์เปิดให้ผูล้งทุน
สามารถลงทุนได้อย่างค่อยเป็นค่อยไปเม่ือเห็นว่าผูล้งทุนมีความพร้อมเพื่อรองรับความตอ้งการ
ลงทุนในต่างประเทศท่ีอาจมีเพิ่มมากข้ึน นอกจากน้ี หากพิจารณาวงเงินท่ียงัไม่ไดจ้ดัสรรจะพบว่า
การก าหนดวงเงินลงทุนต่างประเทศของไทยอาจไม่เป็นอุปสรรคต่อการลงทุนต่างประเทศ 
ของผูล้งทุน เน่ืองจากยงัมีวงเงินท่ีเหลือในปริมาณท่ีมากพอสมควร จึงอาจสรุปไดก้ว่ากฎเกณฑ์
ภาครัฐในการก าหนดวงเงิน และการขั้นตอนการขอจดัสรรวงเงินไม่ไดเ้ป็นอุปสรรคของการลงทุน 
ในต่างประเทศแต่อยา่งใด ดงันั้น ความสนใจในการลงทุนต่างประเทศจึงข้ึนอยูก่บัความพร้อมและ
ความตอ้งการของผูล้งทุนเป็นหลกั 

 2. ความพร้อมของธุรกจิหลกัทรัพย์ไทยและผู้ลงทุน 
  2.1 บริษทัหลกัทรัพย์ประเภทนายหน้า ค้า และจัดจ าหน่ายหลกัทรัพย์  
     (บล.) 
    ตามท่ีกล่าวในบทท่ี 3 ว่าตลาดทุนไทยได้ด าเนินนโยบายปกป้องผูป้ระกอบ
ธุรกิจหลักทรัพย์จากการจ ากัดจ านวนใบอนุญาตผู ้ประกอบธุรกิจ และการก าหนดอัตรา
ค่าธรรมเนียมขั้นต ่าตลอดหลายปีท่ีผ่านมา ส่งผลให้บริษทัหลกัทรัพย ์(บล.) ขาดแรงจูงใจในการ
คิดค้นสินค้าและบริการประเภทใหม่ ๆ เพื่อตอบโจทย์ความต้องการของผูล้งทุน และไม่เห็น
ความส าคญัในการขยายฐานรายไดไ้ปยงัธุรกิจอ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวขอ้ง เน่ืองจากเห็นวา่มีการจ ากดัจ านวน
คู่แข่งและมีรายไดข้ั้นต ่าจากการเป็นนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นอตัราท่ีก าหนดโดยภาครัฐอยูแ่ลว้ 
    จากแผนภาพท่ี 2 ท่ีได้แสดงในบทท่ี 3 จะเห็นว่ารายได้หลักกว่าร้อยละ 70  
ของรายไดร้วมทั้งหมด มาจากการให้บริการนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย ์ในขณะท่ีผูป้ระกอบธุรกิจ
ในประเทศอ่ืน ๆ มีการกระจายรายไดไ้ปยงัธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองอ่ืนดว้ย จึงอาจกล่าวไดว้า่ บล. ไทยมี
การประกอบธุรกิจท่ีไม่หลากหลายและขาดแรงจูงใจในการกระจายฐานรายได้ไปยงัธุรกิจท่ี
เก่ียวขอ้งประเภทอ่ืนซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อศกัยภาพในการแข่งขนัของ บล. ไทยในระยะยาว  
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    ภายหลังจากท่ีส านักงาน ก.ล.ต. ได้เลิกจ ากัดจ านวนใบอนุญาตและตลท.  
ไดเ้ลิกก าหนดค่าธรรมเนียมการซ้ือขายขั้นต ่าตั้งแต่ 1 มกราคม 2012 มาระยะหน่ึง สมาคมบริษทั
หลกัทรัพยไ์ดแ้สดงความเห็นผ่านส่ืออย่างต่อเน่ืองว่าไม่เห็นดว้ยกบัการเปิดเสรีธุรกิจหลกัทรัพย ์
และหลงัจากท่ีทางการได้ยืนยนัว่าจะไม่กลบัไปใช้นโยบายปกป้องธุรกิจน้ีด้วยการจ ากดัจ านวน
ใบอนุญาตหรือก าหนดค่าธรรมเนียมขั้ นต ่ าอีก สมาคมฯ ก็ย ังพยายามท่ีจะประกาศอัตรา
ค่าธรรมเนียมมาตรฐานท่ีช้ีน าให้สมาชิกใชเ้ป็นแบบเดียวกนั แสดงให้เห็นวา่บริษทัหลกัทรัพยไ์ทย
ยงัมีท่าทีท่ีต่อตา้นการแข่งขนั ถึงแมว้า่ภาครัฐจะไดป้ระกาศนโยบายดงักล่าวล่วงหนา้ และให้เวลา
ผูป้ระกอบการถึง 5 ปีในการปรับตวัก็ตาม 

  2.2 บริษทัหลกัทรัพย์จัดการลงทุน (บลจ.) 
    บลจ. ไทยส่วนใหญ่เป็นบริษทัในเครือธนาคารพาณิชย ์จึงมกัน าเสนอสินคา้ใน
รูปแบบท่ีคลา้ยเงินฝากเพราะง่ายต่อการขายลูกคา้เงินฝากซ่ึงมีความเขา้ใจการลงทุนนอ้ย  จึงส่งผล
ให้ บลจ. ส่วนมากขาดแรงจูงใจและประสบการณ์ในการพฒันากองทุนรวมรูปแบบใหม่ ๆ มาเป็น
ทางเลือกใหผู้ล้งทุน 
    นอกจากน้ี ข้อจ ากัดทางด้านกฎเกณฑ์ของภาครัฐก็ เป็นอุปสรรคหน่ึงท่ี 
ท าให้ขาดการคิดคน้กองทุนรวมรูปแบบใหม่ ๆ เน่ืองจากยงัไม่อนุญาตให้มีการเสนอขายกองทุน
รวมท่ีมีความซบัซ้อนต่อผูล้งทุนทัว่ไป ดงันั้น บลจ. ไทยจึงขาดประสบการณ์ในการบริหารจดัการ
กองทุนรวมประเภทน้ี นอกจากน้ี การท่ีในอดีตมีการจ ากดัการลงทุนต่างประเทศให้กระท าผ่าน 
บลจ. ไทยเท่านั้น และการไม่เปิดใหน้ ากองทุนรวมต่างประเทศมาเสนอขายในไทยโดยไม่ผา่นบลจ. 
ไทยอีกชั้นหน่ึง ก็เป็นอีกปัจจยัหน่ึงท่ีท าให้ บลจ. ขาดการคิดคน้พฒันาสินคา้ใหม่ ๆ เน่ืองจากได้
ค่าธรรมเนียมในการเสนอขายและบริหารจดัการอยูแ่ลว้  

  2.3 ด้านผู้ลงทุน 
    ผูมี้เงินออมส่วนใหญ่ในไทยยงัคงเน้นฝากเงินกบัระบบธนาคารพาณิชยเ์ป็น
หลกั ซ่ึงอาจอธิบายได้ด้วยเหตุผล 2 ประการ คือ ขาดประสบการณ์ในการลงทุนในตลาดทุน 
หรือไม่ตอ้งการรับความเส่ียงจากการลงทุนในตลาดทุน จึงส่งผลให้จ  านวนผูล้งทุนในตลาดทุนของ
ไทยมีนอ้ยเม่ือเทียบกบัประเทศอ่ืน ๆ ยิ่งไปกวา่นั้นการท่ีผูใ้ห้บริการในธุรกิจหลกัทรัพยส่์วนใหญ่มี
แผนการประกอบธุรกิจท่ีเน้นให้ความส าคญักับลูกค้าทัว่ไปเหมือนกัน จึงท าให้ฐานลูกคา้ของ 
ผูใ้หบ้ริการแต่ละรายมีขนาดเล็กมากเม่ือเทียบกบัฐานผูล้งทุนในตลาดทุนท่ีมีจ านวนนอ้ยอยูแ่ลว้  
    หากพิจารณาวงเงินท่ีเปิดให้ผูล้งทุนสามารถลงทุนในต่างประเทศจะพบว่า  
ผูล้งทุนไทยส่วนใหญ่ยงัไม่มีความสนใจ หรือไม่มีความพร้อมท่ีจะน าเงินออมของตนเองไปลงทุน
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ในหลกัทรัพยต่์างประเทศ เน่ืองจากวงเงินท่ีส านกังาน ก.ล.ต. จดัสรรใหก้บัผูป้ระกอบธุรกิจยงัอยูใ่น
ระดับต ่าเม่ือเทียบกบัวงเงินท่ีได้รับจดัสรรจาก ธปท. เหตุผลหน่ึงอาจเป็นเพราะผูล้งทุนยงัขาด
ประสบการณ์ท่ีจะลงทุนในต่างประเทศดว้ยตนเอง หรือไม่ตอ้งการท่ีจะรับความเส่ียงท่ีเพิ่มมากข้ึน
จากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน  

 3. ความพร้อมของตลาดทุนไทยที่จะมีบทบาทในภูมิภาค 
  ตลอดเวลาหลายปีท่ีผ่านมา ผูป้ระกอบธุรกิจและหน่วยงานภาครัฐท่ีเก่ียวข้อง 
ในตลาดทุนไทยไม่มีความกระตือรือร้นเท่าท่ีควรท่ีจะส่งเสริมบทบาทตลาดทุนไทยในภูมิภาค  
ท าให้เสียเปรียบประเทศอ่ืน ๆ ท่ีพฒันาแล้ว และมีศกัยภาพมากกว่าไทย เช่น เกาหลีใต้ ญ่ีปุ่น 
สิงคโปร์ ท่ีเร่ิมมีบทบาทมากข้ึนในตลาดทุนท่ีอยูร่ะหวา่งจดัตั้งของกลุ่มประเทศอินโดจีน  
 
แผนภาพที ่4 : ความสัมพนัธ์ของตลาดทุนส าคัญในเอเชียทีม่ีต่อตลาดทุนในภูมิภาคอนิโดจีน 
 

เกาหลีใต ้ ลาว กมัพชูา 
ญ่ีปุ่น พม่า 

สิงคโปร์ พม่า 
 
ท่ีมา : ส านกังาน ก.ล.ต. 
 
  อย่างไรก็ดี ตลาดทุนไทยได้เร่ิมให้ความส าคญักบัการส่งเสริมบทบาทตนเองใน
ภูมิภาค โดยในปี 2011 ส านกังาน ก.ล.ต. ไดล้งนามความร่วมมือ (Memorandum of Understanding: 
MOU) กบัส านกังานคณะกรรมการคุม้ครองหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์(ค.ล.ต.) สาธารณรัฐ
ประชาธิปไตยประชาชนลาว (Securities and Exchange Commission Office of The Lao, PDR)  
เพื่อเสริมสร้างความร่วมมือในการพฒันาตลาดทุนของทั้งสองประเทศและแลกเปล่ียนข้อมูล
ระหวา่งกนัในการป้องปรามและด าเนินการกบัผูก้ระท าผิด ซ่ึงการเสริมสร้างความร่วมมือดงักล่าว 
ส านกังาน ก.ล.ต. ไดใ้ห้ความช่วยเหลือในการพิจารณาให้ความเห็นต่อร่างกฎหมายตลาดทุนของ
ลาวเพื่อให้ร่างกฎหมายดงักล่าวสอดคลอ้งกบัมาตรฐานสากล รวมถึงการให้ความช่วยเหลือในการ
พฒันาบุคลากรของ ค.ล.ต. ใหม้าเรียนรู้การท างานในดา้นต่าง ๆ ท่ีส านกังาน ก.ล.ต. ดว้ย นอกจากน้ี 
ส านักงาน ก.ล.ต. ยงัอยู่ระหว่างพิจารณาแนวทางท่ีเหมาะสมเพื่อส่งเสริมความสัมพนัธ์อนัดีกบั
หน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนประเทศอ่ืน ๆ เช่น กมัพชูา และพม่า เพื่อน าไปสู่ความร่วมมือระหวา่ง
กนัในอนาคตอีกดว้ย 
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ข้อเสนอแนะเกีย่วกบัการเตรียมความพร้อมของภาคเอกชน 
 
 1. การหาพนัธมติรและการควบรวม 
  เพื่อเป็นการเตรียมความพร้อมของภาคเอกชนส าหรับการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน 
ผูป้ระกอบการควรพิจารณาหาพนัธมิตรในต่างประเทศเพื่อขยายฐานสินคา้และเขา้ถึงรูปแบบการ
ด าเนินงานท่ีได้มาตรฐานสากล หรือพนัธมิตรในประเทศท่ีมีช่องทางการเสนอขายหลกัทรัพยท่ี์
แขง็แกร่ง เช่น สถาบนัการเงิน บริษทัประกนั เป็นตน้ เพื่อใหผู้ล้งทุนสามารถเขา้ถึงสินคา้ไดส้ะดวก 
รวดเร็วมากข้ึน ซ่ึงจะช่วยในเร่ืองการขยายฐานลูกคา้ในประเทศ 
  ในปัจจุบนัผูป้ระกอบธุรกิจบางรายไดเ้ร่ิมเจรจาหาพนัธมิตรกบัผูป้ระกอบธุรกิจใน
ต่างประเทศแลว้เพื่อให้สินคา้ตลาดทุนจากไทย เช่น กองทุนรวมตราสารหน้ี กองทุนรวมตราสาร
ทุน ไปเสนอขายยงัในต่างประเทศผา่นพนัธมิตรในประเทศนั้น ๆ  

 2. การพฒันาสินค้าทีต่อบโจทย์ผู้ลงทุน 
  การท่ีตลาดทุนไทยยงัขาดความหลากหลายของผลิตภณัฑ์ทางการเงิน ซ่ึงเป็นปัจจยั
ส าคัญท่ีท าให้ตลาดทุนไทยขาดความน่าสนใจ และไม่สามารถตอบสนองความต้องการของ 
ผูล้งทุนท่ีมีความหลากหลายและซับซ้อนมากข้ึนเร่ือย ๆ จึงจ าเป็นตอ้งสร้างความหลากหลายและ
ความครบถ้วนของผลิตภัณฑ์ทางการเงินให้ทัดเทียมกับตลาดทุนในภูมิภาค สามารถใช้เป็น
เคร่ืองมือท่ีช่วยในการบริหารความเส่ียง เป็นแหล่งรองรับการลงทุนของคนวยัเกษียณและการออม
ระยะยาว  
  ดงันั้น ภาคเอกชนจึงควรพฒันาผลิตภณัฑ์ทางการเงินประเภทใหม่ ๆ เพื่อตอบโจทย์
ความต้องการของผู ้ลงทุนแต่ละประเภทท่ีมีพฤติกรรมการออมท่ีแตกต่างกัน เช่น การออก
กรมธรรมป์ระกนัชีวิตแบบบ านาญ (annuity product) เพื่อช่วยให้ประชากรวยัท างานสามารถวาง
แผนการออมเงินระยะยาวไวใ้ช้ในยามเกษียณเพื่อไม่ให้เป็นภาระของรัฐบาลและลูกหลาน 
ในอนาคต เป็นตน้ 

 3.  การขยายช่องทางการเข้าถึงของผู้ลงทุน 
  การท่ีตลาดทุนไทยมีฐานผู ้ลงทุนน้อยอาจเน่ืองมาจากข้อจ ากัดในการเข้าถึง
ผลิตภณัฑ์ และการได้รับบริการทางการเงิน ดงันั้น ภาคเอกชนจึงควรพิจารณาใช้ประโยชน์จาก
เทคโนโลยีให้มากข้ึน เช่น การเสนอขายตราสารหน้ีผ่านเคร่ืองบริการเงินสดอตัโนมติั (ATM)  
การเสนอขายกองทุนรวมผ่านเวบ็ไซต์ เน่ืองจากพฒันาการเทคโนโลยีส่งผลให้ผูล้งทุนสามารถ
เขา้ถึงช่องทางเหล่าน้ีไดอ้ยา่งสะดวกมากยิง่ข้ึน 



87 
 

  

  ขอ้เสนอแนะทั้ง 3 ขอ้น้ีจะสามารถช่วยให้ภาคเอกชนสามารถขยายฐานลูกคา้ตนเอง
ทั้งในและต่างประเทศ จากการเสนอขายผลิตภณัฑ์ทางการเงินของตนเองแก่ผูล้งทุนผา่นเครือข่าย
พนัธมิตร ในต่างประเทศในขณะเดียวกนัก็สามารถน าผลิตภณัฑ์ทางการเงินจากต่างประเทศมา
เสนอขายให้กบัผูล้งทุนไทยดว้ย ดงันั้น หากผูป้ระกอบธุรกิจมีฐานลูกคา้ท่ีกวา้งข้ึน และมีช่องทาง
การท าธุรกิจท่ีเพิ่มมากข้ึนก็อาจเปล่ียนแปลงท่าทีในการสนบัสนุนการเช่ือมโยงตลาดทุนก็เป็นได ้
 

ข้อเสนอแนะเกีย่วกบัการเตรียมความพร้อมของภาครัฐ 
 
 เพื่อเป็นการเอ้ืออ านวยให้ภาคเอกชนสามารถคิดค้นผลิตภณัฑ์ทางการเงินใหม่ ๆ  
หรือขยายรูปแบบการประกอบธุรกิจใหค้รบวงจรมากข้ึน ภาครัฐจ าเป็นตอ้งพิจารณาแกไ้ขกฎเกณฑ์
ท่ีอาจเป็นอุปสรรคต่อการประกอบธุรกิจของภาคเอกชนในคราวเดียวกนั รวมถึงส่งเสริมบทบาทใน
การใหค้วามรู้กบัผูล้งทุน เพื่อเตรียมความพร้อมตลาดทุนไทยให้มีบทบาทในเวทีภูมิภาค และไดรั้บ
ประโยชน์สูงสุดจากการเช่ือมโยงตลาดทุนกบัประเทศเพื่อนบา้น โดยประเด็นท่ีหน่วยงานภาครัฐ
ควรพิจารณาใหค้วามส าคญัสามารถแบ่งออกเป็น 4 เร่ืองหลกั ดงัน้ี 

 1. การแก้ไขกฎเกณฑ์ทีเ่ป็นอปุสรรคในด้าน : 
  1.1 กฎหมายหลกัทรัพย์ในส่วนทีก่ ากบัดูแลบรรษทัภิบาลของบริษทั  
    จดทะเบียน 
    เพื่อให้ตลาดทุนไทยเป็นแหล่งระดมทุนท่ีส าคญัภูมิภาค และเพิ่มทางเลือก
ให้กบัผูล้งทุนในประเทศ หน่วยงานภาครัฐจึงควรอ านวยความสะดวกให้กบับริษทัต่างประเทศท่ี
ตอ้งการระดมทุน/จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทยโดยพิจารณายกเวน้ขอ้จ ากดัในเร่ืองของการ
เปิดเผยขอ้มูล การเขา้ถือหลกัทรัพยเ์พื่อครอบง ากิจการ และส่วนท่ีก าหนด หน้าท่ีคุณสมบติัของ
กรรมการและผูบ้ริหาร และการจดัประชุมผูถื้อหุ้นส าหรับบริษทัต่างประเทศท่ีจดทะเบียนอยู่ใน
ประเทศท่ีมีระบบกฎหมายการก ากบัดูแลท่ีเทียบเคียงกบัของไทย เพื่อลดภาระไม่ให้ผูท่ี้ตอ้งการ
ระดมทุนตอ้งปฏิบติัตามกฎเกณฑข์องสองประเทศท่ีอาจมีหลกัเกณฑก์ารก ากบัดูแลท่ีแตกต่างกนั 

  1.2 ภาษ ี
   1.2.1 ภาษีเงินปันผล 
     หน่วยงานภาครัฐควรพิจารณายกเวน้การเก็บภาษีเงินปันผลเพื่อให้เกิด
ความเป็นธรรม และไม่เป็นการเก็บซ ้ าซ้อนเน่ืองจากบริษทัท่ีจดทะเบียนในตลท. มีการจ่ายภาษีจาก
ก าไรสุทธิแลว้ นอกจากน้ี การยกเวน้เก็บภาษีเงินปันผลยงัสามารถช่วยดึงดูดบริษทัต่างประเทศเขา้
มาจดทะเบียนใน ตลท. เพื่อเพิ่มทางเลือกใหแ้ก่ผูล้งทุนอีกดว้ย 
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   1.2.2 ภาษีก าไรจากการซ้ือขาย 
     ทางการควรพิจารณายกเว้นภาษีก าไรจากการซ้ือขายหลักทรัพย ์
ไม่เพียงส าหรับบุคคลธรรมดาเท่านั้น แต่ควรยกเวน้ให้นิติบุคคลดว้ย เพื่อให้เป็นระบบท่ีแข่งขนัได้
กบัประเทศอ่ืนในภูมิภาค  อยา่งไรก็ดี ขอ้เสนอน้ีอาจเป็นเร่ืองท่ีท าไดย้ากเน่ืองจากขดักบัความรู้สึก
ของคนทัว่ไปท่ีเห็นว่าการยกเวน้ภาษีก าไรจากการซ้ือขายเป็นการเอ้ือประโยชน์แก่ผูมี้ฐานะดี
พอท่ีจะลงทุนในตลาดทุนเท่านั้น ซ่ึงไม่เป็นธรรมกบัมนุษยเ์งินเดือนท่ีเสียภาษีมากกวา่ 
     การด าเนินการเร่ืองน้ีจึงต้องอาศัยการผลักดันจากผูก้  าหนดนโยบายท่ี
เล็งเห็นวา่ภาษีประเภทน้ีจะท าให้ตลาดทุนไทยเสียเปรียบตลาดอ่ืน เพราะในปัจจุบนัการเคล่ือนยา้ย
เงินทุนสามารถท าได้สะดวก และตลาดหลกัทรัพยต่์าง ๆ มีการน าหลกัทรัพยข์องประเทศอ่ืน ๆ  
หรือเทียบเท่าเขา้มาซ้ือขาย ดงันั้น ผูล้งทุนจึงสามารถเคล่ือนยา้ยเงินทุนไปยงัประเทศท่ีมีตน้ทุนการ
ท าธุรกรรมท่ีต ่า มีอตัราภาษีท่ีแข่งขนัได ้เพื่อใหไ้ดผ้ลตอบแทนท่ีสูงกวา่ไดอ้ยา่งสะดวกมากข้ึน 
   1.2.3 ภาษีดา้นการควบรวม 
     ทางการควรปรับปรุงกติกาภาษีเพื่อไม่ให้เป็นอุปสรรคต่อการควบรวม
กิจการ เพราะการควบรวมกิจการเป็นกลไกส าคญัในการสร้างขนาดของบริษทัไทยให้มี economy 
of scale และมีขนาดเพียงพอท่ีจะอยูใ่นสายตาของผูล้งทุนสถาบนัต่างประเทศ และท าให้ตลาดทุน
ไทยสามารถแข่งขนักบัตลาดอ่ืนในการดึงดูดเงินทุนเขา้ประเทศ 
     บริษทัท่ีควบกิจการหรือโอนกิจการทั้งหมดให้แก่กนัควรมีผลทางภาษี
เสมือนไม่ได้มีการควบรวมกิจการกัน ไม่ว่าจะเป็นเร่ืองสิทธิประโยชน์ในการได้ลดอตัราภาษี
ชัว่คราว การน าขาดทุนสะสมมาใชป้ระโยชน์ต่อ การนบัเงินส ารองของสถาบนัการเงินหรือบริษทั
ประกนั  

  1.3  การส่งเสริมให้บริษทัหลกัทรัพย์สามารถพฒันาสินค้าและบริการ 
    ใหม่ ๆ 
    หน่วยงานภาครัฐควรเปิดใหมี้การเสนอขายผลิตภณัฑ์ทางการเงินท่ีหลากหลาย
มากข้ึนเพื่อเพิ่มทางเลือกให้แก่ผูล้งทุน อย่างไรก็ดี ความหลากหลายท่ีมากข้ึนก็ย่อมมาพร้อมกบั
ความเส่ียงและความซับซ้อนท่ีมากข้ึนด้วย ดงันั้น การเปิดช่องให้สามารถเสนอขายต่อผูล้งทุน
สถาบัน หรือผูล้งทุนท่ีมีความพร้อมก่อนจึงเป็นส่ิงส าคัญเพื่อสร้างความคุ้นเคยให้กับผูล้งทุน 
หลงัจากนั้นอาจพิจารณาใหส้ามารถเสนอขายต่อผูล้งทุนทัว่ไปไดเ้ม่ือเห็นวา่มีความพร้อม 
    ในขณะเดียวกนั หน่วยงานภาครัฐควรพิจารณาเปิดทางให้บริษทัหลกัทรัพย์
สามารถท าธุรกรรมท่ีเก่ียวกบัอตัราแลกเปล่ียนไดใ้นส่วนท่ีเน่ืองกบัธุรกิจหลกัทรัพยท่ี์กระท าเป็น
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ปกติ เน่ืองจากการเช่ือมโยงตลาดทุนและระบบซ้ือขายของกลุ่มตลาดหลกัทรัพยจ์  าเป็นตอ้งมีการท า
ธุรกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัเงินตราต่างประเทศเกิดข้ึน เช่น การรับช าระหรือการรับหลกัประกนัท่ีเป็น
เงินตราต่างประเทศ การมีสถานะเป็นเงินตราต่างประเทศทั้งเพื่อลูกคา้และตนเอง รวมถึงการเปิด
บญัชีเงินฝากสกุลเงินตราต่างประเทศกบัสถาบนัการเงิน เป็นตน้  

  1.4 ขยายฐาน และให้ความรู้ผู้ลงทุน  
    ฐานผูล้งทุนท่ีมีความพร้อมจะเป็นปัจจัยส าคัญในการก าหนดรูปแบบการ
พฒันาของธุรกิจหลักทรัพย์เพื่อรองรับการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน หน่วยงานภาครัฐจึง
จ าเป็นตอ้งด าเนินการใหค้วามรู้บุคคลทัว่ไปเพื่อใหเ้กิดความสนใจในการลงทุนในตลาดทุน รวมถึง
การขยายช่องทางใหผู้ท่ี้สนใจสามารถเขา้ถึงผลิตภณัฑท์างการเงินไดอ้ยา่งสะดวกมากยิ่งข้ึนโดยเปิด
ใหมี้ผูข้ายประเภทอ่ืน ๆ เช่น ผูข้ายอิสระท่ีมีคุณสมบติัตามท่ีส านกังาน ก.ล.ต. ก าหนด หรือผา่นตวั
แทนท่ีท าหน้าท่ีรวบรวมและเสนอขายผลิตภณัฑ์ทางการเงินท่ีหลากหลายเพื่อให้ลูกคา้สามารถ
เลือกประเภทผลิตภณัฑท่ี์เหมาะสมกบัตนเอง (fund supermart) เป็นตน้ 

 2.  การยนืยนันโยบายส่งเสริมและผลกัดันให้มกีารแข่งขนัในตลาดทุน 
  หน่วยงานภาครัฐจ าเป็นตอ้งด าเนินนโยบายส่งเสริมและผลกัดนัให้มีการแข่งขนัใน
ตลาดทุนอย่างต่อเน่ืองเพื่อสร้างความต่ืนตวัให้กบัภาคธุรกิจและส่งเสริมการเตรียมความพร้อม
ส าหรับการแข่งขนัท่ีจะเกิดข้ึนในอนาคต โดยสามารถแบ่งออกเป็น 2 เร่ืองหลกั ดงัน้ี 

  2.1 การยนืยนันโยบายเปิดเสรีธุรกจิหลกัทรัพย์ 
    นโยบายเปิดเสรีธุรกิจหลกัทรัพย์หมายถึง การเปิดให้ผูท่ี้มีความพร้อมท่ีจะ
ปฏิบติัตามกฎเกณฑ์การก ากับดูแลของทางการสามารถขอใบอนุญาตได้ โดยไม่จ  ากัดจ านวน
ใบอนุญาต และการเปิดให้บริษทัหลกัทรัพยส์ามารถต่อรองค่าธรรมเนียมกบัลูกคา้ไดโ้ดยไม่มีการ
ก าหนดค่าธรรมเนียมขั้นต ่า  
    ส านกังาน ก.ล.ต. และ ตลท. ไดป้ระกาศนโยบายดงักล่าวล่วงหนา้ 5 ปี ตั้งแต่ปี 
2007 เพื่อให้ผู ้ท่ี เ ก่ียวข้องมีการเตรียมความพร้อมก่อนท่ีจะมีผลเม่ือวนัท่ี 1 มกราคม 2012  
ท่ีผ่านมา อยา่งไรก็ดี เม่ือนโยบายดงักล่าวมีผลบงัคบัใช้แลว้ก็ยงัมีกระแสต่อตา้นหรือเรียกร้องให้
ทบทวนการด าเนินนโยบายโดยขอให้ส านักงาน ก.ล.ต. พิจารณากลบัไปใช้รูปแบบการก าหนด
ค่าธรรมเนียมขั้นต ่าแบบขั้นบนัได ดงันั้น ทางการตอ้งมีความหนกัแน่นท่ีจะด าเนินนโยบายดงักล่าว
ต่อไป และผลักดนัให้ผูป้ระกอบธุรกิจตอ้งเผชิญหน้ากับการแข่งขนัและเตรียมวางกลยุทธ์ของ
ตนเองเพื่อสร้างโอกาสทางธุรกิจท่ีจะมาพร้อมกบัการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน รวมถึงเปิดโอกาส
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ให้ผูป้ระกอบธุรกิจรายอ่ืนท่ีมีความพร้อมเขา้มาแข่งขนัดว้ยเพื่อร่วมกนัพฒันาตลาดทุนไทยเป็นท่ี
น่าสนใจและแข่งขนักบัตลาดทุนแห่งอ่ืน ๆ ได ้

  2.2  การส่งเสริมการเช่ือมโยงตลาดหลกัทรัพย์ 
    รูปแบบการเช่ือมโยงตลาดหลกัทรัพยอ์ยา่งเป็นรูปธรรมก็คือ การท่ีสมาชิกของ
ตลาดหน่ึงสามารถส่งค าสั่งในอีกตลาดหน่ึงได้เสมือนเป็นสมาชิกของตลาดนั้ น (common 
membership) แต่ในขณะน้ีพ.ร.บ.หลักทรัพย์ของไทยย ังไม่ เ ปิดให้บริษัทหลักทรัพย์หรือ 
ตลาดหลกัทรัพยต่์างประเทศจะส่งค าสั่งเขา้ถึงระบบซ้ือขายของตลท. โดยไม่ผา่นบล.ในไทย จึงเป็น
ขอ้จ ากดัในการเช่ือมโยงตลาดหลกัทรัพยใ์ห้ท าได้เพียงผิวเผิน ดังนั้น ทางการควรเสนอยกเลิก
มาตรา 184 ท่ีเป็นขอ้จ ากดัดงักล่าว ไม่วา่จะมีการแปรสภาพตลท.หรือไม่ก็ตาม ทั้งน้ี เพื่อรองรับให้
สามารถสร้างความเช่ือมโยงระหว่างตลท.กับตลาดหลักทรัพย์อ่ืนในระดับท่ีเป็นรูปธรรมได้
มากกวา่ 

 3.  การให้ความช่วยเหลอืประเทศเพือ่นบ้าน 
  หน่วยงานภาครัฐควรมีความกระตือรือร้นในการส่งเสริมบทบาทตลาดทุนไทยใน
ภูมิภาคเพื่อส่งเสริมความสัมพนัธ์อนัดีกบัหน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนประเทศอ่ืน ๆ โดยการให้
ความช่วยเหลือประเทศในกลุ่ม frontier markets ในการพฒันาตลาดทุน เร่ิมตั้งแต่การร่างกฎหมาย
หลกัทรัพย ์การใหค้วามช่วยเหลือในการพฒันาบุคลากรและโครงสร้างพื้นฐานท่ีเก่ียวขอ้งในตลาด
ทุน รวมถึงการอ านวยความสะดวกในการพฒันาช่องทางการระดมทุนในประเทศเพื่อน าไปลงทุน
เพื่อพฒันาโครงสร้างสาธารณูปโภคในประเทศเพื่อนบ้านให้เป็นรูปธรรม รวมถึงการก าหนด
งบประมาณการใหค้วามช่วยเหลือท่ีชดัเจน 

 4.  การผลกัดันนโยบายการสร้างความรับรู้ในหมู่สาธารณชนให้เป็น นโยบาย 
  ระดับชาติ 
  หน่วยงานภาครัฐควรผลักดันในการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน ซ่ึงเป็นหน่ึงใน
วตัถุประสงคข์องแผนการจดัตั้งประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนให้เป็นโยบายระดบัชาติเพื่อสร้างความ
รับรู้ในหมู่สาธารณชนและผูท่ี้เก่ียวขอ้งให้มีการเตรียมความพร้อมต่อการเช่ือมโยงตลาดทุนท่ีจะ
เกิดข้ึนในอีก 3 ปีขา้งหน้า เพื่อให้ตลาดทุนไทยไดรั้บประโยชน์สูงสุดจากการเช่ือมโยงตลาดทุน
อาเซียน 
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สรุป 
 
 สภาพแวดลอ้มตลาดทุนไทยยงัมีจุดท่ีเป็นขอ้จ ากดัในการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนอยู่
หลายประการ ทั้งในเร่ืองของกฎหมายกฎเกณฑ์และภาษี ความไม่พร้อมของภาคเอกชนและ
ประชาชนท่ีเป็นฐานผูล้งทุนในประเทศ และการท่ียงัไม่ได้มีแผนการเชิงรุกเท่าประเทศอ่ืน ๆ  
ในการมีบทบาทต่อประเทศเพื่อนบา้น ซ่ึงประเด็นเหล่าน้ีหากไม่ไดรั้บการแกไ้ขก็จะเป็นอุปสรรค
ต่อการเช่ือมโยง และถ้ามีการเช่ือมโยงเกิดข้ึนก็จะส่งผลให้ภาคธุรกิจของประเทศไม่ได้รับ
ประโยชน์เท่าท่ีควร ดังนั้ น ผูท่ี้เ ก่ียวข้องจึงจ าเป็นต้องมีการเตรียมความพร้อมอย่างต่อเน่ือง  
ทั้ งภาคเอกชนในการหาพนัธมิตร พฒันาสินค้า และขยายฐานลูกค้า และภาครัฐในการแก้ไข
กฎเกณฑ์ท่ีเป็นอุปสรรคในเร่ืองต่าง ๆ ให้ความรู้ผูล้งทุน และท่ีส าคญัก็คือ ภาครัฐตอ้งยืนยนัและ
ผลักดันนโยบายท่ีส่งเสริมให้เกิดการแข่งขนัในประเทศ อีกทั้งต้องมีนโยบายท่ีชัดเจนในการ
เสริมสร้างความสัมพนัธ์กบัเพื่อนบา้นอยา่งเป็นรูปธรรม ตลอดจนสร้างความรับรู้ในหมู่สาธารณชน
อยา่งต่อเน่ือง และผลกัดนัใหก้ารเช่ือมโยงตลาดทุนเป็นนโยบายระดบัชาติ 



 

 
บทที ่6 

สรุปและข้อเสนอแนะ 
 
สรุป 
 
 การด า เนินการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนเป็นส่ิงจ าเป็นเพื่อรองรับการเติบโต  
และการขยายการลงทุนในภูมิภาคตามแผนการจดัตั้งประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนภายในปี 2015  
โดยตลาดทุนท่ีเช่ือมโยงกันสามารถยกระดับประสิทธิภาพใน 3 ด้านส าคญั ได้แก่ การจดัสรร
ทรัพยากรทางการเงิน การกระจายความเส่ียง และการพัฒนาระบบการเงินให้ครบวงจร  
ซ่ึงจะน าไปสู่การเติบโตของเศรษฐกิจและศกัยภาพในการแข่งขนัของภาคอุตสาหกรรม รวมถึงเป็น
การเพิ่มทางเลือกใหก้บัผูมี้เงินออมดว้ย 

 1. สภาพพืน้ฐานของตลาดทุนไทยและอาเซียน 
  1.1 ตลาดทุนอาเซียนส่วนใหญ่มีขนาดเล็ก และมีระดบัการพฒันาท่ีแตกต่างกนัมาก 
กล่าวคือตลาดทุนสิงคโปร์อยู่ในกลุ่มท่ีพฒันาแลว้ซ่ึงล ้ าหน้าประเทศอ่ืนมาก ในขณะท่ีตลาดทุน
มาเลเซียและไทยอยูใ่นกลุ่มตลาดเกิดใหม่ชั้นน า (advanced emerging)  อินโดนีเซียและฟิลิปปินส์
อยูใ่นกลุ่มตลาดเกิดใหม่ขั้นรอง (secondary emerging) เวียดนามอยูร่ะดบั frontier ลาวและกมัพูชา
เพิ่งจดัตั้งตลาดทุน ส่วนพม่าและบรูไนอยูร่ะหวา่งพิจารณาจดัตั้ง  
  1.2 ตลาดทุนไทยมีพฒันาการอยู่ในระดับค่อนขา้งสูงในอาเซียน แต่ในแง่ขนาด  
(มูลค่า8.9 ลา้นลา้นบาทในเดือนมกราคม 2012) ยงัเป็นรองทั้งสิงคโปร์ มาเลเซีย และอินโดนีเซีย  
ท าใหใ้นภาพรวมเป็นท่ีสนใจนอ้ยกวา่ในสายตาผูล้งทุนสถาบนั  
  1.3 ตลาดทุนไทยอยูภ่ายใตส่ิ้งแวดลอ้มท่ีมีการปกป้องผูป้ระกอบธุรกิจหลกัทรัพยม์า
โดยตลอด เช่น ในธุรกิจตวักลาง คือ นายหน้า คา้ จดัจ าหน่ายหลกัทรัพย ์ซ่ึงเร่ิมมีการก ากบัดูแล
ตั้งแต่ปี 1972 มีการจ ากดัจ านวนใบอนุญาตมาตลอด 40 ปี แต่ไดมี้การยกเลิกจ ากดัจ านวนใบอนุญาต
เม่ือตน้ปี 2012 มีการก าหนดค่าธรรมเนียมการซ้ือขายขั้นต ่าไวใ้นขอ้บงัคบัตลาดหลกัทรัพย ์แต่เร่ิม
จะเปิดใหต่้อรองเตม็ท่ีเม่ือปี 2012 เช่นกนั และในกฎหมายยงัไดจ้  ากดัช่องทางการส่งค าสั่งซ้ือขายวา่
ตอ้งผา่นสมาชิกท่ีเป็นบริษทัหลกัทรัพยใ์นไทยเท่านั้น ท าใหบ้ริษทัหลกัทรัพยไ์ทยมีศกัยภาพในการ
แข่งขนันอ้ยกวา่สิงคโปร์และมาเลเซีย  
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    ปัจจุบัน บริษัทหลักทรัพย์ (บล.) ในไทยท่ีเป็นเครือต่างชาติมีอยู่ราว  
1 ใน 3 และมีส่วนแบ่งการตลาดเกือบคร่ึงหน่ึง หลายบริษทัมีแม่อยูท่ี่มาเลเซียและสิงคโปร์ บริษทั
แม่ใน 2 ประเทศน้ีขยายธุรกิจเชิงรุกไปในประเทศอาเซียนอ่ืนหลายประเทศ ในขณะท่ีบล.ของไทย
มีเพียง 2 บริษทัท่ีขยายธุรกิจไปประเทศอ่ืนคือลาวและเวียดนาม ส่วนบริษทัจดัการลงทุน (บลจ.) 
ของไทยมากกว่าคร่ึงเป็นบริษทัลูกของธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงมีส่วนแบ่งถึงร้อยละ 93 และเน้นการ
น าเสนอสินคา้ประเภทกองทุนรวมตราสารหน้ีระยะสั้น ซ่ึงมีลกัษณะคลา้ยเงินฝาก 
  1.4  ประชาชนของไทยส่วนใหญ่มีความรู้ทางการเงินน้อย ไม่เข้าใจความจ าเป็น 
ของการลงทุน ผูล้งทุนส่วนมากเน้นการซ้ือขายแบบเก็งก าไร หรือซ้ือกองทุนรวมตราสารหน้ี 
ระยะสั้น ท าใหมี้ขอ้จ ากดัในการพฒันาธุรกิจของ บล. บลจ.  
  1.5 ด้วยขนาดตลาดทุนท่ีเล็ก การเกาะกลุ่มหรือด าเนินการร่วมกนัของตลาดทุน
อาเซียนจึงเป็นส่ิงจ าเป็นเพื่อให้ตลาดอาเซียนมีขนาดใหญ่ข้ึน มีสภาพคล่องและความหลากหลายท่ี
จะเป็นจุดสนใจของผูล้งทุนสถาบนัทัว่โลก ตลาดอาเซียนรวมกนัมีขนาดเป็นท่ี 7 ของโลก สูงกว่า
ตลาดอ่ืนหลายแห่งเช่น ฝร่ังเศส บราซิล อินเดีย การร่วมมือกนัระหว่างตลาดทุนในอาเซียนจะช่วย
ขยายโอกาสในการเขา้ถึงแหล่งทุนของภาคธุรกิจและเพิ่มทางเลือกใหผู้ล้งทุนในแต่ละประเทศ และ
เสริมสร้างศกัยภาพให้ตลาดทุนอาเซียนสามารถแข่งขนักบัภูมิภาคอ่ืน ซ่ึงก่อประโยชน์มากกว่า
แยกกนัโต 

 2.  ปัญหาอปุสรรคในการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน 
  2.1 ในปี 2009 ท่ีประชุมรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลงัอาเซียน ได้อนุมติัแผน
ยุทธศาสตร์เพื่อเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนท่ีเสนอโดย ASEAN Capital Markets Forum (ACMF) 
ซ่ึงเป็นเวทีความร่วมมือของหน่วยงานก ากบัดูแลตลาดทุนในอาเซียน แผนดงักล่าวครอบคลุมการ
สร้างความน่าเช่ือถือให้กบัสินคา้ตลาดทุนของอาเซียนให้เป็นท่ีรู้จกัและยอมรับโดยให้ความส าคญั
กบัหลกัการก ากบัดูแลกิจการท่ีดี (good corporate governance) การกระตุน้ให้ประเทศสมาชิก
พฒันากฎเกณฑ์ของตนให้ได้มาตรฐานสากลของ International Organization of Securities 
Commissions (IOSCO) การสร้างระบบการยอมรับกฎกติการะหวา่งกนั (mutual recognition - MR) 
เพื่อลดความซ ้ าซ้อนในการท างาน และการส่งเสริมช่องทางการเข้าถึงตลาดแต่ละแห่งด้วยการ
เช่ือมโยงระบบซ้ือขายให้ผูล้งทุนทัว่โลกสามารถซ้ือขายหลกัทรัพยท์ัว่อาเซียนผ่านตลาดใดใน
อาเซียนก็ได ้
  2.2 ปัญหาและอุปสรรคของการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนมีสาเหตุมาจาก  
   2.2.1 สภาพความแตกต่างของกฎกติกาในตลาดทุน และความไม่สมบูรณ์ของ
ระบบกฎหมายเพื่อรองรับสิทธ์ิของผูล้งทุนและระบบด าเนินคดีขา้มพรมแดน ซ่ึงเป็นขอ้จ ากดัใน
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การท่ีหน่วยงานก ากับดูแลใน host jurisdiction จะพึ่ งพิงหน่วยงานใน home jurisdiction  
ในการคุม้ครองผูล้งทุนของตน   
   2.2.2  การท่ีประเทศสมาชิกเกรงว่าการเช่ือมโยงตลาดทุนจะส่งผลกระทบต่อ
ความมัน่คงของระบบเศรษฐกิจและระบบการเงินตลอดจนความอยู่รอดของอุตสาหกรรมธุรกิจ
ตลาดทุนของตนเอง  
   2.2.3 ปัญหาเฉพาะของประเทศท่ีเพิ่งมีตลาดทุน ซ่ึงยงัต้องใช้เวลาพัฒนา
มาตรฐานของตน ขณะเดียวกนัก็มีความกงัวลวา่จะถูกประเทศท่ีพฒันาแลว้เขา้มาหาประโยชน์จาก
การเปิดตลาดเพียงอยา่งเดียว 
 
ข้อเสนอแนะ 
 
 1. ข้อเสนอแนะเกีย่วกบัแนวทางการเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน 
  1.1 แนวทางเพื่อใหเ้กิดการยอมรับกฎเกณฑร์ะหวา่งกนั ( MR) 
   1.1.1 หลกัทรัพยท่ี์เสนอขายขา้มประเทศจะตอ้งมีบางส่วนท่ีเสนอขายในประเทศ
ตนเองดว้ย เพื่อให้มัน่ใจวา่หน่วยงานใน home jurisdiction ควรจะกลัน่กรองอย่างดีเพื่อคุม้ครอง 
ผูล้งทุนในประเทศของตนเอง 
   1.12 เร่ิมต้นจากการเสนอขายต่อผูล้งทุนสถาบันก่อนเพราะต้องการความ
คุม้ครองน้อยกว่า ส าหรับกรณีท่ีเสนอขายแก่ผูล้งทุนทัว่ไปก็เร่ิมตน้จากหลกัทรัพยท่ี์ไม่ซับซ้อน
เพื่อใหเ้ขา้ใจไดง่้าย และอาจก าหนดเกณฑ์คุณสมบติัขั้นต ่าของผูป้ระกอบการและสินคา้ท่ีเสนอขาย
ใหเ้ขม้งวดเพื่อใหม้ัน่ใจวา่น่าเช่ือถือ 
   1.1.3 พยายามอา้งอิงมาตรฐานสากล ทั้งดา้นการก ากบัดูแล ดา้นบรรษทัภิบาล  
ดา้นความร่วมมือในการแลกเปล่ียนขอ้มูลและด าเนินคดี  
  1.2  แนวทางการด าเนินการเพื่อขจัดปัญหาจากข้อกังวลและทัศนคติทางลบต่อ 
การเช่ือมโยงตลาดทุน 
   1.2.1  ส่ือสารสร้างความเขา้ใจกบัผูเ้ก่ียวขอ้งและสาธารณชนให้เกิดการยอมรับ
และเตรียมความพร้อม พร้อมกนันั้น ภาครัฐควรรับฟังปัญหาของภาคธุรกิจและแกไ้ขกฎเกณฑ์ไม่ให้
เป็นอุปสรรคในการแข่งขนั 
   1.2.2  สร้างความรู้ทางการเงินและการลงทุนให้ประชาชนเพื่อขยายฐาน 
ผูล้งทุน และใหข้อ้มูลท่ีเพียงพอเก่ียวกบัลกัษณะตราสาร ความเส่ียง สิทธิผูล้งทุน 
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   1.2.3 อ านวยความสะดวกในการเปิดให้เ งินทุนไหลเวียนได้เสรีมากข้ึน 
ในลกัษณะค่อยเป็นค่อยไป 
  1.3  แนวทางแกปั้ญหาส าหรับประเทศท่ีเร่ิมมีตลาดทุน  
   1.3.1 ประเทศท่ีพฒันากว่าควรให้ความช่วยเหลือเพื่อเพิ่มขีดความสามารถ 
แก่ประเทศเหล่าน้ี ทั้งในดา้นการพฒันากฎเกณฑ ์ระบบก ากบัดูแล หน่วยงานก ากบัดูแล ความรู้ดา้น
วชิาการ และบุคลากรในธุรกิจตลาดทุน 
   1.3.2 ใช้ตลาดทุนท่ีพัฒนาแล้วเป็นแหล่งระดมทุนในรูปกองทุนรวมหรือ 
นิติบุคคลร่วมลงทุน ไปลงทุนในกิจการของรัฐหรือเอกชนในประเทศเหล่าน้ี  
   1.3.3 ใชโ้ครงสร้างระบบซ้ือขายหรือช าระราคาและส่งมอบหลกัทรัพยใ์นตลาด
ท่ีพฒันาแลว้ใหเ้ป็นประโยชน์ต่อตลาดทุนท่ีเพิ่งเร่ิมตน้ เพื่อลดค่าใชจ่้ายและสร้างความเช่ือมัน่ 

 2. ข้อเสนอแนะเกีย่วกบัการเตรียมความพร้อมของไทย 
  2.1. ภาคเอกชนควรหาพนัธมิตรในต่างประเทศเพื่อแสวงหาความช านาญในการ
พฒันาสินคา้และธุรกิจประเภทใหม่ ๆ ท่ีจะตอบสนองความตอ้งการของผูล้งทุนแต่ละประเภทได้
อย่างเหมาะสม และหาวิธีขยายช่องทางการเขา้ถึงผูล้งทุนโดยใช้เทคโนโลยีมากข้ึนและจบัมือกบั
พนัธมิตรภายในประเทศท่ีมีช่องทางการจ าหน่ายท่ีแขง็แกร่งเพื่อเพิ่มฐานลูกคา้  
  2.2 ภาครัฐควรเตรียมความพร้อมด้วยการผลักดันให้การเช่ือมโยงตลาดทุนเป็น
นโยบายระดับชาติ เร่งสร้างความรับรู้ในหมู่ผูท่ี้เก่ียวขอ้งและสาธารณชนทัว่ไปเพื่อให้เกิดความ
เขา้ใจวา่การเช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียนเป็นส่ิงท่ีจ  าเป็นและหลีกเล่ียงไม่ได ้ทุกฝ่ายตอ้งมีความต่ืนตวั 
ในการพฒันาขีดความสามารถของตน ทั้งน้ี ควรมีมาตรการเฉพาะดงัน้ี 
   2.2.1 ปรับปรุงแกไ้ขกฎหมายและกฎเกณฑ์ท่ีเป็นอุปสรรค เพื่อให้ตลาดทุนไทย
สามารถแข่งขนัไดก้บัตลาดประเทศอ่ืนในการดึงดูดบริษทัมาระดมทุนและดึงดูดผูล้งทุน ไดแ้ก่ 
      2.2.1.1 ยกเวน้ไม่น าบทบญัญติัในส่วนท่ีก ากบัดูแลบรรษทัภิบาลของบริษทั
จดทะเบียนมาใช้กบับริษทัต่างประเทศท่ีมาจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพยไ์ทย เน่ืองจากซ ้ าซ้อน
และอาจขดัแยง้กบับทบญัญติัในลกัษณะท านองเดียวกนัท่ีมีอยูแ่ลว้ใน home jurisdiction 
      2.2.1.2  ปรับปรุงกติกาภาษีการลงทุนให้ เ ทียบเคียงและแข่งขันได ้
กบัของตลาดทุนอ่ืน ทั้งภาษีเงินปันผล ภาษีก าไรจากการซ้ือขาย และภาษีท่ีเป็นอุปสรรคในการควบ
รวมกิจการ 
      2.2.1.3  ส่งเสริมให้มีการเสนอผลิตภณัฑ์ทางการเงินและบริการใหม่ ๆ  
เพื่อเพิ่มทางเลือกให้ผูล้งทุน โดยอาจเร่ิมจากผูล้งทุนสถาบนัก่อน และเปิดให้บล. ท าธุรกรรม 
อตัราแลกเปล่ียนท่ีเก่ียวขอ้งกบัธุรกิจหลกัทรัพยไ์ด ้ 
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   2.2.2 เร่งพฒันาความรู้ด้านการออมและการลงทุนของประชาชนเพื่อสร้างฐาน 
ผูล้งทุนในประเทศท่ีแข็งแกร่ง ขยายช่องทางการจ าหน่ายหลกัทรัพยไ์ปถึงมือผูล้งทุนโดยเปิดให้มี
ตวักลางประเภทอ่ืนเพิ่มเติมจาก บล. และ ธนาคารพาณิชยใ์นปัจจุบนั 
   2.2.3 มีนโยบายท่ีชดัเจนในการเสริมสร้างความสัมพนัธ์กบัตลาดทุนของประเทศ
เพื่อนบา้นอยา่งเป็นรูปธรรมและครบวงจร 
   2.2.4 ยนืยนันโยบายส่งเสริมและผลกัดนัให้มีการแข่งขนัในธุรกิจหลกัทรัพยแ์ละ
ตลาดทุน รวมถึงแกไ้ขกฎหมายเพื่อให้ ตลท. สามารถเปิดรับค าสั่งโดยตรงจากบริษทัหลกัทรัพย ์
และตลาดหลกัทรัพยใ์นต่างประเทศได้เพื่อรองรับการเช่ือมโยงตลาดหลกัทรัพยภ์ายในอาเซียน 
ทั้งน้ี สภาพแวดลอ้มท่ีมีการแข่งขนัจะเป็นตวักระตุน้ให้ธุรกิจหลกัทรัพยไ์ทยตอ้งเตรียมวางกลยุทธ์
ของตนเองเพื่อสร้างโอกาสทางธุรกิจ ท าใหต้ลาดทุนไทยมีความแข็งแกร่ง พร้อมท่ีจะเอ้ืออ านวยให้
ประเทศไดป้ระโยชน์สูงสุดจากการเช่ือมโยงในระยะยาว 

 3. ข้อเสนอแนะเพือ่การศึกษาเพิม่เติม 
  งานวจิยัช้ินน้ี เนน้ศึกษาการเช่ือมโยงตลาดทุนในระดบัเบ้ืองตน้ซ่ึงครอบคลุมถึงการ
ยอมรับมาตรฐานระหว่างกันเพื่ออ านวยความสะดวกในการเสนอขายตราสารหรือบริการ 
ด้านหลักทรัพย์ข้ามพรมแดน และการเช่ือมโยงตลาดทุนในลักษณะเป็นพนัธมิตร แต่ยงัมิได้
พิจารณาเลยไปถึงการเช่ือมโยงในระดบัท่ีสูงกว่าน้ีมากท่ีเกิดข้ึนในซีกโลกตะวนัตก เช่น การรวม
ตลาดหลกัทรัพยภ์ายใตก้ลุ่มบริษทัเดียวกนั ซ่ึงคาดว่าคงไม่เกิดข้ึนในอีก 5 ปีขา้งหน้า หรือการมี
องคก์รก ากบัดูแลตลาดทุนร่วมกนัของอาเซียน และการใชส้กุลเงินร่วมกนั ซ่ึงถือเป็นโจทยร์ะยะยาว
กว่ามาก ค าถามเหล่าน้ีเป็นเร่ืองท่ีละเอียดอ่อนและต้องพิจารณาด้วยความรอบคอบอย่างยิ่ง  
ดงันั้น หากจะมีการศึกษาผลดีผลเสียและความเป็นไปไดใ้นเชิงลึกในอนาคตก็จะเป็นประโยชน์ต่อ
การพิจารณาก าหนดนโยบายในระดบัประเทศต่อไป 
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3. บริษทัจ ากดั หรือบริษทัมหาชนจ ากดั ท่ีอยู่ภายใตอ้  านาจควบคุมกิจการต่อเป็นทอด ๆ 

โดยเร่ิมจากการอยูภ่ายใตอ้  านาจควบคุมกิจการของบริษทัยอ่ยตาม (2) 
“คณะกรรมการ” หมายความวา่ คณะกรรมการของบริษทั 
“กรรมการ” หมายความวา่ กรรมการของบริษทั 
“ผูบ้ริหาร” หมายความวา่ ผูจ้ดัการ หรือบุคคล ซ่ึงรับผิดชอบ ในการบริหารงานของบริษทั 

ไม่วา่โดยพฤติการณ์ หรือโดยไดรั้บมอบหมายจากคณะกรรมการ ทั้งน้ี ตามท่ีคณะกรรมการก ากบั
ตลาดทุนประกาศก าหนด 

“บุคคลท่ีมีความเก่ียวขอ้ง” หมายความว่า บุคคลท่ีมีความสัมพนัธ์ในลกัษณะใดลกัษณะ
หน่ึงดงัต่อไปน้ี 

1.  บุคคลท่ีมีอ านาจควบคุมกิจการบริษัท และในกรณีท่ี  บุคคลนั้ นเป็นนิติบุคคล  
ใหห้มายความรวมถึงกรรมการของนิติบุคคลนั้นดว้ย 

2. คู่สมรส บุตร หรือบุตรบุญธรรม ท่ีย ังไม่บรรลุนิติภาวะของกรรมการ ผู ้บริหาร  
หรือบุคคลตาม (1) 

3. นิติบุคคลท่ีบุคคลตาม (1) หรือ (2) มีอ านาจควบคุมกิจการ 
4. บุคคลอ่ืนท่ีมีลกัษณะตามท่ีคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนประกาศก าหนด 
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เม่ือบุคคลใดกระท าการด้วยความเขา้ใจ หรือความตกลงว่า หากบริษทัท าธุรกรรมท่ีให้
ประโยชน์ทางการเงินแก่บุคคลดงักล่าว กรรมการ ผูบ้ริหาร หรือบุคคลตาม (1) หรือ (2) จะไดรั้บ
ประโยชน์ทางการเงินด้วย ให้ถือว่าบุคคลดังกล่าว เป็นบุคคลท่ีมีความเก่ียวข้องส าหรับการท า
ธุรกรรมนั้น 

“อ านาจควบคุมกิจการ” หมายความวา่ 
(1) การถือหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงในนิติบุคคลหน่ึงเกินกว่า ร้อยละห้าสิบของจ านวนสิทธิ

ออกเสียงทั้งหมดของนิติบุคคลนั้น 
(2) การมีอ านาจควบคุมคะแนนเสียงส่วนใหญ่ในท่ีประชุม ผูถื้อหุ้นของนิติบุคคลหน่ึง  

ไม่วา่โดยตรง หรือโดยออ้ม หรือไม่วา่เพราะเหตุอ่ืนใด 
(3) การมีอ านาจควบคุมการแต่งตั้ง หรือถอดถอนกรรมการตั้งแต่ก่ึงหน่ึงของกรรมการ

ทั้งหมด ไม่วา่โดยตรง หรือโดยออ้ม 
 
มาตรา 89/2 ห้ามมิให้บริษทัหลกัทรัพย ์หรือบริษทักระท า การใด อนัเป็นการปฏิบติัอยา่ง

ไม่เป็นธรรมต่อพนักงาน ลูกจ้าง หรือบุคคลอ่ืนใด ท่ีรับจ้างท างานให้แก่บริษัทหลักทรัพย ์ 
หรือบริษทัท่ีออกหลกัทรัพย ์ไม่ว่าจะโดยการเปล่ียนแปลงต าแหน่งงาน ลกัษณะงาน หรือสถานท่ี
ท างาน สั่งพกังาน ข่มขู่ รบกวนการปฏิบติังาน เลิกจา้ง หรือกระท าการอ่ืนใดท่ีมีลกัษณะเป็นการ
ปฏิบติัอยา่งไม่เป็นธรรมต่อบุคคลดงักล่าว ดว้ยเหตุท่ีบุคคลนั้น 

1 .  ให้ข้อมูล  ให้ความ ร่วมมือ  หรือให้ความช่วย เหลือไม่ว่ าด้วยประการใด  ๆ  
แก่คณะกรรมการ ก.ล.ต. คณะกรรมการก ากับตลาดทุน หรือส านักงาน อนัเก่ียวข้องกับกรณี 
ท่ีพนักงาน ลูกจ้าง หรือบุคคลอ่ืนใดนั้ น เช่ือ หรือมีเหตุอันควรเช่ือโดยสุจริตว่ามีการฝ่าฝืน  
หรือไม่ปฏิบติัตามพระราชบญัญติัน้ี 

2. ให้ถ้อยค า ยื่นเอกสารหลักฐาน หรือให้ความช่วยเหลือ ไม่ว่าด้วยประการใด ๆ  
แก่คณะกรรมการ ก.ล.ต. คณะกรรมการก ากับตลาดทุน หรือส านักงาน เพื่อประโยชน์ในการ
พิจารณา หรือตรวจสอบกรณีท่ีมีเหตุสงสัยว่า มีการฝ่าฝืน หรือไม่ปฏิบติัตามพระราชบญัญติัน้ี  
ไม่วา่จะกระท าไปโดยท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. คณะกรรมการก ากบัตลาดทุน หรือส านกังานมีค าสั่ง 
ใหป้ฏิบติัหรือไม่ 

 
มาตรา 89/3  กรรมการต้องมีคุณสมบัติและไม่มีลักษณะต้องห้ามตามท่ีก าหนดไว ้

ในกฎหมายวา่ดว้ยบริษทัมหาชนจ ากดั รวมทั้งตอ้งไม่มีลกัษณะท่ีแสดงถึงการขาดความเหมาะสมท่ี
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จะไดรั้บความไวว้างใจ ใหบ้ริหารจดัการกิจการท่ีมีมหาชนเป็นผูถื้อหุน้ ตามท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ประกาศก าหนด 

 
มาตรา 89/4 นอกจากการพน้จากต าแหน่งของกรรมการ ดว้ยเหตุตามท่ีก าหนดในกฎหมาย

ว่าด้วยบริษทัมหาชนจ ากดัแลว้ กรรมการ ย่อมพน้จากต าแหน่งเม่ือมีลกัษณะท่ีแสดงถึงการขาด
ความเหมาะสมท่ีจะได้รับความไว้วางใจ ให้บริหารจัดการกิจการท่ีมีมหาชนเป็นผู ้ถือหุ้น  
ตามท่ีก าหนดในมาตรา 89/3 และจะด ารงต าแหน่งกรรมการในบริษทัต่อไปมิได ้

 
มาตรา 89/5 บรรดากิจการของบริษทัท่ีคณะกรรมการ กรรมการ หรือบุคคล ซ่ึงได้รับ

มอบหมายจากคณะกรรมการไดก้ระท าไปในนามของบริษทั ยอ่มมีผลสมบูรณ์และผกูพนับริษทั แม้
จะปรากฏในภายหลงัวา่กรรมการขาดคุณสมบติั หรือมีลกัษณะตอ้งห้าม หรือขาดความเหมาะสม
ตาม มาตรา 89/3 

 
มาตรา 89/6 ผูบ้ริหารตอ้งมีคุณสมบติัและไม่มีลกัษณะตอ้งห้ามท่ีแสดงถึงการขาดความ

เหมาะสมท่ีจะได้รับความไว้วางใจ  ให้บ ริหารจัดการ กิจการ ท่ี มีมหาชนเป็นผู ้ถือ หุ้น  
ตามท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด 

ผูบ้ริหารคนใดขาดคุณสมบติั หรือมีลกัษณะตอ้งหา้มตาม วรรคหน่ึง ให้ผูบ้ริหารคนนั้นพน้
จากต าแหน่งและจะด ารงต าแหน่งผูบ้ริหารในบริษทัต่อไปมิได ้

 
มาตรา 89/7 ในการด าเนินกิจการของบริษทั กรรมการและผูบ้ริหาร ตอ้งปฏิบติัหนา้ท่ีดว้ย

ความรับผิดชอบ ความระมดัระวงั และ ความซ่ือสัตย์สุจริต รวมทั้ งต้องปฏิบัติให้เป็นไปตาม
กฎหมาย วตัถุประสงค ์ขอ้บงัคบัของบริษทั และมติคณะกรรมการ ตลอดจนมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้ 

 
มาตรา 89/8 ในการปฏิบติัหนา้ท่ีดว้ยความรับผิดชอบและความระมดัระวงั กรรมการและ

ผูบ้ริหาร ตอ้งกระท าเยี่ยงวิญญูชนผูป้ระกอบธุรกิจเช่นนั้นจะพึงกระท าภายใตส้ถานการณ์อย่าง
เดียวกนั 

การใดท่ีกรรมการ หรือผูบ้ริหาร พิสูจน์ไดว้า่ ณ เวลาท่ีพิจารณาเร่ืองดงักล่าว การตดัสินใจ
ของตนมีลกัษณะครบถว้นดงัต่อไปน้ี ให้ถือว่ากรรมการ หรือผูบ้ริหารผูน้ั้น ไดป้ฏิบติัหน้าท่ีดว้ย
ความรับผดิชอบและความระมดัระวงัตามวรรคหน่ึงแลว้ 
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1. การตดัสินใจได้กระท าไปด้วยความเช่ือโดยสุจริต และสมเหตุสมผลว่าเป็นไปเพื่อ
ประโยชนสู์งสุดของบริษทัเป็นส าคญั 

2. การตดัสินใจไดก้ระท าบนพื้นฐานขอ้มูลท่ีเช่ือโดยสุจริตวา่เพียงพอ และ 
3. การตดัสินใจไดก้ระท าไปโดยตนไม่มีส่วนไดเ้สีย ไม่วา่โดยตรง หรือโดยออ้มในเร่ืองท่ี

ตดัสินใจนั้น 
 
มาตรา 89/9 ในการพิจารณาวา่กรรมการ หรือผูบ้ริหารแต่ละคนไดป้ฏิบติัหนา้ท่ีดว้ยความ

รับผดิชอบและความระมดัระวงัหรือไม่ ใหค้  านึงถึง ปัจจยัดงัต่อไปน้ีดว้ย 
1. ต าแหน่งในบริษทัท่ีบุคคลดงักล่าวด ารงอยู ่ณ เวลานั้น 
2. ขอบเขตความรับผิดชอบของต าแหน่งในบริษทัของ บุคคลดงักล่าว ตามท่ีก าหนดโดย

กฎหมาย หรือตามท่ีไดรั้บมอบหมายจากคณะกรรมการ และ 
3. คุณสมบติั ความรู้ ความสามารถ และประสบการณ์ รวมทั้งวตัถุประสงคข์องการแต่งตั้ง 
 
มาตรา 89/10 ในการปฏิบติัหนา้ท่ีดว้ยความซ่ือสัตยสุ์จริต กรรมการและผูบ้ริหารตอ้ง 
1. กระท าการโดยสุจริต เพื่อประโยชน์สูงสุดของบริษทั เป็นส าคญั 
2. กระท าการท่ีมีจุดมุ่งหมายโดยชอบและเหมาะสม และ 
3. ไม่กระท าการใดอนัเป็นการขดั หรือแยง้กบัประโยชน์ ของบริษทั อยา่งมีนยัส าคญั 
มาตรา 89/11 การกระท าดงัต่อไปน้ี ซ่ึงเป็นผลให้กรรมการ ผูบ้ริหาร หรือบุคคล ท่ีมีความ

เก่ียวขอ้งไดรั้บประโยชน์ทางการเงินอ่ืน นอกเหนือจากท่ีพึงได้ตามปกติ หรือเป็นเหตุให้บริษทั
ได้รับความเสียหาย ให้สันนิษฐานว่าเป็นการกระท าท่ีขัด หรือแย้งกับประโยชน์ของบริษัท  
อยา่งมีนยัส าคญั 

1. การท าธุรกรรมระหว่างบริษัท หรือบริษัทย่อยกับกรรมการ ผู ้บริหาร หรือบุคคล  
ท่ีมีความเก่ียวขอ้ง โดยไม่เป็นไปตามมาตรา 89/12 หรือ มาตรา 89/13 

2. การใชข้อ้มูลของบริษทัท่ีล่วงรู้มา เวน้แต่เป็นขอ้มูลท่ีเปิดเผยต่อสาธารณชนแลว้ หรือ 
3. การใชท้รัพยสิ์น หรือโอกาสทางธุรกิจของบริษทั ในลกัษณะท่ีเป็นการฝ่าฝืนหลกัเกณฑ ์

หรือหลกัปฏิบติัทัว่ไป ตามท่ีคณะกรรมการ ก ากบัตลาดทุนประกาศก าหนด 
 
มาตรา 89/12 กรรมการ ผูบ้ริหาร หรือบุคคล ท่ีมีความเก่ียวขอ้ง จะกระท าธุรกรรมกับ

บริษทั หรือบริษทัยอ่ยไดต่้อเม่ือธุรกรรมดงักล่าว ไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของบริษทัแลว้ 
เวน้แต่ธุรกรรมดงักล่าวจะเขา้ลกัษณะใดลกัษณะหน่ึงดงัต่อไปน้ี 
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1. ธุรกรรมท่ีเป็นขอ้ตกลงทางการคา้ในลกัษณะเดียวกบัท่ี วญิญูชนจะพึงกระท ากบัคู่สัญญา
ทัว่ไปในสถานการณ์เดียวกนั ดว้ยอ านาจต่อรอง ทางการคา้ท่ีปราศจากอิทธิพลในการท่ีตนมีสถานะ
เป็นกรรมการ ผูบ้ริหาร หรือบุคคลท่ีมีความเก่ียวขอ้ง แล้วแต่กรณี และเป็นขอ้ตกลงทางการคา้ 
ท่ีไดรั้บอนุมติัจากคณะกรรมการ หรือเป็นไปตามหลกัการท่ีคณะกรรมการอนุมติัไวแ้ลว้ 

2. การใหกู้ย้มืเงินตามระเบียบสงเคราะห์พนกังานและลูกจา้ง 
3. ธุรกรรมท่ีคู่สัญญาอีกฝ่ายหน่ึงของบริษทั หรือคู่สัญญา ทั้งสองฝ่าย มีสถานะเป็น 
    ก. บริษทัย่อยท่ีบริษทัเป็นผูถื้อหุ้น ไม่น้อยกว่าร้อยละ เกา้สิบของหุ้นท่ีจ าหน่ายไดแ้ลว้

ทั้งหมดของบริษทัยอ่ย หรือ 
    ข. บริษทัย่อยท่ีกรรมการ ผูบ้ริหาร หรือบุคคลท่ีมี ความเก่ียวขอ้งถือหุ้น หรือมีส่วน 

ไดเ้สียอยูด่ว้ย ไม่วา่โดยตรง หรือโดยออ้ม ไม่เกินจ านวน อตัรา หรือมีลกัษณะตามท่ีคณะกรรมการ
ก ากบัตลาดทุนประกาศก าหนด 

4. ธุรกรรมในประเภท หรือท่ีมีมูลค่าไม่เกินจ านวน หรืออตัราท่ีคณะกรรมการก ากบัตลาด
ทุนประกาศก าหนด 

ในการประกาศก าหนดตาม (3) (ข) หรือ (4) คณะกรรมการก ากบัตลาดทุนอาจก าหนด 
ใหธุ้รกรรมท่ีก าหนด ตอ้งไดรั้บอนุมติัจากคณะกรรมการดว้ยก็ได ้

มิให้น าความในมาตรา 87 แห่งพระราชบญัญติับริษทัมหาชนจ ากัดพ.ศ. 2535 (1992)  
มาใชบ้งัคบักบัการท าธุรกรรมระหวา่งกรรมการกบับริษทั หรือบริษทัยอ่ย 

มาตรา 89/13 ในกรณีมีเหตุสมควร โดยพิจารณาจากผลของธุรกรรมท่ีมีนยัส าคญัต่อบริษทั 
หรือความสัมพนัธ์ของธุรกรรมกบัธุรกิจปกติของบริษทั ให้คณะกรรมการก ากบัตลาดทุนมีอ านาจ
ประกาศก าหนดหลกัเกณฑ์ ในเร่ืองดงัต่อไปน้ี เพื่อใช้บงัคบักับการท าธุรกรรมระหว่างบริษทั  
หรือบริษทัยอ่ยกบักรรมการ ผูบ้ริหาร หรือบุคคลท่ีมีความเก่ียวขอ้งได ้

1. การเปิดเผยข้อมูลท่ีเ ก่ียวกับการท าธุรกรรมดังกล่าวต่อ ผู ้ลงทุนเป็นการทั่วไป  
หรือในหนงัสือนดัประชุมคณะกรรมการ หรือหนงัสือ นดัประชุมผูถื้อหุน้ 

2. จ  านวนคะแนนเสียงของท่ีประชุมผูถื้อหุน้ในการลงมติอนุมติัการท าธุรกรรมดงักล่าว 
3. หลกัเกณฑ์ในการประชุมผูถื้อหุ้น ซ่ึงรวมถึงการจดัให้มี บตัรออกเสียงลงคะแนนของ 

ผูถื้อหุ้น การจดัให้มีผูต้รวจการการประชุม หรือ การพิจารณาส่วนไดเ้สียเป็นพิเศษของผูถื้อหุ้น  
ซ่ึงไม่มีสิทธิออกเสียง 

 
มาตรา 89/14 กรรมการและผูบ้ริหารต้องรายงานให้บริษัททราบถึงการมีส่วนได้เสีย 

ของตน หรือของบุคคลท่ีมีความเก่ียวขอ้ง ซ่ึงเป็น ส่วนได้เสียท่ีเก่ียวข้องกับการบริหารจดัการ
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กิจการของบริษทั หรือบริษทัย่อย ทั้งน้ี ตามหลกัเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการท่ีคณะกรรมการก ากบั
ตลาดทุนประกาศก าหนด 

 
มาตรา 89/15 คณะกรรมการตอ้งจดัให้มีเลขานุการบริษทัรับผิดชอบด าเนินการดงัต่อไปน้ี

ในนามของบริษทั หรือคณะกรรมการ 
1. จดัท าและเก็บรักษาเอกสารดงัต่อไปน้ี 
    ก. ทะเบียนกรรมการ 
    ข. หนงัสือนดัประชุมคณะกรรมการ รายงานการประชุมคณะกรรมการ และรายงาน   
        ประจ าปีของบริษทั 
    ค. หนงัสือนดัประชุมผูถื้อหุน้ และรายงานการประชุม ผูถื้อหุน้ 
2. เก็บรักษารายงานการมีส่วนไดเ้สีย ท่ีรายงานโดยกรรมการหรือผูบ้ริหาร 
3. ด าเนินการอ่ืนๆ ตามท่ีคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนประกาศก าหนด 
ในกรณีท่ีเลขานุการบริษทัพน้จากต าแหน่ง หรือไม่อาจ ปฏิบติัหนา้ท่ีได ้ให้คณะกรรมการ

แต่งตั้ งเลขานุการบริษัทคนใหม่ภายในเก้าสิบวนันับแต่วนัท่ีเลขานุการบริษัทคนเดิมพ้นจาก
ต าแหน่ง หรือไม่อาจปฏิบติัหนา้ท่ี และ ให้คณะกรรมการมีอ านาจมอบหมายให้กรรมการคนใดคน
หน่ึงปฏิบติัหนา้ท่ีแทน ในช่วงเวลาดงักล่าว 

ให้ประธานกรรมการแจง้ช่ือเลขานุการบริษทัต่อส านักงาน ภายในสิบส่ีวนันับแต่วนัท่ี 
จดัให้มีผูรั้บผิดชอบในต าแหน่งดงักล่าว และให้แจง้ ให้ส านกังานทราบถึงสถานท่ีเก็บเอกสารตาม
วรรคหน่ึง (1) และ (2) ดว้ย 

 
มาตรา 89/16 ให้เลขานุการบริษทัจดัส่งส าเนารายงานการมีส่วนไดเ้สียตามมาตรา 89/14 

ใหป้ระธานกรรมการและประธานกรรมการตรวจสอบทราบ ภายในเจ็ดวนัท าการนบัแต่วนัท่ีบริษทั
ไดรั้บรายงานนั้น 

 
มาตรา 89/17 บริษทัตอ้งจดัใหมี้ระบบการเก็บรักษาเอกสารและหลกัฐานท่ีเก่ียวขอ้งกบัการ

แสดงข้อมูลตามมาตรา 89/20 รวมทั้ งดูแลให้มีการเก็บรักษาเอกสาร หรือหลักฐานดังกล่าว  
ให้ถูกตอ้งครบถว้นและสามารถตรวจสอบได ้ภายในระยะเวลาไม่น้อยกว่าห้าปีนบัแต่วนัท่ีมีการ
จดัท าเอกสาร หรือขอ้มูลดงักล่าว 

การเก็บรักษาเอกสารและหลกัฐานตามวรรคหน่ึง ให้หมายความรวมถึงการเก็บรักษาดว้ย
ระบบคอมพิวเตอร์ หรือระบบอ่ืนใด ท่ีสามารถเรียกดูไดโ้ดยไม่มีการเปล่ียนแปลงขอ้ความ 
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มาตรา 89/18  นอกจากการด าเนินการกับกรรมการตาม มาตรา 85 และมาตรา 86  

แห่งพระราชบญัญติับริษทัมหาชนจ ากัด พ.ศ. 2535 (1992) แล้ว ในกรณีท่ีกรรมการกระท าการ  
หรือละเวน้กระท าการใด อนัเป็นการไม่ปฏิบติัหน้าท่ีตามมาตรา 89/7 จนเป็นเหตุให้กรรมการ 
ผูบ้ริหาร หรือบุคคลท่ีมีความเก่ียวขอ้งไดป้ระโยชน์ไปโดยมิชอบ บริษทัอาจฟ้องเรียกให้กรรมการ
รับผดิชอบในการส่งคืนประโยชน์ดงักล่าวใหแ้ก่บริษทัได ้

ในกรณีผูถื้อหุน้คนหน่ึง หรือหลายคน ซ่ึงถือหุน้และมีสิทธิ ออกเสียงนบัรวมกนัไดไ้ม่นอ้ย
กวา่ร้อยละหา้ของจ านวนสิทธิออกเสียงทั้งหมด ของบริษทั ไดแ้จง้เป็นหนงัสือให้บริษทัด าเนินการ
ตามวรรคหน่ึงแลว้ และบริษทั ไม่ด าเนินการตามท่ีผูถื้อหุ้นแจง้ภายในหน่ึงเดือนนบัแต่วนัท่ีแจง้  
ผูถื้อหุน้ดงักล่าวสามารถใชสิ้ทธิฟ้องเรียกคืนประโยชน์ตามวรรคหน่ึงแทนบริษทัได ้

ในกรณีท่ีผูถื้อหุ้นใชสิ้ทธิด าเนินการกบักรรมการตามมาตราน้ีแทนบริษทั หากศาลเห็นว่า
การใช้สิทธิของผูถื้อหุ้นเป็นไปโดยสุจริต ให้ศาล มีอ านาจก าหนดให้บริษทัชดใช้ค่าใช้จ่ายตาม
จ านวนท่ีเห็นสมควร ซ่ึงเกิดข้ึนจริง ให้แก่ผูถื้อหุ้นท่ีใช้สิทธิดงักล่าว และเพื่อประโยชน์ในการ
ก าหนดค่าใชจ่้ายดงักล่าว ใหศ้าลมีอ านาจเรียกใหบ้ริษทัเขา้มาเป็นคู่ความในคดีดว้ย 

 
มาตรา 89/19 ให้น าความในมาตรา 89/18 มาใช้บงัคบั กบัการฟ้องเรียกให้ผูบ้ริหารกระท า

การ หรือละเวน้กระท าการใด อนัเป็นการ ไม่ปฏิบติัหนา้ท่ีตามมาตรา 89/7 รับผิดชอบในการส่งคืน
ประโยชน์ท่ีตน หรือกรรมการ หรือบุคคลท่ีมีความเก่ียวขอ้งไดไ้ปโดยมิชอบ โดยอนุโลม 

 
มาตรา 89/20 กรรมการและผูบ้ริหาร ตอ้งร่วมกนัรับผิด ต่อบุคคลท่ีซ้ือขายหลกัทรัพยข์อง

บริษทัในความเสียหายใด ๆ อนัเกิดข้ึน เน่ืองจาก การเปิดเผยขอ้มูลต่อผูถื้อหุน้ หรือประชาชนทัว่ไป 
โดยแสดงข้อความท่ี เป็นเท็จในสาระส าคัญ หรื อปกปิดข้อความจริง ท่ีควรบอกให้แจ้ง 
ในสาระส าคัญในกรณีดังต่อไปน้ี เวน้แต่กรรมการ หรือผูบ้ริหารดังกล่าวจะพิสูจน์ได้ว่าโดย
ต าแหน่งหนา้ท่ีตนไม่อาจล่วงรู้ถึงความแทจ้ริงของขอ้มูล หรือการขาดขอ้มูลท่ีควรตอ้งแจง้นั้น 

1. การใหข้อ้มูลประกอบการขอมติท่ีประชุมผูถื้อหุน้ 
2. งบการเงิน และรายงานเก่ียวกับฐานะการเงิน และ ผลการด าเนินงานของบริษัท  

หรือรายงานอ่ืนใด ท่ีตอ้งเปิดเผยตามมาตรา 56 มาตรา 57 มาตรา 58 หรือมาตรา 199 
3. ความเห็นของกิจการเม่ือมีผูท้  าค  าเสนอซ้ือหุน้ของบริษทัจากผูถื้อหุน้เป็นการทัว่ไป 
4. การใหข้อ้มูล หรือรายงานอ่ืนใด เก่ียวกบักิจการท่ีบริษทัจดัท าข้ึนเพื่อเผยแพร่ต่อผูถื้อหุ้น 

หรือประชาชนเป็นการทัว่ไป ตามท่ีคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนประกาศก าหนด 
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ในการฟ้องเรียกค่าเสียหายตามวรรคหน่ึง ห้ามมิให้ฟ้องคดี เม่ือพ้นก าหนดสองปี 
นับแต่วนัท่ีผูเ้สียหายรู้ถึงการเปิดเผยข้อมูลอนัเป็นเท็จ หรือปกปิดข้อความจริงตามวรรคหน่ึง  
หรือเม่ือพน้ก าหนดหา้ปีนบัแต่วนัท่ีได ้มีการกระท านั้น 

 
มาตรา 89/21 กรรมการ หรือผูบ้ริหารท่ีกระท าการ หรือละเวน้กระท าการโดยทุจริต  

หรือประมาทเลินเล่ออย่างร้ายแรง จนเป็นเหตุให้บริษัทเสียหายหรือเสียประโยชน์ท่ีควรได ้ 
จะยกเหตุท่ีได้รับอนุมติั หรือให้สัตยาบนัโดยท่ีประชุม ผูถื้อหุ้น หรือคณะกรรมการมาท าให้ตน
หลุดพน้จากความรับผดิมิได ้

การกระท าการ หรือละเวน้กระท าการตามวรรคหน่ึง ใหร้วมถึงกรณีดงัต่อไปน้ีดว้ย 
1. การขอมติคณะกรรมการหรือท่ีประชุมผู ้ถือหุ้นโดยแสดงข้อความท่ี เป็นเท็จ 

ในสาระส าคญั หรือปกปิดขอ้ความจริงท่ีควรบอกใหแ้จง้ในสาระส าคญั 
2. กรณีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการเบียดบงัเอาทรัพยสิ์น หรือประโยชน์ของบริษทั 
3. กรณีท่ีเก่ียวขอ้งกบัการแสวงหาประโยชน์จากทรัพยสิ์น ของบริษทั 
 
มาตรา 89/22 ให้น าบทบญัญติัในส่วนท่ีเก่ียวกบัหนา้ท่ีและความรับผิดชอบของกรรมการ

และผูบ้ริหารตามมาตรา 89/7 ถึงมาตรา 89/21 รวมทั้งบทก าหนดโทษท่ีเก่ียวขอ้ง มาใช้บงัคบักบั
บุคคลดงัต่อไปน้ี โดยอนุโลม 

1. ผูบ้ริหารชัว่คราว ผูท้  าแผน ผูบ้ริหารแผน และผูบ้ริหาร แผนชัว่คราวตามกฎหมายวา่ดว้ย
ลม้ละลาย และในกรณีท่ีผูบ้ริหารชัว่คราว ผูท้  าแผน ผูบ้ริหารแผน หรือผูบ้ริหารแผนชัว่คราวเป็น 
นิติบุคคล ใหห้มายความรวมถึงกรรมการและผูบ้ริหารท่ีเก่ียวขอ้งของนิติบุคคลนั้นดว้ย 

2. ผูช้  าระบญัชี 
 
มาตรา 89/23 เลขานุการบริษทัตอ้งปฏิบติัหน้าท่ีตาม มาตรา 89/15 ดว้ยความรับผิดชอบ 

ความระมดัระวงั และความซ่ือสัตยสุ์จริต รวมทั้งตอ้งปฏิบติัให้เป็นไปตามกฎหมาย วตัถุประสงค ์
ขอ้บงัคบัของบริษทั มติคณะกรรมการ ตลอดจนมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้น และให้น าความในมาตรา 
89/8 วรรคสอง มาตรา 89/10 มาตรา 89/11 (2) และ (3) และมาตรา 89/18 มาใชบ้งัคบั โดยอนุโลม 

 
มาตรา 89/24 ในการปฏิบติัหน้าท่ีของกรรมการของ บริษทัย่อยและผูบ้ริหารของบริษทั

ยอ่ย ให้น าความในมาตรา 89/7 มาตรา 89/8 มาตรา 89/9 และมาตรา 89/10 รวมทั้งบทก าหนดโทษ 
ท่ีเก่ียวขอ้ง มาใชบ้งัคบั โดยอนุโลม 
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ให้น าความในวรรคหน่ึงมาใช้บังคับกับบุคคลตาม มาตรา 89/22 (1) และ (2) ของ 
บริษทัยอ่ยโดยอนุโลม 

 
มาตรา 89/25 ในการสอบบญัชีของบริษทัหลกัทรัพย ์หรือบริษทัตามมาตรฐานการสอบ

บญัชี ไม่วา่จะกระท าในฐานะเป็นผูส้อบบญัชี ของนิติบุคคลดงักล่าว หรือในฐานะอ่ืน ซ่ึงนิติบุคคล
ดงักล่าวยนิยอมให ้สอบบญัชีก็ตาม ถา้ผูส้อบบญัชีพบพฤติการณ์อนัควรสงสัยวา่กรรมการ ผูจ้ดัการ 
หรือบุคคล ซ่ึงรับผิดชอบในการด าเนินงานของนิติบุคคลดงักล่าว ได้กระท าความผิด ตามมาตรา 
281/2 วรรคสอง มาตรา 305 มาตรา 306 มาตรา 308 มาตรา 309 มาตรา 310 มาตรา 311 มาตรา 312 
หรือมาตรา 313 ให้ผูส้อบบัญชีแจ้งข้อเท็จจริงเก่ียวกับพฤติการณ์ดังกล่าว ให้คณะกรรมการ
ตรวจสอบของบริษทัหลกัทรัพย ์หรือบริษทันั้นทราบ เพื่อด าเนินการตรวจสอบต่อไปโดยไม่ชกัช้า 
และให้คณะกรรมการตรวจสอบรายงานผลการตรวจสอบในเบ้ืองตน้ให้แก่ส านกังานและผูส้อบ
บญัชีทราบ ภายในสามสิบวนันบัแต่วนัท่ีไดรั้บแจง้จากผูส้อบบญัชี 

ในกรณีท่ีคณะกรรมการตรวจสอบไม่ด าเนินการตามวรรคหน่ึง ให้ผู ้สอบบัญชีแจ้ง 
ใหส้ านกังานทราบ 

พฤติการณ์อนัควรสงสัยท่ีตอ้งแจง้ตามวรรคหน่ึง และวิธีการเพื่อให้ได้มาซ่ึงขอ้เท็จจริง
เก่ียวกบัพฤติการณ์ดงักล่าว ใหเ้ป็นไปตามท่ีคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนประกาศก าหนด 

 
มาตรา 89/26 ในการประชุมผูถื้อหุ้น บุคคลท่ีมีสิทธิออกเสียงลงคะแนนตอ้งเป็นผูถื้อหุ้น 

ท่ีมีช่ืออยูใ่นทะเบียนผูถื้อหุน้ ณ วนัท่ีคณะกรรมการก าหนด และจ านวนหุ้นท่ีผูถื้อหุ้นแต่ละรายจะมี
สิทธิออกเสียงลงคะแนนให้เป็นไปตามท่ีปรากฏในทะเบียนผูถื้อหุ้น ณ วนัเดียวกันนั้น ทั้ งน้ี  
สิทธิของบุคคลดงักล่าวย่อมไม่ไดรั้บผลกระทบ แมว้า่ทะเบียนผูถื้อหุ้น ณ วนัประชุมผูถื้อหุ้นจะมี
ขอ้มูลท่ีเปล่ียนแปลงไปแลว้ 

วนัท่ีก าหนดโดยคณะกรรมการตามวรรคหน่ึง ตอ้งเป็นวนัท่ีล่วงหนา้ก่อนวนัประชุมผูถื้อ
หุน้ไม่เกินสองเดือน แต่ตอ้งไม่ก่อนวนัท่ีคณะกรรมการอนุมติัใหมี้การเรียกประชุมผูถื้อหุ้น และเม่ือ
คณะกรรมการก าหนดวนัเพื่อก าหนดผูถื้อหุน้ท่ีมีสิทธิเขา้ประชุมแลว้จะเปล่ียนแปลงมิได ้

 
มาตรา 89/27 ให้คณะกรรมการก ากับตลาดทุนมีอ านาจประกาศก าหนดประเภท  

หรือรายละเอียดของข้อมูล ท่ีคณะกรรมการต้องแจ้ง ต่อ ผู ้ถือหุ้นในหนังสือนัดประชุม  
และระยะเวลาในการจดัส่งหนงัสือนดัประชุม 
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มาตรา 89/28 ผูถื้อหุ้นคนหน่ึง หรือหลายคน ซ่ึงถือหุ้นและ มีสิทธิออกเสียงนบัรวมกนัได้
ไม่น้อยกว่าร้อยละห้าของจ านวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั จะท าหนงัสือเสนอเร่ืองท่ีจะ
ขอใหค้ณะกรรมการบรรจุเป็นวาระการประชุมผูถื้อหุ้น ซ่ึงตอ้งระบุวา่เป็นเร่ืองท่ีจะเสนอเพื่อทราบ 
เพื่ออนุมติั หรือเพื่อพิจารณา แลว้แต่กรณี พร้อมทั้งรายละเอียดของเร่ืองท่ีเสนอส าหรับการประชุม
สามญัประจ าปี หรือการประชุมวิสามญัก็ได ้โดยตอ้งปฏิบติัตามหลกัเกณฑ์ท่ีคณะกรรมการก ากบั
ตลาดทุนประกาศก าหนด 

ใหค้ณะกรรมการบรรจุเร่ืองท่ีเสนอโดยผูถื้อหุ้นตามวรรคหน่ึงเป็นวาระในการประชุมผูถื้อ
หุ้นท่ีจะจดัให้มีข้ึน เวน้แต่ในกรณีดงัต่อไปน้ี คณะกรรมการจะปฏิเสธการบรรจุเร่ืองดงักล่าวเสนอ
เป็นวาระในการประชุม ผูถื้อหุน้ก็ได ้

1. เป็นเร่ืองท่ีไม่เป็นไปตามหลกัเกณฑท่ี์ก าหนดในวรรคหน่ึง 
2. เป็นเร่ืองท่ีเ ก่ียวกับการด าเนินธุรกิจปกติของบริษัท และข้อเท็จจริงท่ีกล่าวอ้าง  

โดยผูถื้อหุน้มิไดแ้สดงถึงเหตุอนัควรสงสัยเก่ียวกบั ความไม่ปกติของเร่ืองดงักล่าว 
3. เป็นเร่ืองท่ีอยูน่อกเหนืออ านาจท่ีบริษทัจะด าเนินการ ใหเ้กิดผลตามท่ีประสงค ์
4. เป็นเร่ืองท่ีผูถื้อหุ้นได้เคยเสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุ้นเพื่อพิจารณาแล้วในรอบสิบสอง

เดือนท่ีผา่นมา และเร่ืองดงักล่าวไดรั้บมติสนบัสนุนดว้ยคะแนนเสียงนอ้ยกวา่ร้อยละสิบของจ านวน
สิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั เวน้แต่ข้อเท็จจริงในการน าเสนอคร้ังใหม่จะได้เปล่ียนแปลง 
ไปอยา่งมีนยัส าคญัจากขอ้เทจ็จริงในขณะท่ีน าเสนอต่อท่ีประชุมผูถื้อหุน้ในคร้ังก่อน 

5. กรณีอ่ืนใดตามท่ีคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ประกาศก าหนด 
ในกรณีท่ีคณะกรรมการปฏิเสธการบรรจุเร่ืองท่ีเสนอโดยผูถื้อหุ้นตามวรรคหน่ึงเป็นวาระ

ในการประชุมผูถื้อหุ้นคร้ังใด ให้แจง้กรณีดงักล่าว เป็นเร่ืองเพื่อทราบในการประชุมผูถื้อหุ้นใน 
คร้ังนั้น โดยตอ้งระบุเหตุผลในการปฏิเสธการบรรจุเร่ืองดงักล่าวไวด้ว้ย 

ในกรณีท่ีผูถื้อหุ้นในการประชุมตามวรรคสามมีมติดว้ยคะแนนเสียงขา้งมากของจ านวน
เสียงทั้งหมดของผูถื้อหุน้ ซ่ึงมาประชุมและมีสิทธิ ออกเสียงเห็นชอบให้มีการบรรจุเร่ืองท่ีเสนอโดย
ผูถื้อหุ้นตามวรรคหน่ึงเป็นวาระการประชุมของผูถื้อหุ้น ให้คณะกรรมการบรรจุเร่ืองดงักล่าวเป็น
วาระในการประชุมผูถื้อหุน้ท่ีบริษทัจะจดัใหมี้ข้ึนในคร้ังถดัไป 

 
มาตรา 89/29 การด าเนินการในเร่ืองดงัต่อไปน้ี หากเป็น กรณีท่ีมีนยัส าคญัต่อบริษทัตาม

หลกัเกณฑท่ี์คณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ประกาศก าหนด ตอ้งไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุน้ 
1. การได้มาหรือจ าหน่ายไปซ่ึงทรัพย์สิน ไม่ว่าทรัพย์สินนั้ น จะเป็นทรัพย์สินของ 

บริษทั หรือบริษทัยอ่ย 
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2. การโอนหรือสละสิทธิประโยชน์ รวมตลอดถึงการสละสิทธิเรียกร้องท่ีมีต่อผูท่ี้ก่อความ
เสียหายแก่บริษทั ไม่วา่สิทธิประโยชน์นั้นจะเก่ียวเน่ืองกบัทรัพยสิ์นของบริษทั หรือบริษทัยอ่ย 

3. การเขา้ท า แกไ้ข หรือเลิกสัญญาเก่ียวกบัการให้เช่า หรือ ให้เช่าซ้ือกิจการ หรือทรัพยสิ์น
ทั้งหมด หรือบางส่วน ไม่วา่กิจการ หรือทรัพยสิ์นนั้น จะด าเนินการโดยบริษทั หรือบริษทัยอ่ย 

4. การมอบหมายให้บุคคลอ่ืนเขา้บริหารจดัการธุรกิจทั้งหมดหรือบางส่วน ไม่ว่าธุรกิจ 
นั้นจะด าเนินการโดยบริษทั หรือบริษทัยอ่ย 

5. การรวมกิจการกบับุคคลอ่ืน ซ่ึงจะมีผลกระทบต่อโครงสร้างการบริหารจดัการบริษทั 
6. การให้กู้ยืมเงิน การให้สินเช่ือ การค ้ าประกัน การท า นิติกรรมผูกพันบริษัทให ้

ต้องรับภาระทางการเงินเพิ่มข้ึน ในกรณีท่ีบุคคลภายนอกขาดสภาพคล่อง หรือไม่สามารถ
ปฏิบัติการช าระหน้ีได้ หรือการให้ความช่วยเหลือด้านการเงินในลักษณะอ่ืนใดแก่บุคคลอ่ืน  
และมิใช่ธุรกิจปกติของบริษทั ไม่วา่ การนั้นจะด าเนินการโดยบริษทั หรือบริษทัยอ่ย 

7. การด าเนินการอ่ืนใดตามท่ีคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนประกาศก าหนด 
ให้คณะกรรมการก ากับตลาดทุนมีอ านาจประกาศก าหนดหลักเกณฑ์เพิ่มเติมในเร่ือง

ดงัต่อไปน้ี เพื่อใชบ้งัคบักบัการด าเนินการของบริษทัตามวรรคหน่ึงได ้
1. การเปิดเผยขอ้มูลต่อผูล้งทุนเป็นการทัว่ไปท่ีเก่ียวกบั การด าเนินการของบริษทัตามวรรค

หน่ึง หรือขอ้มูลในหนงัสือนดัประชุมคณะกรรมการ หรือหนงัสือนดัประชุมผูถื้อหุน้ 
2. จ  านวนคะแนนเสียงของท่ีประชุมผูถื้อหุน้ในการลงมติอนุมติัการท าธุรกรรมดงักล่าว 
 
มาตรา 89/30 ในการประชุมผูถื้อหุ้นคร้ังใด ถา้ไดมี้การ ส่งหนังสือนดัประชุมหรือลงมติ

โดยไม่ปฏิบติัตาม หรือฝ่าฝืนบทบญัญติัในหมวดน้ี ผูถื้อหุ้นคนหน่ึง หรือหลายคน ซ่ึงมีสิทธิออก
เสียงนบัรวมกนัไดไ้ม่นอ้ยกวา่ ร้อยละหา้ของจ านวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทั จะร้องขอให้
ศาลสั่ง  เพิกถอนมติในการประชุมคร้ังนั้ นก็ได้ ทั้ ง น้ี  ให้น าบทบัญญัติในส่วนท่ีเ ก่ียวกับ  
การร้องขอให้ศาลสั่งเพิกถอนมติท่ีประชุมผูถื้อหุ้นตามกฎหมายว่าด้วย บริษัทมหาชนจ ากัด  
มาใชบ้งัคบั โดยอนุโลม 

 
มาตรา 89/31 การชกัชวน ช้ีน า หรือกระท าดว้ยประการใด ๆ ต่อผูถื้อหุน้ของบริษทัเป็นการ

ทัว่ไป เพื่อให้ผูถื้อหุ้นมอบฉนัทะให้ตน หรือ บุคคลอ่ืนเขา้ประชุมผูถื้อหุ้นและออกเสียงลงคะแนน
แทน ต้องปฏิบติัตามหลักเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการท่ีคณะกรรมการก ากับตลาดทุนประกาศ
ก าหนด 
 



 

 

112 

มาตรา 89/32 ในการประชุมผูถื้อหุ้น บริษทัอาจด าเนินการ ในห้องประชุมมากกว่าหน่ึง
หอ้ง แต่ตอ้งใหผู้เ้ขา้ประชุมในหอ้งอ่ืนสามารถแสดงความคิดเห็นให้ปรากฏต่อผูถื้อหุ้นอ่ืนในแต่ละ
หอ้งได ้ทั้งน้ี ตามหลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวธีิการท่ีคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนประกาศก าหนด 

 
ส่วนที่เกีย่วข้องกบัผู้ประกอบธุรกจิหลกัทรัพย์ 

มาตรา 90 การประกอบธุรกิจหลกัทรัพยจ์ะกระท าได้ต่อเม่ือ ไดจ้ดัตั้งในรูปบริษทัจ ากดั 
หรือบริษทัมหาชนจ ากดั หรือเม่ือเป็นสถาบนัการเงิน ท่ีจดัตั้งข้ึนตามกฎหมายอ่ืน ทั้งน้ี โดยไดรั้บ
ใบอนุญาตจากรัฐมนตรีตามขอ้เสนอแนะของคณะกรรมการ ก.ล.ต. 

การควบบริษทัหลกัทรัพยเ์ขา้กนัให้ถือว่าเป็นการจดัตั้ง บริษทัจ ากดั หรือบริษทัมหาชน
จ ากดั แลว้แต่กรณี 

การขอรับใบอนุญาต การขอความเห็นชอบ การออกใบอนุญาต และการให้ความเห็นชอบ
ตามมาตราน้ี ใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวธีิการตลอดจนเสียค่าธรรมเนียมตามท่ีก าหนด
ในกฎกระทรวง (ภาคผนวก 2) 

 
ส่วนที่เกีย่วข้องกบัตลาดหลกัทรัพย์ 

มาตรา 153 ให้จดัตั้ งตลาดหลักทรัพย์ข้ึนเรียกว่า “ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย”  
มีวตัถุประสงคเ์พื่อประกอบกิจการ ตลาดหลกัทรัพย ์โดยไม่น าผลก าไรมาแบ่งปันกนัดงัน้ี 

1. จดัให้มีการให้บริการเป็นศูนยซ้ื์อขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนรวมตลอดถึงการจดัระบบ
และวธีิการซ้ือขายหลกัทรัพยใ์นศูนยด์งักล่าว 

2. ประกอบธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับตลาดหลักทรัพย์ อันได้แก่ ธุรกิจให้บริการเก่ียวกับ
หลกัทรัพยจ์ดทะเบียน โดยเป็นส านักหักบญัชี ศูนยรั์บฝากหลักทรัพย ์นายทะเบียนหลกัทรัพย ์
ธุรกิจใหบ้ริการดา้นขอ้มูลเก่ียวกบัหลกัทรัพย ์หรือธุรกิจท านองเดียวกนั 

3. ประกอบธุรกิจอ่ืนใดนอกจาก (1) และ (2) โดยไดรั้บอนุญาตจากคณะกรรมการ ก.ล.ต. 
ตลาดหลกัทรัพยต์ามวรรคหน่ึง ใหมี้ฐานะเป็นนิติบุคคล 
 
มาตรา 155 ห้ามมิให้บุคคลใดประกอบกิจการตลาดหลกัทรัพย ์หรือกิจการท่ีมีลกัษณะ

คลา้ยคลึงกนั นอกจากตลาดหลกัทรัพยท่ี์ไดจ้ดัตั้งข้ึนตามพระราชบญัญติัน้ี 
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มาตรา 156 ห้ามมิให้บุคคลใดนอกจากตลาดหลกัทรัพย ์ใช้ช่ือ หรือค าแสดงช่ือในธุรกิจ 
วา่ “ตลาดหลกัทรัพย”์ หรือ “ตลาดหุน้” หรือค าอ่ืนใด ท่ีมีความหมายเช่นเดียวกนั 

 
มาตรา 184 การซ้ือ หรือการขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน ในตลาดหลกัทรัพย ์ให้กระท าได้

โดยบริษทัหลกัทรัพยท่ี์เป็นสมาชิกของ ตลาดหลกัทรัพย ์
ในการซ้ือ หรือการขายหลักทรัพย์ตามวรรคหน่ึง สมาชิกจะกระท าการเป็นนายหน้า  

หรือตวัแทนของบุคคลใด ๆ หรือของบริษทัหลกัทรัพย ์ท่ีมิไดเ้ป็นสมาชิกก็ได ้
ในการซ้ือ หรือขายหลักทรัพย์จดทะเบียน ซ่ึงมิใช่ประเภทหุ้นในตลาดหลักทรัพย ์

คณะกรรมการตลาดหลกัทรัพยอ์าจประกาศก าหนดให้บุคคล ท่ีมิใช่บริษทัหลกัทรัพย ์ท่ีเป็นสมาชิก
ของตลาดหลกัทรัพยส์ามารถท าการซ้ือ หรือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนดงักล่าวได ้

 
มาตรา 185 ห้ามมิให้บริษทัหลกัทรัพยท่ี์เป็นสมาชิกของ ตลาดหลักทรัพยซ้ื์อ หรือขาย

หลักทรัพย์จดทะเบียนนอกตลาดหลักทรัพย์ ไม่ว่าจะเป็นการซ้ือ หรือขายในฐานะนายหน้า  
หรือตวัแทน หรือในนามของสมาชิกเอง เวน้แต่จะไดรั้บอนุญาตจากตลาดหลกัทรัพย ์

 

ส่วนที่เกีย่วข้องกบัการเข้าถอืหลกัทรัพย์เพือ่ครอบง ากจิการ 
มาตรา 245 ในส่วนน้ี 
“หลกัทรัพย”์ หมายความวา่ หุ้น ใบส าคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุ้นหรือหลกัทรัพยอ่ื์น ท่ีอาจ

แปลงสภาพแห่งสิทธิเป็นหุน้ได ้
“กิจการ”4 หมายความว่า บริษทัท่ีมีหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย ์บริษทัท่ีมี

หลักทรัพย์ซ้ือขายในศูนย์ซ้ือขายหลักทรัพย์ หรือ บริษัทมหาชนจ ากัดท่ีมีลักษณะตามท่ี
คณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ประกาศก าหนด 

 
มาตรา 246 บุคคลใดกระท าการไม่ว่าโดยตนเอง หรือร่วมกบับุคคลอ่ืน อนัเป็นผลให้ตน 

หรือบุคคลอ่ืน เป็นผูถื้อหลักทรัพย์ในกิจการในจ านวน ท่ีเพิ่มข้ึน หรือลดลง เม่ือรวมกันแล้วมี
จ านวนทุกร้อยละหา้ของจ านวนสิทธิ ออกเสียงทั้งหมดของกิจการนั้น ไม่วา่จะมีการลงทะเบียนการ
โอนหลกัทรัพยน์ั้นหรือไม่ และไม่ว่าการเพิ่มข้ึน หรือลดลงนั้น จะมีจ านวนเท่าใดในแต่ละคร้ัง 
บุคคลนั้น ตอ้งรายงานการเพิ่มข้ึน หรือลดลงของจ านวนหลกัทรัพยใ์นทุกร้อยละห้าของจ านวน
สิทธิออกเสียงทั้งหมดของกิจการดงักล่าวต่อส านกังานทุกคร้ัง ทั้งน้ี การค านวณจ านวนสิทธิออก
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เสียงและการรายงาน ใหเ้ป็นไปตามหลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวิธีการท่ีคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน
ประกาศก าหนด 

การเป็นผูถื้อหลกัทรัพยต์ามวรรคหน่ึง ให้หมายความรวมถึง การมีสิทธิท่ีจะซ้ือ หรือไดรั้บ
การส่งมอบหลกัทรัพยข์องกิจการ อนัเน่ืองมาจาก การเป็นผูถื้อหลกัทรัพยท่ี์กิจการมิไดเ้ป็นผูอ้อก 
หรือจากการเขา้เป็นคู่สัญญากบั บุคคลอ่ืนใด ทั้งน้ี ตามท่ีคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนประกาศ
ก าหนด 

 
มาตรา 247 บุคคลใดเสนอซ้ือ หรือได้มาไม่ว่าโดยตนเอง หรือร่วมกับบุคคลอ่ืน หรือ

กระท าการอ่ืนใด อนัเป็นผล หรือจะเป็นผลให้ตน หรือ บุคคลอ่ืน เป็นผูถื้อหลกัทรัพยใ์นกิจการ
รวมกนัถึงร้อยละยีสิ่บหา้ข้ึนไปของ 

จ านวนสิทธิออกเสียงทั้ งหมดของกิจการนั้น ให้ถือว่าเป็นการเข้าถือหลักทรัพย์ เพื่อ
ครอบง ากิจการ เวน้แต่การเป็นผูถื้อหลกัทรัพยน์ั้น เป็นผลจากการไดม้า โดยทางมรดก ในการน้ี ให้
คณะกรรมการก ากบัตลาดทุนมีอ านาจประกาศก าหนดหลกัเกณฑ์ เง่ือนไข และวิธีการในการเขา้ถือ
หลกัทรัพยเ์พื่อครอบง ากิจการ โดยอาจก าหนดให้บุคคลดงักล่าว หรือบุคคลท่ีร่วมกนัจดัท าค าเสนอ
ซ้ือหลกัทรัพยก์็ได ้

ในกรณีท่ีคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนก าหนดให้จดัท าค าเสนอซ้ือหลกัทรัพยต์ามวรรค
หน่ึง ค าเสนอดังกล่าวต้องยื่นต่อส านักงาน และให้มีผล ใช้บงัคับเม่ือพ้นก าหนดเวลา ตามท่ี
คณะกรรมการก ากบัตลาดทุนประกาศก าหนด 

 
มาตรา 248 ให้ผูท้  าค  าเสนอซ้ือหลกัทรัพยป์ระกาศ หรือแจง้การเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์ตาม

หลกัเกณฑแ์ละวธีิการท่ีคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนประกาศก าหนด 
 
มาตรา 249 ให้ผูท้  าค  าเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์ส่งส าเนาค าเสนอซ้ือหลกัทรัพยใ์ห้แก่กิจการท่ี

ตนเสนอซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น โดยทนัทีท่ีไดย้ืน่ค  าเสนอซ้ือหลกัทรัพยต่์อส านกังาน 
 
มาตรา 250 เม่ือไดรั้บค าเสนอซ้ือหลกัทรัพยต์ามมาตรา 249 ให้กิจการนั้นจดัท าความเห็น

เก่ียวกบัค าเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์และใหย้ืน่ต่อส านกังาน พร้อมทั้งส่งส าเนาใหแ้ก่ผูถื้อหุน้ทุกคน ทั้งน้ี 
ตามหลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวธีิการท่ีคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนประกาศก าหนด 
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มาตรา 250/1 กิจการจะกระท าการ หรืองดเวน้กระท าการใดในประการท่ีน่าจะมีผลต่อการ
ท าค าเสนอซ้ือหลกัทรัพยข์องกิจการไดก้็ต่อเม่ือไดรั้บอนุมติัจากท่ีประชุมผูถื้อหุ้นของกิจการ ทั้งน้ี 
ตามหลกัเกณฑ ์เง่ือนไข และวธีิการท่ีคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนประกาศก าหนด 

การกระท าการ หรืองดเวน้กระท าการท่ีฝ่าฝืนต่อบทบญัญติัในมาตราน้ี ไม่มีผลผูกพนั
กิจการ และใหก้รรมการของกิจการ ตอ้งรับผิดต่อ ความเสียหายของบุคคลภายนอกท่ีสุจริตและเสีย
ค่าตอบแทน 

 
มาตรา 251 หา้มมิใหผู้ท้  าค  าเสนอซ้ือหลกัทรัพยซ้ื์อหลกัทรัพยข์องกิจการก่อนท่ีค าเสนอซ้ือ

หลกัทรัพยท่ี์ยืน่ต่อส านกังานจะมีผลใชบ้งัคบั และ ไดด้ าเนินการตามมาตรา 248 
ในระหว่างเวลานับจากวนัท่ีค าเสนอซ้ือหลกัทรัพยมี์ผลใช้บงัคบั จนถึงวนัท่ีพน้ก าหนด

ระยะเวลารับซ้ือท่ีก าหนดไวใ้นค าเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์ห้ามมิให้ผูท้  าค  าเสนอซ้ือหลกัทรัพยเ์ขา้ซ้ือ
หลกัทรัพยน์ั้น โดยวธีิการอ่ืนใดนอกจากท่ีไดก้ าหนดไวต้ามค าเสนอซ้ือหลกัทรัพยน์ั้น 

 
มาตรา 252 เม่ือครบก าหนดระยะเวลารับซ้ือท่ีก าหนดไวใ้นค าเสนอซ้ือหลกัทรัพยแ์ลว้ หาก

ปรากฏว่าผูถื้อหลักทรัพย์ได้แสดงเจตนาขายหลักทรัพย์ท่ีตนเองถืออยู่ ให้แก่ผูท้  าค  าเสนอซ้ือ
หลกัทรัพย์มากกว่าจ านวนท่ีได้ท าค าเสนอซ้ือหลกัทรัพยไ์ว ้ผูท้  าค  าเสนอซ้ือหลกัทรัพยต์้องซ้ือ
หลกัทรัพยน์ั้นไวท้ั้งหมด เฉพาะในกรณีดงัต่อไปน้ี 

(1) ในกรณีท่ีหลกัทรัพยน์ั้นเป็นหลกัทรัพยจ์ดทะเบียน หรือหลกัทรัพยท่ี์ซ้ือขายในศูนยซ้ื์อ
ขายหลักทรัพย์ และผู ้ท  าค าเสนอซ้ือหลักทรัพย์ มีความประสงค์จะมิให้หลักทรัพย์นั้ น เป็น
หลกัทรัพยจ์ดทะเบียน หรือหลกัทรัพย ์ท่ีซ้ือขายในศูนยซ้ื์อขายหลกัทรัพยต่์อไป 

(2) ผูท้  าค  าเสนอซ้ือหลกัทรัพยมี์ความประสงคจ์ะเปล่ียน วตัถุท่ีประสงคส์ าคญัของกิจการ 
(3) ผูท้  าค  าเสนอซ้ือหลกัทรัพยมี์ความประสงค์จะเป็น ผูถื้อหลกัทรัพยข์องกิจการนั้น ไม่

นอ้ยกวา่ร้อยละเจด็สิบหา้ของจ านวนหลกัทรัพย ์ท่ีจ  าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของกิจการ 
(4) กรณีอ่ืนตามท่ีคณะกรรมการก ากบัตลาดทุน ประกาศก าหนด 
ผูท้  าค  าเสนอซ้ือหลกัทรัพยจ์ะตอ้งช าระราคาหลกัทรัพยแ์ก่ ผูข้ายหลกัทรัพยโ์ดยทนัทีท่ี

ไดรั้บมอบหลกัทรัพย ์และในกรณีท่ีหลกัทรัพยท่ี์ ซ้ือขายดงักล่าว เป็นหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรัพย ์ใหถื้อวา่เป็นการซ้ือขายในตลาดหลกัทรัพย ์

 
มาตรา 253 เม่ือผูท้  าค  าเสนอซ้ือหลักทรัพย์ได้เสนอซ้ือหลักทรัพย์ไวใ้นราคาหน่ึง แต่

ปรากฏวา่มีผูถื้อหลกัทรัพยแ์สดงเจตนาขายหลกัทรัพยไ์ม่ครบตามจ านวนในค าเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์
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หากผูท้  าค  าเสนอซ้ือหลกัทรัพยต์อ้งการจะซ้ือให้ครบตามจ านวน ผูท้  าค  าเสนอซ้ือหลกัทรัพยจ์ะ
เสนอราคาใหม่ท่ีสูงกว่าเดิมก็ได้ ในกรณีเช่นว่าน้ี ผูท้  าค  าเสนอซ้ือหลกัทรัพย์ตอ้งช าระราคาค่า
หลกัทรัพยใ์นส่วนท่ีเพิ่มข้ึนแก่ผูถื้อหลกัทรัพยท่ี์ไดแ้สดงเจตนาเสนอขายหลกัทรัพยใ์นคร้ังก่อนดว้ย 

 
มาตรา 254 ในกรณีท่ีผูท้  าค  าเสนอซ้ือหลกัทรัพยเ์พื่อเขา้ครอบง ากิจการ มีความประสงค์มิ

ให้หลกัทรัพยน์ั้นเป็นหลกัทรัพยท่ี์จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย ์หรือท่ีซ้ือขายในศูนยซ้ื์อขาย
หลักทรัพย์ต่อไป ผูท้  าค  าเสนอซ้ือหลักทรัพย์ ตอ้งระบุวตัถุประสงค์โดยชัดแจ้งในค าเสนอซ้ือ
หลกัทรัพยไ์วด้ว้ย 

 
มาตรา 255 บุคคลท่ีเคยท าค าเสนอซ้ือหลกัทรัพยเ์พื่อเขา้ครอบง ากิจการ ไม่วา่จะด าเนินการ

ส าเร็จหรือไม่ จะท าค าเสนอซ้ือหลกัทรัพยเ์พื่อเขา้ครอบง ากิจการไดอี้ก ภายหลงัระยะเวลาหน่ึงปี
นบัตั้งแต่วนัท่ีพน้ก าหนดระยะเวลารับซ้ือท่ีก าหนดไวใ้นค าเสนอซ้ือหลกัทรัพยค์ร้ังก่อน เวน้แต่
คณะกรรมการก ากบัตลาดทุนจะอนุมติัเป็นประการอ่ืน 

 
มาตรา 256 ให้ผูท้  าค  าเสนอซ้ือหลกัทรัพยท่ี์ไดซ้ื้อหลกัทรัพยไ์วเ้รียบร้อยแลว้ รายงานผล

การซ้ือหลกัทรัพยต่์อส านกังาน ภายในระยะเวลาท่ีคณะกรรมการก ากบัตลาดทุนก าหนด 
การรายงานตามวรรคหน่ึง ให้เป็นไปตามหลกัเกณฑ์และวิธีการท่ี คณะกรรมการก ากบั

ตลาดทุนประกาศก าหนด 
 
มาตรา 257 ให้ส านักงานเก็บรักษาข้อมูลค าเสนอซ้ือหลกัทรัพย์นั้น เพื่อให้ประชาชน

สามารถตรวจสอบไดเ้ป็นระยะเวลาหน่ึงปีนบัจากวนัท่ีค าเสนอซ้ือหลกัทรัพย ์มีผลใชบ้งัคบั 
 
มาตรา 258 หลกัทรัพยข์องกิจการท่ีบุคคล หรือห้างหุ้นส่วนดงัต่อไปน้ีถืออยู่ ให้นบัรวม

เป็นหลกัทรัพยข์องบุคคลตามมาตรา 246 และ มาตรา 247 ดว้ย 
(1) คู่สมรสและบุตรท่ียงัไม่บรรลุนิติภาวะของบุคคลตาม มาตรา 246 และมาตรา 247 
(2) บุคคลธรรมดาซ่ึงเป็นผูถื้อหุ้นในบุคคลตามมาตรา 246 และมาตรา 247 เกินร้อยละ

สามสิบของจ านวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของ บุคคลดงักล่าว โดยให้นบัรวมสิทธิออกเสียงของคู่
สมรสและบุตรท่ียงัไม่บรรลุ นิติภาวะของผูถื้อหุน้นั้นดว้ย 

(3) นิติบุคคลท่ีเป็นผูถื้อหุ้นในบุคคลตามมาตรา 246 และมาตรา 247 เกินร้อยละสามสิบ
ของจ านวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของ บุคคลดงักล่าว 
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(4) ผูถื้อหุ้นในบุคคลตาม (3) ต่อไปเป็นทอด ๆ เร่ิมจากการ ถือหุ้นในนิติบุคคลตาม (3) 
โดยการถือหุน้ในแต่ละทอดเกินร้อยละสามสิบของจ านวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของนิติบุคคลท่ีถูก
ถือหุ้น ทั้งน้ี หากการถือหุ้น ในทอดใดมีผูถื้อหุ้นเป็นบุคคลธรรมดา ให้นบัรวมจ านวนสิทธิออก
เสียงของ คู่สมรสและบุตรท่ียงัไม่บรรลุนิติภาวะของบุคคลดงักล่าว ในนิติบุคคลท่ีถูก ถือหุ้นนั้น
ดว้ย 

(5) นิติบุคคลท่ีมีบุคคลตามมาตรา 246 และมาตรา 247 หรือบุคคลตาม (1) (2) หรือ (3) เป็น
ผูถื้อหุน้รวมกนัเกินร้อยละสามสิบของจ านวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของบุคคลดงักล่าว 

(6) นิติบุคคลท่ีมีบุคคลตาม (5) เป็นผูถื้อหุ้นต่อไปเป็นทอด ๆ เร่ิมจากผูถื้อหุ้นในนิติบุคคล
ตาม (5) โดยการถือหุ้นในแต่ละทอดเกินร้อยละสามสิบของจ านวนสิทธิออกเสียงทั้งหมดของนิติ
บุคคลท่ีถูกถือหุน้ดงักล่าว 

(7) ห้างหุ้นส่วนสามญัท่ีบุคคลตามมาตรา 246 หรือ มาตรา 247 หรือบุคคลตาม (1) (2) (3) 
(4) (5) หรือ (6) หรือหา้งหุน้ส่วนจ ากดั ตาม (8) เป็นหุน้ส่วน 

(8) ห้างหุ้นส่วนจ ากดัท่ีบุคคลตามมาตรา 246 หรือ มาตรา 247 หรือบุคคลตาม (1) (2) (3) 
(4) (5) หรือ (6) หรือหา้งหุน้ส่วนสามญัตาม (7) เป็นหุน้ส่วนจ าพวกไม่จ  ากดัความรับผดิ 

(9) นิติบุคคลท่ีบุคคลตามมาตรา 246 และมาตรา 247 มีอ านาจในการจดัการเก่ียวกบัการ
ลงทุนในหลกัทรัพย ์

 
มาตรา 259  ในกรณีเป็นท่ีสงสัยว่ามีการถือหลักทรัพย์อันมีลักษณะท่ีนับรวมเป็น

หลกัทรัพยข์องบุคคลเดียวกนัตามมาตรา 258 ให้ส านกังานแจง้ให้บุคคลท่ีเก่ียวขอ้งดงักล่าว ช้ีแจง 
หรือด าเนินการแก้ไขให้ถูกต้อง หากบุคคลดังกล่าวมิได้ช้ีแจง หรือด าเนินการแก้ไขภายใน
ก าหนดเวลาท่ีส านกังานก าหนด ใหถื้อวา่เป็นการถือหุน้อนัเขา้ลกัษณะท่ีก าหนดไวต้ามมาตรา 258 

 

ส่วนที่เกีย่วข้องกบัอ านาจพนักงานเจ้าหน้าที่ 
มาตรา 264 ในการปฏิบติัหนา้ท่ี ใหพ้นกังานเจา้หนา้ท่ี มีอ านาจดงัต่อไปน้ี 
1 .  เ ข้ า ไปในสถาน ท่ีประกอบ ธุ ร กิ จ  ห รือสถ าน ท่ีตั้ ง ของ  บ ริษัทหลักท รัพย ์ 

ผูดู้แลผลประโยชน์ของกองทุนรวม ผูรั้บฝากทรัพยสิ์น ตลาดหลกัทรัพย ์ศูนยซ้ื์อขายหลกัทรัพย ์
ส านักหักบัญชี ศูนย์รับฝากหลักทรัพย์ นายทะเบียนหลักทรัพย์ หรือสถานท่ีซ่ึงรวบรวม  
หรือประมวลข้อมูลของ บริษัทหลักทรัพย์ หรือสถาบันดังกล่าวด้วยเคร่ืองคอมพิวเตอร์  
หรือดว้ยเคร่ืองมือ อ่ืนใด ในระหว่างเวลาพระอาทิตยข้ึ์นจนถึงพระอาทิตยต์ก หรือในเวลาท าการ
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ของสถานท่ีนั้น เพื่อตรวจสอบกิจการ สินทรัพย ์และหน้ีสินของบริษทัหลกัทรัพย ์หรือสถาบนั
ดงักล่าว รวมทั้งเอกสาร หลกัฐาน หรือขอ้มูลเก่ียวกบับริษทัหลกัทรัพย ์หรือสถาบนัดงักล่าว 

2. เข้าไปในสถานท่ีประกอบธุรกิจของผูเ้ร่ิมจัดตั้ ง บริษัทมหาชนจ ากัด บริษัทท่ีออก
หลกัทรัพย ์หรือเจา้ของหลกัทรัพยท่ี์เสนอขายหลกัทรัพยต่์อประชาชนหรือบุคคลใด ๆ หรือสถานท่ี
ซ่ึงรวบรวม หรือประมวลขอ้มูลของบุคคลดงักล่าวดว้ยเคร่ืองคอมพิวเตอร์ หรือดว้ยเคร่ืองมืออ่ืนใด 
ในระหว่างเวลาพระอาทิตย์ข้ึนจนถึงพระอาทิตย์ตก หรือในเวลาท าการของ สถานท่ีนั้ น  
เพื่อตรวจสอบสมุดบญัชี หรือเอกสารหลกัฐานอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้ง 

3. เขา้ไปในธนาคารพาณิชย ์สถาบนัการเงิน หรือสถานท่ีใด ในระหวา่งเวลาพระอาทิตยข้ึ์น
จนถึงพระอาทิตย์ตก หรือในเวลาท าการของ สถานท่ีนั้ น เพื่อท าการตรวจสอบสมุดบัญชี  
เอกสาร หรือหลกัฐานท่ีอาจเก่ียวขอ้งกบัการกระท าอนัเป็นความผดิตามพระราชบญัญติัน้ี 

4 .  ยึด  หรืออาย ัดเอกสาร หรือหลักฐานท่ี เ ก่ียวข้องกับการกระท าความผิดตาม
พระราชบญัญติัน้ี เพื่อประโยชน์ในการตรวจสอบ หรือด าเนินคดี 

5. สั่งให้กรรมการ พนักงาน ลูกจา้ง หรือผูส้อบบญัชีของบริษทัหลกัทรัพย ์กองทุนรวม 
ผูดู้แลผลประโยชน์ของกองทุนรวม ผูรั้บฝากทรัพยสิ์น ตลาดหลกัทรัพย ์ศูนยซ้ื์อขายหลกัทรัพย ์
ส านกัหกับญัชี ศูนยรั์บฝากหลกัทรัพย์ นายทะเบียนหลกัทรัพย ์และผูร้วบรวม หรือประมวลขอ้มูล
ของบริษทัหลกัทรัพย ์หรือสถาบนัดงักล่าวดว้ยเคร่ืองคอมพิวเตอร์ หรือเคร่ืองมืออ่ืนใดมาให้ถอ้ยค า 
หรือส่งส า เนา หรือแสดงสมุดบัญชี  เอกสาร ดวงตรา หรือหลักฐานอ่ืนเก่ียวกับกิจการ  
การด าเนินงาน สินทรัพย ์และหน้ีสินของบริษทัหลกัทรัพย ์หรือสถาบนัดงักล่าว 

6. สั่งให้บุคคลใด ๆ ท่ีซ้ือ หรือขายหลกัทรัพยก์บัหรือผ่านบริษทัหลกัทรัพย ์หรือสมาชิก
ของตลาดหลกัทรัพย ์หรือศูนยซ้ื์อขายหลกัทรัพย ์มาให้ถอ้ยค า หรือส่งส าเนา หรือแสดงสมุดบญัชี 
เอกสาร และหลกัฐานอ่ืนเก่ียวกบัการซ้ือขายหลกัทรัพย ์

7. สั่งให้บุคคลใด ๆ ท่ีจะเป็นประโยชน์ต่อการปฏิบัติหน้าท่ีของพนักงานเจ้าหน้าท่ี  
มาให้ถ้อยค า หรือส่งส าเนา หรือแสดงสมุดบัญชี เอกสาร หลักฐาน หรือวตัถุใดท่ีเก่ียวข้อง  
หรือจ าเป็นแก่การปฏิบติัหนา้ท่ีของพนกังานเจา้หนา้ท่ี 

8. เขา้ไปตรวจสอบฐานะ หรือการด าเนินงานในสถานท่ีประกอบธุรกิจของลูกหน้ีของ
บริษทัหลกัทรัพย ์ในระหว่างเวลาพระอาทิตยข้ึ์นจนถึงพระอาทิตย์ตก หรือในเวลาท าการของ
สถานท่ีนั้น 

ในการปฏิบติัหนา้ท่ีของพนกังานเจา้หนา้ท่ีตามวรรคหน่ึง ใหบุ้คคลท่ีเก่ียวขอ้งอ านวยความ
สะดวกตามสมควร 
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เม่ือได้เขา้ไปและลงมือท าการตรวจสอบตาม (1) (2) (3) หรือ (8) แลว้ ถ้ายงัด าเนินการ 
ไม่เสร็จ จะกระท าต่อไปในเวลากลางคืน หรือนอกเวลาท าการของสถานท่ีนั้นก็ได ้

การใช้อ านาจของพนกังานเจา้หน้าท่ีตาม (6) (7) และ (8) จะตอ้งเป็นการกระท าต่อบุคคล 
ท่ีเก่ียวขอ้งโดยตรงกบัเร่ืองท่ีด าเนินการตรวจสอบ และตอ้งไดรั้บความเห็นชอบจากส านกังานก่อน 
และในกรณีตาม (6) และ (7) พนักงานเจา้หน้าท่ี ตอ้งก าหนดระยะเวลาอนัสมควรท่ีจะให้บุคคล
ดงักล่าวสามารถปฏิบติัตามค าสั่งได ้

 
มาตรา 264/1 เม่ือหน่วยงานท่ีมีอ านาจหน้าท่ีตามกฎหมาย ว่าด้วยหลกัทรัพยแ์ละตลาด

หลักทรัพย์ หรือกฎหมายอ่ืนในท านองเดียวกันของต่างประเทศร้องขอ ให้ส านักงานมีอ านาจ 
ใหค้วามช่วยเหลือในการรวบรวม หรือตรวจสอบขอ้มูล หรือหลกัฐานท่ีจ าเป็น เพื่อใชป้ระกอบการ
พิจารณาการกระท า อนัเป็นการฝ่าฝืนกฎหมายวา่ดว้ยหลกัทรัพยแ์ละตลาดหลกัทรัพย ์หรือกฎหมาย
อ่ืนในท านองเดียวกันของประเทศผู ้ร้องขอ ทั้ ง น้ี  การให้ความช่วยเหลือในกรณีดังกล่าว  
ตอ้งอยูภ่ายใตห้ลกัเกณฑด์งัต่อไปน้ี 

1. การให้ความช่วยเหลือนั้นตอ้งไม่ขดัต่อประโยชน์สาธารณะหรือการรักษาความลบัของ
ประเทศ 

2. การกระท าซ่ึงเป็นมูลกรณีของความช่วยเหลือนั้น เขา้ลกัษณะประเภทความผิดตาม
พระราชบญัญติัน้ี 

3. หน่วยงานต่างประเทศท่ีร้องขอความช่วยเหลือตกลง หรือยินยอมท่ีจะให้ความช่วยเหลือ
ในท านองเดียวกนัเป็นการตอบแทน หากไดรั้บ ค าร้องขอจากส านกังาน 

เพื่อประโยชน์แห่งมาตราน้ี ใหน้ าความในมาตรา 264 มาใชบ้งัคบั โดยอนุโลม 
 
 



 
 

ผนวก ข 
กฎกระทรวงว่าด้วยการอนุญาตการประกอบธุรกจิหลกัทรัพย์  

พ.ศ. 2551 
ประกาศในราชกิจจานุเบกษา เล่ม 125 ตอนท่ี 32 ก ลงวนัท่ี 11 กุมภาพนัธ์ 2551 

(เฉพาะส่วนทีเ่กีย่วข้องกบังานวจัิยนี)้ 

 

 

ข้อ 2 ในกฎกระทรวงน้ี 
“ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยแ์บบ ก” หมายความวา่ ใบอนุญาตใหป้ระกอบธุรกิจ 

หลกัทรัพยไ์ดห้ลายประเภทธุรกิจหลกัทรัพย ์ประกอบดว้ยธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทดงัต่อไปน้ี 
(1) การเป็นนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพย ์
(2) การคา้หลกัทรัพย ์
(3) การจดัจ าหน่ายหลกัทรัพย ์
(4) การเป็นท่ีปรึกษาการลงทุน 
(5) การจดัการกองทุนรวม 
(6) การจดัการกองทุนส่วนบุคคล 
(7) กิจการการยมืและใหย้มืหลกัทรัพย ์
(8) การจดัการเงินร่วมลงทุน 
“ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยแ์บบ ข” หมายความวา่ ใบอนุญาตใหป้ระกอบธุรกิจ 

หลกัทรัพยไ์ดห้ลายประเภทธุรกิจหลกัทรัพย ์ประกอบดว้ยธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทดงัต่อไปน้ี 
(1) การเป็นนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยอ์นัเป็นตราสารแห่งหน้ี 
(2) การคา้หลกัทรัพยอ์นัเป็นตราสารแห่งหน้ี 
(3) การจดัจ าหน่ายหลกัทรัพยอ์นัเป็นตราสารแห่งหน้ี 
(4) การเป็นท่ีปรึกษาการลงทุน 
(5) กิจการการยมืและใหย้มืหลกัทรัพย ์
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“ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยแ์บบ ค” หมายความวา่ ใบอนุญาตใหป้ระกอบธุรกิจ 
หลกัทรัพยไ์ดห้ลายประเภทธุรกิจหลกัทรัพย ์ประกอบดว้ยธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทดงัต่อไปน้ี 

(1) การจดัการกองทุนรวม 
(2) การจดัการกองทุนส่วนบุคคล 
(3) การเป็นนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เป็นหน่วยลงทุน 
(4) การคา้หลกัทรัพยท่ี์เป็นหน่วยลงทุน 
(5) การจดัจ าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์เป็นหน่วยลงทุน 
(6) การเป็นท่ีปรึกษาการลงทุน 
(7) การจดัการเงินร่วมลงทุน 
“ใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยแ์บบ ง” หมายความวา่ ใบอนุญาตใหป้ระกอบธุรกิจ 

หลกัทรัพยไ์ดห้ลายประเภทธุรกิจหลกัทรัพย ์ประกอบดว้ยธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทดงัต่อไปน้ี 
(1) การเป็นนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยท่ี์เป็นหน่วยลงทุน 
(2) การคา้หลกัทรัพยท่ี์เป็นหน่วยลงทุน 
(3) การจดัจ าหน่ายหลกัทรัพยท่ี์เป็นหน่วยลงทุน 
“ผูข้อรับใบอนุญาต” หมายความวา่ ผูข้อรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยต์าม 

กฎกระทรวงน้ี 
“ธนาคารพาณิชย”์ หมายความวา่ ธนาคารพาณิชยต์ามกฎหมายวา่ดว้ยการธนาคารพาณิชย ์

หรือกฎหมายวา่ดว้ยธุรกิจสถาบนัการเงิน 
“บริษทัประกนัชีวติ” หมายความวา่ บริษทัประกนัชีวติตามกฎหมายวา่ดว้ยการประกนัชีวติ 
“บริษทั” หมายความวา่ บริษทัจ ากดัหรือบริษทัมหาชนจ ากดั 
“กลุ่มนิติบุคคลเดียวกัน” หมายความว่า กลุ่มของนิติบุคคลท่ีมีความเก่ียวข้องกันใน

โครงสร้างการถือหุน้ โดยนิติบุคคลในกลุ่มทุกรายมีความสัมพนัธ์ระหวา่งกนัในลกัษณะเป็นบริษทั
ใหญ่หรือบริษทัยอ่ย หรือนิติบุคคลในกลุ่มมีผูถื้อหุ้นเป็นนิติบุคคลเดียวกนั ไม่วา่โดยทางตรงหรือ
ทางออ้มเป็นจ านวนหรือรวมกนัเกินกวา่ร้อยละห้าสิบของจ านวนหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของ
นิติบุคคลนั้น 

“บริษทัใหญ่” หมายความวา่ 
(1) บริษทัท่ีถือหุ้นในผูข้อรับใบอนุญาตเกินกว่าร้อยละห้าสิบของจ านวนหุ้นท่ีมีสิทธิออก

เสียงทั้งหมดของผูข้อรับใบอนุญาต 
(2) บริษทัท่ีถือหุน้ในบริษทัตาม (1) เกินกวา่ร้อยละห้าสิบของจ านวนหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียง

ทั้งหมดของบริษทันั้น 
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(3) บริษทัท่ีถือหุ้นในบริษทัอ่ืนต่อไปเป็นทอด ๆ โดยเร่ิมจากบริษทัท่ีถือหุ้นในบริษทัตาม 
(2) และในแต่ละทอดมีจ านวนเกินกวา่ร้อยละห้าสิบของจ านวนหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของ
บริษทัอ่ืนนั้น หรือ 

(4) บริษทัท่ีถือหุ้นในผูข้อรับใบอนุญาตไม่ว่าโดยทางตรงหรือทางออ้ม เป็นจ านวนหรือ
รวมกนัเกินกวา่ร้อยละหา้สิบของจ านวนหุน้ท่ีมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของผูข้อรับใบอนุญาต 

“บริษทัยอ่ย” หมายความวา่ 
(1) บริษทัท่ีมีบริษทัใหญ่ถือหุ้นเกินกว่าร้อยละห้าสิบของจ านวนหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียง

ทั้งหมดของบริษทันั้น 
(2) บริษทัท่ีมีบริษทัตาม (1) ถือหุ้นเกินกวา่ร้อยละห้าสิบของจ านวนหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียง

ทั้งหมดของบริษทันั้น 
(3) บริษทัท่ีมีบริษทัอ่ืนถือหุ้นต่อไปเป็นทอด ๆ โดยเร่ิมจากบริษัทท่ีมีบริษัทตาม (2)  

ถือหุ้นและการถือหุ้นของบริษทัอ่ืนในแต่ละทอดมีจ านวนเกินกว่าร้อยละห้าสิบของจ านวนหุ้นท่ีมี
สิทธิออกเสียงทั้งหมดของบริษทันั้น หรือ 

(4) บริษทัท่ีมีบริษทัใหญ่หรือบริษทัอ่ืนตาม (1) (2) หรือ (3) ถือหุ้น ไม่วา่โดยทางตรงหรือ
ทางออ้ม เป็นจ านวนหรือรวมกนัเกินกวา่ร้อยละหา้สิบของจ านวนหุ้นท่ีมีสิทธิออกเสียงทั้งหมดของ
บริษทันั้น 

ข้อ 4 ผูข้อรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยแ์บบ ก ตอ้งเป็น 
(1) บริษทัหลกัทรัพยท่ี์ไดรั้บใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทการเป็นนายหนา้

ซ้ือขายหลกัทรัพย ์ แต่ไม่รวมถึงบริษทัหลกัทรัพยท่ี์ได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพย์
ประเภทการเป็นนายหนา้ซ้ือขายหลกัทรัพยอ์นัเป็นตราสารแห่งหน้ี หรือการเป็นนายหน้าซ้ือขาย
หลกัทรัพยท่ี์เป็นหน่วยลงทุน 

(2) บริษทัหลกัทรัพยน์อกเหนือจากบริษทัหลกัทรัพยต์าม (1) แต่ไม่รวมถึงสถาบนัการเงิน
ท่ีจดัตั้งข้ึนตามกฎหมายอ่ืนซ่ึงไดรั้บใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยภ์ายหลงัจากมีสถานะเป็น
สถาบนัการเงินแลว้ 

(3) ธนาคารพาณิชย ์
(4) สถาบนัการเงินอ่ืนตามท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด หรือ 
(5) บริษทัท่ีจดัตั้งข้ึนใหม่เพื่อขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยแ์บบ ก 
 
 
 



 

 

123 

ข้อ 5 ผูข้อรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยแ์บบ ข ตอ้งเป็น 
(1) บริษัทหลักทรัพย์ท่ีได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ประเภทการค้า

หลกัทรัพยห์รือการจดัจ าหน่ายหลกัทรัพยอ์นัเป็นตราสารแห่งหน้ี 
(2) ธนาคารพาณิชย ์
(3) สถาบนัการเงินอ่ืนตามท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด หรือ 
(4) บริษทัท่ีจดัตั้งข้ึนใหม่เพื่อขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยแ์บบ ข 
 
ขอ้ 6 ผูข้อรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยแ์บบ ค ตอ้งเป็น 
(1) บริษทัหลกัทรัพย์ท่ีได้รับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยป์ระเภทการจดัการ

กองทุนรวม 
(2) บริษทัหลกัทรัพยน์อกเหนือจากบริษทัหลกัทรัพยต์าม (1) แต่ไม่รวมถึงสถาบนัการเงิน

ท่ีจดัตั้งข้ึนตามกฎหมายอ่ืนซ่ึงไดรั้บใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยภ์ายหลงัจากมีสถานะเป็น
สถาบนัการเงินแลว้ 

(3) ธนาคารพาณิชย ์
(4) บริษทัประกนัชีวติ 
(5) สถาบนัการเงินอ่ืนตามท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศก าหนด 
(6) บริษทัท่ีจดัตั้งข้ึนใหม่เพื่อขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยแ์บบ ค โดยมีผูถื้อ

หุ้นรายใดรายหน่ึงหรือหลายรายดังต่อไปน้ีถือหุ้นไม่น้อยกว่าร้อยละห้าสิบของจ านวนหุ้นท่ี
จ าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมด 

 (ก) นิติบุคคลตาม (2) (3) (4) หรือ (5) 
 (ข) บริษทัท่ีถือหุ้นในนิติบุคคลตาม (2) (3) (4) หรือ (5) รายใดรายหน่ึง  

   ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละหา้สิบเอด็ของจ านวนหุน้ท่ีจ  าหน่ายไดแ้ลว้ทั้งหมดของ 
  นิติ บุคคลนั้น หรือ  
(7) บริษทันอกเหนือจากบริษทัตาม (6) ท่ีจดัตั้งข้ึนใหม่เพื่อขอรับใบอนุญาตประกอบธุรกิจ

หลกัทรัพยแ์บบ ค 
 
ข้อ 11 ผูข้อรับใบอนุญาตจะไดรั้บใบอนุญาตประกอบธุรกิจหลกัทรัพยต่์อเม่ือมีคุณสมบติั 

ดงัต่อไปน้ี 
(1) มีทุนจดทะเบียนซ่ึงช าระแล้วไม่น้อยกว่าจ านวนท่ีคณะกรรมการ ก.ล.ต. ประกาศ

ก าหนด 
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(2) ไม่มีเหตุอนัควรเช่ือได้ว่ามีฐานะทางการเงินท่ีอาจก่อให้เกิดความเสียหาย หรือมี
พฤติการณ์อ่ืนท่ีแสดงใหเ้ห็นวา่อยูใ่นระหวา่งประสบปัญหาทางการเงิน รวมทั้งไม่มีเหตุอนัควรเช่ือ
ไดว้า่มีขอ้บกพร่องหรือมีความไม่เหมาะสมเก่ียวกบัการควบคุมและการปฏิบติังานอนัดีของธุรกิจ 

(3) สามารถด ารงเงินกองทุนและกนัเงินส ารองไดต้ามหลกัเกณฑ์ของกฎหมายท่ีจดัตั้งนิติ
บุคคลนั้นหรือกฎหมายท่ีควบคุมการประกอบธุรกิจของนิติบุคคลนั้น 

(4) แสดงได้ว่าบุคคลท่ีเป็นหรือจะเป็นกรรมการ ผูจ้ดัการ หรือบุคคลผูมี้อ  านาจในการ
จดัการซ่ึงเป็นผูรั้บผิดชอบเก่ียวกับการประกอบธุรกิจหลักทรัพย์ของผูท่ี้จะได้รับใบอนุญาต มี
คุณสมบติัและไม่มีลกัษณะตอ้งห้ามตามมาตรา 103 และประกาศคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์
และตลาดหลักทรัพย์ว่าด้วยคุณสมบัติและลักษณะต้องห้ามอย่างอ่ืนของผูบ้ริหารของบริษัท
หลกัทรัพย ์

(5) แสดงไดว้า่บุคคลท่ีเป็นหรือจะเป็นผูถื้อหุ้นรายใหญ่ไม่มีลกัษณะตอ้งห้ามตามประกาศ
กระทรวงการคลงัว่าดว้ยการก าหนดเง่ือนไขให้บริษทัหลกัทรัพยต์อ้งขอรับความเห็นชอบบุคคล 
ท่ีเป็นผูถื้อหุน้รายใหญ่ 

 
ข้อ 13 การขอรับใบอนุญาต ใหย้ืน่ค  าขอไดต้ามก าหนดเวลาดงัต่อไปน้ี 
(1) กรณีผูข้อรับใบอนุญาตตามขอ้ 4 (1) ขอ้ 5 (1) (2) และ (3) ขอ้ 6 (1) (2) (3)(4) (5) และ 

(6) ขอ้ 7 ขอ้ 8 ขอ้ 9 และขอ้ 10 ใหย้ืน่ค าขอไดต้ั้งแต่วนัท่ีกฎกระทรวงน้ีมีผลใชบ้งัคบัเป็นตน้ไป 
(2) กรณีผู ้ขอรับใบอนุญาตตามข้อ 4 (2) (3) (4) และ (5) ข้อ 5 (4) และข้อ 6 (7) 

ใหย้ืน่ค  าขอไดต้ั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม พ.ศ. 2555 เป็นตน้ไป 
 

 
 



 
 

ผนวก ค 
ข้อบงัคบัตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย 

เร่ือง หลกัเกณฑ ์และวธีิการเรียกค่าธรรมเนียมในการเป็นนายหนา้หรือตวัแทนซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของสมาชิก พ.ศ. 2547 

(เฉพาะส่วนทีเ่กีย่วข้องกบังานวจัิยนี)้ 
 

*ขอ้ 4  ให้สมาชิกเรียกค่าธรรมเนียมในการเป็นนายหน้าหรือตวัแทนซ้ือขายหลกัทรัพย ์
จดทะเบียนจากลูกคา้ ยกเวน้ลูกคา้ท่ีเป็นบริษทัหลกัทรัพยท่ี์มิใช่สมาชิก ตามอตัราดงัต่อไปน้ีตั้งแต่
วนัท่ี 1 มกราคม2550 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2552 

  (1) ประเภทหุ้น ใบส าคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหุ้น ใบแสดงสิทธิในการซ้ือหุ้น 
เพิ่มทุนท่ีโอนสิทธิได ้ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ หน่วยลงทุนของกองทุนรวมเพื่อผูล้งทุนซ่ึงเป็น
คนต่างดา้วหรือใบแสดงสิทธิในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหลกัทรัพยอ์า้งอิงไทย 

  (ก) กรณีเป็นการซ้ือขายหลักทรัพยผ์่านระบบอินเตอร์เน็ตหรือการซ้ือขาย
ออนไลน์รูปแบบอ่ืนตามท่ีตลาดหลักทรัพย์ก าหนดให้เรียกในอัตราร้อยละ 60 ของอัตรา
ค่าธรรมเนียมตาม (ข). 

  (ข) กรณีเป็นการซ้ือขายหลกัทรัพยน์อกจาก (ก) ให้เรียกในอตัราไม่นอ้ยกว่า
ร้อยละ 0.25 ของจ านวนเงินท่ีซ้ือหรือขาย 

  (2)  ประเภทหน่วยลงทุน หรือใบส าคญัแสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหน่วยลงทุนให้เรียก 
ในอตัราไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 0.10 ของจ านวนเงินท่ีซ้ือหรือขาย 

  (3) ประเภทหน่วยลงทุนของกองทุนรวมเพื่อลงทุนในตราสารหน้ี ใบส าคัญ 
แสดงสิทธิท่ีจะซ้ือหน่วยลงทุนดงักล่าว หรือตราสารหน้ี ให้เรียกในอตัราตามท่ีไดท้  าขอ้ตกลงอตัรา
ค่าธรรมเนียมกบัลูกคา้ 

(*ความในข้อ 4 เดิมถูกยกเลิกและใช้ความน้ีแทน โดยข้อบังคับตลาดหลักทรัพย ์
แห่งประเทศไทย เร่ือง หลกัเกณฑ์ และวิธีการเรียกค่าธรรมเนียมในการเป็นนายหน้าหรือตวัแทน
ซ้ือหรือขายหลกัทรัพยจ์ดทะเบียนและการก ากบัดูแลกิจการท่ีดีของสมาชิก (ฉบบัท่ี 2) พ.ศ. 2549  
ลงวนัท่ี 25 ธนัวาคม 2549) 
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*ขอ้ 4/1 ให้สมาชิกเรียกค่าธรรมเนียมในการเป็นนายหน้าหรือตัวแทนซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์จดทะเบียนจากลูกค้า ยกเวน้ลูกค้าท่ีเป็นบริษทัหลักทรัพย์ท่ีมิใช่สมาชิก ตามอตัรา
ดงัต่อไปน้ีตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2553 ถึงวนัท่ี 31 ธนัวาคม 2554 

  **(1) กร ณีหลักท รัพย์ป ระ เภท หุ้น  ใบส า คัญแสดง สิท ธิ ท่ี จะ ซ้ื อ หุ้ น  
ใบแสดงสิทธิในการซ้ือหุ้นเพิ่มทุนท่ีโอนสิทธิได้ ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ ใบแสดงสิทธิ 
ในผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหลกัทรัพยอ์า้งอิงไทย หน่วยของอีทีเอฟต่างประเทศ หรือหน่วยลงทุนอ่ืน
นอกจาก (3) ท่ีซ้ือขายโดยวิธีอ่ืนนอกจากการซ้ือขายผา่นระบบออนไลน์ ให้เรียกเก็บค่าธรรมเนียม
ในอตัราดงัต่อไปน้ีของจ านวนเงินท่ีซ้ือขายต่อวนั 

 
จ านวนเงินทีซ้ื่อขายต่อวนั อตัราทีเ่รียกเกบ็ 

ไม่เกิน 5,000,000 บาท 
ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 0.25  
แต่ไม่เกินกวา่ร้อยละ 1 

ส่วนท่ีเกิน 5,000,000 บาท แต่ไม่เกิน 10,000,000 บาท 
ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 0.22  
แต่ไม่เกินกวา่ร้อยละ 1 

ส่วนท่ีเกิน 10,000,000 บาท แต่ไม่เกิน 20,000,000 บาท 
ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 0.18  
แต่ไม่เกินกวา่ร้อยละ 1 

ส่วนท่ีเกิน 20,000,000 บาท 
ตามท่ีตกลงกบัลูกคา้ 
แต่ไม่เกินกวา่ร้อยละ 1 

 
  **(2) กร ณีหลักท รัพย์ป ระ เภท หุ้น  ใบส า คัญแสดง สิท ธิ ท่ี จะ ซ้ื อ หุ้ น  

ใบแสดงสิทธิในการซ้ือหุ้นเพิ่มทุนท่ีโอนสิทธิได ้ใบส าคญัแสดงสิทธิอนุพนัธ์ ใบแสดงสิทธิใน
ผลประโยชน์ท่ีเกิดจากหลกัทรัพยอ์า้งอิงไทย หน่วยของอีทีเอฟต่างประเทศ หรือหน่วยลงทุนอ่ืน
นอกจาก (3) ท่ีท าการซ้ือขายผา่นระบบออนไลน์ ให้เรียกเก็บค่าธรรมเนียมในอตัราดงัต่อไปน้ีของ
จ านวนเงินท่ีซ้ือขายต่อวนั 
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จ านวนเงินทีซ้ื่อขายต่อวนั 
อตัราทีเ่รียกเกบ็ 

บัญชีแคชบาลานซ์หรือ 
บัญขีเครดิตบาลานซ์ 

บัญชีอืน่ 

ไม่เกิน 5,000,000 บาท 
ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 0.15  
แต่ไม่เกินกวา่ร้อยละ 1 

ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 0.20  
แต่ไม่เกินกวา่ร้อยละ 1 

ส่วนท่ีเกิน 5,000,000 บาท แต่ไม่เกิน 
10,000,000 บาท 

ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 0.13  
แต่ไม่เกินกวา่ร้อยละ 1 

ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 0.18  
แต่ไม่เกินกวา่ร้อยละ 1 

ส่วนท่ีเกิน 10,000,000 บาท แต่ไม่เกิน 
20,000,000 บาท 

ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 0.11  
แต่ไม่เกินกวา่ร้อยละ 1 

ไม่นอ้ยกวา่ร้อยละ 0.15  
แต่ไม่เกินกวา่ร้อยละ 1 

ส่วนท่ีเกิน 20,000,000 บาท ตามท่ีตกลงกบัลูกคา้แต่ไม่เกินกวา่ร้อยละ 1 
 
  (3)  กรณีหลกัทรัพยป์ระเภทตราสารหน้ีหรือหน่วยลงทุนของกองทุนรวมเพื่อ

ลงทุนในตราสารหน้ี ใหเ้รียกในอตัราตามท่ีไดท้  าขอ้ตกลงอตัราค่าธรรมเนียมกบัลูกคา้ 
 (*ความในข้อ 4/1 เดิมถูกยกเลิกและใช้ความใหม่นี้แทน โดยข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทย เร่ือง หลักเกณฑ์ และวิธีการเรียกค่าธรรมเนียมในการเป็นนายหน้าหรือตัวแทนซ้ือหรือขาย

หลกัทรัพย์จดทะเบียนและการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของสมาชิก (ฉบับท่ี 3) พ.ศ. 2552 ลงวนัท่ี 11 ธันวาคม 2552) 
 (**ความใน (1) และ (2) ของข้อ 4/1 เดิมถูกยกเลิกและใช้ความใหม่นี้แทน โดยข้อบังคับตลาด

หลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง หลักเกณฑ์ และวิธีการเรียกค่าธรรมเนียมในการเป็นนายหน้าหรือตัวแทนซ้ือ
หรือขายหลกัทรัพย์จดทะเบียนและการก ากับดูแลกิจการท่ีดีของสมาชิก (ฉบับท่ี 5) พ.ศ. 2554 ลงวันท่ี 3 มิถนุายน 
2554 และมีผลใช้บังคับวนัท่ี 7 มิถนุายน 2554) 

 

*ขอ้ 4/2 ให้สมาชิกเรียกค่าธรรมเนียมในการเป็นนายหน้าหรือตัวแทนซ้ือหรือขาย
หลกัทรัพยจ์ดทะเบียนจากลูกคา้ตามอตัราท่ีตกลงกบัลูกคา้ตั้งแต่วนัท่ี 1 มกราคม 2555 เป็นตน้ไป 

(*เพ่ิมเติมความในข้อ 4/2 โดยข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง หลักเกณฑ์ และวิธีการ
เรียกค่าธรรมเนียมในการเป็นนายหน้าหรือตัวแทนซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์จดทะเบียนและการก ากับดูแลกิจการท่ีดี
ของสมาชิก (ฉบับท่ี 2) พ.ศ. 2549 ลงวนัท่ี 25 ธันวาคม 2549) 

 

*ขอ้ 4/3 ให้สมาชิกเรียกค่าธรรมเนียมในการเป็นนายหน้าหรือตัวแทนซ้ือหรือขาย
หลักทรัพย์จดทะเบียนจากลูกค้าท่ีเป็นผู ้ลงทุนสถาบันในอัตราตามท่ีได้ ท าข้อตกลงอัตรา
ค่าธรรมเนียมกบัลูกคา้ดงักล่าว แต่ทั้งน้ีตอ้งเรียกในอตัราไม่เกินกวา่ร้อยละ 1 ของจ านวนเงินท่ีซ้ือ
หรือขาย 
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(*เพ่ิมเติมความในข้อ 4/3 โดยข้อบังคับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย เร่ือง หลักเกณฑ์ และวิธีการ
เรียกค่าธรรมเนียมในการเป็นนายหน้าหรือตัวแทนซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์จดทะเบียนและการก ากับดูแลกิจการท่ีดี
ของสมาชิก (ฉบับท่ี 3) พ.ศ. 2552 ลงวนัท่ี 11 ธันวาคม 2552) 

 



 
 

ผนวก ง 
รายช่ือสมาชิก International Organization of Securities 

Commissions (IOSCO) 

 

Ordinary Members of IOSCO 

1. ALBANIA  
Albanian Financial Supervisory Authority 

2. ALGERIA 
Commission d'organisation et de surveillance des opérations de bourse 

3. ARGENTINA   
Comisión Nacional de Valores 

4. ARMENIA   
Central Bank of Armenia 

5. AUSTRALIA    
Australian Securities and Investments Commission 

6. AUSTRIA   
Financial Market Authority  

7. BAHAMAS, THE   
Securities Commission of the Bahamas 

8. BAHRAIN, KINGDOM OF  
Central Bank of Bahrain 

9. BANGLADESH  
Securities and Exchange Commission 

10. BARBADOS  
Financial Services Commission 

11. BELGIUM  
Financial Services and Markets Authority 
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12. BERMUDA  
Bermuda Monetary Authority 

13. BOLIVIA  
Autoridad de Supervisión del Sistema Financiero (ASFI) 

14. BOSNIA AND HERZEGOVINA, FEDERATION OF  
Securities Commission of the Federation of Bosnia and Herzegovina 

15. BRAZIL  
Comissão de Valores Mobiliários 

16. BRITISH VIRGIN ISLANDS  
British Virgin Islands Financial Services Commission 

17. BRUNEI  
Autoriti Monetari Brunei Darussalam (AMBD) 

18. BULGARIA  
Financial Supervision Commission 

19. CAYMAN ISLANDS  
Cayman Islands Monetary Authority 

20. CHILE  
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) 

21. CHINA, PEOPLE'S REPUBLIC OF  
China Securities Regulatory Commission 

22. COLOMBIA  
Superintendencia Financiera de Colombia 

23. COSTA RICA  
Superintendencia General de Valores 

24. CROATIA, REPUBLIC OF  
Croatian Financial Services Supervisory Agency 

25. CYPRUS, REPUBLIC OF  
Cyprus Securities and Exchange Commission 

26. CZECH REPUBLIC  
Czech National Bank 
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27. DENMARK  
Finanstilsynet 

28. DOMINICAN REPUBLIC  
Superintendencia de Valores de la República Dominicana 

29. ECUADOR  
Superintendencia de Compañías 

30. EGYPT  
Egyptian Financial Supervisory Authority 

31. EL SALVADOR  
Superintendencia del Sistema Financiero 

32. ESTONIA  
Financial Supervision Authority (Finantsinspektioon) 

33. FINLAND  
Financial Supervision Authority 

34. FORMER YUGOSLAV REPUBLIC OF MACEDONIA  
Securities and Exchange Commission of the Republic of Macedonia 

35. FRANCE  
Autorité des marchés financiers 

36. GERMANY  
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) 

37. GHANA  
Securities and Exchange Commission 

38. GIBRALTAR  
Financial Services Commission 

39. GREECE  
Hellenic Republic Capital Market Commission 

40. GUERNSEY  
Guernsey Financial Services Commission 

41. HONDURAS  
Comisión Nacional de Bancos y Seguros (National Banks and Securities Commission) 
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42. HONG KONG  
Securities and Futures Commission 

43. HUNGARY  
Hungarian Financial Supervisory Authority 

44. ICELAND  
Fjármálaeftirlitið (FME) - Financial Supervisory Authority 

45. INDIA  
Securities and Exchange Board of India (SEBI) 

46. INDONESIA  
Indonesian Capital Market and Financial Institutions Supervisory Agency 

47. IRELAND  
Central Bank and Financial Services Authority 

48. ISLE OF MAN  
Financial Supervision Commission 

49. ISRAEL  
Israel Securities Authority 

50. ITALY  
Commissione Nazionale per le Società e la Borsa 

51. JAMAICA  
Financial Services Commission 

52. JAPAN  
Financial Services Agency 

53. JERSEY  
Jersey Financial Services Commission 

54. JORDAN  
Jordan Securities Commission 

55. KAZAKHSTAN, REPUBLIC OF  
National Bank of Kazakhstan 

56. KENYA  
Capital Markets Authority 
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57. KOREA  
Financial Services Commission/Financial Supervisory Service (FSC/FSS) 

58. KYRGYZ REPUBLIC  
State Agency for Financial Surveillance and Accounting 

59. LIECHTENSTEIN, PRINCIPALITY OF  
Financial Market Authority 

60. LITHUANIA  
Central Bank of the Republic of Lithuania 

61. LUXEMBOURG, GRAND DUCHY OF  
Commission de surveillance du secteur financier 

62. MALAWI  
Reserve Bank of Malawi 

63. MALAYSIA  
Securities Commission 

64. MALDIVES, REPUBLIC OF  
Capital Market Development Authority 

65. MALTA  
Malta Financial Services Authority 

66. MAURITIUS, REPUBLIC OF  
Financial Services Commission 

67. MEXICO  
Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

68. MONGOLIA  
Financial Regulatory Commission 

69. MONTENEGRO  
Securities Commission of the Republic of Montenegro 

70. MOROCCO  
Conseil déontologique des valeurs mobilières (CDVM) 

71. NETHERLANDS, THE  
The Netherlands Authority for the Financial Markets 
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72. NEW ZEALAND  
Financial Markets Authority 

73. NIGERIA  
Securities and Exchange Commission 

74. NORWAY  
Finanstilsynet 

75. OMAN, SULTANATE OF  
Capital Market Authority 

76. ONTARIO  
Ontario Securities Commission 

77. PAKISTAN  
Securities and Exchange Commission 

78. PANAMA, REPUBLIC OF  
Superintendencia del Mercado de Valores 

79. PAPUA NEW GUINEA  
Securities Commission 

80. PERU  
Superintendencia del Mercado de Valores 

81. PHILIPPINES  
Securities and Exchange Commission 

82. POLAND  
Polish Financial Supervision Authority 

83. PORTUGAL  
Comissão do Mercado de Valores Mobiliários 

84. QUEBEC  
Autorité des marchés financiers 

85. ROMANIA  
Romanian National Securities Commission 

86. RUSSIA  
Federal Financial Markets Service of Russia 
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87. SAUDI ARABIA, KINGDOM OF  
Capital Market Authority 

88. SERBIA, REPUBLIC OF  
Securities Commission 

89. SINGAPORE  
Monetary Authority of Singapore 

90. SLOVAK REPUBLIC  
The National Bank of Slovakia 

91. SLOVENIA  
Securities Market Agency/ AGENCIJA ZA TRG VREDNOSTNIH PAPIRJEV 

92. SOUTH AFRICA  
Financial Services Board 

93. SPAIN  
Comisión Nacional del Mercado de Valores 

94. SRI LANKA  
Securities and Exchange Commission 

95. SRPSKA, REPUBLIC OF  
Securities Commission 

96. SWEDEN  
Finansinspektionen 

97. SWITZERLAND  
Swiss Financial Market Supervisory Authority 

98. SYRIA  
Syrian Commission for Financial Markets and Securities 

99. CHINESE TAIPEI  
Financial Supervisory Commission 

100.TANZANIA  
Capital Markets and Securities Authority 

101.THAILAND  
Securities and Exchange Commission 
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102.TRINIDAD AND TOBAGO  
Trinidad and Tobago Securities and Exchange Commission 

103.TUNISIA  
Conseil du marché financier 

104.TURKEY  
Capital Markets Board 

105.UGANDA  
Capital Markets Authority 

106.UKRAINE  
Securities and Stock Market State Commission 

107.UNITED ARAB EMIRATES  
Securities and Commodities Authority 

108.UNITED KINGDOM  
Financial Services Authority 

109.UNITED STATES OF AMERICA  
Securities and Exchange Commission 

110.URUGUAY  
Banco Central del Uruguay 

111.UZBEKISTAN, REPUBLIC OF  
Center for Coordination and Control over Functioning of Securities Market 

112.VENEZUELA  
Comisión Nacional de Valores 

113.VIETNAM  
State Securities Commission 

114.WEST AFRICAN MONETARY UNION  
Conseil régional de l'épargne publique et des marchés financiers 

115.ZAMBIA  
Securities and Exchange Commission 
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Associate Members of IOSCO 
1. ALBERTA  

Alberta Securities Commission 
2. BRITISH COLUMBIA  

British Columbia Securities Commission 
3. DUBAI  

Dubai Financial Services Authority 
4. INDIA  

Forward Markets Commission 
5. JAPAN  

Ministry of Agriculture, Forestry and Fisheries 
6. JAPAN  

Ministry of Economy, Trade and Industry  
7. JAPAN  

Securities and Exchange Surveillance Commission 
8. KOREA  

Korea Deposit Insurance Corporation 
9. LABUAN  

Labuan Financial Services Authority 
10. UNITED STATES OF AMERICA  

Commodity Futures Trading Commission 
11. UNITED STATES OF AMERICA  

North American Securities Administrators Association, Inc. 
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Affiliate Members of IOSCO 
 

1. ARGENTINA  
Bolsa de Comercio de Buenos Aires 

2. BAHAMAS, THE  
Bahamas International Securities Exchange 

3. BERMUDA  
The Bermuda Stock Exchange 

4. BRAZIL  
BM&F Bovespa (Securities, Commodities and Futures Exchange) 

5. BRAZIL  
Brazilian Financial and Capital Markets Association (ANBIMA) 

6. BRAZIL  
Central of Custody and Financial Settlement of Securities (CETIP) 

7. BRAZIL  
BM&F Bovespa Market Supervision – BSM 

8. CANADA  
Canadian Investor Protection Fund 

9. CANADA  
Investment Industry Regulatory Organization 

10. CANADA  
Mutual Fund Dealers Association 

11. CAYMAN ISLANDS  
Cayman Islands Stock Exchange 

12. CHANNEL ISLANDS  
Channel Islands Stock Exchange, LBG 
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13. CHINA, PEOPLE'S REPUBLIC OF  
Shanghai Stock Exchange 

14. CHINA, PEOPLE'S REPUBLIC OF  
Shenzhen Stock Exchange 

15. CHINA, PEOPLE'S REPUBLIC OF  
China Securities Investor Protection Fund Co., Ltd. 

16. CHINA, PEOPLE'S REPUBLIC OF  
The Securities Association of China (SAC) 

17. COLOMBIA  
Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia 

18. EGYPT  
The Egyptian Exchange 

19. EGYPT  
MISR for Clearing, Depository and Central Registry 

20. FRANCE  
Association française des marchés financiers 

21. GERMANY  
Deutsche Börse AG 

22. GREECE  
Athens' Stock Exchange Members' Guarantee Fund 

23. HONG KONG  
Hong Kong Exchanges and Clearing Limited 

24. INDIA  
National Stock Exchange 

25. INDIA  
Bombay Stock Exchange Limited 

26. INDIA  
MCX Stock Exchange Limited (MCX-SX) 

27. INDIA  
Multi Commodity Exchange of India Limited  
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28. INDONESIA  
Indonesia Stock Exchange 

29. ISRAEL  
The Tel-Aviv Stock Exchange Ltd. 

30. ITALY  
Borsa Italiana 

31. JAPAN  
Japan Securities Dealers Association 

32. JAPAN  
Osaka Securities Exchange Co., Ltd. 

33. JAPAN  
Tokyo Stock Exchange Group, Inc. 

34. JORDAN  
Amman Stock Exchange 

35. JORDAN  
Securities Depository Center of Jordan 

36. KOREA  
Korea Financial Investment Association 

37. KOREA  
Korea Exchange (KRX) 

38. MALAYSIA  
Bursa Malaysia  

39. MALTA  
Malta Stock Exchange 

40. OMAN, SULTANATE OF  
Muscat Securities Market (MSM) 

41. PAKISTAN  
The Karachi Stock Exchange (Guarantee) Limited 

42. QATAR  
Qatar Exchange 
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43. RUSSIA  
National Association of Securities Market Participants (NAUFOR) 

44. SINGAPORE  
Singapore Exchange Limited 

45. SPAIN  
Bolsas y Mercados Españoles 

46. SWITZERLAND  
SIX Swiss Exchange 

47. CHINESE TAIPEI  
Taiwan Stock Exchange Corp. 

48. CHINESE TAIPEI  
Taiwan Futures Exchange (TAIFEX) 

49. CHINESE TAIPEI  
Gre Tai Securities Market 

50. CHINESE TAIPEI  
Taiwan Securities Association 

51. THAILAND  
The Stock Exchange of Thailand 

52. TURKEY  
Istanbul Stock Exchange 

53. TURKEY  
Association of Capital Market Intermediary Institutions 

54. UNITED ARAB EMIRATES  
Dubai Gold and Commodities Exchange 

55. UNITED ARAB EMIRATES  
Abu Dhabi Securities Market 

56. UNITED ARAB EMIRATES  
Dubai Financial Market 

57. UNITED ARAB EMIRATES  
NASDAQ Dubai Ltd 
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58. UNITED KINGDOM  
London Stock Exchange Group 

59. UNITED KINGDOM  
Financial Services Compensation Scheme 

60. UNITED KINGDOM  
LCH.Clearnet Group Limited 

61. UNITED KINGDOM  
CFA Institute 

62. UNITED STATES OF AMERICA  
CME Group 

63. UNITED STATES OF AMERICA  
Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) 

64. UNITED STATES OF AMERICA  
National Futures Association  

65. UNITED STATES OF AMERICA  
NYSE Euronext 

66. UNITED STATES OF AMERICA  
Options Clearing Corporation 

67. UNITED STATES OF AMERICA  
Securities Investor Protection Corporation (SIPC) 

68. UNITED STATES OF AMERICA  
Group of North American Insurance Enterprises (GNAIE) 

 

- International Organizations – 
69. BELGIUM  

European Fund Asset Management Association (EFAMA) 
70. EUROPE  

European Securities and Markets Authority (ESMA) 
71. EUROPE  

European Commission 
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72. FRANCE  
World Federation of Exchanges (WFE) 

73. FRANCE  
Organisation de coopération et de développement économiques 

74. PHILIPPINES  
Asian Development Bank 

75. SWITZERLAND  
International Capital Market Association 

76. UNITED STATES OF AMERICA  
International Bank for Reconstruction and Development 

77. UNITED STATES OF AMERICA  
International Monetary Fund 

 



 
 

ผนวก จ 
ตารางเปรียบเทยีบ IOSCO Objectives and Principles  

ปี 2003 และปี 2011 

 

IOSCO Principles 2003  IOSCO Principles 2011 

Principles Relating to the Regulator 

Principle 1 
The responsibilities of the Regulator should 
be clear and objectively stated. 

 Principle 1 
The responsibilities of the Regulator should 
be clear and objectively stated. 

Principle 2 
The Regulator should be operationally 
independent and accountable in the exercise 
of its powers and functions. 

 Principle 2 
The Regulator should be operationally 
independent and accountable in the exercise 
of its powers and functions. 

Principle 3 
The Regulator should have adequate powers, 
proper resources and the capacity to perform 
its functions and exercise its powers. 

 Principle 3  
The Regulator should have adequate powers, 
proper resources and the capacity to perform 
its functions and exercise its powers. 

Principle 4 
The Regulator should adopt clear and 
consistent Regulatory processes. 

 Principle 4 
The Regulator should adopt clear and 
consistent Regulatory processes. 

Principle 5 
The staff of the Regulator should observe 
the highest professional standards including 
appropriate standards of confidentiality. 

 Principle 5 
The staff of the Regulator should observe 
the highest professional standards, including 
appropriate standards of confidentiality. 

Principles Relating to the Regulator (cont) 

  Principle 6 (new) 
The Regulator should have or contribute to a 
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process to monitor, mitigate and manage 
systemic risk, appropriate to its mandate. 

  Principle 7 (new) 
The Regulator should have or contribute to a 
process to review the perimeter of regulation 
regularly. 

  Principle 8 (new) 
The Regulator should seek to ensure that 
conflicts of interest and misalignment of 
incentives are avoided, eliminated, disclosed 
or otherwise managed. 

Principles for Self-Regulation   

Principle 6 
The Regulatory regime should make 
appropriate use of self-Regulatory 
organizations (SROs) that exercise some 
direct oversight responsibility for their 
respective areas of competence and to the 
extent appropriate to the size and complexity 
of the markets. 

 Principle 9 
Where the Regulatory system makes use of 
Self-Regulatory Organizations (SROs) that 
exercise some direct oversight responsibility 
for their respective areas of competence, 
such SROs should be subject to the 
oversight of the Regulator and should 
observe standards of fairness and 
confidentiality when exercising powers and 
delegated responsibilities. 

Principle 7 
SROs should be subject to the oversight of 
the Regulator and should observe standards 
of fairness and confidentiality when 
exercising powers and delegated 
responsibilities. 
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Principles for the Enforcement of Securities Regulation 

Principle 8 
The Regulator should have comprehensive 
inspection, investigation and surveillance 
powers. 

 Principle 10  
The Regulator should have comprehensive 
inspection, investigation and surveillance 
powers. 

Principle 9 
The Regulator should have comprehensive 
enforcement powers. 

 Principle 11  
The Regulator should have comprehensive 
enforcement powers. 

Principle 10 
The Regulatory system should ensure an 
effective and credible use of inspection, 
investigation, surveillance and enforcement 
powers and implementation of an effective 
compliance program. 

 Principle 12  
The Regulatory system should ensure an 
effective and credible use of inspection, 
investigation, surveillance and enforcement 
powers and implementation of an effective 
compliance program. 

Principles for Cooperation in Regulation 

Principle 11 
The Regulator should have the authority to 
share both public and non-public 
information with domestic and foreign 
counterparts. 

 Principle 13 
The Regulator should have authority to share 
both public and non-public information with 
domestic and foreign counterparts. 

Principle 12 
Regulators should establish information 
sharing mechanisms that set out when and 
how they will share both public and 
non-public information with their domestic 
and foreign counterparts. 

 Principle 14 
Regulators should establish information 
sharing mechanisms that set out when and 
how they will share both public and 
non-public information with their domestic 
and foreign counterparts. 

Principle 13 
The regulatory system should allow for 
assistance to be provided to foreign 

 Principle 15 
The regulatory system should allow for 
assistance to be provided to foreign 
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Regulators who need to make inquiries in 
the discharge of their functions and exercise 
of their powers. 

Regulators who need to make inquiries in 
the discharge of their functions and exercise 
of their powers. 

Principles related to Issuers 

Principle 14 
There should be full, timely and accurate 
disclosure of financial results and other 
information that is material to investors' 
decisions. 

 Principle 16  
There should be full, accurate and timely 
disclosure of financial results, risk and other 
information that is material to investors’ 
decisions. 

Principle 15 
Holders of securities in a company should be 
treated in a fair and equitable manner. 

 Principle 17  
Holders of securities in a company should be 
treated in a fair and equitable manner. 

Principle 16 
Accounting and auditing standards should be 
of a high and internationally acceptable 
quality. 

 Principle 18 (modified) 
Accounting standards used by issuers to 
prepare financial statements should be of a 
high and internationally acceptable quality. 

Principles related to Auditors, Credit Rating Agencies, and Other Information Service 
Providers 

  Principle 19 (new) 
Auditors should be subject to adequate 
levels of oversight. 

  Principle 20 (new) 
Auditors should be independent of the 
issuing entity that they audit. 

  Principle 21 
Audit standards should be of a high and 
internationally acceptable quality 

  Principle 22 (new) 
Credit rating agencies should be subject to 
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adequate levels of oversight. The regulatory 
system should ensure that credit rating 
agencies whose rating are used for 
regulatory purposes are subject to 
registration and ongoing supervision 

  Principle 23 (new) 
Other entities that offer investors analytical 
or evaluative services should be subject to 
oversight and regulation appropriate to the 
impact of their activities have on the market 
or the degree to which the regulatory system 
relies on them. 

Principles for Collective Investment Schemes 

Principle 17 
The regulatory system should set standards 
for the eligibility and the regulation of those 
who wish to market or operate a collective 
investment scheme. 

 Principle 24 (modified) 
The regulatory system should set standards 
for the eligibility, governance, organization 
and operational conduct of those who wish 
to market or operate a collective investment 
scheme. 

Principle 18 
The regulatory system should provide for 
rules governing the legal form and structure 
of collective investment schemes and the 
segregation and protection of client assets. 

 Principle 25 
The regulatory system should provide for 
rules governing the legal form and structure 
of collective investment schemes and the 
segregation and protection of client assets. 

Principle 19 
Regulation should require disclosure, as set 
forth under the principles for issuers, which 
is necessary to evaluate the suitability of a 
collective investment scheme for a particular 

 Principle 26 
Regulation should require disclosure, as set 
forth under the principles for issuers, which 
is necessary to evaluate the suitability of a 
collective investment scheme for a particular 



 149 

IOSCO Principles 2003  IOSCO Principles 2011 
investor and the value of the investor’s 
interest in the scheme. 

investor and the value of the investor’s 
interest in the scheme 

Principle 20  
Regulation should ensure that there is a 
proper and disclosed basis for asset 
valuation and the pricing and the redemption 
of units in a collective investment scheme. 

 Principle 27 
Regulation should ensure that there is a 
proper and disclosed basis for asset 
valuation and the pricing and the redemption 
of units in a collective investment scheme. 

  Principle 28 (new) 
Regulation should ensure that hedge funds 
and/or hedge funds managers/advisers are 
subject to appropriate oversight. 

Principles for Market Intermediaries 

Principle 21 
Regulation should provide for minimum 
entry standards for market intermediaries. 

 Principle 29 
Regulation should provide for minimum 
entry standards for market intermediaries. 

Principle 22 
There should be initial and ongoing capital 
and other prudential requirements for market 
intermediaries that reflect the risks that the 
intermediaries undertake. 

 Principle 30 
There should be initial and ongoing capital 
and other prudential requirements for market 
intermediaries that reflect the risks that the 
intermediaries undertake. 

Principle 23 
Market intermediaries should be required to 
comply with standards for internal 
organization and operational conduct that 
aim to protect the interests of clients, ensure 
proper management of risk, and under which 
management of the intermediary accepts 
primary responsibility for these matters. 

 Principle 31 (modified) 
Market intermediaries should be required to 
establish an internal function that delivers 
compliance with standards for internal 
organization and operational conduct, with 
the aim of protecting the interests of clients 
and their assets and ensuring proper 
management of risk, through which 
management of the intermediary accepts 
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primary responsibility for these matters. 

Principle 24 
There should be a procedure for dealing with 
the failure of a market intermediary in order 
to minimize damage and loss to investors 
and to contain systemic risk. 

 Principle 32 
There should be procedures for dealing with 
the failure of a market intermediary in order 
to minimize damage and loss to investors 
and to contain systemic risk. 

Principles for Secondary Markets 

Principle 25 
The establishment of trading systems 
including securities exchanges should be 
subject to regulatory authorization and 
oversight. 

 Principle 33 
The establishment of trading systems 
including securities exchanges should be 
subject to regulatory authorization and 
oversight. 

Principle 26 
There should be ongoing regulatory 
supervision of exchanges and trading 
systems, which should aim to ensure that the 
integrity of trading is maintained through 
fair and equitable rules that strike an 
appropriate balance between the demands of 
different market participants. 

 Principle 34 
There should be ongoing regulatory 
supervision of exchanges and trading 
systems which should aim to ensure that the 
integrity of trading is maintained through 
fair and equitable rules that strike an 
appropriate balance between the demands of 
different market participants. 

Principle 27 
Regulation should promote transparency of 
trading. 

 Principle 35 
Regulation should promote transparency of 
trading. 

Principle 28 
Regulation should be designed to detect and 
deter manipulation and other unfair trading 
practices. 

 Principle 36 
Regulation should be designed to detect and 
deter manipulation and other unfair trading 
practices. 

Principle 29 
Regulation should aim to ensure the proper 

 Principle 37 
Regulation should aim to ensure the proper 
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management of large exposures, default risk 
and market disruption. 

management of large exposures, default risk 
and market disruption. 

Principles Relating to Clearing and Settlement 

Principle 30 
Systems for clearing and settlement of 
securities transactions should be subject to 
regulatory oversight, and designed to ensure 
that they are fair, effective and efficient and 
that they reduce systemic risk. 

 Principle 38 (modified) 
Securities settlement systems and central 
counterparties should be subject to 
regulatory and supervisory requirements that 
are designed to ensure that they are fair, 
effective and efficient and that they reduce 
systemic risk. 

 

 



 
 

ผนวก ฉ 
Multilateral Memorandum of Understanding 

Concerning Consultation and Cooperation and the  
Exchange of Information (IOSCO MMoU) 

 

PURPOSE  
The signatories to this IOSCO Multilateral Memorandum of Understanding:  
 
Considering the increasing international activity in the securities and derivatives markets, and the 
corresponding need for mutual cooperation and consultation among IOSCO Members to ensure 
compliance with, and enforcement of, their securities and derivatives laws and regulations;  
 
Considering the events of September 11, 2001, which underscore the importance of expanding 
cooperation among IOSCO Members;   
 
Desiring to provide one another with the fullest mutual assistance possible to facilitate the 
performance of the functions with which they are entrusted within their respective jurisdictions to 
enforce or secure compliance with their laws and regulations as those terms are defined herein,  
 
Have reached the following understanding:  
 

DEFINITIONS  
 
For the purposes of this IOSCO Multilateral Memorandum of Understanding:  

1. "Authority" means those regulators listed in Appendix A, who, in accordance with the 
procedures set forth in Appendix B, have signed this Memorandum of Understanding.  
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2. "Requested Authority" means an Authority to whom a request for assistance is made 
under this Memorandum of Understanding.  

3. "Requesting Authority" means an Authority making a request for assistance under this 
Memorandum of Understanding.  

4. “Laws and Regulations” mean the provisions of the laws of the jurisdictions of the 
Authorities, the regulations promulgated thereunder, and other regulatory requirements 
that fall within the competence of the Authorities, concerning the following:   
 
a. insider dealing, market manipulation, misrepresentation of material information and 

other fraudulent or manipulative practices relating to securities and derivatives, 
including solicitation practices, handling of investor funds and customer orders;  

b. the registration, issuance, offer, or sale of securities and derivatives, and reporting 
requirements related thereto;  

c. market intermediaries, including investment and trading advisers who are required to 
be licensed or registered, collective investment schemes, brokers, dealers, and 
transfer agents; and  

d. markets, exchanges, and clearing and settlement entities.  
5. "Person" means a natural or legal person, or unincorporated entity or association, 

including corporations and partnerships.  
 

MUTUAL ASSISTANCE AND THE EXCHANGE OF INFORMATION  
 

6. General Principles regarding Mutual Assistance and the Exchange of 
Information  
(a) This Memorandum of Understanding sets forth the Authorities' intent with regard to 

mutual assistance and the exchange of information for the purpose of enforcing and 
securing compliance with the respective Laws and Regulations of the jurisdictions of 
the Authorities. The provisions of this Memorandum of Understanding are not 
intended to create legally binding obligations or supersede domestic laws.  
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(b) The Authorities represent that no domestic secrecy or blocking laws or regulations 
should prevent the collection or provision of the information set forth in 7(b) to the 
Requesting Authority.  

(c) This Memorandum of Understanding does not authorize or prohibit an Authority 
from taking measures other than those identified herein to obtain information 
necessary to ensure enforcement of, or compliance with, the Laws and Regulations 
applicable in its jurisdiction.  

(d) This Memorandum of Understanding does not confer upon any Person not an 
Authority, the right or ability, directly or indirectly to obtain, suppress or exclude any 
information or to challenge the execution of a request for assistance under this 
Memorandum of Understanding.  

(e) The Authorities recognize the importance and desirability of providing mutual 
assistance and exchanging information for the purpose of enforcing, and securing 
compliance with, the Laws and Regulations applicable in their respective 
jurisdictions.  A request for assistance may be denied by the Requested Authority:  
(i) where the request would require the Requested Authority to act in a manner that 

would violate domestic law;  
(ii) where a criminal proceeding has already been initiated in the jurisdiction of the 

Requested Authority based upon the same facts and against the same Persons, or 
the same Persons have already been the subject of final punitive sanctions on the 
same charges by the competent authorities of the jurisdiction of the Requested 
Authority, unless the Requesting Authority can demonstrate that the relief or 
sanctions sought in any proceedings initiated by the Requesting Authority would 
not be of the same nature or duplicative of any relief or sanctions obtained in the 
jurisdiction of the Requested Authority.  

(iii) where the request is not made in accordance with the provisions of this 
Memorandum of Understanding; or  

(iv) on grounds of public interest or essential national interest.  
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Where a request for assistance is denied, or where assistance is not available under domestic law, 
the Requested Authority will provide the reasons for not granting the assistance and consult 
pursuant to paragraph 12.  
 

7. Scope of Assistance  
(a) The Authorities will, within the framework of this Memorandum of Understanding, 

provide each other with the fullest assistance permissible to secure compliance with 
the respective Laws and Regulations of the Authorities.  

(b) The assistance available under this Memorandum of Understanding includes, without 
limitation:  
(i) providing information and documents held in the files of the Requested 

Authority regarding the matters set forth in the request for assistance;  
(ii) obtaining information and documents regarding the matters set forth in the 

request for assistance, including:   
  contemporaneous records sufficient to reconstruct all securities and 

derivatives transactions, including records of all funds and assets 
transferred into and out of bank and brokerage accounts relating to these 
transactions;   

 records that identify: the beneficial owner and controller, and for each 
transaction, the account holder; the amount purchased or sold; the time 
of the transaction; the price of the transaction; and the individual and the 
bank or broker and brokerage house that handled the transaction; and  

 information identifying persons who beneficially own or control non-
natural Persons organized in the jurisdiction of the Requested Authority.  

(iii) in accordance with Paragraph 9(d), taking or compelling a Person’s statement, 
or, where permissible, testimony under oath, regarding the matters set forth in 
the request for assistance.  

(c) Assistance will not be denied based on the fact that the type of conduct under 
investigation would not be a violation of the Laws and Regulations of the Requested 
Authority.  
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8. Requests For Assistance  
(a) Requests for assistance will be made in writing, in such form as may be agreed by 

IOSCO from time to time, and will be addressed to the Requested Authority's contact 
office listed in Appendix A.  

(b) Requests for assistance will include the following:  
(i) a description of the facts underlying the investigation that are the subject of the 

request, and the purpose for which the assistance is sought;  
(ii) a description of the assistance sought by the Requesting Authority and why the 

information sought will be of assistance;  
(iii) any information known to, or in the possession of, the Requesting Authority that 

might assist the Requested Authority in identifying either the Persons believed to 
possess the information or documents sought or the places where such 
information may be obtained;   

(iv) an indication of any special precautions that should be taken in collecting the 
information due to investigatory considerations, including the sensitivity of the 
information; and  

(v) the Laws and Regulations that may have been violated and that relate to the 
subject matter of the request.  

(c) In urgent circumstances, requests for assistance may be effected by telephone or 
facsimile, provided such communication is confirmed through an original, signed 
document.  

 

9. Execution of Requests for Assistance  
(a) Information and documents held in the files of the Requested Authority will be 

provided to the Requesting Authority upon request.  
(b) Upon request, the Requested Authority will require the production of documents 

identified in 7(b)(ii) from (i) any Person designated by the Requesting Authority, or 
(ii) any other Person who may possess the requested information or documents.  
Upon request, the Requested Authority will obtain other information relevant to the 
request.  
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(c) Upon request, the Requested Authority will seek responses to questions and/or a 
statement (or where permissible, testimony under oath) from any Person involved, 
directly or indirectly, in the activities that are the subject matter of the request for 
assistance or who is in possession of information that may assist in the execution of 
the request.  

(d) Unless otherwise arranged by the Authorities, information and documents requested 
under this Memorandum of Understanding will be gathered in accordance with the 
procedures applicable in the jurisdiction of the Requested Authority and by persons 
designated by the Requested Authority. Where permissible under the Laws and 
Regulations of the jurisdiction of the Requested Authority, a representative of the 
Requesting Authority may be present at the taking of statements and testimony and 
may provide, to a designated representative of the Requested Authority, specific 
questions to be asked of any witness.  

(e) In urgent circumstances, the response to requests for assistance may be effected by 
telephone or facsimile, provided such communication is confirmed through an 
original, signed document.  

 

10. Permissible Uses of Information  
(a) The Requesting Authority may use non-public information and non-public 

documents furnished in response to a request for assistance under this Memorandum 
of Understanding solely for:  
(i) the purposes set forth in the request for assistance, including ensuring 

compliance with the Laws and Regulations related to the request; and  
(ii) a purpose within the general framework of the use stated in the request for 

assistance, including conducting a civil or administrative enforcement 
proceeding, assisting in a self-regulatory organization's surveillance or 
enforcement activities (insofar as it is involved in the supervision of trading or 
conduct that is the subject of the request), assisting in a criminal prosecution, or 
conducting any investigation for any general charge applicable to the violation 
of the provision specified in the request where such general charge pertains to a 
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violation of the Laws and Regulations administered by the Requesting 
Authority. This use may include enforcement proceedings which are public. 

(b) If a Requesting Authority intends to use information furnished under this 
Memorandum of Understanding for any purpose other than those stated in Paragraph 
10(a), it must obtain the consent of the Requested Authority.  

 

11. Confidentiality  
(a) Each Authority will keep confidential requests made under this Memorandum of 

Understanding, the contents of such requests, and any matters arising under this 
Memorandum of Understanding, including consultations between or among the 
Authorities, and unsolicited assistance. After consultation with the Requesting 
Authority, the Requested Authority may disclose the fact that the Requesting 
Authority has made the request if such disclosure is required to carry out the request.  

(b) The Requesting Authority will not disclose non-public documents and information 
received under this Memorandum of Understanding, except as contemplated by 
paragraph 10(a) or in response to a legally enforceable demand.  In the event of a 
legally enforceable demand, the Requesting Authority will notify the Requested 
Authority prior to complying with the demand, and will assert such appropriate legal 
exemptions or privileges with respect to such information as may be available. The 
Requesting Authority will use its best efforts to protect the confidentiality of non-
public documents and information received under this Memorandum of 
Understanding.  

(c) Prior to providing information to a self-regulatory organization in accordance with 
paragraph 10(a)(ii), the Requesting Authority will ensure that the self-regulatory 
organization is able and will comply on an ongoing basis with the confidentiality 
provisions set forth in paragraphs 11(a) and (b) of this Memorandum of 
Understanding, and that the information will be used only in accordance with 
paragraph 10(a) of this Memorandum of Understanding, and will not be used for 
competitive advantage.  
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12. Consultation Regarding Mutual Assistance and the Exchange of 
Information  
(a) The Authorities will consult periodically with each other regarding this 

Memorandum of Understanding about matters of common concern with a view to 
improving its operation and resolving any issues that may arise. In particular, the 
Authorities will consult in the event of:  
(i) a significant change in market or business conditions or in legislation where such 

change is relevant to the operation of this Memorandum of Understanding;   
(ii) a demonstrated change in the willingness or ability of an Authority to meet the 

provisions of this Memorandum of Understanding; and  
(iii) any other circumstance that makes it necessary or appropriate to consult, amend 

or extend this Memorandum of Understanding in order to achieve its purposes.  
(b) The Requesting Authority and Requested Authority will consult with one another in 

matters relating to specific requests made pursuant to this Memorandum of 
Understanding (e.g., where a request may be denied, or if it appears that responding 
to a request will involve a substantial cost). These Authorities will define the terms 
herein in accordance with the relevant laws of the jurisdiction of the Requesting 
Authority unless such definition would require the Requested Authority to exceed its 
legal authority or otherwise be prohibited by the laws applicable in the jurisdiction of 
the Requested Authority. In such case, the Requesting and Requested Authorities 
will consult.  

 

13. Unsolicited Assistance  
Each Authority will make all reasonable efforts to provide, without prior request, the 
other Authorities with any information that it considers is likely to be of assistance to 
those other Authorities in securing compliance with Laws and Regulations applicable in 
their jurisdiction.  
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FINAL PROVISIONS 
14. Additional Authorities  

Additional IOSCO members may become Authorities under this Memorandum of 
Understanding in accordance with the procedures set forth in Appendix B. New 
Authorities may be added under this Memorandum of Understanding by signing 
Appendix A.  

15. Effective Date  
Cooperation in accordance with this Memorandum of Understanding will begin on the 
date of its signing by the Authorities. The Memorandum of Understanding will be 
effective as to additional Authorities as of the date of that Authority’s signing of 
Appendix A.  

16. Termination  
(a) An Authority may terminate its participation in this Memorandum of Understanding 

at any time by giving at least 30 days prior written notice to each other Authority.  
(b) If, in accordance with the procedures set forth in Appendix B, the Chairmen of the 

Technical, Emerging Markets and Executive Committees (the “Committee of 
Chairmen”) determine, following notice and opportunity to be heard, that there has 
been a demonstrated change in the willingness or ability of an Authority to meet the 
provisions of this Memorandum of Understanding, as set forth in paragraph 12(a)(ii), 
the Committee of Chairmen may, after consultation with the Chairman of the 
relevant Regional Committee, terminate that Authority’s participation in this 
Memorandum of Understanding, subject to a possible review by the Executive 
Committee.  

(c) In the event that an Authority decides to terminate its participation in this 
Memorandum of Understanding, cooperation and assistance in accordance with this 
Memorandum of Understanding will continue until the expiration of 30 days after 
that Authority gives written notice to the other Authorities of its intention to 
discontinue cooperation and assistance hereunder. If any Authority gives a 
termination notice, cooperation and assistance in accordance with this Memorandum 
of Understanding will continue with respect to all requests for assistance that were 
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made, or information provided, before the effective date of notification (as indicated 
in the notice but no earlier than the date the notice is sent) until the Requesting 
Authority terminates the matter for which assistance was requested.  

(d) In the event of the termination of an Authority’s participation in the Memorandum of 
Understanding, whether under the provisions of 16(a) or 16(b), information obtained 
under this Memorandum of Understanding will continue to be treated confidentially 
in the manner prescribed under Article 11 and cooperation under this Memorandum 
of Understanding will continue among the other Authorities.  

 

APPENDIX A 
List of Signatories 

1. Albanian Financial Services Authority (AFSA), Albania  
2. Alberta Securities Commission (SC), Alberta  
3. Australian Securities and Investments Commission (ASIC), Australia  
4. Financial Market Authority (FMA), Austria  
5. Central Bank of Bahrain (CBB), Bahrain, Kingdom of  
6. Banking, Finance And Insurance Commission (CBF), Belgium  
7. Bermuda Monetary Authority (BMA), Bermuda  
8. Comissão de Valores Mobiliários (CVM), Brazil  
9. British Columbia Securities Commission (BCSC), British Columbia  
10. British Virgin Islands Financial Services Commission (FSC), British Virgin Islands  
11. Financial Supervision Commission (FSC), Bulgaria  
12. Cayman Islands Monetary Authority (CIMA), Cayman Islands  
13. China Securities Regulatory Commission (CSRC), China  
14. Superintendencia Financiera de Colombia, Colombia  
15. Croatian Financial Services Supervisory Authority (FSSA), Croatia, Republic of  
16. Cyprus Securities and Exchange Commission (CySEC), Cyprus, Republic of  
17. Czech National Bank (CNBC), Czech Republic  
18. Denmark Financial Supervisory Authority (DFSA), Denmark  
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19. Dubai Financial Services Authority (DFSA), Dubai  
20. Egyptian Financial Supervisory Authority (EFSA), formerly The Capital Market 

Authority of Egypt (CMA), Egypt  
21. The Financial Supervision Authority (FSA), Estonia  
22. Financial Supervision Authority (FSA), Finland  
23. The Securities and Exchange Commission of the Republic of Macedonia (MSEC), 

Former Yugoslav Republic of Macedonia  
24. Autorité des marchés financiers (COB), France  
25. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungaufsicht (BAFin), Germany  
26. Hellenic Republic Capital Market Commission (CMC), Greece  
27. Guernsey Financial Services Commission (FSC), Guernsey  
28. Securities and Futures Commission (SFC), Hong Kong  
29. Hungarian Financial Supervisory Authority (HFSA), Hungary  
30. The Financial Supervisory Authority (FME), Iceland  
31. Securities and Exchange Board of India (SEBI), India  
32. Financial Supervision Commission (IMFSC), Isle of Man  
33. Israel Securities Authority (ISA), Israel  
34. Commissione Nazionale per le Società e la Borsa (CONSOB), Italy  
35. Financial Services Agency (FSA), Japan  
36. The Ministry of Agriculture, Forestry and Fisheries, Japan  
37. The Ministry of Economy, Trade and Industry, Japan  
38. Jersey Financial Services Commission (FSC), Jersey  
39. Jordan Securities Commission (JSC), Jordan  
40. Capital Markets Authority of the Republic of Kenya (CMA), Kenya  
41. The Financial Supervisory Commission (FSC) / Financial Supervisory Service (FSS), 

Korea, Republic of  
42. Labuan Offshore Financial Services Authority (LOFSA), Labuan  
43. The Financial Market Authority (FMA), Liechtenstein  
44. Lithuanian Securities Commission (LSC), Lithuania  
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45. Commission de surveillance du secteur financier (CSSF), Luxembourg  
46. Securities Commission (SC), Malaysia  
47. The Capital Market Development Authority (CMDA), Maldives  
48. Malta Financial Services Authority (MFSA), Malta  
49. Financial Services Commission (FSC), Mauritius  
50. Comision Nacional Bancaria Y De Valores (CNBV), Mexico  
51. Montenegro Securities Commission (MSC), Montenegro  
52. Conseil déontologique des valeurs mobilières (CDVM), Morocco  
53. The Netherlands Authority for the Financial Markets (AFM), Netherlands, The  
54. Securities Commission (SC), New Zealand  
55. Securities and Exchange Commission (NSEC), Nigeria  
56. The Financial Supervisory Authority of Norway (FSA), Norway  
57. Capital Market Authority, Oman, Sultanate of  
58. Ontario Securities Commission (OSC), Ontario  
59. The Securities and Exchange Commission (SECP), Pakistan  
60. Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), formerly Comisión Nacional 

Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV), Peru  
61. Financial Supervision Authority (PSEC), Poland  
62. Comissão do Mercado de Valores Mobiliários (CMVM), Portugal  
63. Autorité des marchés financiers (AMF), Québec  
64. Romanian National Securities Commission (RNSC), Romania  
65. The Capital Market Authority (CMA), Saudi Arabia  
66. Securities Commission (SC), Serbia, Republic of  
67. Monetary Authority of Singapore (MAS), Singapore  
68. The National Bank of Slovakia (FMA), Slovak Republic  
69. Securities Market Agency (SMA), Slovenia  
70. Financial Services Board (FSB), South Africa  
71. Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV), Spain  
72. Securities and Exchange Commission (SEC), Sri Lanka  
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73. Securities Commission of the Republic of Srpska, ("The Commission"), Srpska, 
Republic of  

74. The Finansinspektionen (FI), Sweden  
75. Swiss Financial Market Supervisory Authority (FINMA), Switzerland  
76. The Syrian Commission on Financial Markets and Securities (SCFMS), Syrian Arab 

Republic  
77. Financial Supervisory Commission (FSC), Chinese Taipei  
78. The Capital Market and Securities Authority (CMSA), Tanzania  
79. Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC), Thailand  
80. Conseil du Marché Financier(CMF), Tunisia  
81. Capital Markets Board (CMB), Turkey  
82. Financial Services Authority (FSA), United Kingdom  
83. Commodity Futures Trading Commission (CFTC), United States of America  
84. Securities and Exchange Commission (SEC), United States of America  
85. The Central Bank of Uruguay (CBU), Uruguay  
86. Conseil régional de l'épargne publique et des marchés financiers (CREPMF), West 

African Monetary Union  

 

 



 
 

ผนวก ช 
OECD Principles of Corporate Governance 

 

I. Ensuring the Basis for an Effective Corporate Governance Framework 

The corporate governance framework should promote transparent and efficient markets, be 
consistent with the rule of law and clearly articulate the division of responsibilities among 

different supervisory, regulatory and enforcement authorities. 

A. The corporate governance framework should be developed with a view to its impact on 
overall economic performance, market integrity and the incentives it creates for market 
participants and the promotion of transparent and efficient markets. 

B.  The legal and regulatory requirements that affect corporate governance practices in a 
jurisdiction should be consistent with the rule of law, transparent and enforceable. 

C. The division of responsibilities among different authorities in a jurisdiction should be 
clearly articulated and ensure that the public interest is served. 

D. Supervisory, regulatory and enforcement authorities should have the authority, integrity 
and resources to fulfill their duties in a professional and objective manner.  Moreover, 
their rulings should be timely, transparent and fully explained. 

II. The Rights of Shareholders and Key Ownership Functions 

The corporate governance framework should protect and facilitate the exercise of 

shareholders’ rights. 

A. Basic shareholder rights should include the right to: 1) secure methods of ownership 
registration; 2) convey or transfer shares; 3) obtain relevant and material information on 
the corporation on a timely and regular basis; 4) participate and vote in general 
shareholder meetings; 5) elect and remove members of the board; and 6) share in the 
profits of the corporation. 
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B. Shareholders should have the right to participate in, and to be sufficiently informed on, 
decisions concerning fundamental corporate changes such as: 1) amendments to the 
statutes, or articles of incorporation or similar governing documents of the company;  
2) the authorisation of additional shares; and 3) extraordinary transactions, including the 
transfer of all or substantially all assets, that in effect result in the sale of the company. 

C. Shareholders should have the opportunity to participate effectively and vote in general 
shareholder meetings and should be informed of the rules, including voting procedures, 
that govern general shareholder meetings:  

1. Shareholders should be furnished with sufficient and timely information 
concerning the date, location and agenda of general meetings, as well as full and 
timely information regarding the issues to be decided at the meeting. 

2.  Shareholders should have the opportunity to ask questions to the board, 
including questions relating to the annual external audit, to place items on the 
agenda of general meetings, and to propose resolutions, subject to reasonable 
limitations.  

3. Effective shareholder participation in key corporate governance decisions, such 
as the nomination and election of board members, should be facilitated. 
Shareholders should be able to make their views known on the remuneration 
policy for board members and key executives. The equity component of 
compensation schemes for board members and employees should be subject to 
shareholder approval. 

4. Shareholders should be able to vote in person or in absentia, and equal effect 
should be given to votes whether cast in person or in absentia. 

D.  Capital structures and arrangements that enable certain shareholders to obtain a degree of 
control disproportionate to their equity ownership should be disclosed. 

E.  Markets for corporate control should be allowed to function in an efficient and 
transparent manner. 

1. The rules and procedures governing the acquisition of corporate control in the 
capital markets, and extraordinary transactions such as mergers, and sales of 
substantial portions of corporate assets, should be clearly articulated and 
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disclosed so that investors understand their rights and recourse. Transactions 
should occur at transparent prices and under fair conditions that protect the 
rights of all shareholders according to their class. 

2. Anti-take-over devices should not be used to shield management and the board 
from accountability. 

F. The exercise of ownership rights by all shareholders, including institutional investors, 
should be facilitated. 

1. Institutional investors acting in a fiduciary capacity should disclose their overall 
corporate governance and voting policies with respect to their investments, 
including the procedures that they have in place for deciding on the use of their 
voting rights.  

2. Institutional investors acting in a fiduciary capacity should disclose how they 
manage material conflicts of interest that may affect the exercise of key 
ownership rights regarding their investments. 

G. Shareholders, including institutional shareholders, should be allowed to consult with 
each other on issues concerning their basic shareholder rights as defined in the 
Principles, subject to exceptions to prevent abuse. 

III. The Equitable Treatment of Shareholders 

The corporate governance framework should ensure the equitable treatment of all 
shareholders, including minority and foreign shareholders. All shareholders should have the 

opportunity to obtain effective redress for violation of their rights. 

A. All shareholders of the same series of a class should be treated equally. 
1. Within any series of a class, all shares should carry the same rights. All investors 

should be able to obtain information about the rights attached to all series and 
classes of shares before they purchase. Any changes in voting rights should be 
subject to approval by those classes of shares which are negatively affected. 
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2. Minority shareholders should be protected from abusive actions by, or in the 
interest of, controlling shareholders acting either directly or indirectly, and 
should have effective means of redress. 

3. Votes should be cast by custodians or nominees in a manner agreed upon with 
the beneficial owner of the shares. 

4. Impediments to cross border voting should be eliminated.  
5. Processes and procedures for general shareholder meetings should allow for 

equitable treatment of all shareholders. Company procedures should not make it 
unduly difficult or expensive to cast votes. 

B. Insider trading and abusive self-dealing should be prohibited. 
C. Members of the board and key executives should be required to disclose to the board 

whether they, directly, indirectly or on behalf of third parties, have a material interest in 
any transaction or matter directly affecting the corporation. 

IV. The Role of Stakeholders in Corporate Governance 

The corporate governance framework should recognise the rights of stakeholders established 
by law or through mutual agreements and encourage active co-operation between corporations 

and stakeholders in creating wealth, jobs, and the sustainability of financially sound 
enterprises. 

A. The rights of stakeholders that are established by law or through mutual agreements are 
to be respected. 

B. Where stakeholder interests are protected by law, stakeholders should have the 
opportunity to obtain effective redress for violation of their rights. 

C. Performance-enhancing mechanisms for employee participation should be permitted to 
develop. 

D. Where stakeholders participate in the corporate governance process, they should have 
access to relevant, sufficient and reliable information on a timely and regular basis. 
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E. Stakeholders, including individual employees and their representative bodies, should be 
able to freely communicate their concerns about illegal or unethical practices to the board 
and their rights should not be compromised for doing this. 

F. The corporate governance framework should be complemented by an effective, efficient 
insolvency framework and by effective enforcement of creditor rights. 

V. Disclosure and Transparency 

The corporate governance framework should ensure that timely and accurate disclosure is 
made on all material matters regarding the corporation, including the financial situation, 

performance, ownership, and governance of the company. 

A. Disclosure should include, but not be limited to, material information on: 
1. The financial and operating results of the company. 
2. Company objectives. 
3. Major share ownership and voting rights. 
4. Remuneration policy for members of the board and key executives, and 

information about board members, including their qualifications, the selection 
process, other company directorships and whether they are regarded as 
independent by the board.  

5. Related party transactions. 
6. Foreseeable risk factors. 
7. Issues regarding employees and other stakeholders.  
8. Governance structures and policies, in particular, the content of any corporate 

governance code or policy and the process by which it is implemented. 
B. Information should be prepared and disclosed in accordance with high quality standards 

of accounting and financial and non-financial disclosure. 
C. An annual audit should be conducted by an independent, competent and qualified, 

auditor in order to provide an external and objective assurance to the board and 
shareholders that the financial statements fairly represent the financial position and 
performance of the company in all material respects. 
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D. External auditors should be accountable to the shareholders and owe a duty to the 
company to exercise due professional care in the conduct of the audit. 

E. Channels for disseminating information should provide for equal, timely and cost 
efficient access to relevant information by users. 

F. The corporate governance framework should be complemented by an effective approach 
that addresses and promotes the provision of analysis or advice by analysts, brokers, 
rating agencies and others, that is relevant to decisions by investors, free from material 
conflicts of interest that might compromise the integrity of their analysis or advice. 

VI. The Responsibilities of the Board 

The corporate governance framework should ensure the strategic guidance of the company, the 
effective monitoring of management by the board, and the board’s accountability to the 

company and the shareholders. 

A. Board members should act on a fully informed basis, in good faith, with due diligence 
and care, and in the best interest of the company and the shareholders. 

B. Where board decisions may affect different shareholder groups differently, the board 
should treat all shareholders fairly. 

C. The board should apply high ethical standards. It should take into account the interests of 
stakeholders. 

D. The board should fulfill certain key functions, including:  
1. Reviewing and guiding corporate strategy, major plans of action, risk policy, 

annual budgets and business plans; setting performance objectives; monitoring 
implementation and corporate performance; and overseeing major capital 
expenditures, acquisitions and divestitures. 

2. Monitoring the effectiveness of the company’s governance practices and making 
changes as needed. 

3. Selecting, compensating, monitoring and, when necessary, replacing key 
executives and overseeing succession planning. 
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4. Aligning key executive and board remuneration with the longer term interests of 
the company and its shareholders. 

5. Ensuring a formal and transparent board nomination and election process.  
6. Monitoring and managing potential conflicts of interest of management, board 

members and shareholders, including misuse of corporate assets and abuse in 
related party transactions. 

7. Ensuring the integrity of the corporation’s accounting and financial reporting 
systems, including the independent audit, and that appropriate systems of control 
are in place, in particular, systems for risk management, financial and operational 
control, and compliance with the law and relevant standards. 

8. Overseeing the process of disclosure and communications.  
E.  The board should be able to exercise objective independent judgment on corporate 

affairs. 
1. Boards should consider assigning a sufficient number of non-executive board 

members capable of exercising independent judgment to tasks where there is a 
potential for conflict of interest. Examples of such key responsibilities are 
ensuring the integrity of financial and non-financial reporting, the review of 
related party transactions, nomination of board members and key executives, and 
board remuneration. 

2. When committees of the board are established, their mandate, composition and 
working procedures should be well defined and disclosed by the board.  

3. Board members should be able to commit themselves effectively to their 
responsibilities. 

F.  In order to fulfill their responsibilities, board members should have access to accurate, 
relevant and timely information. 



 
 

ผนวก ซ 
ASEAN Capital Markets Forum 

 

แผนยุทธศาสตร์เช่ือมโยงตลาดทุนอาเซียน 
(Implementation Plan) 

1. Introduction and Background 
At the ASEAN Finance Ministers’ Meeting in Danang on 4 April 2008 (AFMM 2008),  
the ACMF proposed to establish a Group of Experts (GOE) to assist in drafting a proposal for an 
“Implementation Plan to promote the Development of an Integrated Capital Market  
to achieve the objectives of the AEC Blueprint 2015” (Implementation Plan 2015) and  
to present that Plan to the Finance Ministers for their consideration at AFMM 2009.  
 
The Implementation Plan 2015 seeks to achieve the goals of AEC Blueprint 2015 by offering a 
comprehensive set of strategic initiatives and formulating specific implementation actions and 
milestones. The initiatives cover three broad themes: 

a. Creating an Enabling Environment for Regional Integration 
b. Creating the Market Infrastructure and Regionally Focused Products and Intermediaries, 
c. Strengthening the Implementation Process 

 
Under each of the above themes, several strategic components were identified, discussed and 
developed in a series of consultative meetings organized under the ADB regional technical 
assistance programs in 2007-2008. Supported by these programs, a team of ADB consultants   has 
developed the Implementation Plan presented in this report, guided and overseen by the Group of 
Experts appointed by the ACMF1. The plan is further elaborated in the accompanying 
Background Report. 
 
 



 173 

The Implementation Plan builds on a range of ongoing initiatives: 
  The work of ACMF to bring about harmonization of selected capital market regulations,   

  Various bilateral initiatives among ACMF members to cooperate in key areas.  

 The initiatives on various capital market and payment system topics by other regional for 

such as Asia Pacific Regional Committee of IOSCO (APRC), and Executive Meeting of 

the East Asia-Pacific Central Banks (EMEAP).  

 The work of stock exchanges to build trading linkages and build alliances (ASEAN 

Common Exchange Gateway (ACE).  

 The ASEAN+3 Asian Bond Market Initiative (ABMI) to develop and integrate local 

currency bond markets.   

 The proposals by the ASEAN Working Committee on Capital Market Development 

(WC-CMD) and its task forces to promote market linkages, market access, and market 

liquidity, and  

 Various Asian Development Plan (ADB) studies and recommendations on regional 

integration. 

There are five main sections to this report. Sections 2 and 3 seek to present a vision for regional 
capital market integration, and the rationale for integration, as envisaged for the AEC 2015; 
Section 4 briefly reviews the obstacles and challenges in achieving integration; Sections 5 present 
the core components of the Implementation Plan, with Section 6 providing a summary of the Plan 
in each of the strategic components. An Attachment presents the Implementation Plan as a 
schedule of specific actions to be taken in three phases (2009-2010, 2011- 2012 and 2013-2015). 
 

2. Vision and Approach to Integration 
The AEC Blueprint 2015 pertaining to capital markets seeks to achieve significant progress 
in building a regionally integrated market, where within the region: 1) capital can move 
freely; 2) issuers are free to raise capital anywhere; and 3) investors can invest anywhere. In 
such a market anyone would be able to trade in ASEAN capital market products freely in any 
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ASEAN market at a competitive fee from a single access point, with capital market intermediaries 
being able to provide services throughout ASEAN based on home country approval.   
 
In order to build such a market in ASEAN, there are essentially two closely related approaches: 
One is to focus on full harmonization of domestic laws, regulations, and operations in order 
to facilitate cross-border access - based primarily on international principles, standards and best 
practices. This is supported by mutual recognition in any sectors that are not subject to 
harmonization and by liberalization measures that will ensure an absence of national restrictions 
on access. This is broadly the approach taken in the European Union. Another approach is to 
create enabling conditions for access with broad harmonization, and supported by mutual 
recognition and a greater freedom for capital movements. This is the vision and the approach that 
is implicit in the AEC Blueprint 2015. The two approaches are complementary rather than 
alternatives, because effective implementation of a mutual recognition regime necessarily 
requires adequate progress in strengthening and harmonization of key laws and practices in order 
to safeguard investor protection, market integrity, and systemic stability.  The objective of 
regional capital market integration, regardless of the approach, should be to help build the 
efficiency, capacity and liquidity needed to compete effectively amidst global markets and 
players. Thus, implementing regional integration should not exclude non-regional participants, 
but should focus on enhancing the capacity to compete both regionally and globally. 
 

3.  Rationale 
Two main reasons support regional financial cooperation and integration. The first is to 
strengthen financial intermediation, capacity and risk management to support national and 
regional growth. The second is to cooperate to reduce vulnerabilities to external shocks and 
market volatility, a point that became clearer after the Asian Crisis of 1997.  Following the 
crisis, considerable attention has been given to strengthening local currency bond markets and 
their regional integration as a means to diversify credit sources, minimize risks due to currency 
and maturity mismatches and thereby foster financial stability. Enhanced regional positioning can 
attract more capital and order flow due to increased liquidity and size. Aligning national 
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regulatory approaches will reduce administrative costs of operating in the region and enhance its 
competitiveness.  
 
Thus, regional integration can facilitate both domestic capital market development as well 
as global integration by providing the liquidity, scale and capacity to compete globally and 
manage volatility more effectively.  ASEAN capital markets have made significant progress in 
depth, trading volume and openness and are large when viewed as a group. However, they are 
small individually and the range of products and openness within ASEAN remains low. 
Moreover, the markets remain relatively illiquid, with high transaction costs and large equity 
premiums, because of subscale trading volumes. In these circumstances, regional (and global) 
integration that allows greater cross-border access to investors and issuers can help broaden the 
investor base and range of products. This would strengthen domestic capital markets and provide 
the liquidity, scale and capacity to compete globally.  At the same time, however, further 
strengthening the efficiency and integrity of domestic capital markets is essential for continued 
regional integration via interoperability and interconnectivity and improved liquidity and order 
flows. 
 
Moreover, the growing competition from global players (e.g. stock exchanges), and the 
pressures for consolidation and efficiency enhancements due to technological and 
regulatory changes make regional integration of capital markets a pressing policy concern 
and calls for a comprehensive strategy. Consultations with equity markets regulators and 
market players have highlighted that ASEAN exchanges will have to compete with global 
exchanges. In the current state of development of equity markets in the region, such competition 
could undermine domestic capital markets and further regional integration. Global regulatory and 
technological developments in the securities markets and the emergence of new classes of 
investors, including hedge funds, have intensified competition among stock exchanges and 
encouraged consolidation of exchanges, domestically and globally. Unless ASEAN exchanges 
work together to collaborate and achieve parity with larger players in terms of cost, liquidity, 
product range and technology investments, good companies in the region will rely on the larger 
and more liquid markets outside ASEAN, including North Asia, North America and Europe and 
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make national exchanges increasingly less relevant. In addition, if demutualized exchanges in 
the region were to seek alliances with major trading blocs independently, such actions will 
jeopardize regional integration initiatives. Furthermore, the region's exchanges run the risk of 
being cherry picked by global suitors and may end up worse than in a collaborative solution 
(Figure 1).  
 

Figure 1: Three Scenarios for Southeast Asia 
 

 
 
The threat of domestic exchanges being marginalized or cherry picked by global players in the 
face of growing competition and consolidation among global exchanges calls for a strengthened 
strategy for regional collaboration and integration. It also requires that regional integration 
become a core priority in the national capital market development strategies.  
 
Similar considerations apply to bond markets, again calling for an expedited regional 
integration strategy. Progress in integration of equity markets has to be in tandem with similar 
progress in bond market integration. This would ensure that the issuers, investors and market 
intermediaries have adequate tools for risk management and portfolio diversification. In addition, 
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building up scale and liquidity in national bond markets can be greatly facilitated by accessing 
regional and global markets. 
 
Generally, by facilitating access to a larger integrated market, regional cooperation and 
integration can build awareness of ASEAN as an asset class and enhance the region’s 
attractiveness for global capital flows. Moreover, integration could contribute to financial 
stability by expanding the market to which regional players have access, making diversification 
easier and reducing domestic volatility resulting from global shocks. Regional cooperation can 
also provide a greater voice on financial stability and development issues in global fora. This last 
consideration has become particularly important for designing coordinated responses to current 
global financial and economic crisis. In addition, regional integration initiatives and the 
associated alignment of national regulatory standards with international standards provide an 
opportunity to draw lessons from the crisis to strengthen risk management, regulatory 
surveillance, asset securitization and market microstructure.  
 
Indeed, the ongoing global financial crisis has further strengthened the case for ASEAN 
integration. Calls for reforming the global financial architecture and overhauling regulatory and 
supervisory regime have been forthcoming from many sources, such as the G-20.  This creates an 
opportunity for ASEAN countries to do their part in a way that facilitates their integration 
regionally and globally, but with the appropriate safeguards to enhance financial stability. Also, 
the ability of some integrated areas—like the EU—to offer financial support to its members and 
financial institutions has made them more resilient. The crisis has also made even more obvious 
the advantages of advance planning to deal with financial turmoil. Furthermore, it has highlighted 
the need for coordinating the thrust of policies—even if each country still chooses its own way of 
carrying them out.  Also, experiences such as that of the EU clearly indicate that a larger 
economic and financial area, acting with a concerted voice, has more influence in global 
economic decisions.  
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4. Obstacles and Challenges to Integration 
The studies suggested that regional integration, particularly of private capital markets, has 
shown only limited progress in ASEAN. Consultations with regulators and market players 
have highlighted several factors that have hindered regional integration.  
 
First, the significant differences in the levels of development of capital markets and in the 
extent of observance of global standards has naturally led to focusing on domestic capital 
market development and to varied perceptions of costs, risks, and benefits of regional integration 
among market players and country authorities. These perceptions have been influenced by the 
concerns in some countries about limited new business opportunities in less developed markets 
and in other countries by the perceived competitive threat from the more advanced market 
players.  
 
Second, some market players were of the view that domestic markets should be integrating 
with the rest of the world rather than within ASEAN and that the value of regional integration 
and of promoting ASEAN as an asset class remained unclear. Thus there remains a pressing need 
for an effective communication plan to articulate the objectives and benefits of ASEAN capital 
market integration. 
 
Third, reflecting these differences in the perceived costs and benefits, countries differ 
significantly in the extent to which their national development plans include the measures to 
enable and benefit from greater regional integration. Thus, regional initiatives have not been 
translated into country policies in many cases. 
 
Fourth, the existence of capital controls and exchange restrictions in many jurisdictions, 
differences in the withholding tax regimes, uneven development of and portfolio restrictions on 
institutional investors, all constrain regional integration. Moreover, differences in the range of 
products, particularly the lack of derivatives markets or of regionally focused products in many 
jurisdictions, have hindered both domestic market development and regional integration. In any 
case, the large differences in regulatory regimes and market infrastructure —as reflected in the 
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degree of observance of global supervisory and market standards—have raised transactions costs 
for cross-border transactions. 
 
Fifth, the lack of clarity on the coordination and monitoring mechanisms in ASEAN has also 
impeded progress toward regional integration.  While there are many ASEAN initiatives on 
financial market integration, mechanisms to coordinate and sequence them remain weak. 
Institutional mechanisms to monitor and support the implementation of regionally agreed 
standards and programs at the country level are missing.  
 
The key challenge therefore is to set up a well sequenced program of regional integration 
initiatives to achieve the goals of AEC 2015, support it by embedding regional considerations into 
domestic capital market development programs and reinforce the above through a well designed 
ASEAN-level monitoring and coordination mechanism. The two-way interaction between 
strengthening domestic capital markets, and fostering integration, requires that domestic capital 
market reforms and measures to enhance greater cross-border access, together be properly 
sequenced and coordinated, based on:  
 

 Common international standards,  
 Judicious use of mutual recognition in finance and business,   
 Further liberalization of capital controls restrictions, 
 Further strengthening prudential safeguards and risk management capabilities to help   

manage volatility and compete effectively. 
 
A comprehensive strategy and a well-sequenced plan to implement the strategy are discussed in 
the next section. 
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5. Core Components of the Implementation Plan 
The core strategy for regional integration is a mutual recognition/harmonization process of 
expanding scope and country coverage, supported by phased removal of capital account and 
other restrictions1, the building up of trading and settlement system alliances and infrastructure, 
and a strengthened coordination and monitoring processes at both regional and country levels to 
support implementation. These strategies, presented as six strategic components of the 
Implementation Plan, were discussed with the GOE and the private sector. They are classified 
into the three main themes mentioned earlier. 
 
A.  Creating an Enabling Environment for Regional Integration2 

1. Design and Implement a Mutual Recognition/Harmonization framework of gradually 

expanding scope and country coverage. 

B. Creating the Market Infrastructure and Regionally Focused Products and 
 Intermediaries 

1.  Implement an Exchange Alliance framework to facilitate cross-border trades with local   
     brokers initially; and strengthen and harmonize exchange governance, listing rules and 

 corporate governance framework. 
2. Promote new products and regionally active intermediaries to build awareness of 

ASEAN as an asset class. 
3. Reinforce and expedite implementation of ongoing strategies and initiatives to  

strengthen and integrate bond markets. 
C. Strengthening the Implementation Processes. 

1. Refine the strategies for domestic capital market development in each ASEAN          
country and incorporate measures and milestones that support regional integration 
initiatives.  

                                                        
1  These works are beyond the scope of ACMF. 
2 To create an enabling environment, restriction on capital flow should also be gradually liberalized along with the reform of tax system in order to facilitate 
cross-border transactions.  However, these issues are beyond the scope of ACMF, therefore, relevant authorities and working committees sho uld further 
assess to develop and put in place the necessary action plans.  
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2. Strengthen the ASEAN level working mechanisms in order to better coordinate regional 
integration initiatives and monitor and support its implementation at the country level.  

 

6. Overview of the Components of the  Implementation Plan  
 

A. Creating the Preconditions 
A. Develop a mutual recognition/harmonization framework, and expand the reach of 

products, services, and countries covered by the framework over time. 

 
The core strategy for regional integration is to develop a mutual recognition process with 
gradually expanding scope and country coverage. Cross-border access to capital markets 
within ASEAN is facilitated by relieving entrants to regional markets of the regulatory burden of 
fully complying with more than one regulatory regime through mutual recognition or 
harmonization. Such relief lowers costs, enhances competition, encourages product innovation 
and increases investors’ access to the diversity of products and services available in the region.  
 
The mutual recognition and harmonization framework for ASEAN covers the following four 
areas of cross-border activities: 

 Facilitating cross-border fundraising activities  
 Facilitating cross-border distribution of products, such as those listed on ASEAN 

exchanges, Islamic products and collective investment schemes (CIS) 
 Facilitating investments by investors in ASEAN 
 Facilitating market access by market intermediaries 

 
Implementation actions for each of these areas are summarized in Figure 2. 
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Figure 2: Mutual Recognition (MR) and Harmonisation Framework 
 

 
 

ASEAN Mutual Recognition Guidelines  
 
In order to provide a coherent framework to coordinate the many and diverse strategic mutual 
recognition and harmonization activities to foster integration, the ACMF will develop ASEAN 
Mutual Recognition Guidelines. The Guidelines would provide broad principles to govern and 
support the mutual recognition and harmonization programs and guide ACMF members to 
identify and sequence initiatives for mutual recognition supported by harmonization, and assist 
countries to determine their readiness to enter into such cross-border arrangements. The initiatives 
should begin with products, services and activities that are consistent with market preferences, 
likely to add most value to capital market development within ASEAN and/ or are easy to 
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implement. Taking regulatory action to facilitate cross-border transactions is not sufficient to 
promote regional integration unless the action generates increased private sector cross-border 
activities. 
 
The following broad principles will be considered in formulating the Guidelines: 

 To set priorities for the mutual recognition and harmonization taking into account 
“quick wins” and  “appropriate responses” to the current global crisis as well as market 
preferences.  Undertake sequenced cross-border initiatives for mutual recognition and 
harmonization, based on consultations with market players.  

 To undertake mapping of regulatory rules in specific areas where mutual recognition 
is being considered. 

 To work towards complying with IOSCO Principles relevant to the product, service 
or activity to be offered cross-border. This would ensure regulatory equivalence in 
entering the mutual recognition arrangements. 

 To clarify the responsibilities of the home regulator, and the host regulator in 
administering a specific MR framework, including arrangements to disclose the 
observance of relevant standards through peer review in order to demonstrate readiness 
to join the framework.  

 To enable host regulator to rely on the laws of the home country to the greatest extent 
possible to protect the interests of the local investors, protect the integrity of the local 
markets and manage the systemic risk in host country.  

 To strengthen investor protection regime with adequate rights and remedies and 
dispute resolution mechanism. 

 To continue strengthening bilateral (and multilateral) arrangements for regulatory 
cooperation and information sharing.  
 

Phased approach towards mutual recognition.  
ACMF members recognize that an effective implementation plan for mutual recognition 
must have clear prioritization. Therefore, the measures that have been identified for Phase 1 can 
generally be undertaken by ACMF members as part of their supervisory authority. Some 
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measures particularly those for Phase 2 and 3 would have an impact on the extent of financial 
services liberalization and would need to have the input of authorities and fora to deal with capital 
account and financial services liberalization. 
 
Given the differing levels of capital market development and readiness amongst ASEAN 
countries, the mutual recognition initiatives should be implemented bilaterally first and then 
multilaterally as other countries become ready to join in. In addition, it is often easier to relax 
restrictions on activities targeted at non-retail investors who may be more vigilant of their rights 
and hence require less protection. Therefore, it may be practicable to enable cross-border products 
and services to be made available first to non-retail investors (NRI) and subsequently to retail 
investors (RI), complemented by an enhanced investor protection regime.  
 

B.Creating the Market Infrastructure and Regionally Focused Products and 
Intermediaries 

B1. Implement the vision for the Exchange Alliance Framework. Strengthen and 
harmonize exchange governance, listing rules and corporate governance framework. 

 
Greater cooperation among ASEAN equity markets is desirable. Through collaboration, 
exchanges in the region can achieve the following benefits: 

a. Decrease the cost of operations and technology; 
b. Facilitate broker access across exchanges, thus boosting liquidity; 
c. Increase the value of the pool of listed companies, preventing flight to other markets 

outside ASEAN. 
 

The ASEAN Common Exchange Gateway (ACE) initiative of the regional exchanges to forge 
alliances and provide trading links requires the exchanges to regulate cross-border trading on their 
markets effectively. It is also important for securities regulators to collaborate more closely to 
enable effective and timely regulation of cross-border transactions through enhanced information 
sharing and regulatory coordination. In many aspects, the proposed mutual recognition initiatives 
and their sequencing would provide the foundation for the ACE initiative. 
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In response to emerging challenges, ASEAN exchanges have decided to build an alliance to link 
their exchanges to promote liquidity through increased intra ASEAN trades. As they dismantle 
barriers to trade and adopt international standards, they will attract more international funds.  
 
Key recommendations are summarized in figure 3 below, further elaborated in Attachment to this 
report.  
 

Figure 3: Exchange Alliance Framework 
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going priorities that support regional integration3. Key initiatives in this area are summarized in 
figure 4 below. 

 
Figure 4: Strengthening Exchange and Corporate Governance 

 

 
 
 
 
 
The incentives for the development of new products to foster regional integration are influenced 
by the capital market development strategy and the specifics of the exchange alliance framework. 
Technical cooperation among exchanges can facilitate development of new products, help narrow 
developmental gaps of ASEAN markets and facilitate the design of regionally-focused products. 
For example, ASEAN exchanges can take leadership in creating interest rate futures contracts, 
with a view to an eventual linking of the exchanges and contracts through a single Board and 
central clearing arrangements. Close collaboration among exchanges and regulators would be 

                                                        
3
 See Strategic Component II in the Attachment for proposed actions. 
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critical to support the private sector in designing and trading new products of regional appeal. 
Regulators and exchanges can facilitate the efforts once the private sector has determined the 
commercial viability of ASEAN products. 
 
Development of strong regionally-oriented intermediaries will be facilitated by the growth of 
regionally-focused products and the expansion of mutual recognition arrangements. Investor 
education and market promotion efforts by ASEAN exchanges would also be important.  
In addition, the regulators can provide an enabling environment to foster growth of such 
intermediaries through the creation of an enabling environment to support the establishment of 
regionally oriented intermediaries. A list of implementation sections is summarized in figure 5 
below and further elaborated in the Attachment. 
 

Figure 5: Promote new Products and Regional Intermediaries 
 

 
 
 
 
Key issues in bond markets development - such as improving liquidity, strengthening public debt 
management, enhancing trading, clearing and settlement microstructures and streamlining capital 
controls - have been addressed by several regional initiatives including the Asian Bond Market 
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Initiative (ABMI), which is an ASEAN+3 program, and initiatives from other fora including 
EMEAP, WC-CMD of ASEAN. ACMF will draw on these initiatives in setting priorities for 
further actions in bond market development and integration.  
  
Bond markets differ fundamentally from equity markets in their trading arrangements and have 
been primarily transacted over the counter (OTC). Regional integration of these markets requires 
strong cooperation between the government as an issuer of debt, the central bank as banking 
supervisor and watchdog for financial stability, the securities regulator and the principal dealers 
that ensure market liquidity. Thus, initiatives undertaken by the exchanges-such as a common 
gateway for equity transactions might have a limited applicability to bond markets. While some 
exchanges list and trade bonds and their clearing and settlement platforms can handle bond 
trading and clearing, the percentage of total turnover tends to be very low. The experience of 
other regions also suggests that trying to promote debt market development and 
integration modeled on equity market structures may have negative implications for bond market 
fundamentals such as liquidity. The focus should be on ensuring price transparency through 
disclosure and reporting; the reporting platform could well be the Securities Exchange rather than 
an independent (e.g. Central Bank-run) platform.  
 
Nevertheless, the ASEAN regulators have an important role to play in several areas of bond 
market integration, primarily in ensuring mutual recognition of offering documents, improving 
post-trade transparency as an element of investor protection, in fast-tracking new products that are 
commercially viable and also in encouraging regional integration of the clearing and trading 
infrastructure. ASEAN regulators should also look at moving some derivatives and their clearing 
onto exchange platforms and fundamentally reassess the more complex and opaque derivatives 
that gave rise to recent credit market problems. ASEAN regulators should encourage ratings 
comparability in the region, or a national ratings scale that can be compared across countries. 
Strategic Component IV of the Attachment presents a detailed list of Implementation Actions, and 
are summarized below in Figure 6. 
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Figure 6: Strengthen Bond Market Development and Integration 

 

 
 
 
 
 
 
Significant differences in the levels of development of domestic capital markets in ASEAN 
countries hinder the pace of integration. Efforts are still needed to build consensus in the region 
on the benefits of financial markets integration and to ensure that actions taken at the national 
level are consistent with that goal. Such efforts could include the following: 1) close monitoring 
of developments in regional financial integration and analysis of the related costs and benefits. 
This would illustrate the value of integration for the private sector and help monitor the 
effectiveness of policies to foster integration; 2) strengthened efforts to take into account regional 
integration objectives and policies, such as mutual recognition and regulatory harmonization into 
capital market development strategies. The initiatives and actions along these national lines are 
summarized in figure 7 below and spelled out in the Implementation Plan. 

• ACMF to initiate dialogue with other regional 
groupings to agree on priorities 

• Establish mechanisms to address roadblocks 
in bond issuance and investments on a 
regional basis.  

 
 
 

• Facilitate cross-border trading, settlement and 
information linkages. 

• Formulate regional strategy for ratings 
comparability. 

• Set disclosure standards for Central Trade 
Reporting System (CTRS) 

• Create ASEAN pool of market-makers in debt 
instruments. 

 

Review On-going Bond Market Initiative  

Implementation Actions  
 

Build and Link Infrastructure and Promote 

Market Liquidity 

Pre-requisites and Supporting Initiatives   

• Capital Market Development Plans to incorporate goals of integration of bond markets 

• Progress toward MR of primary offerings of debt securities and related harmonization of offering 
rules. 

• Enhance tax structure  

• Regional cooperation in Islamic product structures and development.  
 

C. Strengthening the Implementation 
C1. Enhance the Scope of Domestic Capital Market Development Plans in order to help  
        implement regional integration initiatives 
 



 190 

Figure 7: Domestic Capital Markets Development Plans 
 

 
 

 
 
 
At an informal meeting in Dubai on October 7, 2008, the ASEAN Finance Ministers approved a 
proposal to strengthen the capacity of the ASEAN Secretariat (ASEC) to undertake both 
macroeconomic surveillance as well as managing the implementation and coordination of the 
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supported by full-time staff.  
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The ACMF members will support the dedicated team in the FID by having designated contact 
person. The role of ASEC in assisting the financial integration process is depicted below;  
 
The above initiatives and the associated actions are summarized in Figure 8.  
 
Figure 8: Strengthening the ASEAN Implementation and Coordination Process through the 

ASEAN Secretariat 
 

 
 
 
 

• Establish dedicated resources at the ASEAN 
Secretariat, with supporting dedicated contact 
persons from each ACMF member  

• Develop and agree on the Terms of Reference 
(TOR) for capital market integration team in the FID 
including developing a consolidated action plan, 
streamlining of the existing ASEAN working 
committees and task forces, and report progress or 
raise issue to stakeholders on a regular basis. 

 
 
 

ASEAN Secretariat coordinates and works 
with relevant Working Committees and other 
related parties to facilitate the implementation 
of recommendations that are beyond the 

scope of ACMF 

 

Implementation Actions  
 

Establish dedicated team at ASEC for capital 
market integration   

Facilitate implementation of recommendations 
that are beyond the scope of ACMF 



 192 

Strategic Direction 

At the 13th ASEAN Summit in Singapore, the ASEAN leaders jointly adopted the ASEAN 
Economic Community Blueprint 2015 (AEC Blueprint), with the goal of establishing ASEAN as 
a single market and production base, with free flow of goods, services, investments and skilled 
labor, and freer flow of capital. The AEC Blueprint also sets out a broad general framework to 
strengthen ASEAN capital market development and integration by 2015. 
 
To achieve the objectives of the AEC Blueprint 2015, the ASEAN Capital Markets Forum 
(ACMF) proposed to develop an Implementation Plan to Promote the Development of an 
Integrated ASEAN Capital Market (Implementation Plan). The Implementation Plan proposal 
was approved by the ASEAN Finance Ministers at the 12th ASEAN Finance Ministers’ Meeting 
(AFMM) in Danang, Vietnam in April 2008. The Plan was subsequently endorsed by the ASEAN 
Finance Ministers at the 13th AFMM in Pattaya, Thailand in April 2009.  
 

Rationale for regional capital markets integration  
The rationale for regional capital markets integration is to improve the competitiveness of the 
ASEAN capital markets in the global arena. At the same time, capital markets integration will 
reduce the risks of marginalization as individual markets in ASEAN may be too small with 
limited range of products and services, which lessen competitiveness of ASEAN capital markets 
individually as compared to the more developed markets. Furthermore, an integrated ASEAN 
capital market will likely lead to increased visibility and attractiveness in the global arena.  
 
Regional integration also leads to improved levels of market efficiency and expanded investment 
choices for local investors and issuers. Investors will have access to a wider variety of products 
which would allow them to diversify their risk exposures more effectively and find alternatives to 
enhance their returns. Furthermore, issuers will have access to a larger pool of liquidity in the 
region and more diverse range of potential investors. Local market players e.g., securities 
companies, asset management companies and market professionals, will also be able to expand 
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their business opportunity regionally and solicit wider groups of investors, thus achieving 
economies of scale.   
 

Strategies of the ACMF 
The ACMF has developed the following strategies in undertaking the initiatives outlined in the 
Implementation Plan: 

 Create brand recognition for ASEAN as an asset class: 

The ACMF will work to create brand awareness and recognition for ASEAN products 
and increase their visibility in global markets.  The ACMF will seek to provide a 
facilitative environment that enables and encourages the private sector to develop new 
products, including exchange traded funds and index futures.  

 Enhance ASEAN regulatory standards and practices: 

The ACMF will seek to enhance the regulatory standards governing the ASEAN capital 
markets and practices in line with international standards, including standards set by the 
International Organization of Securities Commissions (IOSCO).  

 Build mutual and global trust in ASEAN standards through mutual recognition regimes: 

To build mutual and global trust in ASEAN standards, the ACMF will work towards the 
establishment of mutual recognition regimes whereby one regulator can rely on another 
regulator’s standards in the region to allow for the cross-border offering of financial 
products and services.   

 Facilitate flow and access into ASEAN markets: 

Through the establishment of an electronic trading link, global players will have access 
into any ASEAN market from one single access point. The trading link together with the 
establishment of an ASEAN Bulletin Board, which comprises leading stocks in ASEAN, 
is expected to increase the visibility of ASEAN in the global financial arena.  

 
 



 194 

Implementation Approach of the ACMF  
The ACMF has adopted a phased approach whereby the initiatives specified in the 
Implementation Plan are categorized into three phases based on priority.  Phase I covers 2009-
2010, Phase II covers 2011-2012, and Phase III covers 2013-2015. The initial phases of the Plan 
focus on establishing bilateral arrangements, and subsequently moving towards multilateral 
arrangements as more countries become ready to opt-in. Further, the plan focuses on gradual 
liberalization initiatives whereby offerings of products will be made available to non-retail 
investors first, before opening up to retail investors and will be complemented by a robust 
investor protection regime. 
 

Addressing challenges 
In addressing potential challenges, the ACMF is guided by the following approach:  
 

Potential challenges Approach 

1) Risks of competition and 

marginalization of domestic 

market players 

Through mutual recognition arrangements, domestic 
intermediaries have the opportunity to grow their businesses 
beyond domestic borders which may lead to greater economies 
of scale. 

2) Effective cross-border 

enforcement and dispute 

resolution 

Regulators will establish cross-border information-sharing 
mechanisms and cooperation arrangements to ensure effective 
and robust enforcement.  Efforts to create cross-border dispute 
resolution mechanisms for investors are also underway.      

3) Level of sophistication and 

financial literacy of retail 

investors 

In its approach, the ACMF has adopted a phased approach. 
The offer of products to domestic retail investors will be 
conducted at a later phase, and through domestic 
intermediaries which will be obliged to conduct customer 
suitability tests. In addition, prospectus or sales brochures will 
need to clearly highlight details of the relevant risks involved. 
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4) Prioritization of  ASEAN 

integration efforts 

Mutual recognition arrangements in ASEAN not only 
facilitates cross-border activity in the region, but also reflects 
the mutual trust among ASEAN capital market regulators and 
promotes ASEAN as an asset class. It will further integrate and 
strengthen the ability of domestic markets to compete globally.  

 
The ACMF believes that the success of capital market regional integration efforts will depend on 

the active participation and commitment of relevant government agencies, private sector and 

investors alike. 
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ACMF Press Release 

  

ASEAN CORPORATIONS TO ENJOY EXPEDITED REVIEW 

OF SECONDARY LISTINGS 

 

Kuala Lumpur, 16 March 2012 - The ASEAN Capital Markets Forum (ACMF) announced today 

that securities regulators and stock exchanges of Malaysia, Singapore and Thailand have signed a 

Memorandum of Understanding (MOU) on Expedited Review Framework for Secondary 

Listings. 

 

2. The Expedited Review Framework is an initiative under the ACMF Implementation Plan 

endorsed by the ASEAN Finance Ministers in 2009. The objective of the Framework is to speed 

up the processing of secondary listing applications together with the relevant disclosure 

documents. This Framework is available to corporations which are incorporated and whose shares 

are primarily listed on the main market of an exchange in jurisdictions which are signatories to 

the MOU. Where corporations satisfy the requirements set out in the Framework, signatories to 

the MOU will review these applications within a shortened time period of 35 business days 

compared to the normal review time of up to 16 weeks. 

 

3. Malaysia, Singapore and Thailand are the first three jurisdictions to sign the MOU. Other 

securities regulators and stock exchanges of ASEAN jurisdictions may join the Framework by 

signing the Memorandum of Understanding on Expedited Review Framework for Secondary 

Listings as and when they are able to satisfy the requirements of the Framework. 
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4. Mr Lee Chuan Teck, Chairman of the ACMF and Assistant Managing Director (Capital 

Markets Group) of the Monetary Authority of Singapore, said “The Expedited Review 

Framework for Secondary Listings is one of a series of initiatives that ACMF is working on to 

foster ASEAN capital markets integration in line with the objectives of the ASEAN Economic 

Community Blueprint 2015. The signing of the MOU indicates the commitment of ASEAN 

jurisdictions to work towards integrating our capital market. We hope that the Expedited 

Framework will encourage more listed companies to seek cross-listings in the region to broaden 

their investor base. With more cross-listings, investors in the region will have easier access to a 

broader choice of investments.” 

 

5. Tan Sri Zarinah Anwar, Chairman of the Securities Commission Malaysia, said “The 

framework will foster greater capital market integration in the region and promote ASEAN as a 

global fundraising destination. This initiative represents another significant achievement on the 

part of the ACMF in promoting a facilitative and efficient environment for greater intra-ASEAN 

activity”. 

 

6. Dr. Vorapol Socatiyanurak, Secretary-General of the Securities and Exchange Commission, 

Thailand said, “I am delighted with this achievement. The ACMF is determined to create enabling 

environment in capital markets for our business sectors to grow. This secondary listing 

framework provides ASEAN PLCs a pathway to expand their business horizon in other markets 

so that they can leverage on the prosperity that will come with the emergence of the AEC.” 

 

7. More information on the ACMF Implementation Plan and the ASEAN Economic 

Community Blueprint 2015 can be found at  

http://www.theacmf.org/ACMF/report/ImplementationPlan.pdf and http://www.asean.org/5187-

10.pdf. 



 198 

MALAYSIA, SINGAPORE AND THAILAND IMPLEMENT THE ASEAN AND PLUS 

STANDARDS SCHEME 

 

Bangkok, June 12, 2009 – Securities regulators in Malaysia, Singapore and Thailand jointly, 

announced today that they have implemented the ASEAN and Plus Standards Scheme (“the 

Scheme”) for multi-jurisdictional offerings of securities in ASEAN.  

 

The scheme reflects the desire of ASEAN securities regulators to facilitate fund raising activities 

within ASEAN and to enhance the visibility of ASEAN capital markets as an attractive 

investment destination for global investors. 

The Scheme will facilitate multi-jurisdictional offerings of plain equity and debt securities in 

Malaysia, Singapore and Thailand by allowing the issuer to comply with one single set of 

common disclosure standards, known as the “ASEAN Standards”, together with limited 

additional requirements prescribed by each jurisdiction, known as the “Plus Standards”. The 

overall Scheme is envisaged to bring greater efficiency and cost-saving for issuers undertaking 

cross-border offerings. The ASEAN Standards are based on the of IOSCO standards on cross-

border offerings and fully adopts the IFRS and the ISA. 

 

The Scheme forms one of the key capital market initiatives undertaken by the ASEAN Capital 

Markets Forum (ACMF). It is also part of the regional capital market integration plan (“the 

Implementation Plan”) endorsed by the ASEAN Finance Ministers in April 2009 in Pattaya, 

Thailand. Malaysia, Singapore and Thailand are the first three jurisdictions to put the Scheme into 

effect.  

 

“The ACMF has shown strong commitment to enhance the attractiveness of ASEAN as a 

combined capital market for fund-raising, as well as underlines ASEAN securities as an attractive 
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asset class by raising the disclosure standards among ASEAN members to an international level. I 

am delighted that Thailand along with Malaysia and Singapore are able to put this framework into 

practice,” said Mr. Thirachai Phuvanatnaranubala, Chairman of the ACMF and Secretary-General 

of the Securities and Exchange Commission, Thailand. 

 

Tan Sri Zarinah Anwar, Chairman of the Securities Commission Malaysia said “The 

implementation of the Scheme is an important step towards a more efficient environment for 

access to capital across ASEAN. By allowing consistency of information in multi-jurisdictional 

offering documents, the Scheme will aid investors in making informed decisions as well as 

providing them with greater investments choices”.  

 

Mr. Shane Tregillis, Deputy Managing Director of the Monetary Authority of Singapore said 

“The Scheme aims to harmonize prospectus disclosure standards in ASEAN. Implementation of 

the Scheme is a step forward in the effort to create a more integrated capital market in ASEAN in 

line with the objectives of the ASEAN Economic Community Blueprint 2015. We welcome the 

implementation of the Scheme and believe that it will usher in more initiatives to integrate 

ASEAN capital markets.” 

 

Further information on the Scheme is available in the Appendix I. Details on the implementation 

of the Scheme can be found on the websites of the Securities Commission 

Malaysia(www.sc.com.my), the Monetary Authority of Singapore (www.mas.gov.sg) and the 

Securities and Exchange Commission, Thailand (www.sec.or.th) respectively. The ACMF 

Secretariat is also available for contact through e-mail: strategy@sec.or.th.
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